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Innowacje finansowe jako zrddfo
generowania ryzyka systemowego

Renata Karkowska

Celem artykulu jest podjecie badania na temat przyczyn ryzyka systemo-
wego. Autor podkresla, ze odkrycie mechanizmow rynkowych, jakie wywolujq
ryzyko systemowe, jest niewqtpliwie wazne w skali calej gospodarki, niemniej
jednak jest to zadanie trudne. Znalezienie przyczyn wzrostu ryzyka systemo-
wego w ostatnich latach powinno stanowic zZrodlo pomocy w stworzeniu sys-
temow wczesnego ostrzegania w momencie potrzeby ustabilizowania rynkow
finansowych. Niniejszy artykul ma charakter przeglgdowy na temat problema-
tyki czynnikow wzrostu niestabilnosci finansowej. Autor zauwaza, ze czynni-
kiem sprawczym generowania ryzyka systemowego sq innowacje niepoddane
odpowiedniej kontroli. Wspomniana problematyka zostala poprzedzona prze-
gladem literaturowym teorii ryzyka systemowego, a nastepnie rozwinieta o cha-
rakterystyke innowacji, ze szczegolnym uwzglednieniem ich skutkow dla systemu
finansowego gospodarki.

1. Wstep

Wiek XX przynidst znaczny rozwo6j innowacji na §wiatowych rynkach,
przyczynifo si¢ to do wzrostu dobrobytu w wielu krajach. W koficu postep
i konkurencyjno$¢ gospodarki oparte sa w duzym stopniu na innowacjach,
w tym réwniez finansowych. Przed kryzysem wielu specjalistow wskazy-
walo na innowacje jako na czynnik stabilizacji gospodarczej. ,,Innowacje
finansowe, poprzez wzrost roznorodnosci produktéw i ustug finansowych,
podnosza efektywno$¢ posrednictwa finansowego taczac potrzeby oszcze-
dzajacych oraz poszukujacych kapitatu. Wszystko to skutkuje wzrostem
gospodarczym” (Chou 2007). Réwnocze$nie te same innowacje wymie-
niane sg jako przyczyna generowania ryzyka systemowego i rozwoju kry-
ZysOw.

Nie ma watpliwosci, ze kryzys na rynku subprime byt zjawiskiem wielo-
wymiarowym i wywolujacym wiele pytan. Nie tylko odcisnal on pi¢tno na
uczestnikach rynku finansowego, ale réwniez przyczynif si¢ do powstania
zaklocen w calej gospodarce. Perturbacje systemu finansowego USA szybko
przeniosly si¢ na inne rynki, rowniez do sfery realnej gospodarek wielu kra-
jow Swiata. Problem dotyczy nie tylko charakteru przyczyn zaburzen, lecz
takze spodziewanych ich skutkéw. Doswiadczenia kryzysu skfaniaja wielu
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naukowcéw do wniosku, ze jednym z gidwnych jego winowajcdw sg inno-
wacje finansowe. Zdanie to potwierdzaja to tacy ekonomisci, jak Paul Krug-
man czy Paul Volcker.

Niniejsze opracowanie ma za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie, czy rze-
czywicie i w jaki sposob innowacje finansowe doprowadzity do generowa-
nia ryzyka systemowego na $wiatowych rynkach? Autorka postawila teze,
iz za pojawienie si¢ ryzyka systemowego odpowiadajq takie czynniki, jak:
niski poziom stop procentowych oraz sposdb wyceny instrumentéw finan-
sowych, z kolei same innowacje byly kanalami transmisji ryzyka systemo-
wego 1 zwigkszyly rozprzestrzenianie si¢ kryzysu.

2. Definicja ryzyka systemowego

Ryzyko definiowane jest jako stan niepewno$ci, w ktérym okreSlone zda-
rzenie moze powodowal niemozno$¢ osiggniecia wyznaczonych celow.
Z pojeciem ryzyka nieodlgcznie zwigzane sa pojecia zmiana, niepewnoS¢
czy decyzja.

W teorii finanséw wyodrebniono wiele rodzajow ryzyka, najczesciej przyj-
mowanym podzialem jest rozgraniczenie ryzyka systematycznego i niesys-
tematycznego. Pierwsze z nich — ryzyko systematyczne jest przypisywane
niekontrolowanym zewnetrznym czynnikom. Drugie okre$la si¢ jako ryzyko
specyficzne lub niesystematyczne, ktore jest zalezne od cech charaktery-
stycznych danej inwestycji oraz subiektywnych decyzji inwestora, co powo-
duje, ze moze by¢ czgsciowo kontrolowane (Jajuga 2009).

W przypadku ryzyka systematycznego, odzwierciedlajacego zmiany
w calym systemie finansowym, wyr6zniamy nast¢pujace jego rodzaje:

— ryzyko kursu walutowego — wynika ze zmian kursu walutowego, ktore
maja wplyw na instrumenty finansowe, ktdrych cena zalezy od kursu
walut obcych;

— ryzyko stopy procentowej — wynika z wahan rynkowych stdp procento-
wych, ktére powoduja zmiany w wycenie instrumentow opartych na zmia-
nach stdp procentowych;

— ryzyko zmian cen akcji — moze by¢ przedstawione jako ryzyko zmiany
koniunktury rynku, na ktérym inwestowane sa Srodki;

— ryzyko polityczne — wynika z czynnikéw o podtozu politycznym, maja-
cych wplyw na gospodarke¢ (np. zmiany partii rzadzacej, wybory parla-
mentarne, konflikty zbrojne w kraju i zagranicg).

Z kolei ryzyko specyficzne jest niezalezne od czynnikdw zewnetrznych.
Jest ono zwiazane jedynie z konkretng spotka, branza czy inwestycja. Do
tej grupy naleza:

— ryzyko kredytowe — zwigzane z niewyplacalnoscig strony transakcji, ktéra
nie jest w stanie regulowac zobowigzan;

— ryzyko prawne — wynika z wplywu regulacji prawnych na sytuacje na
rynku finansowym;
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— ryzyko plynnoSci — wynika z braku mozliwoSci zamknigcia pozycji po
oczekiwanej cenie.

OczywiScie wymienione rodzaje ryzyka nie zamykaja catej listy zagro-
zef, z ktdrymi mozemy si¢ spotka¢ w zwigzku z inwestowaniem na rynku.
Wspomniane grupy naleza mianowicie do podstawowych i tych gatunkow
ryzyka, z ktérym inwestorzy najczesciej si¢ stykaja. Ryzyko systemu finan-
sowego jest tak zlozone i dynamiczne, ze jego badania wymagajg wyjScia
poza ugruntowany w nauce podzial. Kryzysy w funkcjonowaniu globalnych
systemoOw finansowych nie maja charakteru jednostkowego, specyficznego,
wywolanego czynnikami makrogospodarczymi danej spotki, branzy, ktore
mozna zdywersyfikowac. Trudno zatem zaklasyfikowac je do kategorii ryzyka
niesystematycznego. Ale czy mozna zaliczy¢ je do ryzyka systematycznego
ze wzgledu na ich niekontrolowany i lawinowy kontekst? Na Zrddta ryzyka
rynkowego (niedywersyfikowalnego) wskazuje si¢ czynniki ogdlnogospo-
darcze (poziom inflacji, bezrobocia, PKB). Warto zauwazy¢, ze wszystkie
te kategorie sa rozpatrywane oddzielnie. A przeciez niejednokrotnie to
wzajemne ich oddziatywanie na siebie prowadzi do nieoczekiwanych
nastepstw. Ten nowy, zagregowany typ ryzyka jest nazywany ryzykiem sys-
temowym.

Struktury systemu finansowego poszczegdlnych krajow sa tak wzajem-
nie powigzane, ze zarzewie kryzysu spowodowane w dowolnym miejscu roz-
chodzi si¢ szybko i stosunkowo fatwo na wszystkie jego czgSci. Wydaje sig,
ze szybsze Srodki komunikowania si¢ i globalizacja wplywaja na tworzenie
gigantycznej sieci powiazan poszczeg6élnych rynkow. Niewatpliwie swoboda
przeplywow kapitatow i regulacje (lub ich brak) powoduja, ze zaburzenia
przenosza si¢ w sposob niekontrolowany.

Ryzyko systemowe jest czesto definiowane jako nieprzewidywalne i nagte
wydarzenie mogace zatamac system finansowy na tyle, ze moze to zablo-
kowa¢ aktywno$¢ gospodarcza. Wielu specjalistow podkresla, ze ryzyko sys-
temowe dotyczy centralnej cze¢Sci systemu finansowego, a nie jego peryferii.
O skali ryzyka systemowego Swiadczy jego potencjal, ktory wywotuje reakcje
faficuchowa, czgsto obserwowang jako utrata ptynnoSci instytucji finanso-
wych, prowadzaca do bankructw w sferze finansowej i realnej oraz zabu-
rzenia w wycenie instrumentéw finansowych na rynku. Istotg tego ryzyka
jest kryzys zaufania jego uczestnikow do mozliwosci skutecznego zarzadza-
nia ryzykiem i realizacji zobowigzan (Solarz 2008). Grozba ryzyka systemo-
wego jest kryzys zaufania do najwazniejszych systemowo instytucji finanso-
wych — moze to powodowaé paraliz calego systemu finansowego — oraz to,
ze reakcja tafnicuchowa moze spowodowac trudno$ci w nie tylko w finan-
sach, ale tez w realnej cz¢Sci gospodarki.

Dotychczasowy podziat pojeciowy w analizie ryzyka inwestycyjnego
wydaje si¢ niewystarczajacy dla analizy ryzyka systemowego. Powoduje to
naturalng potrzeb¢ poszukiwania innych kategorii okreslajacych cechy sys-
temu finansowego, takich jak (Pietrzak, Polafski i WoZniak 2004):
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— zawodno$¢ instytucji poSrednictwa finansowego, w tym agencji ratingo-
wych,

— zmiennoSci cen na rynkach finansowych wywotanych rozwojem innowa-
¢ji instrumentéw finansowych,

— niestabilnos$¢ (brak réwnowagi) systemu finansowego i gospodarki real-
nej.

Mimo ze poglady na temat Zrodel urzeczywistniania si¢ tego ryzyka sa
bardzo zr6znicowane, to jednak mozna znalez¢ dla nich wspoOlne korzenie.
Generalizujac, mozna podzieli¢ je na dwie grupy. Grupa pierwsza powia-
zana jest z niesprawnoS$ciami rynku, a wigc asymetrig informacji i pokusa
naduzy¢ (moral hazard). Druga wynika z niesprawno$ci regulatoréw rynku
(pafstwa i komisji nadzoru) oraz instytucji finansowych. Do tej grupy zali-
czy¢ mozna raje podatkowe, konglomeraty finansowe oraz innowacje finan-
sowe, ktore wydaja si¢ w najwickszym stopniu destabilizowa¢ rynek.

3. Innowacje finansowe

Globalizacja i internacjonalizacja rynkow finansowych, deregulacja nad-
zorcza, liberalizacja przeptywOw kapitalowych, procesy sekurytyzacyjne, inno-
wacje finansowe sg symbolami glebokich zmian strukturalnych systeméw
finansowych. Od kiedy w 1912 r. Joseph Schumpeter w swojej pracy The-
ory of Economic Development podkreSlat znaczaca role poSrednictwa finan-
sowego w budowaniu innowacyjnego i gospodarczego rozwoju Swiata, wielu
jego zwolennikéw badato zaleznoSci mig¢dzy innowacjami w finansowej i real-
nej sferze gospodarki a wzrostem gospodarczym. Kontynuacje badan pro-
wadzili Levine (2004), Laurent (2007), Peter Tufano (2002), Yuan K. Chou
(2007).

Dotychczasowy material badawczy wytania nastgpujaca charakterystyke
innowacji finansowych. Mozna je definiowaé jako tworzenie nowych instru-
mentow i ustug finansowych oraz nowych form organizacyjnych na bardziej
wyrafinowanych rynkach. Bank Rozliczeh Migdzynarodowych w 1986 r. stwo-
rzyl nastepujaca klasyfikacje innowacji finansowych:

1. Innowacje transferujace ryzyko (risk-transferring innovations) — innowa-
cje te redukuja ryzyko wbudowane w poszczegllne instrumenty.

2. Innowacje zwickszajace ptynno$¢ (liquidity-enhancing innovations) — te
z kolei (sekurytyzowane aktywa) umozliwiajg sprzedaz aktywow kredy-
towych na rynku wtornym, poprawiajac ptynno$¢ i strukture portfela
instytucji kredytujace;.

3. Innowacje tworzace produkty majace w efekcie cechy papierow warto-
Sciowych (equity-generating innovations), gdzie stopa zwrotu nowego pro-
duktu jest uzalezniona od kondycji emitenta, tj. equity swap (Mishra
2007).

Inny podziat w jaki mozna wlozy¢ innowacje finansowe bazuje na ich
naturze:
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1. Innowacje systemu finansowego — obejmuja zmiany w strukturze sys-
temu finansowego, tworzac nowe rodzaje posSrednikéw finansowych pod
wzgledem prawnym i sposobem zarzadzania.

2. Innowacje procesowe — ktore obejmujg wdrazanie nowych proceséw biz-
nesowych, prowadzacych do wzrostu efektywnosci, i poszerzanie rynku
nowych klientow.

3 Innowacje produktowe — to tworzenie nowych produktow kredytowych,
oszczednoSciowych, ubezpieczeniowych, pochodnych majacych na celu
poprawe efektywnosci systemu finansowego.

Ogromnag rol¢ w przyspieszaniu procesu przemian strukturalnych ryn-
kéw finansowych odegraly zapewne czynniki techniczne. Wykorzystanie naj-
nowszych rozwigzan telekomunikacyjnych, komputeréw znaczaco skrocito
czas osiggania i przetwarzania informacji, co w efekcie doprowadzilo do
wzrostu stopnia efektywno$ci rynkéw i obnizki kosztow transakcyjnych.
Dzigki temu postgpowi zostaly do minimum ograniczone bariery czasu
i miejsca mi¢dzy krajowymi rynkami finansowymi, tworzac warunki do ich
przenikania. Proces ten wydaje si¢ niepowstrzymany. Niestety nie zawsze
procesy innowacyjne ida w dobrym kierunku, cz¢sto zamiast ograniczaé
ryzyko jedynie go transferuja na inne podmioty, co w efekcie oznacza, ze
w calej gospodarce zostaje ono gdzie§ skumulowane.

4. Charakterystyka innowacji

Innowacje finansowe mogg dotyczy¢ rdznych elementéw systemu finan-
sowego, moga obejmowac instytucje finansowe (fundusze typu Structure
Investment Vehicle, fundusze PE/VC), infrastrukture (Internet i elektro-
niczne kanaly dystrybucji), a szczeg6lnie instrumenty finansowe (sekuryty-
zacja, pochodne kredytowe). Niewatpliwie rozprzestrzenianie si¢ ich w gospo-
darce daje zasadniczy efekt dywersyfikacji ryzyka rynkowego i kredytowego,
zmniejszenia kosztoéw transakcyjnych i pozyskania kapitatu. Brak ich prze-
mawia na niekorzy$¢ konkurencyjnosci gospodarek. Handel ryzykiem z wyko-
rzystaniem nowoczesnych instrumentow finansowych pozwala na jego wypro-
wadzenie poza sektor finansowy, a jego dywersyfikacja moze sprzyja¢ powiek-
szaniu efektywnosci i stabilizacji systemu. Skad zatem przypuszczenia o nega-
tywnym wplywie innowacji finansowych na rozprzestrzenianiu ryzyka syste-
mowego? Mozna postawi¢ sobie drugie pytanie, czy innowacje finansowe
nie sg przyczyna kryzysow na rynkach miedzynarodowych. Wydaje sig, ze
gdyby nie instrumenty typu CDO i CDS, umozliwiajace transfer ryzyka kre-
dytowego, nie byloby tak fatwego uruchomienia akcji kredytowej bankow
i kryzysu lat 2007-2009 na rynku subprime w USA. Niewatpliwie jest to nie-
dopatrzenie regulatoréw i zarzadzajacych ryzykiem, ze nie dostrzegli ryzyka
zwigzanego z rosnacym poziomem stosowania tych instrumentOw, a takze
inwestorzy przy polityce niskich stop procentowych byli zainteresowani wyszu-
kiwaniem atrakcyjniejszych papieréw wartoSciowych.
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Wedtug teorii dyfuzji innowacji na poczatku korzystaja z nich podmioty
wyspecjalizowane, ktore zdaja sobie sprawe z ponoszonego i niesprawdzo-
nego jeszcze ryzyka. Za nimi kieruja si¢ nasladowcy, ktdrzy przyjeli za cie-
kawy trend zaslyszany w swoim otoczeniu. Gdy innowacje okaza si¢ sukce-
sem, zaczynaja nabywac je ci uczestnicy rynku, ktOrzy nie sg tak dobrze
wyksztalceni jak pierwsi i przyjmuja na siebie ryzyko catkowicie niezgod-
nie z ich otwartymi pozycjami, preferencjami i oczekiwaniami. Nagroma-
dzenie tego typu sytuacji moze generowac ryzyko systemowe. Stosowanie
innowacji finansowych wiedzie do wydtuzania si¢ faficucha uczestnikdéw bio-
racych udzial w rozpraszaniu ryzyka kredytowego, co niewatpliwie powo-
duje rozprzestrzenianie si¢ ryzyka systemowego. Za pomocg kredytowych
instrumentdw pochodnych czg$¢ tego ryzyka trafia z bankow komercyjnych
do funduszy inwestycyjnych czy ubezpieczycieli (Rule 2001). Wydaje sig, ze
dopdki rynek nie osiggnie dojrzaloSci na wybrane innowacje finansowe,
nalezy monitorowac¢ ich krotkookresowy wplyw na wzrost ryzyka systemo-
wego. Wedltug badan przeprowadzonych przez Allen i Gale (2001) klasyfi-
kacja innowacji finansowych i ich potencjalnego wplywu na stabilno$¢ finan-
sowa wyglada nast¢pujaco (tabela 1).

Innowacje finansowe Rynek dojrzaty Rynek niedojrzatly
Kontrakt kompletny Pogtebienie stabilnosci Niesprawnos¢ rynku
Kontrakt niekompletny Niesprawno$¢ pafistwa Ryzyko systemowe

Tab. 1. Klasyfikacja innowacji finansowych i ich wptywu na stabilnosc systemu finansowego.
Zrddfo: opracowanie wilasne na podstawie J.K. Solarz 2008. Zarzgdzanie ryzykiem systemu
finansowego, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Tabela 1 podkresla, ze innowacje moga by¢ zroédtem ryzyka systemo-
wego 1 niesprawnosci rynku na rynkach niedojrzalych.

5. Rodzaje i rozw6j rynku innowacyjnych produktéow
finansowych

WSrdd finansowych produktow innowacyjnych wymienianych najczesciej
jako przyczyniajace si¢ do kryzysu sga dwa rodzaje transakcji: kredytowe
instrumenty pochodne (credit default swap — CDS) (Fabozzi i Goodman
2008), sekurytyzacyjne (asset-backed securities — ABS) oraz oparte na hipo-
tece (collateralised debt obligations — CDO).

Ekonomicznie rzecz biorac, CDS-y sa podobne do gwarancji lub ubez-
pieczen kredytowych, jednak wyraznie widoczne sa zasadnicze rdznice.
W przypadku typowej gwarancji powstanie zdarzenia kredytowego powoduje,
ze gwarant musi tylko zapewni¢ regularno$¢ przeplywow z tytutu zabezpie-
czanego diugu, zgodnie z regularnym harmonogramem jego splat. Zazwyczaj
nie wiaze si¢ to z przyspieszeniem splaty ditugu i dzieki temu powoduje to
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wigksza przewidywalno$¢ dla gwaranta, a wigc wigkszg mozliwos$¢ zarzadza-
nia swojg plynnoScia oraz wplywania na efektywne $ciagniecie dtugu. W przy-
padku CDS-6w mamy do czynienia z elementem naglego rozliczenia (w typo-
wym przypadku), bowiem w sytuacji wystapienia zdarzenia kredytowego cat-
kowite rozliczenie nastepuje szybko (typowo po 30 dniach). Poniewaz czesto
rozliczenie transakcji CDS nast¢puje poprzez wycene instrumentu bazowego
do rynku (co jest raczej problemem marginalnym w przypadku gwarancji),
wigc dochodzi tu ryzyko zmiennoSci rynkowej wartoSci instrumentu bazo-
wego oraz wiarygodnosci tej wyceny. W poczatkowym okresie po wystapie-
niu zdarzenia kredytowego z reguly wystepuje brak plynnosci i sporadyczne
kwotowania ,,defaultowego” instrumentu, dlatego w duzym stopniu od
momentu, w ktorym nastepuje rozliczenie.

1) Zawarcie transakcji CDS

Premia za zabezpieczenia

(100 pb rocznie od nominatu 100 min USD) Sprzedajacy

zabezpieczenie

Kupujacy
zabezpieczenie

>

2) Rozliczenie transakcji CDS, jesli zdarzenie kredytowe wystepuje

<

Kupujacy < Sprzedajacy
zabezpieczenie 100 min USD minus warto$¢ rynkowa zabezpieczanej obligacji zabezpieczenie
30 dni po wystgpieniu zdarzenia kredytowego

Rys. 1. Credit Default Swap. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Oprocz tego definicja zdarzenia kredytowego typowo pojawiajaca sie
w kontraktach CDS jest zazwyczaj bardziej obszerna niz ta, ktorg stosuje
si¢ na uzytek gwarancji. Na przykiad agencja Moody’s wskazuje, ze jej sys-
tem ratingowy jest oparty na definicji zdarzenia kredytowego, ktora odpo-
wiada ryzykom typowym dla gwarancji i nie uwzglednia dodatkowego ryzyka
powstatego z racji szerszej definicji zdarzenia kredytowego, wystepujacej
w standardowym kontrakcie CDS. Stosowanie go do wyznaczania prawdo-
podobienstw wystapienia zdarzen kredytowych w rozumieniu typowych trans-
akcji CDS moze wigc prowadzi¢ do niepoprawnych wynikéw, tzn. niedo-
szacowania pokrytego tym kontraktem ryzyka. Podstawowym zastosowa-
niem CDS-0w i kredytowych instrumentow pochodnych w ogdlnosci jest
oczywiScie redukcja ekspozycji na ryzyko kredytowe. Redukgji takiej mozna
dokonywa¢ na poziomie pojedynczych obligacji, kredytéw. Jednak obecnie
w instytucjach o wysoko rozwini¢tej kulturze kredytowej gléwny nacisk kta-
dzie si¢ na portfelowe zarzadzanie ryzykiem kredytowym. Dla zarzadzaja-
cych calymi portfelami dlugu jedna z kluczowych kwestii jest dywersyfika-
cja ryzyka, szczegélnie w przypadku bankéw Sredniej wielkoSci. Wiele
bankdéw albo specjalizuje si¢ w udzielaniu kredytéw podmiotom z danego
sektora gospodarki, albo wystepuje w nich naturalna tendencja do koncen-
tracji dtugu w wybranych obszarach gospodarczych. Wysoka korelacja stan-
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ding6éw kredytowych roznych kredytobiorcow z tego samego sektora pote-
guja ekspozycje na ryzyko systemowe. Majac do dyspozycji kredytowe instru-
menty pochodne, mozna siggna¢ do obszaréw, w ktorych nie ma si¢ wystar-
czajacej liczby klientéw. Kupujac CDS dla dtugu w sektorze, w ktorym
mamy duza koncentracj¢ i sprzedajac CDS w sektorze z malym zaangazo-
waniem kredytowym mozna powiedzie¢ dywersyfikujemy swdj portfel, ale
jednak wszelkie straty i zyski z nim zwigzane b¢da nas dotyczyly (Karkow-
ska 2005).

Rynek
Gotowka l I Emisja papierow dtuznych
SPV
Gotdwka na zakup J [ Zakup wierzytelnosci
wierzytelnosci kredytowych

Bank hipoteczny

Rys. 2. Struktura sekurytyzacji. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Sekurytyzacja z kolei to proces polegajacy na zamianie aktywOw kredy-
towych niemajacych formy papierdw wartoSciowych na papiery wartoSciowe.
Emisja papierow wartoSciowych dokonywana jest na bazie wyodr¢bnionej
grupy wierzytelnoSci hipotecznych banku. W celu uplasowani emisji na rynku
powolywany zostaje podmiotu specjalnego przeznaczenia (SPV), ktérego
zadaniem jest wyltacznie przeprowadzenia sprzedazy diuznych papierow war-
toSciowych. Gotowka zgromadzona w wyniku sprzedazy stanowi Zrodto finan-
sowania zakupu uméw hipotecznych.

Sukces publicznej sprzedazy produktéw sekurytyzacyjnych silnie (nad-
proporcjonalnie) zwigzany jest z miarodajna oceng ryzyka kredytowego. Do
oceny ratingowej potrzebne jest badanie wszelkich aktywow, natomiast dla
oceny zobowigzan funduszu takze absorpcja ryzyka przez poszczegdlne emi-
sje. Mozna przypuszczaé, ze ocena certyfikatow ponizej poziomu inwesty-
cyjnego praktycznie dyskwalifikuje przedsiewzigcie. Poza kwalifikowanymi,
wyspecjalizowanymi inwestorami nikt nie b¢dzie nimi zainteresowany. Naby-
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cie niskiej wartoSci aktywow, wobec malej mozliwosci zabezpieczenia si¢
instrumentami pochodnymi kredytowymi (praktycznie brak rynku), stwarza
duze ryzyko uzyskania nieinwestycyjnego ratingu certyfikatow. To jest
powazne zagrozenie dla funduszu. Aby je wyeliminowaé, bedzie on kupo-
wal wysokiej jakoSci aktywa, na ktOre nie ma wyraznej potrzeby zabezpie-
czeni. Tworzy sie wiec swoiste btedne koto, ktore bardzo trudno rozerwad.

Poziom ryzyka zwigzanego z transakcja jest okreSlony ratingiem nada-
nym przez autoryzowang agencje ratingowa. Poziom ratingu w znacznym
stopniu wplywa na poziom sprzedazy. Zatem wysoko$¢ nadanej oceny
wplywa na zaufanie do danych produktéw, obniza koszt pozyskania kapi-
talu i obniza oczekiwana stopg zwrotu (Karkowski 2009). Dla generowa-
nia ryzyka systemowego najbardziej krytyczne jest jednak to, ze ryzyko zwia-
zane z kredytami bankowymi zostawalo przeniesione na inne podmioty.

Lata 70. i 80. XX wieku przyniosly silny rozwdj innowacyjnych produk-
tow finansowych. Lata te to rOwniez odejScie od doktryny ekonomii key-
nesowskiej do monetaryzmu. Dalo to poczatek zjawisk globalizacji i libe-
ralizacji rynkéw finansowych, umozliwiajacych dostep do inwestycji na wielu
roznych rynkach. Zmianie ulegt réwniez stabilny rynek bankowoSci trady-
cyjnej, opartej na posSrednictwie miedzy wkiadami i kredytami klientow.
Zmiana polegata na wzroScie poszukiwania przez banki finansowania za
pomoca emisji papierdw wartoSciowych (tabela 2). Bank przejat funkcje
posrednika transformacji ryzyka przez transakcje pochodne i sekurytyza-
cyjne.

Warto$¢ rynku credit default swap wrosta od poczatku lat 90. do
14 bln USD w 2005 r., a ich wielko§¢ w drugiej potowie 2008 roku osia-
gneta 58 bln dolardéw, co oznacza wzrost ponad 300% (tabela 3). Nalezy
pamigtal, ze kredytowe instrumenty pochodne to stosunkowo mtody pro-
dukt na rynku finansowym, ze stazem okoto 10-letnim.

Rowniez ogromng popularnoscia cieszyly si¢ transakcje sekurytyzacyjne,
szczegOlnie w USA, osiagajac w drugim kwartale 2008 r. 60% wartoSci kre-
dytow hipotecznych na rynku amerykanskim. Od poczatku lat 2000 duzy
wplyw na pekniecie worka spekulacyjnego na rynku kredytow hipotecznych
miata wptyw polityka pieni¢zna FED. Najpierw nasilajaca si¢ recesja spo-
wodowata znacznie obnizenie stopy procentowej, co otworzyto okres taniego
i tatwego kredytu. W okresie 3 lat od 2002-2004 ekspansja kredytu hipo-
tecznego, zwlaszcza grupy subprime, osiagnela niespotykane wczesniej
poziomy. Nadwyzka popytu nad podaza przyniosta rekordowy wzrost cen
nieruchomosci i rozwoj popytu na domy w celach inwestycyjnych. Inwesty-
cje te przynosily szybki zysk bez konieczno$ci angazowania jakichkolwiek
Srodkoéw wiasnych, miaty dodatkowo wsparcie w stale rosngcych cenach nie-
ruchomosci. Banki udzielaty kredytdéw typu subprime kredytobiorcom, kto-
rych nie byto sta¢ na biezace regulowanie ptatnosci kredytowych, a jedynie
refinansowanie kredytéw. Bylo to mozliwe jednak dopdki ceny nierucho-
mosci rosly. Kredytobiorcy, zacheceni namowami sprzedawcow bankowych,
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zaciagali nowe pozyczki pod zastaw rosngcych w cenie nieruchomosci w celu
sptaty wezesniejszych zobowigzan. Utrzymywanie niskich stop procentowych
spowodowane bylo utrzymywaniem si¢ inflacji na niskim poziomie (niskie
koszty energii, towaréw importowanych). Jednak realnie ujemna stopa fun-
duszy FED napedzita nadmierny popyt i presje inflacyjng od potowy 2004 r.
System Rezerwy Federalnej podejmowal decyzje o kolejnych podwyzkach
stop procentowych, co nasilalo wzrost oprocentowania kredytow. Spadf popyt
na nowe mieszkania, a co za tym idzie zaczely spadaé ich ceny. Wzrost
ceny pienigdza rynkowego rozpoczal proces spowalniania catej gospodarki.
SPV i fundusze sekurytyzacyjne posiadajace aktywa zabezpieczone hipo-
tecznie tracily warto$¢, a w zwigzku z masowa wyprzedazg instrumentOw
finansowych rynku hipotecznego nie mialy juz mozliwosci finansowania.
Firmy, takie jak Fannie Mae, finansujace diugoterminowe wierzytelnosci
hipoteczne za pomocg krotkoterminowych diuznych papieréw wartoscio-
wych lawinowo tracily plynnos¢ (Karkowski 2009).

3500

I kredyty samochodowe 2800
Il zadfuzenie kart kredytowych
I kredyty hipoteczne
I pozyczki studenckie
I CBO/CDO

I inne

2100

1400

700

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008
Q2

Rys. 3. Kredyty i transakcje sekurytzacyjne typu CBO/CDO w USA (w bin USD). Zrédto:
IMF 2009. Global Financial Stability Report.

6. Skutki rozprzestrzeniania sie innowacyjnych
instrumentéw finansowych

Mozna tatwo zauwazy¢, ze pochodne instrumenty kredytowe, ktore staly
sie przyczyna Swiatowego kryzysu finansowego, sa bardziej elastycznymi
narze¢dziami zarzadzania ryzykiem kredytowym niz tradycyjne sposoby, np.
sprzedaz naleznoSci kredytowych. A pojawienie si¢ ich w systemie finanso-
wym wywarto niemaly wplyw na sytuacje bankéw. Pozwalaja one bowiem
na czasowy transfer ryzyka kredytowego, uwolnienie kapitatu regulacyjnego
niezbednego do wyliczenn wspoiczynnika wypltacalnosci.
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Przewaga informacyjna banku, jesli zmienia si¢ w czasie, umozliwia ban-
kowi swobodne podejmowanie ryzyka kredytowego. Na przyktad jeSli prze-
waga informacyjna banku jest mata, zajmuje on wdwczas wylgcznie
bezpieczne pozycje. W okresie, gdy przewaga informacyjna jest znaczna,
bank moze natomiast zdecydowac si¢ na podjecie ryzyka bez wzgledu na
wysoki koszt zakupu zabezpieczenia.

Problematyczne jest to, ze ocena ryzyka kredytowego w postaci ratingu
bazowata na rynkowej warto$ci nieruchomos$ci, co niejednokrotnie ozna-
czalo, ze byta przeszacowana. Spadek popytu na nieruchomosci wywolany
podwyzka stop procentowych przez FED spowodowat spadek cen nierucho-
mosci 1 nagla zmiang ocen ratingowych. Kredytobiorcy nie byli w stanie
sptaca¢ zobowigzania, banki zadaly rekompensaty utraty wartoSci naleznoSci
od sprzedawcow CDS (bankow inwestycyjnych i funduszy). Ten zbieg wyda-
rzen poglebiat tym bardziej spadek cen nieruchomosci.
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Rys. 4. Spread na produktach sekurytyzacyjnych na kredytach hipotecznych w poréwnaniu
z papierami skarbowymi w USA i Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych). Zrédto: IMF
2009. Financial Stability Report.

Przedstawiony na rysunku 4 spread, czyli r6znica migdzy rentownoS$ciami
produktow sekurytyzowanych i papierOw skarbowych, stanowi premi¢ za
ponoszone ryzyko. Kiedy sprzedawane MBS mialy wysoka wyceng i uzna-
nie agencji ratingowych, ich rentowno$¢ rownata si¢ papierom skarbowym.
Jednak gdy odsetek niesptacanych kredytow na rynku zaczat rosnaé, spread
ten gwaltownie si¢ zwickszyt.

Rozpowszechnianie si¢ transakcji sekurytyzacyjnych i kredytowych
pochodnych spowodowato, ze banki, udzielajac kredytow, ograniczyly zarza-
dzanie i monitorowanie ryzyka kredytowego do minimum. Ale nalezy pamie-
ta¢, ze ryzyko to przejmowaly na siebie inne podmioty kupujace produkty
sekurytyzacyjne bazujace na dtugu subprime. Po przerzuceniu ryzyka zwia-
zanego z niewyplacalno$cia pozyczkobiorcy na inny podmiot banki zaprze-
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stawaly czesto kontrolowania jego sytuacji finansowej. Nabywcami produk-
tow sekurytyzacyjnych i wystawcow CDS byly przede wszystkim fundusze
inwestycyjne, banki inwestycyjne, fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen
na zycie, poniewaz przynosily one wyzsze zyski niz inne papiery wartosciowe
o tym samym ratingu. Szczegdlnymi inwestorami w MBS (Mortgage Backed
Securities) byly fundusze hedgingowe, gdyz wykorzystywaly dZzwigni¢ finan-
sowa, czerpiac zyski z roznicy oprocentowania pomi¢dzy instrumentem inwe-
stycyjnym a kosztem finansowania zewng¢trznego. Instrumenty tworzone na
bazie amerykanskich kredytow subprime rozlaly si¢ na caly Swiat. Nigdy
wecze$niej rynek finansowy nie byt tak szeroki, a innowacje finansowe przy-
niosly nagly spadek plynnosci w systemach finansowych na catym $wiecie
1 znaczny wzrost premii za ryzyko. UpadfoSci jednych z najwiekszych insty-
tucji posrednictwa finansowego potwierdzily efekt zarazania si¢ kryzysem
1 urzeczywistniania ryzyka systemowego.

W przypadku ostatniego kryzysu finansowego znaczace znaczenie mial
kanat zarazania si¢, ktorym byly innowacje finansowe. Ryzyko amerykanskich
kredytow hipotecznych, poprzez produkty sekurytyzacyjne, zostalo przenie-
sione na inwestorow catego §wiata. Doszto do gwaltownych spadkéw na ryn-
kach kapitalowych, co spowodowalo odplyw kapitatu z funduszy inwestycyj-
nych i zdecydowane przeszacowanie ich portfeli. W wyniku ujawniania
poziomu zaangazowania w ryzykowne aktywa doszio do kryzysu braku zaufa-
nia na rynku mie¢dzybankowym. Niski poziom ptynnoSci na rynku migdzy-
bankowym spowodowal niezwykle duze problemy z pozyskaniem kapitatu.
Byt to kolejny kanal zarazania si¢ kryzysem. Spadek zaufania i brak efek-
tywnosci w pozyskiwaniu funduszy na rynku mi¢dzybankowym destabilizowat
rynek pienigzny i tym bardziej generowal ryzyko systemowe. W wyniku
odptywu kapitatu spekulacyjnego doszto do ostabienia niektorych walut emer-
ging markets, w wyniku czego ucierpialy przedsigbiorstwa wykorzystujace opcje
walutowe. Wymienione uwarunkowania doprowadzity do zmniejszenia docho-
déw budzetowych panstw, ktére aby ratowac zagrozone banki i przedsigbior-
stwa, dodatkowo si¢ zadtuzyly, w wyniku czego czeS$¢ zadtuzenia prywatnego
zmienifa si¢ w zadtuzenie publiczne. Doprowadzifo to do niewyplacalnosci
panstw (sovereign risk), co stanowilo kolejny kanal rozprzestrzeniania si¢
ryzyka systemowego. W Europie konsekwencje tego ryzyka najpierw dotknely
Grecje, nastepnie Irlandi¢ oraz Portugali¢. Proces zarazania si¢ odbywa si¢
od panstw do przedsigbiorstw, czego przejawem jest wzrost kosztow finan-
sowania i rosnacych spreadéw na rentowno$ciach obligacji i transakcji CDS.

7. Podsumowanie

Niewatpliwie okres poprzedzajacy wybuch ostatniego kryzysu finanso-
wego byt zdominowany przez poglad o korzystnym wptywie deregulacji ryn-
koéw finansowych. Uwazano, ze wplywa on korzystnie na rozwdj systemu
finansowego i efektywne wykorzystanie oszczednoSci gospodarstw domo-
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wych. Zatozenie to opierato si¢ na przekonaniu, ze kolejne rynki finansowe
daja wigksza réznorodno$¢ dostepnych innowacji finansowych. Tworzono
zatem systemy kontroli, ktdre bazowaty na dyscyplinie rynkowej, tzn. zaufa-
niu, ze uczestnicy rynku sa w stanie i chca oceni¢ sytuacje, w jakiej znaj-
duja si¢ ich kontrahenci. ZaleznoSci te byty ogélnie stuszne i potwierdzone
badaniami o korzystnym wplywie rozwoju rynku instrumentéw pochodnych
na zabezpieczanie si¢ przez nowymi rodzajami ryzyka i na wzrost gospo-
darczy. Zapomniano chyba jednak o tych publikacjach, ktore podkreslaly,
ze niekontrolowany rozwoj systemu finansowego odbywa si¢ kosztem wzro-
stu ryzyka systemowego.

Podsumowujac, ostatni globalny kryzys finansowy unaocznit, ze innowa-
cje finansowe zwigkszaty rozmiar banki spekulacyjnej. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze instrumenty te same w sobie trudno nazwaé odpowiedzialnymi
za kryzys. Czynniki, ktore doprowadzily do kryzysu, majg charakter bar-
dziej fundamentalny, a innowacje finansowe byly wytacznie kanatem trans-
misji. W obliczu lekkomyslnego wrecz podejscia emitentéw instrumentOw
transferujacych ryzyko kredytowe (giéwnie bankéw) podejmowane przez
regulatoréw byly malo skuteczne i niewystarczajace.
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