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Wprowadzenie

Postgp technologiczny i sita konkurencyjnosci gospodarek polega w duzym stopniu na
innowacjach, w tym rowniez finansowych. Gwaltowny rozwoj takich innowacji mozna byto
obserwowac¢ na rynkach §wiatowych od konca lat 70-tych XX wieku, gdzie kreowaty one
postep 1 przyczyniaty si¢ do tworzenia dobrobytu wielu gospodarek. Specjali$ci z Banku
Rezerwy Federalnej wskazali nawet na nie jako na jeden z czynnikow stabilizacji
gospodarczej w latach przed kryzysem. Réwnoczesnie, o dziwo, rozwdj tych samych
innowacji jest dzisiaj czgsto podawana przyczyna zachwiania si¢ wspotczesnego systemu
finansowego. Duzo si¢ mowi o tym, ze rozw0j innowacji finansowych doprowadzit do
pojawienia si¢ jednej z najwigkszych ,,baniek” spekulacyjnych w historii.

Niniejsze opracowanie ma za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie czy rzeczywiscie, w jakim
stopniu i w jaki sposob innowacje w $wiecie finansow doprowadzity do kryzysu na rynkach
swiatowych. W pracy postawiono tezeg, iz w gtdéwnej mierze za pojawienie si¢ kryzysu
odpowiadaty dwa czynniki: sposob wyceny aktywow finansowych oraz niski poziom stop
procentowych utrzymujacy si¢ na rynku amerykanskim, natomiast same innowacje, jak i
globalizacja rynkéw finansowych staty si¢ jedynie kanatami transmisji kryzysu i zwigkszyty
jego ekspansje.

W pierwszej czgsci artykutu przedstawiono mechanizmy transakcji innowacyjnych
najbardziej obwinianych o przyczynienie si¢ do powstania Kryzysu, takich jak sekurytyzacja i
produkty o charakterze ubezpieczeniowym. Majace tu zastosowanie procedury okazaly si¢ na
tyle skomplikowane, ze Amerykanie nie docenili ryzyka z nimi zwigzanego, dlatego tez
whniknigcie w istote tych kontraktéw jest konieczne dla uswiadomienia sobie motywacji
towarzyszacych ich rozwojowi 1 czynnikow ten rozwoj stymulujacych. Oba te elementy
zostaly omdwione w dalszej czg$ci niniejszego opracowania, wraz z przedstawieniem skali
tego zjawiska.

Innowacje finansowe wysokiego ryzyka

Wisréd innowacyjnych produktéw finansowych najczesciej o przyczynienie si¢ do kryzysu
obwinia si¢ dwa typy transakcji: sekurytyzacje (asset-backed securities — ABS) oraz
kolaterylizacje¢ (collateralised debt obligations - CDO), oraz emisj¢ instrumentéw o
charakterze ubezpieczeniowym (credit default swap — CDS) (Fabozzi, 1999, 2002; Fabozzi -
Goodman, 2008).

Pojecie sekurytyzacji oznacza finansowanie oparte na aktywach, jak: leasing czy faktoring, co
jest przeciwienstwem refinansowania opartego na pasywach, czyli kapitale wiasnym i obcym.
Szczegbdlnym rodzajem sekurytyzacji aktywow jest sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych,
ktora bardzo przyczynita si¢ do zwigkszenia skali kryzysu finansowego. Caty proces byt dosé¢
skomplikowany i polegal na tym, ze pula wierzytelnosci bankowych zabezpieczanych przez

! Doktor nauk ekonomicznych. Adiunkt w Katedrze Finansoéw i Bankowosci, Wyzsza Szkota Informatyki i
Zarzadzania w Rzeszowie.
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kredyty hipoteczne wraz z generowanymi przez nie strumieniami gotowkowymi, zostata
wyizolowana z bilansu banku i1 sprzedana, powotane; w tym celu, spdice specjalnego
przeznaczenia — SPV (KNB, 2007). Warto przy tym zaznaczy¢, ze owe spotki specjalnego
przeznaczenia posiadaty zwykle minimalny poziom zatrudnienia oraz, ze byly czgsto
zaktadanej w krajach uwazanych za raje podatkowe, jak np. Kajmany.
Na podstawie posiadanych aktywow spotka ta emitowata papiery warto§ciowe zabezpieczone
kredytami hipotecznymi. Wczesniej jednak, aby osiagna¢ jak najwyzsze dochody z emisji,
przeprowadzany byl caly szereg transakcji zabezpieczajacych, majacych na celu poprawe
wiarygodno$ci emitowanych papierow, tak aby mozliwe bylo osiagniecie jak najwyzszej
oceny nadanej emitowanym walorom przez niezalezng agencj¢ ratingowowq.
Rating okreslat poziom ryzyka zwiazanego z inwestycja w dany papier, a jego wysokos$¢ w
znacznym stopniu wpltywala na poziom ich sprzedazy. Wysoka ocena zwigkszata zaufanie,
wptywata na obnizenie oczekiwanej stopy zwrotu i zmniejszata koszt pozyskania kapitatu. W
ten sposob ryzyko zwiazane z udzielonymi przez banki kredytami hipotecznymi zostawato
przeniesione na inne podmioty.
Forme sekurytyzacji aktywow zabezpieczonych wierzytelno$ciami hipotetycznymi okreslono
jako MBS (mortgage-backed securitie). W drugiej potowie lat 90-tych sprzedaz papierow
warto§ciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi stata si¢ juz standardem, wtedy tez
w ramach ogoélnie pojetej sekurytyzacji kredytow hipotecznych wprowadzono podziat na
sekurytyzacje oparta o kredyty hipoteczne z przeznaczeniem na nieruchomosci mieszkaniowe
RMBS (residential martgage-backed securitie) i o kredyty hipoteczne zaciagnigte pod zastaw
nieruchomos$ci o charakterze komercyjnym CMBS (commercial mortgage-backed securities)
(Nawrot, 2009).
Ostatecznie dla calej grupy instrumentow finansowych opartych na dtugu utrwalila si¢ nazwa
CDO (collateralised debt obligations) CDO oznaczaty obligacje zabezpieczone dlugiem, juz
nie tylko pochodzacym z kredytow hipotecznych, ale i np. z kredytow konsumpcyjnych, kart
kredytowych, itp. Zasadnicza r6znica pomigedzy CDO a MBS polegata tym, ze przy MBS nie
zarzadzano aktywnie portfelem sekurytyzowanych kredytow, a wszyscy nabywcy
wyemitowanych papieré6w wartosciowych traktowani byli jednakowo. Przy instrumentach
CDO kredyty przekazywane spolce specjalnego przeznaczenia, byty grupowane w pakiety o
roznym poziomie ryzyka, stopie zwrotu 1 poszczegdlne ich grupy stawaly sig
zabezpieczeniem dla roznych transz CDO. Ci inwestorzy, ktdrzy nabyli papiery warto$ciowe
zabezpieczone kredytami zaklasyfikowanymi jako ,kredyty niezagrozone” mieli miec
zagwarantowane pierwszenstwo w otrzymywaniu ptatnodci, ale rownoczes$nie produkty te
cechowaly si¢ najnizsza stopa zwrotu®. Papiery wartosciowe zabezpieczone ,kredytami o
wyzszym ryzyku” mialy przynosi¢ wyzsza stopg zwrotu, ale miaty by¢ tez sptacane w drugiej
kolejnosci, po uregulowaniu wszystkich roszczen posiadaczy z poprzedniej grupy. Ostatnia
grupg stanowily walory zabezpieczone kredytami ocenionymi jako ,.bardzo ryzykowne”,
miaty one przynosi¢ najwyzsza stopg zwrotu, jako premi¢ za ponoszone ryzyko, ale splacane
byly w ostatniej kolejnosci. Szczegdlnym odmiang CDO baz%ja‘cac na kredytach hipotecznych
byty CMO (colateralized mortgage obligation) (Ghosh, 2008)°.
Kolejnym typem innowacji finansowych, ktory zyskat sobie rzesze klientow
instytucjonalnych byta grupa derywatow kredytowych —credit default swap (CDS.) CDS jest

2 W momencie pojawienia si¢ kryzysu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych nawet CDO
zabezpieczone kredytami niezagrozonymi okazywaly si¢ bezwartosciowe.

¥ W zaleznosci od aktywow pierwotnych, od ktorych pochodzity instrumenty CDO rozrézniano podstawowe ich
typy: CDO oparte na kredytach (gtéwnie bankowych), CDO oparte na obligacjach korporacyjnych, CDO
syntetyczne, oparte gtdwnie na derywatach kredytowych, np. swapach oraz CDO2 i CDO3, tworzone na
podstawie transz wydanych przez inne CDO.
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umowa, w ramach ktorej jedna ze stron transakcji, w zamian za uzgodnione wynagrodzenie,
zgadza si¢ na splate dlugu naleznego drugiej stronie transakcji od innego podmiotu -
podstawowego dtuznika - w przypadku wystapienia uzgodnionego w umowie CDS zdarzenia
kredytowego (w praktyce zdarzeniem tym jest niesplacenie podstawowego dlugu przez
podstawowego dtuznika). Tym samym w ramach transakcji CDS ryzyko kredytowe (ryzyko,
ze dtug nie zostanie sptacony) zostaje przeniesione.

Rozwdj rynku innowacyjnych produktow finansowych — skala zjawiska
Pojawienie si¢ omawianych innowacyjnych produktéw finansowych przyniost przetom lat 70-
tych i 80-tych XX, wraz z innymi znaczacymi zmianami na mig¢dzynarodowych rynkach
finansowych. Nastapita wtedy zmiana w obowiazujacej doktrynie ekonomicznej polegajaca
na odej$ciu od ekonomii keynesowskiej do monetaryzmu. Zapoczatkowalo to zjawiska
globalizacji 1 liberalizacji §wiatowych rynkow finansowych, umozliwiajace inwestowanie
r6znym podmiotom na wielu rynkach i w coraz szerszym wachlarzu instrumentow.
Zachwianiu ulegl dotychczas silny i stabilny rynek bankowoS$ci opartej na wspodtdziataniu
dwoch elementéw: wkladow i lokat z jednej strony oraz kredytéw z drugiej strony. Wsrdd
dzialajacych na rynku podmiotéw gospodarczych nastapita zmiana podej$cia do tradycyjnej
bankowos$ci 1 wzrost zainteresowania innymi zrodtami pozyskiwania kapitalu, np. emisja
papierow warto$ciowych. Ten proces przenoszenia srodku cigzkosci z klasycznego
kredytowania bankowego na alternatywne zrédta pozyskania kapitatu zostat okreslony
pierwotnie jako sekutytyzacja (Reksa, 2005)*. Gwaltowny spadek wartosci udzielonych
kredytéw 1 eksplozyjny rozwoj rynku papierow wartoSciowych obrazuja dane zawarte w
tabeli nr 1.

Tabela 1:Finansowanie na rynkach mi¢gdzynarodowych w latach 1984-1996

(w mld USD)
Sektor rynkowy 1984|1985 |1986 | 1987|1988 | 1989|1990 | 1991 | 1992 | 1993|1994 | 1995 | 1996
Calkowite
finansowanie 141| 237| 336| 301| 329| 345| 310| 420| 429| 682| 732| 9114|1229
papierami
wartosciowymi
Wartos¢
udzielonych 57| 43| 52| 92| 126| 121| 125| 116| 118| 137| 236| 370| 343
kredytow
Laczna wartos¢
finansowania 198 | 280| 388| 393| 455| 466| 435| 536| 610| 819| 968|1284|1572
mi¢dzynarodowego
Udzial (w %):
- kredyty 29| 15| 13| 23| 28| 26| 29| 22| 19| 17| 14| 29| 22
-papiery
wartosciowe 71| 85| 87| 77| 72| 74| 71| 78| 81| 83| 76| 71| 78

Zrédto: Reksa L. (2004): Sekutytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych. Bank i
Kredyt, 2004, nr 2, s. 60.

Dla bankéw zjawisko to oznaczalo utrat¢ najlepszych klientow, ktorzy teraz finansowali
swoja dziatalno$¢ gospodarcza inna droga, pogorszenie portfela kredytowego oraz
zwigkszenie poziomu ryzyka towarzyszacego ich dziatalnosci. W odpowiedzi na zaistnialaq

* W polskim nazewnictwie taki rodzaj transakcji w zaleznosci od sposobu zabezpieczenia papierow
wartosciowych sktadnikami remitenta nazywany jest sekurytyzacja pierwotna, bilansowa, nieustrukturyzowana.
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sytuacj¢ banki zaczgly poszukiwaé innych zrédet dochodow i oprécz tradycyjnej roli
posrednika pomigdzy depozytariuszami a kredytowcami zaczely angazowad si¢ w coraz
wigkszym stopniu w inne operacje posredniczace (Goswami — Jobs — Long, 2009). Bank stat
si¢ praktycznie posrednikiem transformacji ryzyka poprzez sekutytyzacje, instrumenty
pochodne.
Transakcje sekurytyzacyjne spotkaty si¢ z ogromnym powodzeniem na rynku amerykanskim.
Liczba przeprowadzanych operacji sekurytyzacyjnych byla bardzo duza i stale rosta, w
polowie 2008 roku ponad 60% kredytow hipotecznych w USA byto sekurytyzowanych

(Blanchard, 2009). Skalg zjawiska sekurytyzacji na rynku amerykanskim przedstawia wykres
nrl.

Wykres 1: Emisja instrumentow ABS w USA (w bln USD)
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Zrédto: International Monetary Fund (2009): Global Financial Stability Report, April 2009,
s. 180.

Podobnie, jak instrumenty CDO, réwniez produkty finansowe typu CDS spotkaly si¢ z
ogromnym zainteresowaniem. Dowodzi tego wyjatkowo wysoka dynamika ich wzrostu.
Wartos¢ rynku credit default swap wzrosta z poziomu bliskiego zero pod koniec lat 90-tych
XX w. do 14 bln dolaréw pod koniec roku 2005 1 osiagngla astronomiczng warto$¢ blisko 58
bln dolarow na koniec roku 2007. W 2008 r. wielko$¢ ta juz nieco spadia i w czerwcu
oszacowano ja na 57 bln dolaréw. W okresie od grudnia 2005 roku do grudnia 2007 roku
rynek ten wzrost 4-krotnie, a udzial CDS w catlym pozagietdowym rynku instrumentow
pochodnych wyniost 10%. Dane te zestawione zostaly w tabeli nr 2.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/01/index.htm
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Tabela 2: Warto$¢ nominalna pozagieldowych instrumentow pochodnych (w bln USD)

Instrument XI112005 | VI2006 |XI12006 |VI2007 |XI12007 |VI 2008

Pochodne walutowe 31,36 38,13 40,27 48,65 56,24 62,99

Kontrakty na stope 211,97 262,53 291,58 347,31 393,14 458,30

procentowa

Pochodne na 5,79 6,78 7,49 8,59 8,47 10,18

instrumenty

udzialowe

Kontrakty surowcowe 5,43 6,39 7,12 7,57 8,46 13,23

CDS 13,91 20,35 28,65 42,58 57,89 57,33

Pozostale 29,20 36,00 39,74 61,71 71,15 81,71

Razem 297,67 370,18 414,85 516,41 595,34 683,73

Zrodto: Bank for International Settlements (2008): BIS Quarterly Review, December 2008, s.
103.

Przyczyny ekspansji innowacyjnych produktow finansowych

W celu wlasciwego okreslenia przyczyn ekspansji innowacyjnych produktéw finansowych
nalezy przeanalizowa¢ warunki gospodarki, w ktérych si¢ one rozwijaly oraz zastanowi¢ si¢
nad korzy$ciami, jakie niosty ze soba te instrumenty dla ich emitentow oraz nabywcow.
Zroédet popularnosci tego zjawiska mozna doszukiwaé sig wérdd przyczyn o charakterze
fundamentalnym, lezacych po stronie organdéw regulacyjnych i nadzorczych. Prowadzona
przez Amerykanska Rezerwe Federalna polityka pieni¢zna stanowila swego rodzaju zachete
do podejmowania tego typu dziatan, poza tym organy nadzorcze nie dostrzegly w porg
niebezpieczenstwa, jakie niosty ze soba tego typu transakcje i1 przez diugi czas nie
zdecydowaty si¢ interweniowa¢ na tym rynku. Wsréd czynnikow stymulujacych rozwdj
rynku instrumentow CDO i1 CDS mozna wymienié: restrykcyjne wymogi kapitatowe
obowiazujace banki komercyjne, niski poziom stop procentowych w gospodarce, liberalng
polityke kredytowa. Oczywiste jest tez, ze poprzez zjawisko globalizacji kryzys z rynku
amerykanskiego przeniost si¢ na inne $wiatowe rynki finansowe.

Restrykcyjne wymogi kapitatlowe zostalty wprowadzone w wigkszosci krajow ze wzgledu na
obawy zwiazane z niedostateczng kapitalizacja wigkszosci bankow. Ograniczenia kapitalowe
hamowaly rozw¢; bankowos$ci 1 zwigkszaty awersje bankow do ryzyka. Sekurytyzacja
kredytéw hipotecznych okazala si¢ tu by¢ dobrym obej$ciem problemu. Banki wydzielajac
pule kredytéw hipotecznych ze swoich aktywoéw 1 sprzedajac ja spolce specjalnego
przeznaczenia jednoczes$nie pozbywaty si¢ ryzyka z nimi zwiazanego. Pozwolito to bankom
na bezkarne rozwijanie akcji kredytowych, gdyz wytransferowane kredyty byly obarczone
duzo mniejszym wymogiem kapitatowym (Nawrot, 2009). Réwnoczesnie, dzigki faktowi, iz
powolywane spotki specjalnego przeznaczenie posiadaty odrebnos¢ bilansowa 1 ich
sprawozdania finansowe nie byly uwzglednianie przy tworzeniu skonsolidowanego bilansu
banku inicjujacego caty proces, dochodzito do ,,skrdcenia” bilansu inicjatora, co skutecznie
poprawiato warto$ci wyliczonych dla niego wskaznikow ROE i ROA.

Duze znaczenie w catlym procesie odegrat bardzo niski (nawet ponizej 1%) poziom stop
procentowych utrzymywany przez FED. Ich ksztaltowanie si¢ przedstawione zostalo na
wykresie nr 2.
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Wykres 2: Stopy procentowe w USA (w %)
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Zrédto: Federal Reserve.

Na niski poziom stop procentowych Stany Zjednoczone mogly pozwoli¢ sobie ze wzgledu na
fakt, iz dolar amerykanski po II wojnie $wiatowej stal si¢ waluta miedzynarodowa, zastepujac
poprzednio wystepujacy w tej roli funt brytyjski. Dominujaca pozycja gospodarki
amerykanskiej wynikata w duzym stopniu z wyzszej niz w innych krajach innowacyjnosci
przedsigbiorstw 1 ich zdolnos$ci do dostosowywania si¢ oraz stosunkowo duzej elastycznosci
rynku pracy oraz rynku towaréw i ustug. Bez statusu dolara Stany Zjednoczone nie miatyby
tak bezposredniego i1 tatwego dostgpu do zagranicznego finansowania, a rynkowe stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych musialyby by¢ wyzsze, by przeznaczy¢ wigksze
oszczednosci krajowe na finansowanie wzrostu gospodarczego (Oreziak, 2008). Warto
jeszcze zaznaczyC€, ze przy ustalaniu poziomu stép procentowych FED, jak i zreszta banki
centralne innych krajéow, bral pod uwage poziom inflacji, mierzony wskaznikiem cen
konsumpcyjnych. Niski poziom tego miernika sktanial do utrzymywania niskich stop
procentowych. Nie przewidziano, iz inflacja bedzie dotyczy¢ w gldéwnej mierze rynku
nieruchomosci 1 surowcoOw. Niskie stopy procentowe na rynku amerykanskim przyczynity si¢
do pojawienia si¢ kryzysu w dwojaki sposob.

Po pierwsze, zniechgcaty ludno$¢ do oszczgdzania 1 w znaczacy sposob sprzyjaty zaciaganiu
kredytéw mieszkaniowych, kreujac na nie popyt. Duza ilo$¢ udzielonych kredytow
hipotecznych i przeprowadzana na ich podstawie sekurytyzacja wydawata si¢ bankom bardzo
korzystna, do tego stopnia, ze kredyty zaczg¢to kierowaé do grupy ludno$ci o podwyzszonym
ryzyku. Spora czg$¢ kredytow hipotecznych byla wystawiana bez odpowiedniego
zabezpieczenia, liczono bowiem na to, ze wzrost cen na rynku nieruchomosci zrekompensuje
ewentualne straty z tytutu niesptaconych kredyt(’)w5. Tak stworzony zostat segment kredytow
hipotecznych o nazwie subprime, czyli adresowanych do 0séb o podwyzszonym ryzyku. W
praktyce czgsto nie sprawdzano wiarygodnosci kredytowej osob, ktoérym taki kredyt byt
udzielany (Piech, 2007). Ostatecznie wigc na rynku zaistniaty trzy gtowne klasy produktow
kredytowych: prime-mortages — kredyty hipoteczne dla oséb dobrze sytuowanych, ktore
spelniaty wymogi kredytowe, alt-A-mogtage - skierowane do 0s6b o nizszym poziomie
zdolnosci kredytowej oraz, wspomniane wczesniej, Subprime mortages — o podwyzszonym
ryzyku, przeznaczone dla oséb o niskiej wiarygodno$ci kredytowej. Nalezy zaznaczy¢, ze

® Jako przyktad moze postuzy¢ sposob funkcjonowania spotki Ownit Mortgage Solutions Inc. Byta to instytucja

finansowa oferujaca ryzykowne kredyty hipoteczne osobom prawie lub catkowicie niewyptacalnym. Jej upadek

3 stycznia 2007 . stat si¢ poczatkiem serii bankructw duzych instytucji kredytowych.
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procesowi sekurytyzacji poddawano nie tylko kredyty hipoteczne, ktore byty terminowo
sptacane, ale rOwniez i te przeterminowane oraz zagrozone.
Naturalna konsekwencja liberalnej polityki kredytowej byta niewyptacalnos¢ sporej czesci
kredytobiorcow. Kredyty hipoteczne, ktére nie byly splacane stanowity podstawg¢ nowych
papierow wartosciowych sprzedawanych klientom i tak powstawal wirtualny pieniadz nie
majacy zadnego zabezpieczenia (Wickman-Parak, 2008).

Wykres 3: Odsetek niesplacanych terminowo kredytéw hipotecznych w USA
(w %)
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Mar-05  Sep-05 Mar-06  Sep-08 Mar-07  Sep-07 Mar-08  Sep-08

Zrédto: Bloomberg L.P., podane za: International Monetary Fund (2009): Global Financial
Stability Report, April 2009, s. 23.

Po drugie, niskie stopy procentowe nie dawaly wystarczajacego zwrotu inwestorom, ktorzy
szukali innych instrumentéw o wyzszym oprocentowaniu. Takimi wtasnie instrumentami byty
produkty typu MBS. Z jednej strony dawaly mozliwo$¢ uzyskania wyzszych odsetek niz z
lokat bankowych, a z drugiej mialy czesto wysokie oceny renomowanych agencji
ratingowych, wydawaty si¢ wigc wzglednie bezpieczne.

Nabywaniem instrumentow CDO o ratingu AAA i AA zainteresowane byly banki
komercyjne i inwestycyjne, trusty powiernicze, fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen na
zycie, szczegOlnie wtedy, gdy przynosily one wyzsze zyski niz inne papiery wartos§ciowe o
podobnym ratingu. Szczeg6lnie duzymi inwestorami w CDO byly fundusze hedgingowe,
poniewaz stosowaty dzwigni¢ finansowa do czerpania zyskow, z roznicy oprocentowania
pomigdzy oferowanym przez transz¢ nadrz¢dna ikosztem finansowania zewngtrznego.
Innych inwestorow, takich jak fundusze private equity, przyciagaty instrumenty posrednie,
podrzedne i kapitatowe, ktore oferowaly stopy zwrotujakie nie sa mozliwe do uzyskania
w przypadku wigkszosci papieroéw wartosciowych o stalej stopie dochodu (Ghosh, 2008).
Problem polegal tez na tym, Ze ocena ryzyka zwigzanego z danym kredytem i ocena
ratingowa, nadana papierom warto$ciowym wystawionym na podstawie ratingu, bazowata na
warto$ci rynkowej nieruchomosci, ktora stanowita zabezpieczenie kredytu (Claessens — Kose
— Terrones, 2008). Przektucie ,,banki” spekulacyjnej na rynku kredytow subprime nastapito,
gdy FED zaczat podnosi¢ stopy procentowe . Od potowy 2003 r. do czerwca 2006 stopy
procentowe wzrosty z 1% do 5,25%. Skutkowato to zardwno spadkiem popytu, jak i cen
nieruchomosci. Sporo kredytobiorcoOw zaczeto mie¢ problemy ze splata zadtuzenie, banki
przejmowaty wigc czg$¢ nieruchomosci i wystawity na sprzedaz, co tylko poglebilo spadek
ich cen (Zalewska — Jurowski, 2008). W momencie krachu na rynku nieruchomosci warto$¢
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rynkowa owego zabezpieczenia gwalttownie spadta. W rezultacie nawet produkty o klasie
ratingu AAA okazaty si¢ bezwartosciowe.
Na wykresie nr 4 przedstawiono spread, rozumiany jako réznica w oprocentowaniu pomigdzy
sekurytyzowanymi kredytami komercyjnymi, a ich rzadowymi odpowiednikami, stanowiaca
swego rodzaju premi¢ za ponoszone ryzyko. Wida¢ wyraznie, ze w sytuacji, gdy oferowane
papiery wartosciowe uchodzity za bezpieczne, to ich oprocentowanie nie odbiegalo duzo od
poziomu oprocentowania papierow rzadowych, natomiast w momencie kiedy odsetek
niesptacanych kredytoéw na rynku hipotecznym zaczal rosnaé, spread ten gwaltownie sig
zwigkszyt. Na poczatku 2009 r. sekurytyzowane kredyty komercyjne o klasie BBB w Stanach
Zjednoczonych byly az 0 90% wyzej oprocentowane, co oznacza, ze praktycznie uchodzilty za
niesciagalne.

Wykres 4: Spread na instrumentach CMBS w USA i Wielkiej Brytanii
(w punktach bazowych, dla instrumentéw 10-letnich, w poréwnaniu
do sekurytyzacji rzadowej)
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Zrédto: International Monetary Fund (2009): Global Financial Stability Report, April 2009,
S. 24.

Nalezy podkresli¢, iz upowszechnienie si¢ procesow sekurytyzacyjnych doprowadzito do
tego, 1z banki, jako podmioty udzielajace kredytow, przestaty liczy¢ si¢ z ryzykiem, jakie one
ze soba niosty, gdyz przyjmowali je na siebie inwestorzy kupujac instrumenty oparte na
subprimach. Ten sam czynnik zadziatal przy wykorzystywaniu instrumentow
ubezpieczajacych kredyty.

Rozw¢j produktéw CDS rowniez nidst ze soba sporo probleméw, ktore w znaczacy sposob
przyczynity si¢ do zwigkszenia kryzysu finansowego. Przede wszystkim pojawienie si¢
instrumentow zabezpieczajacych odmowe zaptaty zredukowato sktonno$¢ do monitorowania
ryzyka kredytowego przez banki. Po przerzuceniu ryzyka zwigzanego z niewyptacalno$cia
pozyczkobiorcy na inny podmiot banki zaprzestawaty czgsto kontrolowania jego sytuacji
finansowej. Poza tym pojawita si¢ tu zachgta do niszczenia warto$ci przedsigbiorstwa
pozyczkobiorcy. W przypadku jego problemow z wyptacalnoscia wierzytelnosci
przejmowane byly przez wystawcow produktow, wsrod ktorych znaczaca pozycje zajmowaty
fundusze hedgingowe. Podmioty te nie byly juz sktonne, w tym samym stopniu co banki, do
wspotpracy z dluznikiem w celu ochrony jego przedsigbiorstwa (Prusak, 2009).
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Z punktu widzenia ekonomii, jedna z przyczyn kryzysu to wada kredytowych instrumentéw
pochodnych, jaka jest nieprzejrzystos¢ tego rynku. Na rynku OTC o transakcji i jej warunkach
wiedza tylko jej strony, brakuje natomiast oficjalnych, kwotowych, danych o liczbie
otwartych pozycji oraz niezaleznej izby rozliczeniowej. Ryzyko zwigksza tez mata liczba
uczestnikow tego rynku, w przypadku konkretnego instrumentu moze by¢ to kilkanascie czy
kilkadziesiat podmiotow, co oznacza, ze ich dzialalno$¢ jest w duzym stopniu obarczone
ryzykiem. Mozna oczekiwa¢, ze jednym z pozytywnych efektow kryzysu bedzie zwigkszenie
przejrzystosci tego rynku, co powinno sprzyja¢ dywersyfikacji ryzyka kredytowego (Kolany,
2008).
Kolejnym czynnikiem, ktory zwigkszyt skalg kryzysu byta globalizacja rynkow finansowych.
Instrumenty tworzone na bazie amerykanskich kredytow hipotecznych byly sprzedawane na
catym $wiecie 1 w zwiazku z tym krach zwigzany z rynkiem innowacji finansowych przetozyt
si¢ w mniejszym lub wigkszym stopniu na rynki na catym $§wiecie (Matysz, 2008).

Wysokos¢ poniesionych strat

Kryzys ujawnit fakt, iz wiele aktywow finansowych, w szczegolnosci tych opartych na dhugu,
jest znacznie mniej wartych niz ich warto$¢ ksiggowa. Instytucje finansowe, z wiadomych
wzgledow nie chea ujawnia¢ wysoko$ci poniesionych strat. Z ostatniego raportu dotyczacego
stabilnosci  systemu finansowego opublikowanego przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy wynika, ze taczna warto$¢ strat instytucji finansowych w wyniku urealnienia
wartos$ci posiadanych przez nie aktywoéw w Stanach Zjednoczonych, Europie 1 Japonii moze
wynosi¢ okoto 4,1 bln USD. Wybrane dane obrazujace to zjawisko ujete zostaty w tabeli nr 3.

Tabela 3: Szacowane straty w aktywach finansowych (w bin USD)

Wartos¢ Oszacowane | Straty
aktywow straty (w %)
Stany Zjednoczone:
Kredyty i pozyczki 13,51 1,07 8
Sekurytyzacja 13,05 1,64 13
Razem 26,56 2,71 10
Europa:
Kredyty i pozyczki 20,76 0,89 4
Sekurytyzacja 3,05 0,30 10
Razem 23,81 1,19 5
Japonia:
Kredyty i pozyczki 6,57 0,13 2
Sekurytyzacja 0,79 0,02 2
Razem 7,36 0,15 2
Laczna wartos¢ kredytow i pozyczek 40,84 2,09 5
Zrédto: International Monetary Fund (2009): Global Financial Stability Report, April 200,

S. 28.

Jak wynika z przedstawionych danych posiadacze amerykanskich papierow warto$ciowych
beda musieli odpisa¢ od ich wartosci kwote 2,7 bln USD, w tym 1,6 bln dolarow z tytulu
sekurytyzacji. W Europie strata ta wynosi 1,2 bln USD, za§ w Japonii jest to 149 mld USD. Z
samej sekurytyzacji w Europie odpisy wyniosa 305 mld USD, a w Japonii 17 min USD.
Warto zwrdci¢ uwagg na fakt, iz taczna warto$¢ kredytow i pozyczek jest 2,4-razy mniejsza
od wartos$ci sekurytyzacji, podczas gdy wartosci strat z tytutu tych papierow dtuznych prawie
sa sobie rowne. Oznacza to, ze spora czg¢s¢ sekurytyzowanych aktywow jest nic niewarta.
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Odsetek strat z tytutu sekurytyzacji jest znacznie wyzszy niz z tytutu zwyktych kredytow i
pozyczek. Jest on najwyzszy w Stanach Zjednoczonych, gdzie straty z tytulu sekurytyzacji
wynosza 13% wartosci emisji.
Powyzsze dane sa jedynie szacunkowe, wyliczone na podstawie wielu zatozen. Doktadna
liczba strat instytucji finansowych jest nieznana. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
publikujac swoj poprzedni raport w pazdzierniku 2008 r. ocenit straty z tytulu posiadanych
papierow dtuznych w USA na 1,4 bln USD, a w tej chwili wielko$¢ ta zwigkszylta si¢ az o 1,3
bln USD. Wobec powyzszej sytuacji od czasu nastania kryzysu jednym z gtownych celow,
jakie stawiaja przed soba banki centralne jest doprowadzenie do oczyszczenia bilansow
bankow komercyjnych z ztych aktywow.

Konkluzje

Instrumenty powstale jako innowacje finansowe same w sobie nie sa odpowiedzialne za
kryzys, niemniej jednak znaczaco zwigkszyly jego skalg. Gdyby produkty finansowe, ktére
stanowily ich podstawg, zostaly wycenione zgodnie z poziomem ryzyka, jakie ze soba niosty,
to ograniczyloby to straty instrumentow w oparciu o nie budowanych.

Rola regulatoréw 1 decydentow jest przewidzenie negatywnych skutkow nowych rozwiazan.
Organy nadzorcze popehnily kilka podstawowych biedéw przy wprowadzaniu na rynek
innowacji finansowych. Po pierwsze, regulator nie dostrzegt i nie docenit ryzyka zwiazanego
z duza skala stosowania takich instrumentéw. Rynek niejednokrotnie dawal sygnaty, ze
podejmowane na nim ryzyko bylo zbyt wysokie. W 1994 r. miato miejsce zatamanie rynku
instrumentdw wystawionych w oparciu o kredyty hipoteczne. Spowodowane ono byto
problemami finansowymi jednego z aktywnych uczestnikéw tego rynku, firmy Kidder
Peabody, zarzadzajacej aktywami wycenionymi na poczatku lat 90-tych na okoto 2 mld USD.
Pomimo tego zdarzenia, ani regulator, ani inwestorzy nie podj¢li krokow, ktore moglyby
zapobiec podobnym wydarzeniom w przysztosci (Nawrot, 2009).

Po drugie, prowadzona przez Amerykanski Bank Centralny polityka makroekonomiczna
stwarzala niejako zachgt¢ do powstawania ,,baniek” spekulacyjnych. Polityka niskich stop
procentowych stata si¢ dla inwestoréw impulsem do poszukiwania atrakcyjniejszych
papieréw inwestycyjnych.

Winni sa réwniez inwestorzy, ktorzy nie docenili ryzyka zwigzanego z tego typu
instrumentami i podejmowali decyzje zakupowe wylacznie na podstawie ratingow
kredytowych. Nie zadali sobie trudu, aby monitorowa¢ wyniki kredytowe i1 szacowaé
przewidywane przeptywy pienig¢zne. Z pewnos$cia przyczynit si¢ do tego wysoki poziom
skomplikowania oferowanych papierow wartoSciowych, ktory utrudniat wszystkie te
czynnosci, stad plynie wniosek, ze inwestorzy powinni wybiera¢ te transakcje, ktorych
mechanizm jest im dobrze znany.
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