Aneta Waszkiewicz

Sekurytyzacja a kryzys subprime

Zarzadzanie Zmianami : zeszyty naukowe nr 1, 3-21

2010

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ARTYKULY

Aneta Waszkiewicz*

Sekurytyzacja a kryzys subprime

Streszczenie

Kiedy rozpoczat sie kryzys finansowy, za jego gléwna przyczyne uznano sekurytyzacje, poniewaz
umozliwila ona transfer ryzyka miedzy rynkiem kredytéw hipotecznych a poszczegdlnymi segmen-
tami rynku finansowego. Nie bytoby to jednak mozliwe, gdyby nie polityka monetarna i fiskalna
panstwa.

Celem artykulu jest przedstawienie mechanizmoéw, ktore doprowadzity do kryzysu finansowego
w 2007 r. Skupiam si¢ szczegdlnie na wzajemnych zaleznosciach miedzy sekurytyzacja a rynkiem
kredytéw hipotecznych w USA.

W artykule przedstawiam zmiany, jakie zaszly na rynku kredytow hipotecznych w ciggu ostatnich
kilkudziesigciu lat, w tym gléwnych graczy tego segmentu i ich dzialania. Niewatpliwie w rozwoju
tego rynku szczego6lng role odegrala sekurytyzacja, dlatego prezentuje podstawowe definicje i me-
chanizmy tego procesu.

W dalszej czeséci artykulu analizuje mechanizm ,zarazania rynku” kryzysem finansowym od ryn-
ku kredytéw hipotecznych poprzez poszczegélne rynki finansowe. W podsumowaniu skupiam si¢
na rzeczywistych przyczynach kryzysu finansowego i oceniam dzialania poszczegélnych instytucji
i mechanizmdw.

Stowa kluczowe: subprime, sekurytyzacja, GSEs, MBS*, kryzys finansowy

* W artykule uzywam skrotow pochodzacych z jezyka angielskiego na okreslenie instrumentdw sekurytyzacyjnych badz instytucji
finansowych ze wzgledu na brak odpowiednikéw w jezyku polskim.

Kryzys finansowy z 2007 r.rozpoczal sie od
zalamania rynku nieruchomos$ci w Stanach
Zjednoczonych. Spadek cen nieruchomosci
polaczony z niewyplacalnoscig kredyto-
biorcow spowodowal zalamanie rynku kre-
dytoéw hipotecznych, a nast¢pnie kolejnych
rynkéw. Jako podstawowa przyczyne banki
spekulacyjnej wskazuje si¢ obnizanie jakosci
kredytowej pozyczek i kredytow hipotecz-
nych na skutek rozpowszechnienia sekury-
tyzacji. Jak si¢ bowiem okazalo, sekurytyzacja
umozliwita niekontrolowany transfer ryzyka
kredytowego z portfeli kredytodawcow do
inwestoréw rynku kapitalowego. Transfer ten

miat charakter nie tylko strukturalny, ale tez
geograficzny, dlatego skutki kryzysu daly sie
odczu¢ niemal na calym $wiecie.

Celem artykulu jest wykazanie powia-
zania miedzy rynkiem kredytow hipotecz-
nych, sekurytyzacja a kryzysem finanso-
wym z 2007 r.

Podstawowe tezy opracowania to:

= Proces sekurytyzacji przyczynil si¢ do
rozwoju rynku kredytéow hipotecznych
w USA, stajac sie zrodltem finansowania
kredytéw, ale réwniez mechanizmem
przenoszenia ryzyka.

* Dr Aneta Waszkiewicz — Wyzsza Szkola Zarzadzania / Polish Open University w Warszawie oraz Szkota
Glowna Handlowa w Warszawie, e-mail: aneta.waszkiewicz@pou.pl, awaszkie@sgh.waw.pl.
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* Globalny charakter transferu ryzyka
przez sekurytyzacje stal sie mozliwy ze
wzgledu na brak kontroli i zrozumienia
procesu, a takze zbyt duze zaufanie do
not ratingowych.

Nalezy podkresli¢, ze za kryzys odpo-
wiedzialna jest nie tylko sekurytyzacja, ale
i polityka monetarna, fiskalna.

Rynek nieruchomosci i kredytow
hipotecznych w USA

Znamienne dla rozwoju rynku hipo-
tecznego w Stanach Zjednoczonych jest
przekonanie, ze kazdy Amerykanin powi-
nien posiada¢ dom bez wzgledu na ryzyko
kredytowe i cene, jaka zaptaci za to gospo-
darka realna [Phelps 2008]. W latach 1991-
1996 wlasny dom miato ok. 64% mieszkan-
cow USA, ale wskaznik ten zaczal rosnac
i w 2006 r. byto to juz 70% (zob. wykres
1). Wzrost wskaznika wlasnosci wynikat
z dostgpnosci  kredytow hipotecznych,
ktéra réwniez rosta w ciagu ostatnich 30
lat. To z kolei bylo wypadkowa zmian
zachodzacych w systemie finansowania
zakupu nieruchomosci.

Podstawowg cecha
rynku kredytow hipotecznych byt preznie

amerykanskiego

dzialajacy rynek wtérny tych instrumen-
tow. Stworzenie prawnych i organizacyj-
nych podwalin tego rynku zaczelo sie
w 1934 r. jako odpowiedZ na negatywne
skutki Wielkiego Kryzysu z 1929 r.
Kongres Stanéw Zjednoczonych uchwa-
lit wowczas ustawe National Housing Act',
na mocy ktorej powstaly dwie instytucje.
Dzialajaca na zasadzie rzagdowej agencji
Federal Housing Administration (FHA?),
ktérej celem bylo stworzenie stabilnego
rynku kredytéw hipotecznych poprzez
ubezpieczania
Federal
Savings and Loan Insurance Corporation

system finansowania i
pozyczek mieszkaniowych? i

1/2010

Wykres 1. Wskaznik wtasnosci na rynku
nieruchomosci USA (%)
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Zrodfo: J.R. Barth, T. Li, T. Phumiwasana, G. Yago, A Short
History of The Sub-Prime Mortgage Market Meltdown,
Milken Institute, GH Bank Housing Journal vol. 2, 2008,
s. 6, www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp.

(FSLIC*), ktéra miata zapewni¢ wypla-
calno$¢ depozytow takich instytucji, jak
kasy oszczednosciowo-pozyczkowe’®. Po-
niewaz instytucje te zajmowaly sie bez-
pieczenstwem 1i stabilnos$cig pierwotnego
rynku kredytow hipotecznych i miesz-
kaniowych, w 1938 r. powotano Federal
National Mortgage Association (FNMA,
potocznie zwang Fannie Mae), ktora mia-
ta zajac si¢ kupnem i sprzedazg ubezpie-
czonych kredytéw hipotecznych, tworzac
tym samym rynek wtérny. W 1968 r. na-
stapit podzial FNMA na stricte rzadowa
agencje Government National Mortgage
Association (GNMA, Ginnie Mae) i spotke
akcyjna FNMA, a dwa lata podzniej po-
jawita sie kolejna agencja Federal Home
Loan Mortgage Corporation (FHLMC,
Freddie Mac), ktorej zadaniem byla or-
ganizacja i rozwdj zaréwno pierwotnego,
jak i wtornego rynku kredytow hipotecz-
nych [Kothari 2006, s. 109].

Wszystkie trzy podmioty naleza do
sektora Government Sponsored Enterprises
(GSEs), czyli przedsigbiorstw wspieranych
przez panstwo. Wsparcie to polegalo na
ulgach podatkowych, a gwarancja wy-
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placalnosci byla raczej dorozumiana niz
zapewniona®. Podmioty GSEs
skrzetnie korzystaly z zaufania publicznego
i angazowaly sie w dziatalno$¢ inwestycyjna

sektora

na rynku kapitatlowym przy dzwigni finan-
sowej na poziomie 25/1 [Jaffee, et al. 2009,
s. 13]. Oznaczalo to wzrost ryzyka sektora
kredytow hipotecznych i co ciekawe — pod
czujnym okiem nadzoru finansowego. Co
wiecej, podmioty GSEs zaczely odgrywac
dominujaca rolg, szczegoélnie na rynku wtor-
nym, wypierajac kasy oszczednosciowo-po-
zyczkowe (Se&L — Savings & Loans), ktore
do tego czasu byly filarem rynku kredytow
hipotecznych. Jeszcze w 1980r. co drugi
kredyt byt udzielany przez podmioty S&L,
a w 2006 r. juz tylko co 12. Z kolei udziat
bankéw komercyjnych na rynku kredytow
hipotecznych wzrdst z 16% do 20% [Barth
et al., 2008, s. 4]. Jednak najciekawsze
zmiany na rynku kredytéw hipotecznych
to sekurytyzacja. W 1965 r. sekurytyzacja
kredytéw hipotecznych stanowita jedynie
1% rynku, w 2001 r. 48%, a w 2007 r. niemal
60% (zob. wykres 2).

Przyczyna wypierania S&L z rynku byto
nie tylko pojawienie si¢ sekurytyzacji jako
zrodla finansowania kredytow, ale takze
zmiany regulacji w zakresie oprocentowa-
nia kredytow hipotecznych i mozliwosci
zastosowania transakcji zabezpieczajacych
przed ryzykiem stop procentowych.

Kasyoszczednosciowo-pozyczkoweudzielaty
diugoterminowych (30-letnich) kredytow
hipotecznych o statej stopie procentowej
(fixed rate), przyjmujac jednoczesnie de-
pozyty krotkoterminowe, ktére nie sta-
nowily zabezpieczania plynnosci. Zmiany
wprowadzone w latach 80., umozliwiajace
zastosowanie zmiennego oprocentowania
w kredytach hipotecznych (floating rate)’
przy jednoczesnym wzroscie stop procen-
towych, doprowadzily do upadku wielu
podmiotéow S&L na skutek niedostoso-

Wykres 2. Sekurytyzacja zastapita instytucje
finansowe na rynku kredytow hipotecznych
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Zrédto: J.R. Barth, T. Li, T. Phumiwasana, G. Yago, A Short
History of The Sub-Prime Mortgage Market Meltdown, Milken
Institute, GH Bank Housing Journal vol. 2, 2008, s. 6,
www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp.

wania stron bilansowych?® [Office of Thrift
Supervison 2007]. Jednoczesnie wprowa-
dzano ulgi podatkowe zwiazane ze splatg
pozyczek pod zastaw nieruchomosci’, co
sprawilo, ze S&L utracity przywilej korzy-
$ci w stosunku do innych podmiotéw, kto-
re mialy gwarancje rzagdowe badz wigksze
zaufanie spoleczne w postaci wigkszego
kapitatu.

Wprowadzenie zmiennych stép procen-
towych na rynku kredytow hipotecznych,
ulgi podatkowe oraz mozliwos¢ sprzedazy
kredytu poprzez sekurytyzacje na rynku
wtoérnym znacznie zwigkszyly popyt i po-
daz na rynku kredytéow. O ile z punktu
widzenia kredytobiorcéw podstawowa ko-
rzy$cig bylo uzyskanie kredytu po nizszym
koszcie, o tyle banki i podmioty GSEs tych
korzysci mialy znacznie wiecej, poniewaz
pozyskiwaly kapital na kolejng akcje kre-
dytowa poprzez emisje sekurytyzacyjne
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Wykres 3. Rynek sekurytyzacji kredytow hipotecznych (MBS) w podziale na poszczegolnych

emitentow
7000
6000 -
2 5000 -
°
©
S 4000 =
©
o
= 3000
2000 —
1000 -

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ginnie Mae
Inni

Fannie Mae, Freddie Mac

Zrodto: Mortgage Market Note 08-3, A Primer on the Secondary Mortgage Market, OFHEO, July 21, 2008, s. 3.

i przenosily ryzyko kredytowe i ryzyko
stopy procentowej na inwestoréw. Dlatego
wlasnie sekurytyzacja przyczynita si¢ do
rozwoju pierwotnego i wtérnego rynku
kredytéw  hipotecznych, umozliwiajac
obnizanie jakosci kredytowej portfela
kredytowego. Dominujaca role na rynku
sekurytyzacji
odgrywaly przede wszystkim prywatne
agencje Freddie Mac i Fannie Mae, jednak
od 2000 r. nastapil dynamiczny wzrost
udzialu w rynku innych podmiotéw (zob.
wykres 3). Wplyw na to miala sytuacja
rynkowa, czyli niskie stopy procentowe,
co warunkowalo zakup sekurytyzacyj-
nych papieréw wartosciowych o wyz-
szym oprocentowaniu, oraz mozliwosé

kredytéw  hipotecznych

przesuwania ryzyka na inwestorow, ktorzy
w zamian za wysokie zyski sklonni byli to
ryzyko przejac.

Sekurytyzacja
Sekurytyzacje nalezy zdefiniowac jako
proces faczenia jednorodnych, nieptynnych

aktywow finansowych, ktore nastepnie
usuniete z bilansu inicjatora procesu, badz
w przypadku sekurytyzacji syntetycznej
— wyodrebnione i zatrzymane w bilan-
sie, stanowia zabezpieczenie dla ptynnych
papieréw wartosciowych bedacych przed-
miotem obrotu na rynkach kapitatowych.
Zamiana nieplynnych aktywéw w plynne
papiery wartosciowe umozliwia jednocze-
$nie przeniesienie ryzyka z inicjatora na
inwestora, czyli w najczesciej wystepujacym
przypadku z sektora bankowego na rynek
kapitalowy [zob. A. Waszkiewicz 2005,
s. 133]. Dlatego tez analizujac rozwoj pro-
cesu sekurytyzacji aktywow, mozna postu-
zy¢ sie pojeciem sekurytyzacji ryzyka,
ktore oddaje rzeczywisty cel i charakter
wiekszosci transakeji realizowanych w la-
tach 2005-2006.

Inicjator, najczesciej bank, wyodreb-
nia portfel aktywoéw bazowych (kredyty
hipoteczne, pozyczki, obligacje), a nastep-
nie sprzedaje do specjalnie utworzonego
podmiotu SPV (Special Purpose Vehicle),

Zarzadzanie Zmianami. Zeszyty Naukowe 1/2010 (19)
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Schemat 1. Proces sekurytyzacji

Agencja ratingowa

Sprzedaz aktywow

&

Inicjator:
bank

=7

Przychdéd ze sprzedazy

I

Emisja ABS; MBS; CDO; ABCP
Klasa A
Klasa C

=&

Przychdéd ze sprzedazy

Inwestorzy

Portfel
aktywow

Wsparcie jakosci
kredytowej i ptynnosci

Zrodto: Opracowanie wiasne.

ktérego zadaniem jest emisja papierdw
warto$ciowych. Rodzaj papierow warto-
sciowych zalezy od rodzaju aktywow
zgromadzonych w portfelu. Jezeli sg to kre-
dyty hipoteczne — nastepuje emisja MBS
(Mortgage Backed Securities), a jezeli obli-
gacje — to inwestorzy kupuja papiery typu
CDOs (Collateralized Debt Obligations)
[dot. CDO zob. Choudhry et al 2003, s. 39].
Warto podkresli¢, ze poczatkowo byly to
aktywa o wysokiej jakosci kredytowej, jed-
nak w miare zwigkszania apetytu na ryzyko,
zaréwno ze strony inwestorow, jak i emiten-
tow, portfele znacznie stracily na jakosci.
Emisje sekurytyzacyjne maja zazwyczaj
charakter transzowy, co oznacza zrdzni-
cowanie pod wzgledem stopy zwrotu, po-
ziomu ryzyka i okresu realizacji ptatnosci
na skutek zdarzenia kredytowego. Transze
nadrzedne charakteryzujg si¢ stosunkowo
niska stopa zwrotu, ale tez niskim ryzy-
kiem, wycenionym przez agencje ratin-
gowa na poziomie AAA. Z kolei transze
podporzadkowane, czgsto bez ratingu
(equity tranche) pozwalaja inwestorom

uzyska¢ wysoka stope zwrotu, ale przy
zdarzeniu kredytowym platnosc jest po-
mniejszana o straty wynikajace z portfela
bazowego.

W procesie sekurytyzacji potrzebne sg
dodatkowe zabezpieczenia: wsparcie jako-
sci kredytowej i dostarczenie plynnosci.
Przez wsparcie jako$ci kredytowej nalezy
rozumie¢ udzielenie gwarancji, wykup
ubezpieczenia transakcji czy zawarcie kon-
traktu swapowego, co z punktu widzenia in-
westorow znacznie podnosi wiarygodnos¢.
Z kolei ptynnos¢ sekurytyzacji w przypad-
ku probleméw z przeptywem srodkow pie-
ni¢znych zapewnia inicjator badz SPV, np.
tworzac specjalny rachunek bankowy [zob.
Deacon 2004, s. 26-28].

Pierwsza sekurytyzacje kredytow hipo-
tecznych przeprowadzita w 1970 r. Ginnie
Mae [zob. Ranieri 2000, s. 30-35] w celu
pozyskania funduszy na kolejna akcje
kredytowa, przy czym sekurytyzacja miala
gwarancje rzadowe na wypadek pojawienia
sie zdarzenia kredytowego [Kothari 2006,
s. 110]. W 1971 r. emisji sekurytyzacyjnych
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Wykres 4. Wartosc emisji sekurytyzacyjnych
instrumentow MBS i ABS na amerykaiiskim
rynku finansowym
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie dany publiko-
wanych przez SIGMA, www.sifma.org.com.

instrumentéw typu MBS dokonata Freddie
Mac, a w 1981 r. Fannie Mae. W ten sposob
powstal rynek wtorny kredytéw i pozyczek
hipotecznych, co pozwolilo na rozsze-
rzenie akcji kredytowej nie tylko samym
agencjom, ale réowniez bankom. W 2007 r.
warto$¢

rynku kredytow hipotecznych

1/2010

wynosita niemal 10 bln dolaréw, przy czym
55% zostato poddane sekurytyzacji [Jaffe et
al, 2009, s. 13]. Z kolei wartos¢ emisji MBS
w 2006 i 2007 r. na amerykanskim rynku
finansowym przekroczyla 2 bln dolaréw,
a instrumentéw typu ABS ponad 700 bln
dolarow (zob. wykres 4).

Stale rosnagca podaz instrumentow se-
kurytyzacyjnych na rynkach finansowych
wynikata réwniez z rosnacego popytu na
nowe instrumenty. W miare zwigkszania si¢
wymagan inwestoréw w zakresie poziomu
stop zwrotu i réznorodnosci instrumentow
w procesie sekurytyzacji pojawialy sie bar-
dziej skomplikowane mechanizmy. Banki
komercyjne i inwestycyjne szybko dostrze-
gly mozliwos¢ polaczenia sekurytyzacji
i preznie rozwijajacego si¢ rynku instru-
mentow pochodnych, tworzac sekurytyza-
cje syntetyczna (zob. schemat 2). W 2008 r.
warto$¢ emisji rynku instrumentéw po-
chodnych szacowano na 600 bln dolaréw,
podczas gdy jeszcze w 2000 r. bylo to 95 bln
dolaréow [BIS 2009]. Najwieksza popular-
noscia od 2004 r. cieszyly si¢ instrumenty

Schemat 2. Struktura sekurytyzacji syntetycznej
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Sprzedaz ryzyka CDS

& >

Inicjator:
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aktywow
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wolnych od ryzyka

Zrédto: Opracowanie whasne.
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typu CDS (Credit Default Swap)'™® [szerzej
Solbach 2001], ktorych $rednioroczna dy-
namika przekraczala 100%, co wynikato
z powszechnego zastosowania w procesach
sekurytyzacji.

W sekurytyzacji syntetycznej bank aran-
zujgcy proces wydziela pakiet aktywow
bazowych zwany tez referencyjnym, ktory
stanowia pozyczki, kredyty obligacje'!, lub
instrumenty typu CDO/ABS, CDO/MBS".
Nastepnie poprzez pochodne kredytowe,
najczesciej kontrakt CDS, bank transferuje
ryzyko pozycji bazowych na podmiot SPV.
Zadaniem SPV jest emisja Credit Linked
Notes — CLN, a dochodd z emisji jest prze-
znaczany na zakup papieréw wolnych od
ryzyka, np. obligacji rzadowych, ktére sta-
nowia zabezpieczanie dla wykonania przez
niego zobowiazan wobec banku inicjujace-
go. Zobowiazania takie wynikaja z przejecia
przez SPV ryzyka kredytowego z pakietu
sekurytyzowanych aktywow, ale pakiet ak-
tywow bazowych wciaz pozostaje w bilansie
inicjatora [zob. Choudhry et al 2003, s. 40;
Uwaifo et al 2001, s. 140-143].

W przypadku zdarzenia kredytowego
w pakiecie referencyjnym spoétka specjalne-
go przeznaczenia SPV wyplaca inicjatorowi
kwoty poniesionych strat. Srodki pieniezne
na uregulowanie zobowiazan SPV uzyskuje
ze sprzedazy aktywow finansowych (np. ob-
ligacji rzadowych). Jednoczesnie na skutek
strat w pakiecie bazowym zostaje pomniej-
szona kwota na wykup CLN, ktore s bez-
posrednio powiazane z dtugiem bazowym.
Nie oznacza to jednak, ze warunki emisji
zostaja naruszone. Papiery wartosciowe
typu CLN sg emitowane w transzach o od-
powiednim poziomie podporzadkowania,
a zatem o okreslonym poziomie ryzyka
i dochodowosci. W przypadku zdarzenia
kredytowego w pierwszej kolejnosci po-
mniejszane sg platnosci z transzy najbar-

dziej podporzadkowanej, a jezeli kwota
ta nie wystarcza na pokrycie zobowigzan
wobec banku inicjatora, wowczas pomniej-
szane sa platnosci wyzszych transz CLN.

Mechanizm sekurytyzacji tradycyjnej
czy syntetycznej umozliwiajacy transfer ry-
zyka z bilansu inicjatoréw, jak si¢ wydawa-
to, dawal korzysci wszystkim uczestnikom
procesu. Inwestorzy otrzymywali papiery
warto$ciowe o zadawalajacej premii, pod-
mioty przejmujace ryzyko poprzez kontrakt
CDS — premig za ryzyko w postaci regular-
nych platnosci, inicjatorzy procesu (banki,
agencje GSEs) usuwali ryzyko swoich ak-
tywow, zachowujac jednoczesnie prawo do
realizacji dochodu z aktywow przy braku
zdarzenia kredytowego. System zorganizo-
wany przez wytrawnych graczy rynkowych
zdawal si¢ funkcjonowac doskonale w la-
tach 2000-2006, ale kiedy pojawit si¢ impuls
ze strony rynku nieruchomosci i kredytow
hipotecznych i caly misterny system roz-
sypat sie jak domek z kart. Okazalo sie, ze
portfele sekurytyzacyjne na skutek presji
inwestorow w zakresie coraz wyzszych stop
zwrotu oraz realizacji nieograniczonych zy-
skéw inicjatorow zbudowane sg z aktywow
o bardzo niskiej jakosci kredytowej, co wy-
paczylo idee sekurytyzacji.

Kredyty subprime — przyczyny kryzysu
Pojecia ,,subprime” po raz pierwszy uzyt
szef Fannie Mae na okreslenie kredytow,
ktore agencja skupowata i ktdre stanowily
portfel bazowy dla emitowanych przez nig
MBS. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
definiuje tego rodzaju kredyty jako te, kto-
rych udzielono mimo braku weryfikacji
dochodu, zlej historii kredytowej dtuznika,
niskiego ratingu kredytowego lub wysokie-
go wskaznika zadtuzenia (dtug do dochodu
— debt to income) [IMF 2007]. W nomen-
klaturze branzowej tego rodzaju kredyty
przyjely nazwe ,ninja” (not income, not job
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Wykres 5. Emisje MBS w podziale na sektory o niskiej jakosci kredytowej w mld dolarow
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Zrédto: Mortgage Markets and the Enterprises in 2007, Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) research paper,

Original Publication July 2008, Revised February 2009, s. 11.

not asset), co w uproszczeniu charaktery-
zuje dluznikéw jako podmioty bez stalej
pracy, weryfikowalnego dochodu i bez
majatku, ktory bylby zabezpieczeniem
kredytu. Kredyty typu subprime nalezg do
szerszej kategorii aktywow Private Label

Wykres 6. Instrumenty MBS emitowane
w oparciu o portfel subprime
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Zrodto: opracowanie wifasne na podstawie J.R. Barth, T. Li,
T. Phumiwasana, G. Yago, A Short History of The Sub-Prime
Mortgage Market Meltdown, ,,GH Bank Housing Journal”
2008, s. 6, www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp.

Mortgage, ktore nie maja gwarancji agencji
GSEs ze wzgledu na wielkos$¢ (jumbo loans)
lub zbyt niskq i zréznicowana, ograniczona
dokumentacje jakos¢ czy stanowigce druga
hipoteke (HEM)". Niemniej jednak w gru-
pie kredytow o niskiej jakosci kredytowej
kredyty subprime stanowily najwigkszy
udzial.

Znaczny wzrost liczby kredytéw subpri-
me nastapil juz w potowie lat 90. W 1994 r.
udzial kredytéow subprime na rynku hi-
potecznym stanowil 4,5%, a w 2006 r., na
rok przed kryzysem, 20%. Ponadto istotnie
wzrdst udzial instrumentéw sekurytyzacyj-
nych MBS, ktérych portfel bazowy stano-
wily wiasnie kredyty subprime. W 1994 r.
udzial tych papieréw na rynku hipotecz-
nym wynosit 30%, a w 2006 r. az 80% (zob.
wykres 6).

Czynnikiem wplywajacym na obnizenie
jakosci kredytowej byt rozwdj sektora po-
srednictwa finansowego. Liczba kredytow
i pozyczek udzielonych przez posrednikow
na poczatku lat 90. stanowita ok. 30% sekto-
ra kredytow hipotecznych, a 10 lat pdzniej
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juz 70% [Barth et al, 2008]. Po$rednicy
finansowi wynagradzani prowizyjnie od
ilosci sprzedanych kredytow byli zaintere-
sowani przede wszystkim wzrostem sprze-
dazy kredytow, a nie ich jakoscia.

Nalezy podkresli¢, ze wplyw na obnize-
nie jakosci kredytowej miata sekurytyzacja,
poniewaz na skutek zlozonosci struktur
bardzo utrudniala przesledzenie przeply-
wow gotowkowych. Ograniczona kontrola
doprowadzita do wzrostu ryzyka naduzycia
(moral hazard). W latach 1997-2006 dane
zawarte we wnioskach kredytowych 16 tys.
z 3 mln wysekurytyzowanych pozyczek
byly nieprawdziwe. 55% oszustw dotyczylo
historii zatrudnienia i wysokosci dochoddéw
dtuznika, a w kategorii pozyczek obejmo-
walo przede wszystkim kredyty subprime
— ponad 65% [ESF; ASF; SIFMA 2008,
s. 22]. Jak wynika z raportu Federalnego
Biura Dochodzeniowego, oszustwa w sekto-
rze kredytoéw hipotecznych byly najszybciej
rozwijajaca si¢ i najwieksza grupa tzw. prze-
stepstw bialych kotnierzykéw (white collar
crime) [Federal Bureau of Investigation 2006,
s. 21]. Oczywiscie juz w latach 2004-2006
wiekszo$¢ uczestnikow rynku, a w szcze-
golnosci amerykanskie banki inwestycyjne,
byta $wiadoma pogarszajacej sie jakosci ak-
tywow bazowych, ale nikt nie chciat ograni-
czy¢ procederu i wprowadzi¢ odpowiednich
standardow.

Rozwoj segmentu kredytow subprime na-
lezy réwniez powiazac z polityka. Od 1998 r.
owczesny prezydent Bill Clinton pod hastem
»wlasny dom dla kazdego Amerykanina” na-
ciskal na poszerzenie dost¢pnosci kredytow
hipotecznych. Dzialania te zintensyfikowa-
no przed wyborami prezydenckimi w celu
pozyskania gloséw grup kolorowych, beda-
cych tradycyjnym elektoratem demokratow
[Suchodolski 2008, s. 18]. Duza dostepnos¢
kredytow hipotecznych oznaczala w tym
wypadku obnizenie jakosci kredytowej

Wykres 7. Stopa procentowa USA w latach
1998-2008
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Zrédfo: Opracowanie whasne na podstawie Selected Interested
Rates, Statistics and Historical Data Board of Governors
of the Federal Reserve System, www.federalreserve.gov/
econresdata.releases/statisticsdata.htm.

i wzrost ryzyka kredytowego. Role gwaranta
wziely na siebie wowczas agencje rzadowe
Fannie Mae i Freddie Mac, ktére systema-
tycznie obnizaly kryteria wiarygodnosci
nabywanych kredytow.

Dziatania polityczne zbiegly si¢ z tago-
dzeniem polityki monetarnej prowadzonej
przez FED. Od 2001 r. w celu pobudzenia
gospodarki po zatamaniu rynkéw finanso-

Wykres 8. Miernik podazy pieniadza M3 w USA
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Zrodto: Money Stock Measures, Money Stock And Reserve
Balances, Statistics and Historical Data Board of Governors
of the Federal Reserve System, www.federalreserve.gov/
econresdata.releases/statisticsdata.htm.
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Wykres 9. Indeks zmian cen na rynku nieru-
chomosci w USA (1998-2009)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie House Price
Declines in Fourth Quarter, Office of Federal Housing
Enterprise Overside 26 February 2008, www.fhfa.gov.

wych na skutek banki internetowej bank
centralny pod przewodnictwem Alana
Greenspana zaczal sukcesywnie obnizaé
stopy procentowe od 6% do 1% (zob. wy-
kres 7). To zachecalo do zaciggania kredy-

tow, szczegdlnie hipotecznych, ze wzgledu
na nizsze standardy kredytowe oraz moz-
liwos¢ utrzymania stalych stop procento-
wych przez pierwsze 2-3 lata kredytowania
(ARMs).

Nalezy doda¢, ze wptyw na fagodna po-
lityke monetarng FED i sytuacje na rynku
kredytéow hipotecznych mialy takze ze-
wnetrzne czynniki strukturalne, jak stabil-
ne ceny ropy naftowej i wzrost gospodarczy
Chin, ktore staly si¢ glownym importerem
USA i inwestorem obligacji skarbowych.

Niski poziom stop procentowych utrzy-
mywal si¢ od 2001 r. do 2004 r. pomimo
optymistycznych  sygnaléw  plynacych
z gospodarki realnej. Banki zostaly wrecz
zalane tanim pieniadzem. Wzrost poda-
zy pieniadza mierzony miernikiem M3
wynosil w ciggu 3,5 roku 28%, osiagajac
warto$¢ 9,3 mld dolaréw (w marcu 2006 r.
FED zaprzestal publikacji tego wskaznika).
Wedtug szacunkoéw organizacji pozarza-
dowych we wrzesniu 2008 r. agregat M3

Wykres 10. Inwestorzy MBS — podziat wedtug sektora
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Zrédto: Mortgage Markets and the Enterprises in 2007, Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) research
paper, Original Publication July 2008, Revised February 2009, s. 22.
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osiagnal wartos¢ 13,6 mld dolarow. W ten
sposdb banki dostaly zachete do udziela-
nia coraz wigkszej liczby kredytow, w tym
subprime.

Duza dostepnos¢ kredytowa sprawiata,
ze ceny na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych zaczely rosnaé. W 1998 r.
przyrost cen byt szacowany na 4% rocznie,
a w 2005r. juz na 9,3% [zob. wykres 9],
przy czym w niektorych stanach (Arizona,
Kalifornia, Floryda) ceny doméw wrosty ok.
25%. Oznacza to, ze dom, ktéry w 2000 r.
kosztowat 500 tys. dolaréw, po 6 latach wart
byl juz niemal 800 tys. [Tholn 2008].

Inwestorzy i rating

Niskie stopy procentowe i wysoka podaz
pienigdza oznaczaly rowniez niska ren-
townos¢ obligacji skarbowych. To z kolei
zachecalo inwestorow do poszukiwania
instrumentéw o wyzszej stopie zwrotu.
Doskonatym rozwiazaniem okazaly sie
instrumenty sekurytyzacyjne: MBS, ABS
i CDO, ktére podobnie jak instrumenty

skarbowe mialy wysokie ratingi, ale da-
waly wyzsze zyski. Czy jednak inwestorzy
oczekujacy wysokich stop zwrotu byli
$wiadomi przejmowanego ryzyka? Z analiz
rynkowych wynika, ze inwestorami sekury-
tyzacyjnych papieréw wartosciowych byly
przede wszystkim banki, w tym komercyjne
i centralne banki europejskie oraz fundusze
inwestycyjne i hedgingowe.

Niewatpliwie banki komercyjne, zarow-
no w USA, jak i w Europie, do inwestycji
w MBS zachecaly gwarancje agencji GSEs
oraz wysokie noty ratingowe. Wysoka, cho¢
jak sie pozniej okazalo, pozorna jakos¢ kre-
dytowa MBS wymagala niskiego pokrycia
w kapitale wlasnym. Tymczasem zaangazo-
wanie najwigkszych bankéw amerykanskich
w sektorze MBS od 2005 r. zaczeto systema-
tycznie male¢ (zob. wykres 11) — w latach
2005-2006 ich udzial w rynku zmniejszyt
sie 0 4,3%, a w kolejnym roku o 5,5%. Rosto
jednak zaangazowanie zagranicznych inwe-
storow i funduszy hedgingowych. Udziat
zagranicznych inwestoréw (banki i banki

Wykres 11. Inwestorzy MBS wedtug podziatu na instytucje
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centralne) wzrdst z 5% w 2001 r. do prawie
20% w 2007 r., a funduszy hedgingowych
z niecalych 20% do ponad 30% w bada-
nym okresie (zob. wykres 10). Dlatego tez
pozniejsza fala kryzysu dotknela finansowe
rynki europejskie.

W ocenie ryzyka sekurytyzacyjnych
MBS interesowaly przede
wszystkim noty ratingowe, wsparcie ban-

inwestorow

kow inwestycyjnych, ktére zajmowaly sie
plasowaniem emisji, oraz ubezpieczenie
w postaci kontraktu CDS. Do 2006 r. nie
bylo innych narzedzi oceny ryzyka niz ra-
ting. Indeksy dla instrumentéw ABS, MBS
czy CDS pojawily si¢ tuz przed kryzysem.
Z powodu braku danych historycznych
nie dalo sie wiec efektywnie wykorzystaé
indeksow. Oczywiscie nie zwalnia to inwe-
storow z odpowiedzialnosci, nalezy jednak
pamietaé, ze w miare rozwoju procesu se-
kurytyzacji zdobycie pelnych informacji na
temat jego struktury stalo si¢ niemal nie-
mozliwe'*. Dopiero zalamanie na rynkach
finansowych w 2007 r. ujawnifo rzeczywiste
ryzyko toksycznych aktywow. W 198 tran-
szach instrumentéw ABS CDO o ocenie
AAA w ciagu miesiaca agencja Moody’s
obnizyla noty o 7 klas, a w 30 transzach ra-
ting obnizono o 10 klas do poziomu ponizej
inwestycyjnego. Agencja Moody’s od 1970r.
dla obligacji korporacyjnych o ratingu AAA
nie obnizyla jednorazowo not o wigcej niz
6 klas [Olszak 2006, ECB 2004].

Bledy w ocenie ryzyka popelnione przez
agencje ratingowe wynikaly z powazne-
go konfliktu intereséw. Ocena ratingowa
w procesie sekurytyzacji nie jest dodatko-
wym elementem podnoszacym atrakcyj-
nos$¢ emisji i inwestycji, ale jest celem sama
w sobie dla inicjatora i emitenta. Celowos¢
oceny ratingowej w sekurytyzacji powodu-
je, ze w nadawaniu ratingu komunikacja
miedzy inicjatorem, emitentem i agencja
ratingowa jest bardzo S$cista. W takim

1/2010

dzialaniu nie ma nic nadzwyczajnego, gdy
jednak inicjator badz emitent uzyskujq
informacje od agencji ratingowej o plano-
wanym poziomie przyznanego ratingu (ex-
ante), moga dokona¢ wskazanych zmian
w strukturze, np. w zakresie zabezpieczenia
kredytowego, by ocena ratingowa pozostala
na poziomie inwestycyjnym. Ponadto dla
agencji ratingowych sekurytyzacja byla
istotnym Zrédtem dochodu. Wedlug Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych dochéd
z transakcji sekurytyzacyjnych uzyskiwany
przez agencje ratingowe stanowil ponad
50% ich catego dochodu i, co najwazniejsze,
segment sekurytyzacyjny byt oceniany jako
najszybciej rozwijajace si¢ zrodlo dochodu
na rynku kapitalowym [BIS 2005]. Taka
zalezno$¢ musi budzi¢ watpliwosci co do
obiektywizmu oceny ryzyka, tym bardziej,
ze agencje byly oplacane przez inicjatorow,
a nie przez inwestoréw'. Zachecalo to
agencje do dzialania na korzys¢ inicjatorow,
a nie inwestordéw, co prowadzilo do wy-
kazania wyzszej oceny nieodpowiadajacej
rzeczywistemu ryzyku
w sekurytyzacji. Kryzys finansowy ujawnit
dziatania agencji, niszczac zaufanie do tych
instytucji [Young 2008].

Rosnace
MBS oraz trend wzrostowy na rynku hi-
potecznym i brak wyceny ryzyka sktania-
ty banki i podmioty GSEs do udzielania
kredytow o niskiej jakosci kredytowej
— subprime. W ten wtasnie sposdb, przy
akceptacji czy nawet wsparciu wladz mo-

skumulowanemu

zainteresowanie inwestorow

netarnych, zaczela rosna¢ banka na rynku
nieruchomosci.

Zarazanie rynku

Narastajagca banka na rynku kredytow
hipotecznych pekta wskutek podniesienia
stop procentowych w 2006 r. (zob. wykres 7).
Koszty kredytu o zmiennym oprocentowa-
niu zaczely rosnaé, co ograniczyto popyt na
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rynku nieruchomosci, a ceny domow zacze-
ty spada¢. Wartos¢ domu kupionego 2 lata
weczesniej byla nizsza niz wartos¢ kredytu.
Jednoczes$nie z roku na rok rosta liczba nie-
wyplacalnych dluznikéw kredytéw subpri-
me. O ile w 2003 r., kiedy stopy procentowe
byly niskie, wskaznik niewyptacalnosci
dla 1 roku wynosit 0,82%, to pod koniec
2006 r. byto to juz 2,56%,a w drugim roku
spat kredytowych wskaznik ten wynosit az
7,69% 1 byl 0 85% wyzszy dla analogicznego
okresu z 2003r. (zob. wykres 12).

Wyrazny wzrost odsetka niewyptacalno-
$ci kredytow subprime mial istotny wplyw
na sytuacje finansowa kredytodawcow.
Juz 3 stycznia 2007 r. zbankrutowal Ownit
Mortgage Solution Inc., spotka posredniczaca
w udzielaniu kredytéw hipotecznych sub-
prime. W ciagu czterech kolejnych miesiecy
upadto 25 instytucji kredytowych z najwiek-
sza New Century Financial na czele. Oprocz
kredytodawcow negatywne skutki kryzysu
na rynku nieruchomosci odczuly instytucje

finansowe, ktére mialy w portfelach instru-
menty oparte na tego rodzaju kredytach.
W czerwcu 2007 r. 2 fundusze hedgingowe
Bear Stearns, oglosily, ze poniosty straty
na rynku sekurytyzacyjnym w wysokosci
3,8 mld dolarow.

We wrzesniu 2007r. pierwsze symptomy
kryzysu pojawily sie na rynku europejskim,
kiedy to brytyjski bank Northern Rock, kto-
ry zainwestowal w amerykanskie obligacje
typu MBS, ogtosit problemy z plynnoscia.
Wskutek tego 6 miesiecy pdzniej zostal zna-
cjonalizowany, a brytyjski skarb panstwa
zadluzyl sie na 100 mld funtéow. Z kolei
francuski bank BNP Paribas zawiesil dzia-
talno$¢ trzech funduszy inwestycyjnych
o kapitale 2 mld euro ze wzgledu na straty,
jakie poniést na amerykanskim rynku se-
kurytyzacyjnym.

Nastepne miesigce przyniosty straty ko-
lejnym bankom: CitiGroup (11 mld dolarow
strat), Bank of America (3,7 mld dolaréw)
Wachovia (2,1 mld dolaréw), brytyjski Bank

Wykres 12. Wskaznik niewyptacalnosci kredytow subprime
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Zrédfo: Opracowanie whasne na podstawie J.R. Barth, T. Li, T. Phumiwasana, G. Yago, A Short History of The Sub-Prime
Mortgage Market Meltdown, GH Bank Housing Journal vol. 2, 2008, s. 6, www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp.
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of Scotland (3 mld dolaréw), francuski
Credit Agricole (2,5 mld euro) czy niemiecki
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (3,5 mld
euro). Nalezy jednak podkresli¢, ze wszystkie
te podmioty inwestowaly nie tylko w ame-
rykanskie obligacje hipoteczne, ale i inne
instrumenty sekurytyzacyjne.

Na rynku hipotecznym USA najbar-
dziej
nacjonalizacja agencji rzadowych Fannie
Mae i Freddie Mac (7.09.2008). Brak
platnosci naptywajacych od dluznikéw
pozyczek hipotecznych skutkowal bo-
wiem brakiem wykupu instrumentow
MBS i subprime MBS przez emitentow.
Stad z obawy przed catkowitym zatama-
niem rynku rzad Standéw Zjednoczonych
przejal odpowiedzialno§¢ za kredyty,
gwarancje 1 wykup obligacji, tacznie na
kwote 10 bln dolaréw. Pomoc rzadowa
byla w tym wypadku koniecznoscia, po-
niewaz dzialalno$¢ agencji mogta wywo-
ta¢ ryzyko systemowe [Jaffe et al, 2009].
Skutkiem upadku agencji majacych duze
portfele MBS o wysokiej dzwigni i niskiej
jakosci kredytowej bylaby wyprzedaz
takich instrumentéw, co doprowadzitoby
do upadlosci innych posiadaczy MBS.
Z kolei jako inwestorzy na rynku kapita-
towym z pozycja warta 1,38 bln dolaréow
i rynku pochodnych kredytowych (532
mld dolarow) podmioty GSEs wprowa-
dzaly na rynek wysoki poziom ryzyka
kontrpartnera (counterparty risk)'. Poza
tym upadek agencji mégt mie¢ wplyw

znamiennym wydarzeniem byla

na transakcje zawarte miedzy emitentem
(SPV) a podmiotami udzielajacymi gwa-
rancji w procesie sekurytyzacji. Wszystkie
te zdarzenia mogly spowodowac daleko
idace negatywne skutki nie tylko na rynku
nieruchomosci, ale w catej gospodarce.

Bezposrednim skutkiem tej sytuacji bylo
gwaltowne ograniczenie popytu na instru-
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menty typu MBS, co wywolalo gwaltowny
spadek ich cen. W krétkim czasie instru-
menty uchodzace za bezpieczne staly sie
bezwartosciowe. Na catym rynku sekuryty-
zacyjnym szybko rozprzestrzenialo si¢ ry-
zyko. Na poczatku 2008 r. obrét instrumen-
tami sekurytyzacyjnymi wlasciwie juz nie
istnial. Warto$¢ emisji sekurytyzacyjnych
ABS zmniejszyla si¢ 0 75%, a CDO o niemal
0 90% [zob. SIFMA]. Szczegdlnie dotkli-
wie banki odczuly odejscie inwestoréw na
rynku krétkoterminowych papieréw ko-
mercyjnych typu ABCP, poniewaz musialy
uruchamiac¢ linie kredytowe dla SPV w celu
finansowania ich aktywéw. Zwigkszylo to
popyt na plynnos¢ na rynku miedzyban-
kowym, czemu jednak towarzyszyta ograni-
czona podaz. Na skutek asymetrii informa-
¢ji podmioty bankowe nie mialy pewnosci,
jaka jest sytuacja finansowa ich partnerow.
Nastapil kryzys wzajemnego zaufania, co
doprowadzilo do wzrostu rynkowych stop
procentowych i obnizki stop wprowadzonej
przez bank centralny (do 0,25%).

W ten sposob kryzys, ktory rozpoczat
si¢ na rynku kredytow hipotecznych, prze-
nidst sie na rynek sekurytyzacyjny, a na-
stepnie objat rynek pieniezny. Najbardziej
catkowitego
obrotéow na rynku miedzybankowym juz
nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale
i w Europie.

Kryzys jako nastepny dotknal rynek
instrumentéw pochodnych. W zwiazku
z wyprzedaza sekuryty-
zacyjnych opartych na kredytach (MBS
i ABS) wzrosty obawy inwestorow w sto-
sunku do syntetycznych CDO, ktére mialy
w strukturze kontrakty CDS. Wyprzedazy
tego rodzaju papieréw wartosciowych to-
warzyszylo obnizenie not ratingowych oraz

obawiano sie zalamania

instrumentow

wzrost wyceny instrumentéw pochodnych,
co oznaczalo wzrost ryzyka kumulowanego
w danych papierach wartosciowych i od-
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Wykres 13. Fazy kryzysu — ujecie globalne

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4 Stage 5
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! Morgan Stanley Capital International Index, in US dolla terms; 1 June 2007 = 100

2 Equally weighted average of CDS spreads (in basic points) for 18 major international banks; includes Lehman Brothers until
25 September 2008 and Merrill Lynch until 31 December 2008

® Three month US dollar Libor minu overnight index swap (OIS) rates, in basic points

Zrédto: BIS 79th Annual Report 2008/09, Bank for International Settlements, s. 16, www.bis.org/publ/arpdf/ar2009e.htm.

wrét inwestorow z rynku instrumentow
pochodnych.

Kryzys na rynku kredytowym, pienigz-
nym i instrumentéw pochodnych szybko
objal rynek kapitalowy. Fala spadkow
indeksoéw akcyjnych nastapita nie tylko
na skutek spadku cen akcji bankow, ale
przede wszystkim jako wynik wyprze-
dazy akcji przez fundusze inwestycyjne
i hedgingowe, ktore miaty w portfelach
ryzykowne transze CDO, przez co po-
niosty ogromne straty. Pesymistyczne
nastroje udzielily si¢ wszystkim grupom
inwestorow, ktorzy zaczeli wyzbywac sie
nie tylko waloréw zwiazanych z sek-
torem finansowym. Spadki na gietdzie
nowojorskiej staly si¢ sygnatem do spad-
kéw na innych gietdach. Ryzyko zaczeto
sie przenosi¢ z rynku na rynek juz nie
tylko pod wzgledem strukturalnym, ale
i geograficznym.

Rozprzestrzenianie si¢ ryzyka
dzy poszczegélnymi segmentami rynku
w oparciu o mierniki jak $wiatowy indeks

mie-

akcji MSCI), LIBOR i spready na CDS
przedstawia wykres 13.

Punkt kulminacyjny kryzysu przypadt
na wrzesien 2008 r., wtedy tez upadt
amerykanski bank Lehman Brothers
Holdings, Inc. (15.09.2008) i od tego
czasu datuje si¢ zatlamanie bankowosci
inwestycyjnej w USA oraz rozpoczecie
walki z kryzysem na skale miedzyna-
rodowa. Rzad Stanéw Zjednoczonych
jeszcze we wrzesniu 2008 r. ogtosit pro-
gram pomocy dla instytucji majacych
toksyczne aktywa TARP, opiewajacy na
700 mld dolaréw. Do polowy 2009 r.
pomoc rzadowa przekroczyta 1 bln dola-
row. Z pomoca dla sektora finansowego
ruszyly rowniez banki centralne i rzady
innych gospodarek. Chiny przeznaczyly
na walke z kryzysem 3% PKB, Japonia
2,4% PKB, a Niemcy i Wielka Brytania
po 1,6% PKB [Roubini 2009].

Zaangazowanie rzadow i bankow cen-
tralnych w ratowanie sektora finansowego
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bylo konieczne, bowiem skutki kryzysu
przejawialy sie w ostabieniu gospodarek re-
alnych. Ograniczenie dostepnosci kredytow
sktanialo przedsiebiorcéw do ograniczenia
inwestycji i pojawilo si¢ zagrozenie wzrostu
bezrobocia. To z kolei ograniczalo popyt
konsumpcyjny i zahamowalo rozwoj go-
spodarczy. Stad tez programy pomocowe,
np. dofinansowanie do zakupu samocho-
dow dla ratowania sektora motoryzacyjne-
go w USA i Niemczech, okupione zostaly
duzym deficytem i rosnacym diugiem pu-
blicznym. Wysoka warto$¢ deficytow bu-
dzetowych!'” byta mozliwa dzieki polityce
monetarnej bankow centralnych, ktdre
obnizaly stopy procentowe niemal do zera
i zwiekszaly w ten sposob podaz pienigdza.
polityka i fiskal-
na moze jednak prowadzi¢ do kryzysu
budzetowego, rosnacej inflacji i kolejnej
banki kredytowej. Dlatego konieczne jest
wprowadzenie strategii odwrotu: wycofanie

Lagodna monetarna

nadmiernej plynnosci, redukcja wydatkow
i podniesienie wplywow. W tym miejscu
pojawia si¢ pytanie, kiedy to zrobic¢ i na jaka
skale, zeby nie doprowadzi¢ ponownie do
deflacji i reces;ji.

Podsumowanie

Czynniki ekonomiczne:

¢ spadek stop procentowych,

® zastosowanie zmiennych stop procen-
towych oraz stop ARM przy kredytach
hipotecznych,

® rosnace ceny na rynku nieruchomosci,

® obnizenie rentownosci obligacji skarbo-
wych przy podazy instrumentow sekury-
tyzacyjnych

wywolaly bezprecedensowa fale optymi-

zmu na rynkach finansowych nie tylko

w Stanach Zjednoczonych. Jednak to, co

wydawalo si¢ pozytywnym efektem rozwo-

ju gospodarki i rynkéw finansowych, oka-

zalo si¢ sekurytyzacja ryzyka, czyli zamiana
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jednego rodzaju ryzyka na inny. Dodatkowo
poprzez sekurytyzacje kredytéw hipotecz-
nych dochodzito do przesuwania ryzyka
miedzy sektorem kredytowym a rynkiem
kapitatlowym. Po pierwsze, transfer ten byl
wielokierunkowy, tj. strukturalny i geo-
graficzny®, po drugie, nie kontrolowaly go
wladze nadzorcze, a po trzecie, nie zostal
oszacowany ze wzgledu na brak odpowied-
nich narzedzi rynkowych.

Negatywna role w nadmuchiwaniu ban-
ki spekulacyjnej odegraly podmioty GSEs,
ktére pod pozorem gwarancji rzadowych
kreowaly ptynnos¢ rynku przez ryzykowne
kredyty subprime i jednoczes$nie nabywaty
instrumenty o wysokim poziomie ryzyka.
W rezultacie poziom ryzyka systemowego
wykreowanego przez GSEs byl tak wysoki,
ze konieczna stala si¢ interwencja panstwa
i po raz kolejny zadzialata zasada ,.too big
to fail”. Jesli wzia¢ pod uwage powiazania
miedzy rynkiem kredytéw hipotecznych,
sekurytyzacja i
powstaje pytanie o przyszlos¢ sekuryty-
zacji. Czy nalezy ograniczy¢ sekurytyzacje
kredytéw hipotecznych, aby w przysztosci
unikna¢ analogicznej sytuacji?

kryzysem finansowym,

Instrumenty  sekurytyzacyjne, ktore
powstaly w ciggu ostatnich 30 lat, na sta-
fe zmienily obraz rynkéw finansowych.
Wprawdzie przyczynily sie do rozwoju
rynku kredytéw hipotecznych, okazaly sie
jednak ryzykowne. Pozostaje zatem kontro-
lowane zarzadzanie ryzykiem, ograniczenie
sekurytyzacji przy ogromnej ilosci aktywow
w postaci papieréow sekurytyzacyjnych,
ktore sa w posiadaniu instytucji na calym
swiecie, wydaje si¢ bowiem niemozliwe.
Ponadto odgoérne zamykanie rozbudowa-
nego rynku sekurytyzacji wydaje si¢ nie-
celowe ze wzgledu na powiazania z innymi
segmentami rynkéw finansowych.
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Na rynku sekurytyzacyjnym powinny
zosta¢ wprowadzone regulacje prawne
zwiekszajace przejrzystos¢, a nie zakazy
ani ograniczenia, poniewaz kazde prawne
ograniczenie rynku staje si¢ podstawa do
wprowadzenia innowacji na rynku finanso-
wym. Z kolei innowacja wymaga kolejnych
przepisow, ktore pozwalaja na powstanie
nastepnych innowacji itd. [Khoury 1990,
s. 185]. Ograniczenie asymetrii informacji
w zakresie przeptywow srodkéw pieniez-
nych zwiazanych z rozwojem sekurytyza-
cyjnych instrumentéw finansowych jest
czynnikiem wplywajacym na poprawe
stabilnosci rynkéw.

Dlatego tez, aby ograniczy¢ ryzyko
kryzysu, nalezy podja¢ dziatania o charak-
terze miedzynarodowym majace na celu
prowadzenie ostroznej polityki pienigznej,
stuzacej nie tylko realizacji celu inflacyjne-
go, ale przede wszystkim minimalizowaniu
wplywu pojawiajacych sie baniek spekula-
cyjnych.

Przypisy

' NHA — Ustawa o gospodarce mieszkaniowej.

2 FHA — Federalny Urzad ds. Gospodarki Mieszkaniowej.
* FHA — udzielata ubezpieczenia dla 30-letnich kredytow
hipotecznych o stalej stopie procentowe;j.

* FSLIC — Federalna Instytucja Ubezpieczen Depozytow
i Pozyczek.

® Rok po powstaniu FSLIC powofano FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation) instytucje gwarantujaca
wyplacalnos¢ depozytow w bankach komercyjnych.

® Jedynie GNMA miata gwarancje rzadowe, a pozostate
agencje byly de facto firmami prywatnymi, jednak ich
zwiazki z panstwem nigdy nie zostaly ostatecznie zerwa-
ne. Agencje mialy ulgi podatkowe i cieszyly si¢ zaufaniem
publicznym.

7W 1980 r. 95% kredytoéw hipotecznych byla udzielna we-
dhug stalej stopu procentowej zas w 2006 r. byto to juz 36%
— za Office of Thrift Supervision, Fact Book: A Statistical
Profile of the Thrift Industry, June 2007.

8 Niewyplacalno$¢ oglosito wowczas prawie 4000 podmio-
téw S&L o stratach 150 mld USD.

° Ustawa podatkowa Tax Reform Act (TRA) z dnia 22 paz-
dziernika 1986 r.

' Ttum. swap na zaprzestanie obstugi dtugu.

! Najczesciej byly to obligacje podmiotéw o silnej pozycji
rynkowej np. General Motors, France Telecom, Daimler
Chrysler, por. Global Credit Derivatives Survey: Risk

Dispersion Accelerates, Special Raport Fitch Ratings,
November 2005.

2 Byly to papiery wartosciowe typu CDO emitowane
w oparciu o instrumenty sekurytyzacyjne ABS lub MBS stad
w nazwie potaczenie obu — CDO/ABS lub CDO/MBS.

> Home Equity Mortgage — pozyczki, ktorych zabezpie-
czeniem jest hipoteka, pojawiaja si¢ w momencie wzrostu
wartoéci nieruchomosci w stosunku do wartoéci kredytu
hipotecznego. Roznica miedzy wskazanymi wartosciami
moze stanowi¢ wartos¢ dodatkowej pozyczki, np. na wy-
posazenie lub remont nieruchomosci.

4 Chodzi gléwnie o przeplywy $rodkéw pienieznych, co
warunkuje wykup obligacji, jednak mozliwosci naduzy¢
w zakresie przeplywow pienigznych byly bardzo duze.

!> W procesie nadawania oceny ratingowej innym instru-
mentom niz ABS, np. obligacjom korporacyjnym, pod-
miotem zglaszajacym si¢ do agencji jest emitent.

® Rodzaj ryzyka kredytowego oznaczajacego ryzyko
niewyplacalnosci jednego z partneréw transakeji, czego
skutkiem mogt by¢ brak realizacji transakcji. Poziom
ryzyka GSEs byt poréwnywalny z ryzykiem, ktére miato
wplyw na upadek funduszu inwestycyjnego LTCM jesie-
nig 1998 r.

7°'W 2009 r. deficyt budzetowy mierzony jako % PKB
wynosil: w USA — 13,5%, w Wielkiej. Brytanii — 11,6%,
Francji — 7,4%, Wloszech — 5,9%, Niemczech — 4,6%,
Chinach — 4,3%, Japonii — 10,3%.

8 Do transferu ryzyka dochodzito zaréwno miedzy
krajami (zakres geograficzny), jak i miedzy segmentami
rynku z sektora bankowego na rynek kapitatowy (zakres
strukturalny).
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Summary

Undoubtedly, securitization contributed to the development of the American mortgage market,
but it was declared the primary culprit rather than the benefactor at the beginning of the financial
crisis in 2007. It was said that by securitization the risk was transferred to different segments of the
financial market, but it was possible because the government and supervisory bodies made political,
monetary and fiscal decisions or operations.

The main purpose of this article is the presentation of the mechanisms, which led to the financial
crisis. It is mainly focused on the connections between securitization and the American mortgage
market.

In this article, changes in the mortgage market in the last few decades are presented, pointing
at the main players and their functions on that market. It is emphasized that securitization played
a significant role on that market, so definitions and basic structures of that process are presented.

In the next part of the article, an analysis of the mechanism of markets “infected” by the financial
crisis is presented; from the mortgage market to governmental operations.

The conclusions are focused on the real reasons of the financial crisis, and assessed actions of finan-
cial institutions and indicate those that will prevent parallel situations in the market in the future.

Key words: Subprime, Securitization, GSEs, MBS, Financial Crisis
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