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I. WPROWADZENIE

U schytku pierwszej dekady XXI w. doszto do kryzysu na niespotykana od
wielu lat skale. Komisja Nadzoru Finansowego w raporcie z 2010 r. stwierdzita:
»Nastepstwa upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers zgodnie okresla
sie jako najpowazniejszy globalny kryzys finansowy po II wojnie §wiatowej”!.
Paul Krugman bardzo celnie podkreslil, ze jeszcze kilka lat wczesniej pano-
wal wielki optymizm zwigzany z osiagnieciem stabilnej sytuacji gospodarczej.
Robert Lucas, przemawiajac na spotkaniu Amerykanskiego Stowarzyszenia
Ekonomicznego, wyrazil opinie, ze glowny problem zwiazany z zapobieganiem
kryzysom zostal rozwiazany oraz ze nadszed! czas, by skupié¢ sie na dtugoter-
minowym wzroscie gospodarczym, a nie na wyrownywaniu przebiegu cykli ko-
niunkturalnych?. Rowniez Ben Bernanke w 2004 r. entuzjastycznie wyrazil sie
0 osiagnieciu stanu ograniczenia zmiennoéci produkeji 1 inflacji znanego jako
The Great Moderation®*. Kryzys nie wybucht jednak bez zapowiedzi. Joseph Sti-
glitz stwierdzil, ze ,jedynym zaskakujacym aspektem kryzysu gospodarczego
2008 roku byto to, ze jego nadejScie zaskoczylo tak wielu ludzi”®. Ponadto za-
uwazyl on, ze jest to pierwszy od czasow wielkiego kryzysu z lat trzydziestych
XX w. przypadek, ze Stany Zjednoczone ,,wyeksportowaly powazny kryzys”.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie obecnego stanu wiedzy na
temat rzeczywistych przyczyn i mechanizméw kryzysu hipotecznego w USA.
W szczegdlnosci staram sie wykazacd, ze wiele spoérod problemow, ktore dopro-
wadzily do wybuchu kryzysu, nie zostalo w satysfakcjonujacy sposob rozwia-
zanych w minionej dekadzie i nadal stanowig one zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego na $wiecie. Czeéé I przedstawia systematyke czynni-
kéw odpowiedzialnych za kryzys, natomiast czesci III-VIII stanowia rozwinie-
cie opisu tych zjawisk. Czesé IX zawiera podsumowanie.

1 KNF, Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, Warszawa
2010, s. 2.

2 P. Krugman, Powrdt recesji: kryzys roku 2008, tham. M. Ruszczynski, Wolters Kluwer, War-
szawa 2012, s. 15.

3 R. Lucas, Macroeconomic priorities, ,The American Economic Review” 93(1), 2003, s. 1.

* B. Bernanke, The Great Moderation, Remarks by Governor Ben S. Bernanke at the Meetings
of the Eastern Economic Association, 2004.

5 J. Stiglitz, Freefall: jazda bez trzymanki: Ameryka, wolne rynki i toniecie gospodarki Swiato-
wej, thum. A. Gasior-Niemiec, PTE, Warszawa 2010, s 1.
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II. BEZPOSREDNIE PRZYCZYNY WYSTAPIENIA KRYZYSU

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w 2007 r. w USA, zwany jest row-
niez kryzysem hipotecznym lub kryzysem subprime (subprime mortgage
crisis). Ekonomiéci wskazuja na endogeniczny charakter tego kryzysu, gdyz
wiele jego przyczyn wynika ze struktury i mechanizméw gospodarki rynko-
wej®. Identyfikacja czynnikow, ktére przyczynity sie do wybuchu kryzysu, byta
szeroko analizowana i komentowana w literaturze. Geneze kryzysu opisywali
m.in. Charles Goodhart’, Olivier Blanchard?®, Dariusz Rosati®, John Taylor,
a jego konsekwencje np. Andrzej Stawinski''.

Powolujac sie na raport Komisji Europejskiej'?, Michat Konopczak, Rafat
Sieradzki i Michat Wiernicki'® wskazali na nastepujace zrddla kryzysu o cha-
rakterze makroekonomicznym 1 mezoekonomicznym:

— narastanie globalnych nier6wnowag;

— utrzymywanie niskiego poziomu stép procentowych w krajach rozwinie-
tych, zwigzane z okresem uspokojenia na rynkach finansowych, ozywienia go-
spodarczego 1 relatywnie niskiej stopy inflacji (The Great Moderation);

— rozwdj 1 wzrost znaczenia rynkéw finansowych;

— model nadzoru oparty na zasadzie samoregulacji rynkéw finansowych;

— sytuacja na rynku nieruchomosci w USA.

Kolejne przyczyny kryzysu mialy charakter mikroekonomiczny lub
stricte finansowy:

— model funkcjonowania bankéw, w ktorym wykorzystywaly one sekuryty-
zacje aktywow 1 kredytowe instrumenty pochodne;

— rozwdj inzynierii finansowej 1 powstanie skomplikowanych, trudnych do
wyceny instrumentéw finansowych;

— konflikt intereséw w agencjach ratingowych, ktére doradzaty bankom
w projektowaniu nowych produktéw finansowych, a zarazem nadawaty tym
produktom ocenys;

— model finansowania, polegajacy na finansowanie dlugoterminowych ak-
tywéw z uzyciem krétkoterminowych pozyczek;

6 M. Burzata, Wybrane metody badania efektow zarazania na rynkach kapitatowych,
Wyd. UEP, Poznan 2014, s. 27.

7 Ch. Goodhart, Kryzys finansowy i przysztosé systemu finansowego, ,Zeszyty BRE Bank —
CASE”, nr 100, Warszawa 2009.

8 0. Blanchard, The crisis: basic mechanisms, and appropriate policies, ,IMF Working Pa-
per”, no. 09/80, 2009.

9 D. Rosati, Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w USA, ,,Ekonomista” 2009, nr 3.

10 J. Taylor, Zrozumieé kryzys finansowy: przyczyny, skutki, interpretacje, ttum. .. Goczek,
WN PWN, Warszawa 2010.

A, Stawinski, Wptyw globalnego kryzysu bankowego na bankowosé centralng, ,Ekonomista”
2010, nr 2.

12 Komisja Europejska, Economic crisis in Europe: causes, consequences and responses, ,Eu-
ropean Economy” 2009, no. 7.

13 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na swiatowych rynkach finansowych —
wplyw na rynek finansowy w Polsce oraz implikacje dla sektora realnego, ,Bank i Kredyt” 41,
2010, nr 6, s. 47.
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— niska przejrzystos¢ 1 asymetria informacji na niektérych rynkach finan-
sowych;

— rozrost instytucji finansowych oraz zwiekszenie wspdtzaleznosci miedzy
nimi, jak réwniez wykorzystywanie przez nie nadmiernej dzwigni finansowej.

Kryzys mial rowniez wiele przyczyn natury psychologicznej. Adam
Szyszka'* do behawioralnych przyczyn kryzysu zaliczyl: chciwos$é inwestorow
1 zarzadzajacych, niedoszacowanie ryzyka, zachowania stadne, ograniczona
racjonalnos$¢ 1 bledy agencji ratingowych oraz strach.

ITI. GLOBALNA NIEROWNOWAGA I POLITYKA
SYSTEMU REZERWY FEDERALNEJ W LATACH 2001-2007

W 2006 r. w artykule poSwieconym nieréwnowadze globalnej Michal Ru-
baszek stwierdzil: ,wielu ekonomistow wskazuje, ze gospodarka $wiatowa nie
znajduje sie obecnie w stanie rownowagi’'®. Z perspektywy czasu zdanie to
mozna uzna¢é za prorocze. Bardzo czesto do grona czynnikéw, ktére przyczy-
nily sie do wybuchu kryzysu, zalicza sie globalne zmiany rozkladu sit gospo-
darczych na $wiecie 1 towarzyszacq im nierownowage!®. Sytuacje te najlepiej
obrazuje porownanie nadwyzki w saldzie obrotow biezacych krajéw Dalekiego
Wschodu z deficytem obrotéw biezacych Standéw Zjednoczonych. W gospodarce
Swiatowe) coraz wieksze znaczenie zyskuja takie kraje, jak Chiny 1 Indie, pod-
czas gdy tempo wzrostu PKB w USA 1 w Europie jest niskie.

Do przyczyn narastajacej nierownowagi globalnej zaliczy¢ mozna'”:

— utrzymujacy sie wysoki poziom deficytu budzetowego w USA, odpowie-
dzialny za zjawisko blizniaczych deficytéw;

— polityke kursowa krajow Dalekiego Wschodu;

— trwatly dlugookresowy wzrost produktywnosci w USA wywolujacy skton-
noé¢ do utrzymywania aktywoéw amerykanskich w portfelach inwestycyjnych;

— nadmierny poziom globalnych oszczednos$ci netto, powodowany w szcze-
gblnoéci azjatycka kultura oszczednos$ci oraz wzrostem cen ropy naftowe;.

Deficyt salda obrotéw biezacych w USA wynikl zaréwno z niskiego poziomu
oszczednoscl w gospodarce, jak 1 ze sprzyjajacej polityki makroekonomiczne;.
Jednoczes$nie rola dolara jako waluty rezerwowej stanowi czynnik sprzyjaja-
cy emisjl nisko oprocentowanych papieréw warto$ciowych denominowanych
w tej walucie. Z kolei strategia rozwoju opartego na eksporcie i samofinanso-
waniu sie chinskich przedsiebiorstw sprzyja akumulacji przeptywow dolaro-
wych w Chinach. Amerykanska kultura zycia na kredyt 1 azjatycka kultura

4 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,Bank i Kredyt” 40, 2009, nr 4,
s. 14-25.

% M. Rubaszek, Nieréwnowaga globalna: przyczyny oraz mozliwe rozwiqzania, ,Bank i Kre-
dyt” 37, 2006, nr 7, s. 18.

16 Por. W. Orlowski, Dziesieé przyczyn kryzysu i ich analiza, w: J. Szambelanczyk (red.), Glo-
balny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistéw polskich, ZBP, Warszawa
2009, s. 8; Komisja Europejska, op. cit., s. 46.

17 M. Rubaszek, op. cit., s. 18.
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oszczedzania okazaly sie wobec siebie komplementarne. Dodatkowo wiele kra-
jow rozwijajacych sie utrzymywato sztywny kurs walutowy wobec dolara na
poziomie niedowarto$ciowujacym lokalne waluty. Dzialo sie tak, gdyz kraje
te wspieraly eksport w gospodarkach lub staraly sie podnie$é poziom rezerw
walutowych. Sytuacje w globalnej gospodarce dopelnito utrzymywanie eks-
pansywnej polityki monetarnej w USA przed kryzysem, co zwiekszylo praw-
dopodobienstwo tworzenia sie baniek spekulacyjnych!®.

Poczawszy od lat dziewieédziesiatych XX w. Stany Zjednoczone cieszyly sie
korzystnymi warunkami makroekonomicznymi. Wzrost gospodarczy utrzy-
mywal sie na dodatnim poziomie przez blisko dwie dekady, niekiedy osiaga-
jac poziom 2-3% rocznie'®. W tym samym czasie inflacja ksztaltowala sie na
niskim poziomie. Ekonomi$ci nazywaja ten okres Wielkim Umiarkowaniem
— The Great Moderation. Powszechny optymizm sprzyjat przekonaniu o ni-
skim ryzyku 1 byt powodem, dla ktérego polityka monetarna w USA stata sie
nadmiernie ekspansywna. J. Taylor wskazal polityke Systemu Rezerwy Fede-
ralnej (SRF, Rezerwa Federalna) jako gléwna przyczyne boomu i1 zatamania,
ktore po nim nastapito?®. Skonstruowal on scenariusz alternatywny, zgodnie
z ktérym banki spekulacyjnej 1 kryzysu mozna bylo uniknaé, gdyby SRF zaczat
podnosi¢ stope procentowa juz w 2002 r. zgodnie z zaleceniami reguty Taylora.
Wdrozona przez Rezerwe Federalna polityka pieniezna znacznie odchylata sie
od reguty Taylora i1 odpowiadala za nadmiar pieniadza na rynku?!.

W 1999 r. wzrastajaca inflacja wplyneta na ciag decyzji FOMC? zwieksza-
jacych podstawowa stope procentowa. W ten sposéb stopa funduszy federal-
nych osiggneta 16 maja 2000 r. poziom 6,5%. Strategia amerykanskiej polityki
monetarnej uksztaltowana byta wtedy przez przekonanie, ze pekniecie banki
spekulacyjnej rzadko prowadzi do dotkliwej recesji, wobec czego nalezy rea-
gowac szybkimi obnizkami stép dopiero po zalamaniu cen?. Alan Greenspan,
kierujac sie ta doktryna, nie podnosil stop procentowych w drugiej potowie
lat dziewiecdziesigtych, mimo spekulacji na wzrost cen akcji?t. Pomimo reak-
cji Rezerwy Federalnej recesja nastapita w latach 2001-2002. Miedzy rokiem
2001 a 2004 gléwna stopa procentowa zostala obnizona z 6,5% do 1%. Niski
poziom krétkoterminowych stép procentowych wplynat na nasilenie presji in-
flacyjnej. Dlatego w 2004 r. SRF zaczatl stopniowo podwyzszaé stope funduszy
federalnych. Zacie$nianie polityki pienieznej zakonczylo sie 29 czerwca 2006 r.
Stopa procentowa wynosila wtedy 5,25%.

18 Komisja Europejska, op. cit., s. 47.

9 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku: przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 57.

20 J. Taylor, op. cit., s. 23-29.

21 Poziom stopy funduszy federalnych znajdowat sie od 2002 do 2006 r. ponizej poziomu wska-
zanego regulg Taylora, czyli poziomem wyznaczonym przez neutralne nastawienie polityki pie-
nieznej.

22 Federal Open Market Committee — Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Ryn-
ku — organ decydujacy o polityce pienieznej w USA.

23 Zapowiedz szybkiej obnizki stép po zalamaniu rynku nazywano Greenspan put — opcja chro-
niaca przed recesja.

2 Banka spekulacyjna na akcjach firm z branzy informatycznej (tzw. dotcoméw).
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Utrzymywanie w latach 2001-2004 krétkoterminowych stép procentowych
na poziomie nizszym niz 2% mialo istotne konsekwencje dla systemu banko-
wego. Niski zwrot oferowany przez bezpieczne instrumenty finansowe moty-
wowatl inwestorow (i banki) do poszukiwania bardziej ryzykownych inwestycji
oferujacych wyzszy zwrot. Zachecilo to banki do udzielania kredytéw klien-
tom o niskiej zdolnosci kredytowej?. Nastapil wiec wzrost akcji kredytowej
bankéw, ktéoremu nie towarzyszyl wzrost iloSci zgromadzonych przez banki
depozytéw — stopy procentowe nie zachecaty bowiem do oszczedzania. W kon-
sekwencji rozwinela sie strategia biznesowa ,udzielasz i uciekasz” (originate-
-to-distribute), zgodnie z ktéra banki intensywnie stosowaly sekurytyzacje
swoich aktywéw?®. Ch. Goodhart podkreslit, ze w tym okresie panowato po-
wszechne przekonanie, ze stopy procentowe beda utrzymywacé sie na niskim
poziomie przez dluzszy okres, a ryzyko zostato wyeliminowane?’. Dziatania
SRF byly wiec przyczyna wiekszego korzystania z dzwigni finansowej, niz gdy-
by zaistnialy inne okoliczno$ci. Ponadto niskie stopy procentowe wpltynety na
podwyzszenie zdolnosci kredytowej klientow bankow.

Dziesiec¢ lat po wystapieniu pierwszych objawéw kryzysu nadal powinni$my
mie¢ na uwadze powyzsze okolicznosci. Czynniki stojace u podstaw globalne;j
nieréwnowagi nie zostaly przezwyciezone. Zadluzenie Standow Zjednoczonych
nie maleje, a przedwyborcze obietnice polityczne moga je jedynie zwiekszyc¢.
Nie mozna réwniez liczy¢ na to, ze dzialania krajéw Dalekiego Wschodu (np.
decyzje dotyczace polityki kursowej) przyczynia sie do zmniejszenia nieréwno-
wagl. Nie mozna réwniez wykluczy¢ wystapienia kolejnych baniek spekulacyj-
nych na rynku amerykanskim. Mozna jedynie liczyé¢ na to, ze podwyzki stép
procentowych (obecnie bliskich 0%) przez Rezerwe Federalng beda dokonywa-
ne stopniowo, a nie gwattownie — jak w latach 2004-2006. Ponadto dziatalno$é
bankéw jest obecnie bardziej kontrolowana.

IV. SYTUACJA NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
I POLITYKA MIESZKANIOWA W USA

Jak podkreslit Ch. Goodhart przecietne ceny nieruchomosci od 1946 r. (az
do momentu nadejscia kryzysu) nigdy nie spadaly — znajdowaly sie w ciaglym
trendzie rosnacym?8. Ekstrapolacja tego trendu data podstawe do prognozowa-
nia dalszych wzrostéw cen. Gdyby warto$¢ nieruchomosci stanowiacych zabez-
pieczenia kredytéw hipotecznych rosta bez konca, mozna by uniknaé kryzysu.
Systematyczny wzrost cen nieruchomosci napedzany byl przez przyspieszanie

2 1. Pszczotka, Amerykarniski ,kryzys hipoteczny”, w: J. Kalinski, M. Zalesko (red.), Od wielkie-
go kryzysu gospodarczego do wielkiego kryzysu finansowego: perturbacje w gospodarce Swiatowej
w latach 1929-2009, Wyd. UwB, Biatystok 2009, s. 392.

26 J. Pruski, Banki centralne w obliczu kryzysu na Swiatowych rynkach finansowych — wnioski
dla Polski, w: E. Balcerowicz (red.), Zaburzenia na swiatowych rynkach a sektor finansowy w Pol-
sce, Zeszyty BRE Bank — CASE, nr 96, Warszawa 2008, s. 10.

2T Ch. Goodhart, op. cit., s. 13.

28 Tbidem, s. 13-15.
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zakupu nieruchomosci celem badz zabezpieczenia sie przed dalszym wzrostem
cen, badz wykorzystania trendu i spekulacji. Dynamiczny rozwdj rynku nieru-
chomosci nakrecat koniunkture rowniez w innych sektorach gospodarki i pro-
wadzit do poczucia bogacenia sie spoteczenstwa.

Poglebiona analize amerykanskiego rynku nieruchomo$ci zamieszcza
w swojej pracy Wioletta Nawrot?. Liczba sprzedawanych w USA nieruchomo-
$c1 dwukrotnie wzrosta miedzy poczatkiem lat dziewiecdziesiatych XX a poto-
wa_ pierwsze] dekady XXI w. Dynamika wzrostu sprzedazy doméw byta zna-
czaca, az do 2005 r., gdy liczba sprzedawanych doméw zaczela powoli maleé.
W analogicznym okresie wartos¢ sprzedazy domoéw wzrosta przeszto piecio-
krotnie. Na dynamice wzrostu warto$ci doméw zawazyl przede wszystkim
wzrost ich cen. Zmiany cen na rynku nieruchomosci ilustruje wskaznik HPI
(House Price Index) ogtaszany przez Federalna Agencje Finansowania Nie-
ruchomosci (Federal Housing Finance Agency). Szybkie tempo wzrostu cen
nieruchomosci zaobserwowaé¢ mozna na wykresie 1.

Wykres 1
Indeks cen doméw (HPI) w latach 1995-2014 oraz dynamika zmian HPI
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Zrédio: opracowanie na podstawie https://research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 8.10. 2016].

W latach 1993-2005 zmiany cen charakteryzowal trend wzrostowy, ktory
uwidocznil sie szczegblnie po 1998 r. Ostatni znaczacy wzrost nastapit w pierw-
szym kwartale 2005 r., gdy ceny wzrosly o 3% w stosunku do poprzedniego
kwartatu. Od 2005 do 2007 r. ceny transakcyjne nieruchomoséci wzrastaly co-
raz wolniej, w niektérych miesiacach 2006 nawet spadajac, az w pierwszym
kwartale 2007 kwartalna dynamika osiaggneta warto$¢ ujemna. W 2008 r.
utrata warto$ci nieruchomosci byta juz znaczne.

2 W. Nawrot, op. cit., s. 41-57.
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Wraz z rozwojem rynku nieruchomosci rozroést sie réwniez rynek kredytow
hipotecznych. A. Greenspan tlumaczyt brak reakcji Rezerwy Federalnej na
rosnacy udzial kredytéw o wysokim stopniu ryzyka przewaga korzysci zwia-
zanych z poparciem spolecznym dla liberalnej gospodarki rynkowej, wynikaja-
cym ze wzrostu odsetka oséb posiadajacych wlasne domy®. Pod koniec 2005 r.
wartos¢ udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta 69,4% PKB Stanéw
Zjednoczonych w 2005 r. Doprowadzalo to ciagltego wzrostu wskaznika posia-
dania nieruchomosci w USA, ktory gwattownie spadt w 2008 r. w wyniku kry-
zysu finansowego?'.

Rozwd) budownictwa mieszkaniowego stanowil priorytet amerykanskiej
polityki od czaséw programu New Deal prezydenta Roosevelta®’. W 1977 r.
w USA uchwalono Community Reinvestment Act (CRA) — ustawe majaca za-
pewni¢ wzrost udzielonych kredytéw hipotecznych przez banki komercyjne
1 wesprzec¢ budownictwo mieszkaniowe. CRA zobowigzywala banki do udziela-
nia kredytéow w rejonach charakteryzujacych sie niskimi dochodami. Polityka
kredytowa bankéw podlega od tego czasu nadzorowi, a dziatania uznane za
przejaw dyskryminacji moga podlega¢ karom finansowym, nalozonym zgodnie
z Equal Credit Opportunity Act. Nowelizacja ustawy CRA z 1995 r. pozwoli-
la na sekurytyzacje portfela kredytéw o wysokim ryzyku, wspierajac rozwdj
rynku papieréw warto$ciowych. Ponadto w 1999 r. uchwalono Gramm-Leach-
-Bliley Act, ktéry znidst Glass-Steagall Act®® oraz doprowadzit do znacznej de-
regulacji systemu finansowego®.

Rozwd) rynku nieruchomosci wspierany byt przez wladze amerykanskie
przez utworzenie takich instytucji, jak Rzadowe Stowarzyszenie Krajowej
Hipoteki (GNMA, zwane tez Ginnie Mae), Fannie Mae oraz Freddie Mac®.
Pierwsza z nich jest agencja federalna, a pozostale sa sponsorowanymi z fun-
duszy federalnych korporacjami prywatnymi (GSE — Government Sponsored
Enterprises). Dostarczaja one Srodkéw pienieznych na rynek kredytéw hipo-
tecznych przez sprzedaz obligacji 1 zakup hipotek za uzyskane sumy?®.

Kryzys finansowy wywotat zalamanie cen na rynku nieruchomosci i1 spa-
dek wartosci zadtuzenia hipotecznego na rynku amerykanskim. Jednakze od

30 A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, w: J. Osinski, S. Sztaba (red.), Na-
uki spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych, SGH Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2009,
s. 38.

31 A. Bojanowska, Historyczne uwarunkowania Swiatowego rozwoju bankowosci hipotecznej,
w: A. Szelagowska (red.), Wspéiczesna bankowosé hipoteczna, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 21-22.

32 Elementem programu New Deal bylo powolanie w 1938 r. do zycia instytucji Fannie Mae.
Freddie Mac funkcjonuje od 1970 r.

33 Obowiazujaca od 1933 r. ustawa Glass-Steagall Act byta w USA przyczyna odseparowania
bankowoéci komercyjnej 1 inwestycyjnej (B. Samojlik, Kryzys finansowy: Zrédta, skutki, kierunki
naprawy, w: J. Osinski, S. Sztaba (red.), Nauki spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych,
SGH Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2009, s. 62).

31 B. Samojlik, op. cit., s. 59-63; W. Nawrot, op. cit., s. 72-73.

3 Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) i Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) zostaly powolane z misja umozliwienia rodzinom pracujacym dostepu do
dlugoterminowych kredytow hipotecznych.

36 F. Mishkin, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finansowych, ttum. A. Mincewicz,
WN PWN, Warszawa 2002, s. 439.
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przelomu 2012 1 2013 r., poziom obu tych wskaznikéw ponownie ro$nie. Ceny
nieruchomoséci znajduja sie w 2016 r. na poziomie sprzed kryzysu. Wartosé
zadluzenia roénie wraz z cenami kupowanych mieszkan. Kontynuacja tych
trendéw moze sprzyjaé pojawieniu sie kolejnej banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci, a ewentualna podwyzka oprocentowania kredytéw moze nega-
tywnie zrewidowac zdolno$é¢ kredytowa dtuznikéw.

V. ROZWOJ SEKTORA FINANSOWEGO I NADZOR NAD RYNKAMI

Przed wybuchem kryzysu panowato przekonanie, ze deregulacja rynkéw fi-
nansowych sprzyja rozwojowi gospodarki. Liczne badania potwierdzajace teze
o korzystnym wplywie rozwoju sektora finansowego na wzrost gospodarczy
znalez¢ mozna w pracy Rossa Levine’a®”. Bankructwa instytucji finansowych
oraz straty spowodowane spadkiem cen instrumentéw finansowych sprawi-
ly, ze wiele oséb dostrzeglo btedy w dotychczasowej polityce regulacji sekto-
ra finansowego. Podczas przestuchania przez komisje Izby Reprezentantow
w 2008 r. A. Greenspan przyznal, ze jego wiara w to, ze instytucje kredyto-
we, kierowane wlasnym interesem, zapewnia ochrone kapitatu akcjonariuszy,
byta bledem?. Niektore opinie krytykéw liberalizacji rynkéw byly szczegdlnie
ostre, np. stanowisko prezydenta Niemiec Horsta Kohlera, ktory stwierdzil, ze
,rynki finansowe staly sie potworem, ktérego nalezy poskromi¢”s°,

Gerald Epstein zauwazyl, ze w przeciagu ostatnich trzydziestu lat gospo-
darki ulegly wielkim zmianom: rola rzadéw zmalala, a rola rynkéw wzrosta;
wzrostla wymiana handlowa oraz warto$¢ przepltywéw kapitatowych miedzy
krajami. Za wspomniane zmiany odpowiadaja trzy procesy 1 doktryny: neoli-
beralizm, globalizacja 1 finansyzacja. Zjawisko finansyzacji (financialization)
nie ma jeszcze Jednoznacznej definicji. Epstein okreélit je jako rosnaca role mo-
tywow finansowych, rynkéw finansowych, podmiotéw finansowych i instytucji
finansowych w dziataniu krajowych 1 miedzynarodowych gospodarek?*.

Statystyki bezwzglednie potwierdzaja fakt znacznego wzrostu rynkdéw
finansowych. Najwyzsze warto$ci mierniki osiagnely bezposérednio przed wy-
buchem kryzysu. Warto$é aktywow finansowych wzrosta w skali globalne;j
ze 120% PKB w 1980 r. do 355% PKB w 2007 r. Istnieje duza rozbiezno$é
danych w zaleznoéci od grupy panstw, ktorg badamy. W gospodarkach roz-
winietych wartoé¢é aktywow finansowych w odniesieniu do PKB w 2007 r.
wyniosta 417%, natomiast w krajach rozwijajacych sie — 199%*'.

W raporcie o stabilnos$ci systemu finansowego z 2012 r. NBP wskazuje, ze
eskalacja zaburzen na rynkach finansowych ,ujawnita staboéci regulacyjne

37 R. Levine, Financial development and economic growth: views and agenda, ,,Journal of Eco-
nomic Literature” 35, 1997.

3 E. Andrews, Greenspan concedes error on regulation, ,The New York Times”, October 23,
2008.

39 D. Scally, Kohler attacks financial market ‘monster’, ,The Irish Times”, May 15, 2008.

10 G. Epstein, Financialization and the World Economy, Northampton 2005, s. 3.

41 S, Lund et al., Financial globalization: Retreat or reset? Global Capital Markets 2013, 2013,
s. 2.
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1 zwiazang z nimi niedostateczna przejrzysto$é¢ rynkéw oraz wystepowanie
w obrocie zbyt zlozonych instrumentéw”*?. Czynnikiem odpowiedzialnym za
brak przejrzystosci rynkéw bylto rowniez przesuwanie czesci dziatalnosci ban-
kowej do podmiotéw nieregulowanych. Proces ten prowadzi do wyksztatcenia
réwnoleglego systemu bankowego, tzw. shadow banking, ktéry nie podlega
nadzorowi 1 regulacjom ostrozno$ciowym?*. Cytujac Rade Stabilno$ci Finan-
sowej (Financial Stability Board), NBP podaje, ze warto$é¢ globalnego sektora
shadow banking wzrosta z 27 bln USD w 2012 r. do 60 bln USD w 2007 r.
Odpowiadalo to polowie wartosci aktywoéw tradycyjnego systemu bankowego.
Jason Hsu 1 Max Moroz sformulowali teze, ze bankowo§¢ réwnolegta narastata
lawinowo przed kryzysem oraz ze zaburzenia w tych instytucjach byly waznym
czynnikiem potegujacym straty w systemie finansowym w czasie kryzysu*:.

W 2007 r. IMF, publikujac coroczny raport dotyczacy stabilnosci finanso-
wej, duzo uwagi poswiecil brakowi dyscypliny na dojrzatych rynkach finanso-
wych w krajach rozwinietych. Umiescil tam réwniez rekomendacje dla krajow
rozwijajacych sie, by zwiekszyly nadzor nad rynkami finansowymi oraz insty-
tucjami kredytowymi ze wzgledu na ich podatno$¢ na zaburzenia. Wskaza-
no na pie¢ obszaréw problemowych w panstwach rozwijajacych sie*: rosna-
cy rynek sprzedazy aktywoéw kredytowych w ramach subskrypcji prywatnej;
krajowe banki w coraz wiekszym stopniu pozyskuja finansowanie na rynkach
miedzynarodowych, by sfinansowac¢ rosnaca akcje kredytowa w kraju; przed-
siebiorstwa angazujq sie w zewnetrzne finansowanie oparte na regutach po-
dobnych do carry trade; instytucje finansowe coraz aktywniej uzywaja struk-
turyzowanych lub syntetycznych instrumentéw finansowych, by zwiekszy¢
zyski; zagraniczni inwestorzy kapitatowi moga zwiekszy¢ ryzyko zmiennosci
cen 1 przewartoSciowania aktywow kapitalowych.

Jak zauwazyli Donato Masciandaro, Rosaria Pansini, Marc Quintyn, btedy
w regulacji sektora finansowego byly czesto wskazywane w literaturze jako
czynnik sprzyjajacy wybuchowi kryzysu*. Niekiedy réwniez wskazuje sie na
bledy w nadzorze (Jego architekturze badz zarzadzaniu nim) 1 ich wpltyw na
kryzys. Dokonujac przegladu badan, autorzy wskazuja na dwa artykuly, w kto-
rych podano specyficzne przykltady popetnionych btedéow. Axel Leijonhufvud
postawil teze, ze system nadzoru w USA byt zbyt rozcztonkowany, by popraw-
nie monitorowaé zintegrowane 1 wspétzalezne instytucje systemu finansowe-
go'”. Willem Buiter argumentowal, ze Bank Anglii nie posiadal wystarczaja-

42 NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 r., Warszawa 2012, s. 62.

4 Szerokie ujecie zjawiska shadow banking jako systemowej innowacji finansowej znalezé
mozna w monografii J. Solarza Shadow banking: systemowa innowacja finansowa, Spoteczna
Akademia Nauk w todzi, L.odz-Warszawa 2014.

4 J. Hsu, M. Moroz, Shadow banks and the financial crisis of 2007-2008, w: G. Gregoriou
(ed.), The Banking Crisis Handbook, 2010.

% IMF, Global Financial Stability Report. Market Developments and Issues, Washington, DC,
2007, s. 22.

4 D. Masciandaro, R. Pansini, M. Quintyn, The Economic Crisis: Did Financial Supervision
Matter, ,,Working Paper”, no. 11/261, International Monetary Fund 2011, s. 8.

47 A. Leijonhufvud, Curbing instability: policy and regulation, ,,CEPR Policy Insight”, no. 36,
2009.
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cych informacji o stanie banku Northern Rock, wobec czego nie zareagowal we
wlasciwym momencie udostepnieniem awaryjnej ptynnosci*®. Ponadto czestym
zarzutem stawianym ex post jest brak nadzoru makroostroznos$ciowego, ktore
to rozwiazanie jest obecnie uwazane za blad w architekturze nadzorczej. Pozo-
state bledy w polityce nadzorczej, na ktére wskazuja ekonomisci, to m.in. niewy-
starczajaca niezalezno$¢ nadzoru, brak miernikéw odpowiedzialnosci (account-
ability), brak odwagi, by drazy¢ niewygodne kwestie?®, dzialanie organow
regulacyjnych niezgodne z interesem publicznym (regulatory capture)® oraz
brak odpowiedniej wiedzy, by zrozumieé¢ rodzaje ryzyka zwigazane z nowymi
operacjami finansowymi. Autorzy konkluduja, ze byta to, stosowana na wielka
skale, polityka ,zamiatania probleméw pod dywan”s!,

Przewidywania dotyczace dalszego rozwoju rynkéw finansowych sugeru-
ja, ze ich rola bedzie w najblizszych latach dynamicznie rosta, w szczegdlno-
$ci1 w krajach grupy emerging markets. Zarzuty dotyczace niewystarczajace]
przejrzystosci rynkéw oraz zbyt ztozonych instrumentéw sa nadal aktualne.
Do pozytywnych zmian nalezy jednak zaliczy¢ kroki zmierzajace do zwiek-
szenia regulacji 1 nadzoru nad sektorem bankowym. W reakcji na kryzys
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego wypracowal nowe standardy w ra-
mach tzw. Basel III. Wiecej uwagi po$wiecono kwestii zachowania ptynnosci
w realiach wahan cyklicznych. Zasady te, cho¢ poddane modyfikacji przez
Rezerwe Federalna, obowigzywacé beda réwniez w USA. Wada zasad Bazy-
lei IIT jest jednak wykorzystywanie do szacowania ryzyka kredytowego ocen
agencji ratingowych. W USA pozytywne zmiany wiaza sie z wejSciem w zycie
ustawy Dodda-Franka, ktora wprowadzita liczne zmiany w zakresie regula-
¢ji finansowych.

VI. POLITYKA KREDYTOWA BANKOW KOMERCYJNYCH
I APETYT NA RYZYKO

Korzystna sytuacja gospodarcza w USA podczas ostatniej dekady przed
kryzysem oraz niski poziom oficjalnych stép procentowych wywotaty wsrod
uczestnikéw rynku finansowego duzy optymizm. Klienci bankéw optymistycz-
nie oceniali swoje szanse na splate wysokiego kredytu hipotecznego, a banki
komercyjne mniejsza uwage przyktadaty do poprawnych procedur oceny ry-
zyka, przeszacowujac zdolnoé¢ kredytowa klientow. Banki mialy w tym swdj
interes — niskie stopy procentowe oznaczaly mniejsze mozliwo$ci osiagania

4 W. Buiter, Lessons from the North Atlantic Financial Crisis, Federal Reserve Bank of New
York 2008.

19 [...] lack of audacity to probe or to take matters to their conclusion and to be intrusive”
(D. Masciandaro, R. Pansini, M. Quintyn, op. cit., s. 9).

50 Autorzy odwoluja sie do teorii regulacji publicznej George’a Stiglera, zgodnie z ktéra in-
stytucje regulacyjne nie stuza interesom ogolnospolecznym, lecz interesom tych grup, ktore sa
przedmiotem kontroli.

51 D. Masciandaro, R. Pansini, M. Quintyn, op. cit., s. 9.
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zysku. W konsekwencji rosta sklonno$é do ryzyka po obu stronach umowy
kredytowej. W wyniku nasycenia rynku tradycyjnych kredytéw hipotecznych
banki komercyjne otworzyly sie na grupe potencjalnych kredytobiorcéw zwa-
nych ninja (no income, no job, no assets) — klientéw bez dochodéw, bez pracy,
a nawet bez zabezpieczenia, gdyz jako zabezpieczenie traktowano przyszty
oczekiwany wzrost wartoséci nieruchomosci. Ze wzgledu na duzo wyzsze ryzy-
ko zwiazane z udzielaniem tego typu kredytéw oprocentowanie byto zazwyczaj
wyzsze niz w segmencie kredytow prime.

Powyzszy mechanizm zostal dobrze odzwierciedlony w teorii niestabilno-
$ci systemu finansowego Hymana Minsky’ego. Stwierdzit on, ze sklonnoéé
bankéw do podejmowania ryzyka ro$nie wraz z oddalaniem sie w czasie od
poprzedniego kryzysu. W procesie tym wyrézni¢ mozna trzy fazy. Pierwsza
(hedge financing) to okres, w ktéorym banki udzielaja kredytéw tylko wiary-
godnym kredytobiorcom, zdolnym do sptacenia zaréwno rat kapitatowych,
jak 1 odsetek. Druga (speculative financing) nastepuje, gdy banki zaczynaja
udziela¢ kredytéw osobom o zmniejszonej zdolnosci kredytowej, ktore sa zdol-
ne do splaty odsetek, ale ich zdolno$¢ do sptaty rat zalezy od utrzymania sie
dobrej koniunktury i wzrostu dochodéw w gospodarce. Trzecia (Ponzi finan-
cing) dotyczy okresu, w ktéorym kredyty sa udzielane osobom niezdolnym do
regulowania zobowiazan (odsetek i rat), ale maja one zabezpieczenie w postaci
rosnacych w cenie aktywéw kapitalowych — najczesciej domow?2,

Wykres 2 ilustruje wartos¢ zadluzenia gospodarstw domowych w USA
z tytulu kredytéow hipotecznych. Pomiedzy czwartym kwartatem 2001
a pierwszym kwartatem 2008 r. zadluzenie podwoilo sie, osiagajac w szczy-
towym momencie wartos¢ prawie 11 bln USD. Dynamika przyrostu wartosci
zadluzenia wynosila ponad 8% kwartalnie jeszcze w 2006 r., lecz w 2007
wyraznie spadta, a w 2008 po raz pierwszy od wielu lat zadtuzenie zamiast
rosnaé, zaczelo spadac.

Jak podata W. Nawrot, zadtuzenie hipoteczne gospodarstw domowych sta-
nowito w 2008 r. niemal 100% krajowego PKB, podczas gdy w latach siedem-
dziesiatych XX w. odpowiadalo ono 5% PKB, a pod koniec lat dziewieédziesia-
tych XX w. — 40%%3. Wraz ze wzrostem zadluzenia rosty rowniez koszty jego
obshugi w odniesieniu do dochodéw gospodarstw domowych, co musiato wywo-
ta¢ trudnosci w obstudze kredytéow, gdy stopy procentowe wzrosty®.

Wzrost popytu na kredyty hipoteczne w USA Dariusz Rosati przypisat czte-
rem czynnikom: spadkowi stopy oszczedno$ci w USA, zmianie postawy ban-
kow w kwestii udzielania kredytéw mniej zamoznym gospodarstwom domo-
wym, spadkowi ceny kredytow oraz wzrostowi oczekiwanej stopy przychodu
z inwestycji mieszkaniowych. Srednie oprocentowanie kredytow hipotecznych
spadlo z okoto 8% w 2000 r. do okolo 5,8% w latach 2003-2005%.

52 A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, w: J. Osinski, S. Sztaba (red.), Na-
uki spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych, SGH Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2009,
s. 36-317.

58 W. Nawrot, op. cit., s. 65.

5 W. Nawrot, op. cit., s. 68; D. Rosati, op. cit., 332-333.

% D. Rosati, op. cit., s. 327-331.
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Wykres 2

Wartoéé zadluzenia gospodarstw domowych w USA z tytutu kredytéw hipotecznych
(w bln USD — lewa 0$) i dynamika zmian (w % — prawa o§)
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Zrédto: opracowanie na podstawie http://www.federalreserve.gov/econresdata/statisticsdata.htm.
[dostep: 8.10.2016].

Zmiana postawy bankow pozwolila na zaspokojenie popytu na kredyty osob,
ktore we wezeéniejszych latach zostaly odrzucone jako potencjalni kredytobiorcy.
Doprowadzito to podziatu rynku kredytéw na segmenty: prime, Alt-A i subprime.
Subprime mortgages sa to kredyty udzielane osobom spelniajacym przynajmniej
jedno z kryteriow: zta historia kredytowa (opdznienia w sptacie kredytéw, ban-
kructwo), niski scoring kredytowy lub wysoka warto§¢ wskaznika debt-to-inco-
me, brak lub niepelna historia kredytowa®®. Udzial kredytow subprime w calym
rynku kredytow hipotecznych wzrést z 8% w 2002 r. do 20,1% w 2006 r.5

W okresie boomu kredytowego nastapil gwaltowny wzrost liczby udziela-
nych kredytéw hipotecznych oprocentowanych wedlug zmiennej stopy pro-
centowe] (ARM - adjustible rate mortgages). Udziatl ich wyniést w latach
2004-2006 blisko 35% udzielonych w tym okresie kredytéw hipotecznych?®.
W. Nawrot przytoczyla dane, zgodnie z ktérymi w 2007 r. 80% kredytow za-
ciagnietych w sektorze subprime miato oprocentowanie typu ARM?.

Zalamanie sie trendu wzrostowego cen nieruchomosci 1 zacie$nianie poli-
tyki pienieznej przez Rezerwe Federalna spowodowaly wzrost liczby straco-

56 M. Wydra, Doswiadczenia Kanady i USA w trakcie obecnego kryzysu finansowego w obsza-
rze ubezpieczeri kredytéw hipotecznych, w: A. Szelagowska (red.), Wspéiczesna bankowosé hipo-
teczna, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 252.

57 A. Bojanowska, op. cit., s. 21.

% D. Baker, The housing bubble and the financial crisis, ,,Real-World Economics Review”,
no. 46, 2008, s. 74-76.

% W. Nawrot, op. cit., s. 70.
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nych kredytow, tzw. defaultow®. Udzial niesptaconych kredytéw hipotecznych
udzielonych pod nieruchomosci mieszkalne (niekomercyjne) przedstawiono na
wykresie 3. W 2004 r. zagrozonych bylo tylko niewiele ponad 1% kredytow
hipotecznych. W 2007 r. udziatl ten przekroczyt 3%, a w 2008 r. — 6%.

Nadmierna ekspansja kredytowa bankéw komercyjnych wywotana byla
rosnacym apetytem na ryzyko ze strony bankéw komercyjnych, nieustannie
poszukujacych nowych mozliwoéci zwiekszenia zyskow. Lekkomys§lnosé in-
stytucji finansowych spotegowana byta btedami w zarzadzaniu, gdyz system
motywacyjny sktaniat zarzadzajacych do poszukiwania krétkookresowych zy-
skow za cene ostabienia dlugookresowego bezpieczenstwa. Dazenie to wyrazi-
o sie rowniez w podejsciu do finansowania dzialalno$ci bankowe;.

Wykres 3
Udzial niesptaconych kredytéw hipotecznych (w %)
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Zrédio: opracowano na podstawie https://research.stlouisfed.org/fred2 [dostep: 8.10.2016].

Warto$é zadtuzenia obywateli USA ponownie znajduje sie w trendzie ros-
nacym, jednak udziat niesptaconych kredytéw hipotecznych zmalat w 2016 r.
do ponizej 5%, czemu niewatpliwie sprzyjaja niskie stopy procentowe utrzy-
mywane przez Rezerwe Federalna. Trudno oczekiwaé, ze krétkowzroczna
polityka bankéw komercyjnych w zakresie poszukiwania zyskéw zmieni sie,
Pozytywne zmiany, ktére zaistnialy po kryzysie, wynikaja jednak ze wzmoc-
nienia roli nadzoru 1 rozwiniecia zasad dotyczacych wymogdéw kapitalowych
uzaleznionych od poziomu podejmowanego ryzyka. Dalsze dziatania powinny
by¢ podjete w kierunku powstrzymania nadmiernej ekspansji kredytowej na

rynku amerykanskim.

5 Default — sytuacja braku splaty kredytu lub, w szerszym znaczeniu, niedotrzymania wa-

runkéw umowy kredytowe;j.
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VII. POLITYKA FINANSOWANIA DZIALALN 0SCI BANKOW
- WYKORZYSTANIE SEKURYTYZACJI I DZWIGNI FINANSOWEJ

Oprécz ryzykownej polityki kredytowej banki stosowaly réwniez ryzykow-
na polityke zwiazana z finansowaniem dziatalnoéci. Dazac do zwiekszenia
rentownoscl zaangazowanego kapitatu, banki inwestycyjne wykorzystywaly
mozliwoéci dzwigni finansowej, natomiast banki komercyjne zaangazowaty
sie w proces sekurytyzacji. Za wzrost skali stosowania sekurytyzacji odpowia-
da nowelizacja ustawy CRA z 1995 r., ktéra pozwolita bankom na wykorzy-
stanie tego procesu w odniesieniu do ryzykownych kredytéw®'. Uchwalenie
w 1999 r. Gramm-Leach-Bliley Act wywotato daleko idaca deregulacje sektora
finansowego, ktérej towarzyszyla fala fuzji i przejeé. W konsekwencji powsta-
lo wiele gigantycznych instytucji finansowych dziatajacych na réznych polach
bankowoéci®?. Ostatecznie w kwietniu 2004 r. zniesiono ograniczenie wspot-
czynnika lewarowania w bankach inwestycyjnych®.

Ryzykowne dzialania w obszarze finansowania mialy wiec dwojaka przy-
czyne. Sprzyjajacemu otoczeniu prawnemu towarzyszyly okolicznoéci zwigza-
ne z wzrostem konkurencji w sektorze bankowym. Wynikajace z polityki pie-
nieznej Rezerwy Federalnej obnizenie éredniego oprocentowania kredytéw na
rynku, a zarazem marzy bankéw, ograniczylo zyski osiggane przez te instytu-
cje. Aby utrzymacé oczekiwany przez inwestoréw poziom zysku przypadajacego
na kapital wlasny, banki zaczety stosowaé lewarowanie duzo intensywniej niz
wezeéniej. Rowniez powszechny trend maksymalizowania krétkoterminowych
stop zwrotu, sprzyjajacych wzrostowi cen akeji spétki na gietdzie, objal swoim
oddzialywaniem banki. Jak podkreslit A. Leijonhufvud, wzrost konkurencji
miedzy bankami pchat je w trzech kierunkach: zwiekszania dzwigni finansowej,
inwestowania w bardziej ryzykowne aktywa przynoszace wyzszy zwrot i finan-
sowania sie zobowigzaniami krotkoterminowymi o nizszym oprocentowaniu®,

Banki komercyjne objete wymogiem utrzymywania kapitalu wlasnego
w wysokoéci 8% wazonych ryzykiem aktywow moga operowaé z poziomem
dzwigni finansowej (relacji aktywéw do kapitalu) wynoszacym 12. Przy po-
ziomie dzwigni wynoszacym 30 strata 3% warto$ci aktywdéw moze wywotaé
niewyptacalnoéé instytucji. Jak podat Marcin Gruszczynski, w 2007 r. wsp61-
czynnik lewarowania pieciu najwiekszych bankéw inwestycyjnych (Goldman
Sachs, Merill Lynch, Lehman Brothers, Bear Stearns i Morgan Stanley) wy-
nosil miedzy 25 a 33%. Stosowanie wysokiej (wynoszacej ok. 32) dzwigni finan-
sowej bylo jedna z gtéwnych przyczyn upadku banku inwestycyjnego Lehman

61 W 1997 r. First Union Capital Markets i Bear Stearns przeprowadzily pierwszg publiczna,
sekurytyzacje portfela kredytéw subprime, udzielonych na podstawie CRA, na kwote 385 mln
USD (W. Nawrot, op. cit., s. 73).

2 H. Zywiecka, Niestandardowe dzialania bankéw centralnych w warunkach globalnego kry-
zysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 293.

65 M. Gruszczynski, Kryzysy walutowe, bankowe i zadtuzeniowe w gospodarce swiatowej, Ce-
DeWu, Warszawa 2013, s. 126.

64 A. Leijonhufvud, op. cit., s. 3.

6 M. Gruszczynski, op. cit., s. 126.
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Brothers®. Z wysokiej dzwigni finansowej korzystaty réwniez Northern Rock,
UBS, Deutsche Bank 1 Barclay’s®”.

Mechanizm dzwigni finansowej funkcjonuje w pewnym stopniu procyklicz-
nie. Proces delewarowania moze wynikaé ze zwiekszenia kapitatu wlasnego
lub sptacenia dlugu. Przyciagniecie inwestora, ktoéry zainwestuje kapitat, jest
trudne, gdy zachodza watpliwos$ci odnosnie do plynnosci 1 wyptacalnoéci pod-
miotu. Srodki konieczne do sptaty dtugu moga pochodzi¢ ze sprzedazy akty-
wow lub z biezacych nadwyzek operacyjnych. Jesli banki wykorzystaja docho-
dy odsetkowe 1 z rat kredytéw do sptaty wlasnych dtugéw, a nie do udzielania
kolejnych kredytow, to zmniejszenie akcji kredytowej wywola recesje, ktora
jeszcze pogorszy sytuacje wyjSciowa banku. Z kolei sprzedaz aktywéw przez
jeden bank powoduje, ze spadajaca cena tych aktywéw odbija sie w bilansach
pozostatych bankéw. Pozytywne sprzezenie zwrotne oznacza, ze proby ograni-
czenia dlugu zwiekszajq realne zadluzenie. Wahania poziomu dzwigni finan-
sowej wzmacniaja niestabilno§¢ w gospodarce®®.

Na przetomie XX 1 XXI w. upowszechnil sie model dziatalno$ci bankowe;j
0 nazwie originate-to-distribute, dzieki ktéremu banki mogly uwolni¢ ésrodki
zaangazowane w aktywa pochodzace z kredytow, przerzucié¢ ryzyko kredyto-
we na inne instytucje 1 udziela¢ nastepnych kredytéow. D. Rosati przytoczyt
opinie, zgodnie z ktora uwazano, ze cho¢ model ten zmniejsza przejrzystosé
systemu 1 utrudnia wycene ryzyka, to jednak poprawia alokacje ryzyka, za-
pewnia wieksza efektywnosé systemu finansowego 1 wzmacnia jego odpornosé
na szoki®.

Stosowanie przez banki sekurytyzacji byto dla nich korzystne, gdyz pozwa-
lalo na™: biezace zarzadzanie portfelem kredytow, bez koniecznosci przetrzy-
mywania ich do terminu zapadalnos$ci; poprawienie wskaznikéw plynnosci,
wyplacalnosci 1 adekwatnos$ci kapitatowej; pozyskanie taniego zrédla dalszego
finansowania akcji kredytowej; dywersyfikacje zrédet finansowania 1 pozyska-
nie nowych inwestoréw; dopasowanie terminéw zapadalnosci dtugotermino-
wych aktywéw 1 pasywow, przez emisje dlugoterminowych pasywéw w formie
instrumentéw finansowych; odseparowanie ryzyka kredytowego (niebezpie-
czenstwa niesplacenia kredytu przez dluznika) od banku.

Definicja uwzgledniajaca charakterystyke sekurytyzacji aktywéw banko-
wych okresla ja jako proces polegajacy na odpowiednim wyselekcjonowaniu
puli (portfela) aktywéw bankowych 1 przeksztatceniu go w papiery wartoscio-
we zabezpieczone strumieniami pienieznymi generowanymi przez te aktywa
1 sprzedawane inwestorom™!.

6 M. Banajski, Upadtosé banku inwestycyjnego Lehman Brothers, w: P. Masiukiewicz (red.),
Miedzynarodowe bankructwa i afery bankowe, SGH Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2009, s. 150.

57 M. Banajski, op. cit., s. 1101 126; Ch. Goodhart, op. cit., s. 10-11.

58 A. Leijonhufvud, op. cit., s. 3-4.

5 D. Rosati, op. cit., s. 321.

0 A. Berlik, Specyfika transakcji sekurytyzacyjnych przeprowadzanych w Polsce, w: W. Ronka-
-Chmielowiec, K. Jajuga (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a polski
rynek, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 39-40; M. Bartkowiak, K. Echaust, Instrumenty
pochodne: wprowadzenie do inzynierii finansowej, Wyd. UEP, Poznan 2014, s. 223.

' M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywéw bankowych, ZBP, Warszawa 2007, s. 10.
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W procesie sekurytyzacji udziat biora: aranzer, podmiot specjalnego prze-
znaczenia (SPV — Special Purpose Vehicle), inwestorzy oraz agencje ratingo-
we™. Aranzer, najczeScie] bank, wyodrebnia z puli udzielonych kredytéw port-
fel tych aktywow charakteryzujacy sie m.in. zréznicowaniem geograficznym,
odpowiednia homogenicznoscia rodzaju aktywow 1 przewidywalnoscia wply-
wow™. Zostaja one sprzedane do sp6tki celowej, np. funduszu sekurytyzacyjne-
go. Takie podmioty funkcjonowaty jako instytucje parabankowe, wiec nie byty
ograniczone wymogami kapitatowymi. Zakup puli kredytéw SPV finansowaty
emisja papierow warto$ciowych zabezpieczonych tymi aktywami. Emisja pod-
legata ocenie dokonywanej przez agencje ratingowe. Wysoka ocena poprawia-
la atrakcyjnoé¢ danego waloru. W wyniku odseparowania ryzyka papieréw
wartosciowych od kondycji finansowej aranzera 1 odpowiedniej konstrukeji in-
strumentéw ocena mogta by¢ wysoka, nawet jesli emisja oparta byta na port-
felu kredytow subprime. Zakupu wyemitowanych papieréw wartoSciowych
dokonywalo wiele instytucji finansowych zacheconych wysokim ratingiem.

Axel Leijonhufvud celnie wskazal, ze préba przeniesienia zasad korzyst-
nych dla jednego podmiotu na caty system finansowy okazata sie btedem™.
Pojedyncza instytucja powinna dywersyfikowaé ryzyko dla zachowania bez-
pieczenstwa, jednak gdy pozwoli sie wszystkim podmiotom tworzacym system
finansowy dywersyfikowaé ryzyko bez regulacji nadzorczych, narasta sie¢ po-
wigazan miedzy podmiotami. Zaburzenie wywotane w jednej instytucji szyb-
ko dotknie caly system. Namnazanie instrumentéw 1 rozproszenie zaangazo-
wania na rynkach wywolalo sytuacje, w ktorej ,wszystkie jajka znalazly sie
w tym samym koszyku”.

Réwniez w tej kwestii motywacje, ktore sktanialy banki komercyjne do po-
dejmowania wymienionych praktyk, nie ustaly w minionym dziesiecioleciu.
Jednakze dziatalno§¢ bankéw zostala w ostatnich latach poddana znacznie
wiekszemu nadzorowi. Reguly Bazylei III ograniczaja mozliwo$é stosowania
nadmiernej dzwigni finansowe;j 1 ktada jeszcze wiekszy nacisk na zapewnienie
plynnosci finansowej dzieki wprowadzeniu restrykcyjnych wymogéw adekwat-
nosci kapitalowej uzaleznionej od poziomu podejmowanego ryzyka. Zmiany
w te) kwestii wprowadzita réwniez ustawa Dodda-Franka z 2010 r.

VIIL. INZYNIERIA FINANSOWA I AGENCJE RATINGOWE

Wraz z upowszechnianiem sie procesu sekurytyzacji powstalo wiele no-
wych kredytowych instrumentéw pochodnych. Proby kontroli rynku derywa-
tow w Stanach Zjednoczonych, inicjowane przez Commodity Futures Trade
Commision, nie powiodly sie. W 2000 r. uchwalono Commodity Futures Mo-

72 1. Raczkowska, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych: podstawowe zagadnienia prawne,
Konieczny 1 Kruszewski, Warszawa 2001, s. 31-39.

M. Kalasinska, Sekurytyzacja wierzytelnosci hipotecznych na Swiatowych rynkach,
w: A. Szelagowska (red.), Wspéiczesna bankowosé hipoteczna, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 106.

™ A. Leijonhufvud, op. cit., s. 5.
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dernization Act — ustawe, ktora zabraniata regulacji instrumentéw pochod-
nych™. Byly prezes Rezerwy Federalnej A. Greenspan byl, juz od 1994 r.,
jednym z przeciwnikéw zaostrzania regulacji na rynku derywatéw’. Spada-
jaca wartos¢ ryzykownych papieréw wartosciowych spowodowatla, ze straty
dotknetly nie tylko te instytucje, ktére bezposrednio udzielaly ryzykownych
kredytow hipotecznych, ale réwniez podmioty, ktoére posiadly tzw. toksyczne
aktywa w swoich bilansach.

W zalezno$ci od rodzaju naleznosci bankowych podlegajacych sekurytyza-
cji papiery wartoSciowe emitowane w tym procesie nazywano: MBS (zabez-
pieczone kredytami hipotecznymi) lub ABS (zabezpieczone innymi rodzajami
kredytow)™. Bardziej skomplikowana forme mialy instrumenty charaktery-
zujace sie podzialem inwestorow na tzw. transze, ktére rézni priorytet sptaty
kapitatu — CMO, CDO lub CLO™.

Zanim doszlo do gwaltownego spadku wartoSci papieréw wartoSciowych
zabezpieczonych hipotecznie, rynek ten rozwijal sie bardzo dynamicznie. Dla
przyktadu warto$é¢ rynku MBS wzrosta z 95 mld USD w 2001 do 507 mld USD
w 2005 r., a udziat kredytéw subprime, ktore podlegaty sekurytyzacji, zwiek-
szyl sie z 50% w 2001 do 81% w 2005 r.” Réwniez warto$¢ wyemitowanych
ABS charakteryzowala sie trendem rosnacym — w 2001 r. wyniosta 383 mld
USD, a w 2006 — 1253 mld USD. Jednak w 2008 r. emisja wyniosla juz tylko
163 mld USD®.

Wycena papieréw zabezpieczonych hipotecznie jest bardziej skomplikowa-
na niz w przypadku standardowych instrumentéw finansowych. Brak odpo-
wiednich modeli wyceny oznacza, ze dokonywana jest ona zazwyczaj metoda
symulacji Monte Carlo®. Agencje ratingowe popelnily ponadto wiele, §wiado-
mych badz nie, btedéw. Nalezaty do nich: bazowanie na zbyt krétkich szere-
gach czasowych, przekonanie, ze dywersyfikacja moze wyeliminowaé ryzyko
niewyplacalnosci pojedynczego kredytobiorcy, niedoszacowanie ryzyka syste-
mowego, niedoszacowanie prawdopodobienstwa zdarzen rzadkich i bledne
przekonanie o mozliwos$ci ekstrapolacji trendu wzrostowego na rynku nieru-
chomo§ci®2.

Problemy zwigzane z wycena wplynety na jako$¢ dokonywanej przez agen-
cje ratingowe oceny. Transze o wysokim priorytecie splaty (zwane senior)
otrzymywaly oceny AAA, duzo wyzsze niz kolejne w splacie transze (zwane
mezzaine 1 equity), nawet jesli sekurytyzowanymi naleznosciami byty kredy-
ty subprime. CDO kupowaly wiec europejskie banki, fundusze inwestycyjne
1 emerytalne. Poziom zabezpieczenia w kapitale wlasnym banku uzalezniony

7 M. Gruszczynski, op. cit., s. 124.

6 K. Andrews, op. cit.

T A. Berlik, op. cit., s. 39.

8 M. Kalasinska, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., s. 109; K. Jajuga, Instrumenty finansowe
zabezpieczone hipotecznie, w: A. Szelagowska (red.), Wspélczesna bankowosé hipoteczna, CeDe-
Wu, Warszawa 2010, s. 98-101.

7 A. Bojanowska, op. cit., s. 21.

80 M. Kalasiniska, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., s. 113.

81 K. Jajuga, op. cit., s. 101.

82 A. Szyszka, op. cit., s. 22-23.
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jest od oceny ryzyka zwiazanego z danym walorem. Dlatego ocena ratingowa
AAA pozwalala instytucjom ograniczonym nowa umowa kapitalowa zabezpie-
cza¢ zakup CDO niewielka ilo$cia kapitatu, co wptywalo na zyskownos§é inwe-
stycji®.

Niektérzy ekonomiséci wskazuja, ze kryzys finansowy dowi6dl fiaska agencji
ratingowych®:. Duze znaczenie tych instytucji wynika w znacznej mierze z fak-
tu, ze systemy nadzoru nad rynkiem finansowym opieraja sie na ocenach do-
konywanych przez agencje. Krytyka tych podmiotéw, zgloszona juz w 2003 r.,
wynika z konfliktu intereséw, braku przejrzystosci ocen opracowanych przez
amerykanskie agencje oraz zarzutu, ze agencje wzmacniaja biezace negatyw-
ne trendy rozwojowe — dziataja procyklicznie. Konflikt intereséw w dzialaniu
agencji ratingowych polega na tym, ze sa one oplacane przez zleceniodawcow,
ktorych produkty finansowe sa przez nie oceniane. Agencje doradzaty swoim
zleceniodawcom oraz wspotdziataty w opracowywaniu nowych instrumentow
finansowych, ktore nastepnie ocenialy. Rynek ten zostal ponadto zdominowa-
ny przez trzy agencje (Moody’s, Standard & Poor’s 1 Fitch)®.

Rynek papierow zabezpieczonych aktywami typu ABS znaczaco zmalat
w konsekwencji kryzysu finansowego. Dane dotyczace emisji papieréw typu
MBS pokazuja jednak, ze nadal jest to popularny mechanizm transferu ryzyka.
Aczkolwiek pewne regulacje dotyczace papierow warto$ciowych wprowadzila
ustawa Dodda-Franka, brak jest dalej posunietych zmian, ktére wprowadzity-
by wieksza transparentno$é na rynku instrumentéw finansowych. Mimo pod-
jecia krokéw majacych na celu kontrole dzialalnosci agencji ratingowych, nie
zmienia to faktu, ze podjete w ostatnich latach reformy jeszcze zwiekszyly role
ocen przez nie nadawanych w procesie zarzadzania ryzykiem w bankach. Nie
zniwelowalo to najwazniejszych probleméw: konfliktu intereséw wewnatrz
agencji badz koncentracji rynku. W Europie nadzér nad rynkami finansowymi
oraz agencjami ratingowymi przypadl w roli nowo utworzonemu podmiotowi
— ESMA (European Securities & Market Authority), ktéry stanowi czesé eu-
ropejskiego systemu nadzoru finansowego, ktéry rozwijany jest w reakcji na
kryzys finansowy.

IX. PODSUMOWANIE

Pojawienie sie kryzysu finansowego spowodowane bylo nalozeniem sie
wielu czynnikéw, do ktérych nalezaly: ekspansywna polityka pieniezna SRF
w sytuacji narastania globalnych nieréwnowag, trend wzrostowy na amery-
kanskim rynku nieruchomosci i liberalna polityka kredytowa bankéw komer-
cyjnych, wspierana przez rozwdj nowoczesnych instrumentéw finansowych

85 A. Stawinski, Przyczyny..., s. 43.

84 A. Szyszka, op. cit., s. 22.

% T, Kaczmarek, Agencje ratingowe jako Zrédto niestabilnosci globalnych rynkéw finanso-
wych, w: L. Oreziak, D. Rosati (red.), Kryzys finanséw publicznych: przyczyny, mechanizm, drogi
wyjscia, Oficyna Wydawnicza Uczelni Lazarskiego, Warszawa 2013, s. 143-144.
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wywodzacych sie m.in. z sekurytyzacji. Kryzys mial réwniez wiele przyczyn
natury psychologiczne;.

W mechanizmie rozwoju sytuacji wyr6ézni¢ mozna pewna sekwencje zda-
rzen. Spadki cen nieruchomosci 1 wzrost stop procentowych spowodowaty
wzrost 1loéci niesptaconych kredytéw hipotecznych. Nastapilo zachwianie za-
ufania do papierow wartoSciowych powstalych w procesie sekurytyzacji, wiec
ich ceny spadly. Spadek cen tych instrumentéw finansowych wplynat na ko-
nieczno$¢ dokonania odpiséw z tytutu spadku wartosci aktywéw. Instytucje
finansowe uznaty, ze niepewno$¢ co do sytuacji finansowej ich kontrahentow
jest wysoka 1 zaprzestaly wzajemnie udziela¢ sobie kredytéow. Utrudnienia
w finansowaniu uniemozliwily dokapitalizowanie, ktére bylo konieczne ze
wzgledu na stosowanie dzwigni finansowej. Instytucje staly sie wiec niewy-
placalne. W ten sposéb pekniecie banki na rynku nieruchomosci doprowadzito
do kryzysu zaufania w sektorze bankowym, niewyplacalno$ci tego systemu
1 upadku wielu instytucji.

W momencie gdy doszto do pierwszych zaburzen na rynkach finansowych,
inwestorzy 1 decydenci nie zdawali sobie jeszcze sprawy z tego, jak wielkie
1 globalne konsekwencje beda mialy te wydarzenia. Wybuch kryzysu finan-
sowego stat sie fundamentalng przyczyna powszechnej dyskusji nad koniecz-
noécia zmiany podejécia do kontroli 1 nadzoru sektora finansowego, zaréwno
w USA, jak 1 w Unii Europejskiej. Nie zdarzyto sie to po raz pierwszy, ze
praktyka wyprzedza teorie. Teoria dopiero po pewnym czasie bedzie podazaé
za zmianami, jakie zachodza na rynkach finansowych.
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THE ORIGINS OF THE SUBPRIME MORTGAGE CRISIS
— A DECADE’S PERSPECTIVE

Summary

In 2007, the US subprime mortgage industry collapsed into a financial turmoil. The analysis
presented in this paper aims at identifying the sources of the subprime mortgage crisis. In an
attempt to present a structured overview the following factors have been taken into account: the
global imbalances and the Federal Reserve’s policy during the years 2001-2007; the conditions
on the real estate market and the housing policy in the USA; the developments on the financial
markets and their supervision; commercial banks’ credit policy and their risk appetite; banks’
sources of funding — the use of securitisation and leverage; the behaviour of credit rating agencies
and financial engineering.






