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FINANSOWE INSTRUMENTY POCHODNE
APRZYCZYNY OBECNEGO KRYZYSU

Krzysztof Rybinski®

Wielu wybitnych ekonomistow uwaza, ze taki kryzys finansowy jak obecny pojawia si¢ raz
na sto lat. Jeszcze kilka miesiecy temu trudno bylo sobie wyobrazi¢ skale pomocy, ktorej
udziela wladze najbogatszych krajow $wiata rynkom finansowym. Banki centralne i rzady
przeznaczyty na walke z kryzysem kwoty znacznie przekraczajace 10 bilionow dolarow w
réznej formie (podniesienie kapitalu bankow i firm ubezpieczeniowych, gwarancje rzadowe,
wykup aktywow). Pomimo zaangazowania tak olbrzymich $rodkow publicznych, koniunktura
dalej si¢ pogarsza i trudno jest prognozowac ile czasu potrwa recesja. Chyba najbardziej
przelomowym momentem w obecnym kryzysie potwierdzajacym jego olbrzymia skalg, byto
wystapienie Alana Greenspana w pazdzierniku 2008 roku przed Parlamentarnym Komitetem
ds. Rzadowego Nadzoru i Reform, w ktorym byly szef Rezerwy Federalnej przyznat si¢ do
btedow w polityce pienigznej i nadzorczej oraz dodal, ze musi zweryfikowaé swoje —
niezmienne od 40 lat — poglady na wysoka zdolno$¢ sektora finansowego do samoregulacji.
Wazne wydaje si¢ zatem wyjasnienie, w jaki sposob przebiegal kryzys i jakie byly jego
przyczyny, przynajmniej te, ktore mozemy dzisiaj zdiagnozowac i zidentyfikowac.

Na temat mechanizmu obecnego kryzysu powstato juz wiele artykuldéw naukowych, a
wydawcy przygotowuja kilkadziesiat ksiazek obszernie opisujacych ten proces. Na potrzeby
tego artykutu warto wskaza¢ prace Reinhart, Rogoff (2008), w ktorej przedstawiono historie
800 lat kryzysow, w $wietle ktorych ten obecny ma wiele typowych cech poprzednich. W
szczegblnosci artykul ten wskazuje, ze z punktu widzenia podatnosci na kryzys, zadtuzenie
krajowe ma rownie istotne znacznie jak zadtuzenie zagraniczne kraju, oraz ze duze kryzysy
bankowe wystepowaly z reguty po okresie silnej liberalizacji globalnych przeplywow
kapitatowych, co ilustruje wykres nr 1.

! Prof. SGH dr hab., Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Cztonek Komisji Nadzoru Finansowego 2007-
2008, Wiceprezes NBP 2004-2008.
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Wykres 1: Liberalizacja przeplywoéw kapitalowych i kryzysy bankowe w latach 1800-
2007
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Zrédto: Reinhart, Rogoff (2008)

Artykut koniczy si¢ proroczym stwierdzeniem: ,,(...) w szczeg6lnosci konkluzja, ze Wegry lub
Grecja juz nigdy nie oglosza bankructwa poniewaz teraz mamy inng sytuacj¢ 1 kraje te sa
cztonkami Unii Europejskiej moze okaza¢ si¢ krotkotrwatym truizmem?.

W istocie, zeby uniknaé¢ bankructwa, niecate pot roku p6zniej Wegry musialy si¢ ratowaé
pozyczka z EBC i z MFW.

Zanim jednak doszlo do ryzyka bankructwa Wegier, bylismy $wiadkami rownoczesnego
narastania nierownowag roéwnoczesnie w wielu obszarach. | tak, deficyt obrotéw biezacych
Stanow Zjednoczonych przekroczyt 700 mld dolarow (6.5% PKB), a ujemna pozycja
inwestycyjna netto 2,5 biliona dolarow. Te wielkosci skutkowaty ,,wysypem” prognoz
wskazujacych na nadchodzace zatamanie kursu dolara®. Utrzymywanie si¢ wysokiego
deficytu obrotow biezacych w Stanach Zjednoczonych, finansowanego naptywem kapitatu z
Japonii, Chin i krajow eksportujacych rope naftowa, zostato okreslone mianem globalnych
nierownowag.

Amerykanskie gospodarstwa domowe zaczely wydawaé wigcej niz zarabiaty, czyli miaty
ujemne oszczgdnosci. W praktyce oznaczalo to finansowanie konsumpcji kredytem
zacigganym pod zastaw tej czgSci wartosci nieruchomosci, ktora jeszcze nie byla zastawiona,
co byto mozliwe tak dlugo jak rosty ceny nieruchomosci.

Powstaly nowe rynki, ktérych kapitalizacja w krdotkim czasie wzrosta do astronomicznych
rozmiarow, na przyktad rynek Credit Default Swaps praktycznie nie istnial w 2000 roku, a w
koncu 2007 roku jego kapitalizacja wynosita 62 biliony dolarow.

Na skutek spadku stop procentowych uzyskiwanie wysokiego dochodu z aktywow stato sig
trudniejsze, wigc wiele instytucji zaczglo si¢ poslugiwaé¢ kredytem (w terminologii
finansistow zwany lewarem od angielskiego leverage, tj. podnosi¢) w celu zwigkszenia
dochodowosci. Na przyklad, jezeli oczekiwana dochodowos$¢ obligacji zabezpieczonych
hipotekami, korporacyjnych lub rynkéw wschodzacych wynosita 5%, a kredyt byt dostgpny w
cenie 4%, to wziecie kredytu w czterokrotnej wysokosci zainwestowanego kapitatu
zwigkszato oczekiwana dochodowo$¢ inwestycji z 5% do 10%.

Z Prognozy te zostaly obszernie przedstawione i oméwione w ksiazce Krzysztof Rybinski, Globalizacja w trzech
odstonach: offshoring, globalne nieréwnowagi, polityka pienigzna, Difin, Warszawa 2007.
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O ile postugiwanie si¢ ,,lewarem” bylo typowe dla funduszy arbitrazowych, to dzisiaj wiemy,
ze najwigkszy stosunek aktywow do kapitalu wystepowal w bankach, przy czym w wielu
przekraczat 30%, a w jednostkowych przypadkach przekraczat nawet 50%. Wynikato to z
faktu, ze banki tworzyly specjalne wehikuly finansowe, ktore na przykilad pozyskiwaty
miliard dolarow od inwestorow, nastgpnie pozyczaty 14 miliardow dolaréw emitujac
krotkoterminowe papiery wartosciowe 1 inwestowaly 15 miliardow dolarow w
dlugoterminowe instrumenty finansowe powiazane z amerykanskim rynkiem nieruchomosci.
Poczatkowo te wehikuly finansowe nie byly konsolidowane w ramach bilansow bankow.
Jednak gdy pojawily sig¢ straty, to ryzyko reputacyjne zmusito banki do udzielania gwarancji,
co wymusitlo wilaczenie aktywow 1 pasywoéw tychze wehikuléw finansowych do bilansow
bankow. To z kolei skutkowalo przekroczeniem wskaznika aktywdéw niewaznych ryzykiem
do kapitatu, ktéry powinien by¢ utrzymywany ponizej poziomu 20%, zeby bank byt uznany
za wystarczajaco dokapitalizowany.

Na skutek powszechnego stosowania praktyki ,lewarowania”, banki rozrosty si¢ do
monstrualnych rozmiaréw. W latach 80-tych kapitalizacja bankéw w Stanach Zjednoczonych
stanowita okoto 5 % kapitalizacji gietdy, natomiast w zesztym roku zblizyta si¢ do 25%. W
tym okresie zyski bankéw w Stanach Zjednoczonych stanowily okoto 10 % zyskow
przedsigbiorstw, w 2007 roku ten odsetek wzrdst do 40%.

Jednak rynkiem, ktory wykazat si¢ najgrozniejsza nierownowaga, byt rynek nieruchomos$ci w
Stanach Zjednoczonych. Jak przedstawiono na wykresie nr 2, przy stabilnych kosztach
budowy nieruchomos$ci ich ceny poszybowaly w gorg, co spowodowato silny wzrost
optacalnosci inwestycji w tym sektorze. O ile w latach 2001-2002 rocznie budowano w
Stanach Zjednoczonych 1,2 — 1,3 miliona doméw jednorodzinnych rocznie, to juz w lalach
2004 — 2005 liczba rozpoczetych budow wzrosta do 1,6 — 1,7 miliona. W 2007 roku po
rozpoczeciu kryzysu, liczba rozpoczynanych inwestycji budowlanych spadta do okoto
miliona, a w 2008 roku nie przekroczyta 700 tysigcy.
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Wykres 2: Ceny nieruchomosci, koszty budowy i poziom stop procentowych (prawa os)
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Zrédto: Shiller R.J., The New Financial Order and the Current Financial Crisis, marzec 2008.

Na wielu innych rynkach réwniez pojawity si¢ ,,banki” cenowe i kredytowe, na przyktad w
wielu krajach w sektorze bankowym stosunek kredytow do depozytow silnie wzrdst, co
narazito banki na powazne ryzyko refinansowania, ktére zmaterializowalo si¢ w postaci
,bankructwa” Islandii, Irlandii, Wegier i bylych republik battyckich.

Wykres 3: Relacja kredytéw do depozytow, dane za lata 2007-2008
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Zrédto: Bank Systemic Risk Report, FitchRatings, 21 pazdziernik 2008.

Pojawieniu si¢ wielu ,,baniek” cenowych i kredytowych sprzyjal nowy model bankowosci
intensywnie rozwijany w XXI wieku, w ktorym bank przestaje kontrolowaé ryzyko
kredytowe pozyczkobiorcy. Do opisu tego modelu stosuje si¢ termin finansowania na
odlegto$¢ (ang. arms-length-financing). W skrocie model ten przedstawiat si¢ nastgpujaco:
posrednik kredytowy oferowal wysoki kredyt osobie o bardzo niskiej wiarygodnosci
kredytowej (dzisiaj takie osoby nazywa si¢ NINJA z ang. No Job, No Income, No Assets).
Poniewaz posrednik otrzymywat prowizje od wartosci sprzedanych kredytow, starat si¢ wigc,

www.e-finanse.com 4
N R 3 [/ 20009



éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy

by kwoty kredytow byly odpowiednio wysokie. Bank, ktory otrzymywat taka aplikacje
kredytowa, czesto poswigcal na nig kilka minut i przyznawat kredyt. Dlaczego tak szybko?
On sam réwniez nie byl zainteresowany ryzykiem kredytowym, poniewaz po sprzedazy wielu
takich kredytow grupowat je w wiazki 1 emitowal papiery zabezpieczone przychodami ze
sptacanych kredytow. Zatem ryzyko kredytowe znikalo z bilansu banku i zostalo przeniesione
na inwestora, ktory nabywat takie papiery wartoSciowe. Oczywiscie inwestor nie kupowat
przystowiowego kota w worku i wymagatl, aby te papiery warto$ciowe miaty rating, czyli
niezalezna oceng ryzyka kredytowego. Oceng t¢ wystawialy agencje ratingowe, ktore z
definicji wiedzialy o jako$ci portfela kredytowego mniej niz banki udzielajace kredytow,
pozbawione z kolei wiedzy posrednika kredytowego o wiarygodnosci kredytowej swoich
klientow. Poniewaz jednak niektore agencje ratingowe czerpatly ponad polowe swoich
przychodéw z nadawania ratingu instrumentom dluznym zabezpieczonym aktywami,
uwiktane byly zatem w konflikt interesow i miaty silng motywacj¢ do zawyzania ocen.

Do dalszego skomplikowania systemu finansowego przyczynito si¢ stworzenie specjalnych
emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych wiazkami réznych aktywoéw (pozyczkami,
obligacjami, pochodnymi instrumentami kredytowymi). Po zebraniu wiazki aktywow
stosowano bardzo skomplikowane modele matematyczne, zeby podzieli¢ te aktywa na transze
bardzo niskiego ryzyka (tak przynajmniej sadzono) o ratingu AAA (oznaczajacym najwyzsza
oceng) i transze o wyzszym poziomie ryzyka. Nastgpnie emitowano papiery wartoSciowe
zabezpieczone tymi aktywami (okre$lane jako zobowiazania dtuzne zabezpieczone aktywami,
ang. Collateralized Debt Obligations), ktore miaty odpowiednie oceny ratingowe. Poniewaz
dochodowos¢ transzy AAA takiego papieru dluznego byta wyzsza niz obligacji rzadowych o
takim samym ratingu, instrumenty te cieszyly si¢ duza popularnoscia, podobnie jak w
przypadku transz o nizszym ratingu. W duzym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze przy
tworzeniu CDO dokonywano roznych sztuczek z wykorzystaniem zaawansowanej
matematyki i statystyki, ktorych inwestorzy kupujacy te papiery nie rozumieli. Na przyktad,
do wiazki nalezno$ci czgsto doktadano kredyty mieszkaniowe niskiej jako$ci (Ssubprime),
ktorych rating podnosit si¢ dzigki odpowiedniemu ,,zmieszaniu” z innymi aktywami. Dopiero
dzisiaj wiadomo, ze szereg zatozen przyjetych w stosowanych modelach statystycznych,
okazal si¢ calkowicie nierealistyczny, wigc i ratingi byly oderwane od rzeczywistosci.
Tworzono takze emisje okreslane jako CDO?, ktorych zabezpieczeniem byly inne emisje
CDO. Nic dziwnego, ze nie tylko inwestorzy, ale takze regulatorzy nie mieli pojgcia o
zwiazanej z nimi skali ryzyka, ze wzgledu na skalg skomplikowania tych instrumentow.
Dodatkowo banki tworzyty specjalne wehikuty inwestycyjne, ktore nabywaly te papiery
finansujac ich zakup emisjami krétkoterminowych papierow komercyjnych. A kiedy ceny
mieszkan w Stanach Zjednoczonych zaczgly spada¢ i wycena tych skomplikowanych
instrumentow dtuznych zaczeta si¢ pogarszac¢ (na skutek bolesnej weryfikacji przyjetych do
wyceny zatozen), banki i inne instytucje finansowe zaczgly odnotowywaé olbrzymie straty,
ktore teraz szacuje sig, W skali globalnej, na ponad 3 biliony dolarow. Do tego dojda jeszcze
»typowe straty” bankow na skutek konieczno$ci tworzenia rezerw na zite kredyty w
warunkach recesji, ktoéra dotknie w tym roku wiele krajow.

W ciagu kilku miesigcy kryzys rozszerzyt si¢ na wszystkie rynki finansowe, gieldy (silne
spadki na calym $wiecie), ceny surowcoOw (silne spadki), rynki walutowe (spadki walut
krajow rozwijajacych si¢ i umocnienie si¢ walut postrzeganych jako bezpieczne zatoki czyli
dolary, jeny i franki szwajcarskie), i w sposob najbardziej dotkliwy na rynek pienigzny (silny
wzrost oprocentowania na rynku pozyczek migdzybankowych i zupelny brak pozyczek na
dhuzsze terminy).

www.e-finanse.com S)
N R 3 [/ 20009



éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy

Obecny kryzys nazywa si¢ kryzysem plynnos$ci, poniewaz banki, fundusze i inne podmioty
dziatajace na rynkach finansowych, odmowity dalszego finansowania inwestycji w papiery
dhuzne zabezpieczone aktywami (gtownie w te, ktdre byty zwigzane z amerykanskim rynkiem
nieruchomosci, ale potem ta niech¢¢ rozszerzyta si¢ na inne segmenty rynku finansowego).
Ale kryzys ten mozna nazwaé raczej kryzysem zaufania, poniewaz instytucje finansowe
obawiaja sig, ze jezeli pozycza Srodki innej instytucji finansowej, a ta upadnie, utraca je. U
podstaw utraty zaufania stata niepewnos¢, czy ,,napompowane” bilanse bankéw nie zawieraja
jeszcze wigcej toksycznych aktywow, co oznacza dalsze straty, a takze gwaltowne
zmniejszenie limitdw dla innych bankéw i powszechne przekonanie, ze w takich czasach
najlepiej mie¢ gotowke.

Obecnie jest z pewnos$cia za wczesnie na pelng diagnoze kryzysu. A pomimo dodatnich
wynikéw finansowych wielu instytucji w pierwszym kwartale 2009 roku, szacunki strat stale
rosna. Jeszcze pot roku temu MFW prognozowatl te straty na kwote nieco ponad 1 biliona
dolaréw, w tej chwili szacunki méwia o kwocie powyzej 4 bilionéw, chociaz wprowadzone
zmiany zasad wyceny instrumentoéw finansowych moga spowodowac, ze cz¢$¢ z tych strat si¢
nie ujawni, bo instrumenty te nie beda wyceniane wedtug zasad rynkowych. Dzisiaj wiadomo,
ze rzady nie dopuszcza do upadku zadnej znaczacej instytucji finansowej, ale nie wiadomo
jak rynki zareaguja na rosnace zadluzenie krajow, ktoére musza pozyczy¢ setki miliardow
dolarow, zeby podtrzymaé przy zyciu banki-zombie. Same Stany Zjednoczone musza
pozyczy¢ 2.6 biliona dolarow, czyli prawie 20% swojego PKB. Podobnie rzady wielu krajow
Unii Europejskiej musza pozyczy¢ ponad bilion dolarow. Nawet Niemcy, kraj o najwyzszej
wiarygodno$ci kredytowej, miaty kilka nieudanych aukcji obligacji rzadu, bo nie byto
wystarczajacego popytu. Nie wiadomo rowniez, jaki bedzie skutek drastycznego zwigkszenia
podazy pieniadza rezerwowego, bo cztery banki centralne: w Stanach Zjednoczonych,
Japonii, Wielkiej Brytanii i  Szwajcarii, rozpoczgty  drukowanie pieniadza.
Najprawdopodobniej za kilka lat bedziemy mieli do czynienia nie tylko z kryzysem
wiarygodnos$ci najwigkszych dtuznikow, ale rOwniez z wysoka globalng inflacja.

Niestety, wydaje sig, ze uczymy si¢ na swoich btedach bardzo powoli, albo wcale. Rezerwa
Federalna walczac z recesja po pgknigtym bablu internetowym w 2001-2002 roku zasiata
ziarno obecnego kryzysu finansowego, utrzymujac stopy procentowe zbyt dlugo na zbyt
niskim poziomie. Podobnie teraz, walczac z recesja, prawdopodobnie wydrukujemy o wiele
za duzo pienigdzy, i chociaz ograniczy to obecnie skalg recesji, to bedziemy musieli sig
zmagaé z globalna inflacja w warunkach niskiego i niestabilnego globalnego wzrostu przez
kolejna dekadg lub nawet dluze;.
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