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1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy lat 2007-2008 byt jednym z najwigkszych i najdotkliw-
szych kryzyséw w dziejach. Rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, po czym
rozlat si¢ na gospodarki innych panstw, by zagrozi¢ w koncu istnieniu calemu
znanemu nam systemowi finansowemu. Niezliczona ilo$¢ artykutéw oraz publi-
kacji w ostatnich latach wskazywala na przyczyny wystgpienia tego kryzysu.
Jednak nieliczne opracowania traktujag o mechanizmach wskazujacych na to,
w jaki sposéb rozlal si¢ on praktycznie na wszystkie segmenty dzialalno$ci,
siegajac gleboko poza rynki finansowe. Poczynajgc od procesu sekurytyzacii,
bedacego przyczynag dystrybucji ryzyka na niespotykang dotychczas skalg,
poprzez moralny hazard [Stolz 2007, ss. 10-12] najwigkszych instytucji finan-
sowych, a konczac na masowej wyprzedazy aktywdw i nieufno$ci wobec ocen
agencji ratingowych.

Wobec powyzszego przyjeto, iz celem niniejszego opracowania jest okre-
$lenie podstawowych mechanizmow kryzysu finansowego lat 2007-2008.
W publikacji wykorzystano zaroéwno krajows, jak i zagraniczng literaturg
przedmiotu, poswiecong tematyce tytutowego kryzysu.

2. Zrodla kryzysu finansowego z lat 2007-2008
oraz mechanizmy sprzyjajace jego rozwojowi

Kryzys lat 2007-2008 stat si¢ zjawiskiem og(')lnosystemowyml, ktéry swo-
im zasiggiem objal pozornie niepowigzane ze sobg obszary. Jego ognisko, czyli
obszar tak zwanych kredytow sub-prime [Goodman, Li, Lucas, Zimmerman,
Fabozzi 2008, ss. 3-5] w poroéwnaniu do poprzednich kryzysow finansowych,
powinien ograniczy¢ si¢ wylacznie do obszaru tego typu instrumentow, jednak

! Poprzez ogélnosystemowos¢ rozumie sig caty system finansowy.
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w tym przypadku stato si¢ inaczej. Ryzyko finansowe [Marcinkowska 2010,
ss. 28-31] firm notowanych na glownych gietdach §wiatowych objete jest Scista
kontrola ze strony regulatorow, ktorej celem jest uniknigcie rozprzestrzeniania
si¢ zagrozenia na inne obszary, a w szczegolnosci na caly system finansowy.

Przyczyny ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego nalezy doszukiwaé si¢
w lokalnej polityce oraz efektach zwigzanych z pro-cyklicznoscia [Nalepka
2008, s. 325] gospodarki. Co wigcej, czynniki te weszly ze sobg w dynamiczng
interakcje, powodujac trudne do przywidzenia konsekwencje. Zjawisko rozprze-
strzeniania si¢ zakazenia oraz pro-cykliczno$¢ [Kaczmarek 2014, ss. 126-130]
sa czynnikami ze soba potaczonymi, w zwigzku z tym cigzko je od siebie
odseparowac.

Niniejsze opracowanie, wskazujac na przyczyny i mechanizmy ostatniego
kryzysu finansowego, przedstawi zarys kryzysu sub-prime, a takze kanaty
rozprzestrzenienia si¢ zakazenia poprzez klasyczne mechanizmy, sekurytyzacje
[Miklaszewska 2010, ss. 256-260], ptynno$¢ oraz obnizke ocen agencji
ratingowych.

Pierwszym elementem jest przedstawienie kryzysu instrumentu finansowe-
go zwanego sub-prime [Brownell 2008, ss. 12-15]. Rozwijat si¢ on dynamicznie
do potowy 2007 roku, czyli do chwili zalamania si¢ wygdrowanych juz cen nie-
ruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych. Instrumenty tego typu to nic innego,
jak kredyty, udzielane kredytobiorcom, ktére nie zostatyby przyznane w stan-
dardowych warunkach. Byly one, tak jak inne produkty hipoteczne, tgczone
w nadziei, iz dalszy wzrost cen nieruchomosci spowoduje zwickszenie wartosci
polaczonych kredytéw i transformacje instrumentéw typu sub-prime w standar-
dowy kredyt hipoteczny (prime mortgage).

W latach poprzedzajacych kryzys, bedacych zarazem okresem dlugiej hossy
na gldwnych parkietach gieldowych, rynek kapitalowy rozwijat sie¢ w zawrot-
nym tempie, przynoszac instytucjom finansowym ogromne zyski. Co wiecej,
rynek ten podlegal regulacjom. W wyniku tak zwanych drugich ustalen
Bazylejskich [Chernobai, Rachev, Fabozzi 2007, ss. 35-42], majacych miejsce
w 2008 roku, nowe regulacje dotyczace bankowego ryzyka kredytowego zostaty
ogloszone dla bankéw w Europie. Jednakze instytucje bankowe dziatajace
wylacznie na terenie Stanow Zjednoczonych nie w pelni zastosowaly sie do
nowych wytycznych, z wyjatkiem instytucji migdzynarodowych, aktywnych
na rynku europejskim. W obydwu regionach jednak w wigkszosci ryzyko ryn-
kowe bylo pod kontrola regulatora.

Jeszcze w pierwszej potowie 2007 roku, przed zatamaniem si¢ rynku kredy-
tow hipotecznych, wiele gtéwnych bankoéw inwestycyjnych i instytucji finanso-
wych dzialajagcych w obszarze standardowych kredytow hipotecznych, jak
i instrumentow typu sub-prime, wyrazato watpliwos$ci dotyczace zatrzymania si¢
wzrostow cen domdéw w Stanach Zjednoczonych oraz tego, iz spodziewano si¢
wzrostu $redniego poziomu stop procentowych instrumentow typu sub-prime,
ktore w momencie wprowadzania na rynek byly bardzo niskie. W zwigzku
z tym, iz produkty te stanowily niewielkg cz¢§¢ amerykanskiego rynku hipo-
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tecznego, nikt nie spodziewat sig, iz s3 one w stanie spowodowac kryzys syste-
mowy [Farlow 2013, ss. 37-45].

Poczatek tego kryzysu datuje si¢ na ostatni kwartal 2007 roku, jego
natezenie jednak i punkt kulminacyjny to wrzesien 2008 roku i upadek amery-
kanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers [MacEwan, Miller 2011,
ss. 109-110]. Wiasnie wtedy uzmystowiono sobie, iz globalny system finansowy
zostal dotknigty przez pierwszy wspoélczesny kryzys tego typu. Wiele znacza-
cych bankéw i instytucji finansowych okazato si¢ by¢ niewyptacalnymi.
Przyktadem moze by¢ kolejny amerykanski bank inwestycyjny — Bear Stearns
[Davidoff 2009, ss. 141-155], czy tez brytyjski gigant Northern Rock, ktory
dynamicznie zwigkszat skale swojej dziatalnosci i poziom uzyskiwanych przy-
chodow od potowy lat dziewigcdziesiagtych ubieglego stulecia. Jednak nie tylko
banki stanety przed widmem niewyptacalno$ci, zjawisko to rozprzestrzenito si¢
na wszystkie podmioty dziatajace w sektorze finansowym, w tym fundusze
inwestycyjne, hedgingowe czy tez firmy ubezpieczeniowe.

Poczatkow przyczyny kryzysu stanowily zagadke. Potrzeba bylo czasu na
okreslenie zrodet tego zjawiska, na oszacowanie potencjalnego poziomu strat
poniesionego przez instytucje finansowe oraz drastycznosci skutkow tego kryzy-
su. Faktem stato sie, iz dotychczasowy system finansowy byt w fazie szoku oraz
to, iz dotychczasowe najlepsze praktyki biznesowe (best practices) dotyczace
zarzadzania ryzykiem okazaly sie nieefektywne.

W wyniku powyzszych rozwazan nasuwajg si¢ nastepujace pytania. W jaki
sposob pojedynczy instrument finansowy zdotat zakazi¢ caty system finansowy,
skutkujac wywotaniem kryzysu finansowego? Dlaczego zawiodly regulacje
i kontrole majgce na celu zapobieganie podobnym zdarzeniom? W jaki sposob
zmaterializowalo si¢ ryzyko systemowe w czasie, gdy zaostrzyly si¢ regulacje
dotyczace dziatalno$ci bankéw (Basel 2) oraz regulacje dotyczace instytucji
ubezpieczeniowych poprzez dyrektywe europejska Solvency 2 [Roebuck 2011,
ss. 1-3].

W potowie 2007 roku instrumenty sub-prime stanowity 600 miliardéw dola-
row z catosci wartego 3 tryliony dolaréw rynku kredytow i pozyczek hipotecz-
nych. Instrumenty te stanowily realng alternatywe dla ludzi, ktorych nie sta¢
byloby na standardowe kredyty w bankach. Osoby biorace hipoteke typu sub-
prime ptacili okoto 200-300 punktow bazowych (okoto 2-3%) wigcej niz kredy-
tobiorcy wykorzystujacy regularne instrumenty hipoteczne dostepne na rynku
(spread) z racji wyzszego ryzyka kredytowego wobec tych oséb. Ponadto stopa
procentowa instrumentéw typu sub-prime byta zmienna i zwigkszata si¢ zwykle
po okresie 2-3 lat. Te cechy zwigkszaly ryzyko tego typu instrumentow, gdyz
mozliwa byl sytuacja niemoznosci splaty rat w wyniku wzrastajacego ich opro-
centowania, a takze sytuacji, w ktorej zmniejszataby si¢ warto$¢ nieruchomosci.

Ryzyko niewyplacalnosci, mierzone jako prawdopodobienstwo jego wysta-
pienia i wielkosci strat nig spowodowanych, wzrastalo progresywnie [Wahlen,
Baginski, Bradshaw 2011, ss. 370-371]. Warto$¢ ta zaczgta rosna¢ od potowy
2004 roku, wraz z wzrostem stop procentowych oraz spadku cen nieruchomosci
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w Stanach Zjednoczonych. Obydwa czynniki skutkowaly zmniejszeniem
wskaznika wyptacalnosci pozyczkobiorcow, a gwattowne ich bankructwa roz-
poczely sie na duza skale w potowie 2007 roku, przyspieszajac jeszcze w kolej-
nych miesigcach.

Zjawisko zwigkszonej niewyptacalnosci byto oczekiwane przez sektor ban-
kowy w zwigzku z gwattownym wzrostem kosztow w stosunku do pozyczko-
biorcoéw, lecz spodziewano sig, iz zostanie ono ugaszone. Stalo si¢ niestety
inaczej. Segment instrumentow typu sub-prime spowodowat zakazenie innych
sektoréw finansowych i1 w efekcie doprowadzit do globalnego kryzysu finanso-
wego. Do jego negatywnych efektow zalicza si¢ zatamanie gietdowe na glow-
nych parkietach, zapa$¢ na rynku migdzybankowych pozyczek, a w zwiazku
z tym problemy plynnosciowe catego sektora finansowego, drastyczne ograni-
czenie akcji kredytowych bankow, a w konsekwencji gleboka recesje gospodarcza.

Pozornie niegrozny kryzys 2007 roku oOkazat si¢ globalnym kataklizmem
w 2008 roku, skutkujacym bankructwem wielu bankow i instytucji finansowych,
ogromnymi stratami pozostatych firm sektora finansowego oraz interwencjami
panstwowymi, majacymi na celu zapewnienie ptynnosci sektora finansowego,
pobudzenie rynku pozyczek miedzybankowych oraz znacjonalizowanie naj-
wigkszych instytucji tego sektora. W zwigzku z narastajacymi efektami kryzysu,
we wrze$niu 2008 roku, rzad amerykanski wprowadzit w zycie plan majacy na
celu wyizolowanie toksycznych aktywow z bilansoOw bankoéw oraz instytucji
ubezpieczeniowych w celu zapobiezenia zapasci catego systemu finansowego.
W tym samym czasie rzagd wspomogt wiele z nich, zapobiegajac ich bankructwu,
jednak pozwolit na upadek duzego banku inwestycyjnego — Lehman Brothers.
Ten krok podwazyt zaufanie do sektora finansowego oraz spowodowat krach na
glownych parkietach swiatowych [Garnaut, Llewellyn-Smith 2009, ss. 93-106].

W tym momencie wydato si¢ oczywiste, iz obecny system finansowy stoi
na krawedzi upadku w zwigzku z calkowita zmiang warunkow panujacych na
rynku, znikajacymi w niespotykanym tempie bankami inwestycyjnymi oraz
niewyplacalnos$cig wielu przedsigbiorstw, w tym najwigkszej korporacji ubez-
pieczeniowej na §wiecie — AlG.

Obserwacja tych zjawisk pozwala na identyfikacje klasycznych mechani-
zmdw, w wyniku ktorych zakazane sg inne segmenty sektora finansowego.

Doskonale znanym przyktadem tego mechanizmu jest tak zwany efekt do-
mina [Przybylska-Kapuscinska 2007, ss. 34-36]. Upadek duzej instytucji finan-
sowej pociaga za soba lawine niewyplacalno$ci mniejszych, posiadajacych zna-
czacy udziat kredytéw w swoim portfolio, udzielonych instytucji duzej. Efekt
ten odegral znaczacy wpltyw podczas omawianego kryzysu z racji bankructw
wielu duzych firm dziatajacych w sektorze finansowym. Dotychczasows zapora
na tej $ciezce byta zasada ,,zbyt duzy by upas¢”. Zasada ta nie zostata dotrzyma-
na w przypadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers, podczas gdy ustawo-
dawca robit wszystko co w jego mocy, by uratowaé inne instytucje, jak chocby
Bear Stearns, zakupiony przez J.P. Morgan, przy pomocy linii kredytowej uru-
chomionej przez rezerwe federalng. W tym przypadku przedstawiany efekt do-
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mina stanowi jedynie pochodng czynnikow, ktore wywotaty kryzys, nie za$ jego
przyczyne.

Uprzednio nadmienione juz zalamanie gieldowe zostalo spowodowane
przez szereg doskonale znanych czynnikow, ktore jednak w tym przypadku
osiagnety znacznie wigksze natezenie niz podczas poprzednich kryzysow finan-
sowych. Klasycznym przejawem tego jest ucieczka od akcji w kierunku instru-
mentow bezpieczniejszych, takich jak obligacje czy tez metale szlachetne.
Wyprzedaz ta poglebila jeszcze bardziej zatamanie gietdowe [Chadha, Holly
2012, ss. 44-46].

Oliwy do ognia dolaly fundusze inwestycyjne oraz firmy opierajace swoja
dziatalno$¢ na dzwigni finansowej. Firmy, ktore stosowaty t¢ metode do zakupu
aktywow stangty przed widmem lawinowo zmniejszajacego si¢ stosunku dhugu
do posiadanych aktywow. Réznica pomiedzy wartoscig aktywow a zadtluzeniem
stanowi o zysku tych przedsiebiorstw. Aby jednak zachowa¢ tak zwany margi-
nes bezpieczenstwa, czyli rownowage powyzszego wskaznika, firmy te musiaty
dokonywa¢ operacji obnizenia zadluzenia (poprzez wyprzedaz posiadanych
papierow wartosciowych) lub dokupienia aktywow. W sytuacji lawinowego
spadku cen na gietdach powyzsze firmy byly zmuszone zmniejszy¢ swoje zadtu-
zenie, aby w ten sposOb osiggnagé wymagane przez pozyczkodawcoOw poziomy
bezpieczenstwa, wykorzystujagc w tym celu opcje sprzedazy akcji, co w efekcie
pociggato za sobg jeszcze wigksze spadki na parkietach.

Kolejnym czynnikiem jest zmniejszenie si¢ kapitatdw bankow, co jest zwig-
zane z przeceng posiadanego przez nie portfolio, w zwigzku ze zmniejszeniem
si¢ warto$ci tych aktywow, skutkujac wigkszg obawa o ponoszenie dalszych
strat i niemoznoS$ci spetnienia przez banki wymogow kapitalowych. W obowia-
zujacym systemie finansowym kapitat bankow jest fundamentem wszystkich
regulacji zwigzanych z systemem finansowym. Jest on bowiem utozsamiany
z tak zwana poduszka bezpieczenstwa, umozliwiajaca zaabsorbowanie strat.
W sytuacji zmniejszenia si¢ kapitatdéw bankéw, wzrasta ryzyko wiarygodnosci
kredytowej i niewyptacalnosci [Bessis 2010, ss. 14-18].

Wszystkie powyzsze mechanizmy sa powodowane niekorzystnymi uwarun-
kowaniami gospodarczymi. Jednak zazwyczaj ich wptyw i rezultat jest ograni-
czony, nie skutkujac wystapieniem ryzyka systemowego. Co wigcej, historia
ostatnich lat sprzed kryzysu, przejawiajagca si¢ dynamicznym wzrostem
gospodarek napedzanych fatwo dostepnym kapitatlem, ma symetryczne efekty.
W fazie ekspansji apetyt instytucji finansowych na ryzykowne aktywa wzrasta.
W zwiazku z ich zakupem, ich cena ro$nie, pociggajac za soba zyski kapitalowe,
ktére umozliwiaja z kolei wykorzystanie jeszcze wigkszej dzwigni finansowe;.
Kapitaty bankéw rosng w zwiazku z zyskami. Polaczenie korzystnych warun-
kow gospodarczych i odpowiedniego systemu regulacyjnego powinno ograni-
czy¢ niekorzystne efekty odwrocenia sie¢ koniunktury gospodarczej, zapewniajac
tym samym wigkszg odporno$¢ instytucji finansowych na zawirowania
gospodarcze.
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Efekt bogactwa (majatkowy) jest nastepstwem poczatku kryzysu gospodar-
czego. W zwiazku z obnizeniem si¢ posiadanych zasobow, w wyniku spadku
cen nieruchomosci lub spadku cen akcji, znaczaco obnizaja si¢ wydatki
w gospodarce. Cechg charakterystyczng kryzysow finansowych jest to, iz sigga
on poza tak zwang sfere finansowa, wkraczajac do realnej gospodarki. Wydatki
konsumenckie nie moga by¢ juz finansowane z operacji refinansowania hipotek,
co jest korzystne w sytuacji wzrostow cen nieruchomosci, umozliwiajac prze-
dhuzenie czasu splaty, czego zabezpieczeniem jest wzrost ceny nieruchomosci.
Ludno$¢ posiadajgca uszczuplone zasoby jest mniej sktonna do wydatkow. Efekt
bogactwa, powodujac obnizenie si¢ poziomu konsumpcji, wptywa na zmniej-
szenie si¢ inwestycji. Konsumpcja i dochod maleje, a watpliwosci dotyczace
wzrostu gospodarczego staja si¢ coraz silniejsze, czego wynikiem jest to,
iz oczekiwania dotyczace recesji materializujg si¢ w postaci mniejszej stopy
wzrostu [Dach 2011, s. 100].

Istotnym elementem w rozprzestrzenieniu sie kryzysu finansowego byt tak
zwany mechanizm sekurytyzacji. Banki w okresie przedkryzysowym zdecydo-
wanie zmienity model biznesowy — z udzielania i trzymania kredytow w swoim
portfolio, na ich udzielanie i dystrybuowanie. Mankamentem klasycznego ujecia
bylo to, iz kredyty utrzymywane w bilansie bankéw byly zamrazane w celu
utrzymania kapitalu wymaganego przez instytucje regulujace, niwelujac w ten
sposob tworzenie i udzielanie nowych kredytow. Sekurytyzacja umozliwita
bankom obejscie tej bariery i dalszy rozwdj ich dynamicznego procesu kredyto-
wego. Mechanizm ten sprzyjal rozwojowi gospodarek w okresie tak zwanego
prosperity gospodarczego [Kothari 2006, ss. 1-4; 25-30].

Poprzez powyzszy proces banki kreowaty nowe kredyty, ale zamiast trzy-
ma¢ je w swoich bilansach, dystrybuowaly je wykorzystujac w tym celu rynek
kapitatowy, przerzucajac w ten sposob na niego ogromne ilosci ryzyka kredyto-
wego. Praktyka ta polegata na powolywaniu do zycia specjalnego podmiotu
gospodarczego, zorganizowanego jak fundusz inwestycyjny, ktorego celem byt
skup aktywow banku i emisja papierow dluznych w postaci obligacji korpora-
cyjnych, umozliwiajacych dokonanie tego zakupu. W rezultacie instytucje finan-
sowe byly zdolne do dystrybucji ryzyka kredytowego na innych inwestorow,
ktére wowczas byto uwazane jako sposob dywersyfikacji ryzyka.

Idea stojaca za wdrozeniem modelu biznesowego, polegajacego na kreowa-
niu aktywow i ich dystrybucji, byta mozliwo$¢ uwolnienia zamrozonego do-
tychczas kapitalu i gwattowny rozwdj akcji kredytowej. Inwestorzy, oceniajac
potencjalne ryzyko inwestycji kapitatu, polegali na ocenach nadawanych przez
glowne agencje ratingowe [lannotta 2010, ss. 105-108]. Inwestorzy w tamtym
okresie byli zainteresowani wylgcznie jako$cig emitowanych papieréw warto-
$ciowych, mierzonych poprzez rating kredytowy, pomijajac kwestie konstrukcji
instrumentu i jego kompozycji, o ktorych nie mieli wystarczajacych informacji,
umieszczajac w ten sposob agencje ratingowe w centrum uwagi. Dodatkowym
benefitem inwestorow, kupujacych emitowane aktywa, byl atrakcyjniejszy
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spread kredytowy niz porownywalnych tradycyjnych obligacji korporacyjnych,
posiadajacych ten sam rating nadany im przez agencje ratingowe.

Sekurytyzacja stala si¢ procesem szeroko wykorzystywanym w dzialalnosci
bankow. Niezaleznie od ryzyka lezacego u podtoza danego rodzaju aktywa, czy
to w postaci kredytow hipotecznych, czy tez ryzykownych pozyczek, istniata
mozliwo$¢ sekurytyzacji. Stopa wzrostu sekurytyzacji kredytow hipotecznych
byla podtrzymywana od momentu implementacji tego mechanizmu przez banki.
Dla instrumentow opierajacych swoja warto$¢ na hipotece (tak zwany MBSZ),
wczesna faza rozwoju tego procesu datowana jest na lata siedemdziesigte
ubiegtego wieku w USA. Natomiast sekurytyzacja pozostalych aktywow,
takich jak: pozyczki konsumenckie, dtug korporacyjny, jest kwestig zdecydowa-
nie blizsza. Przyspieszona dynamika wzrostu sekurytyzacji [Davidson, Sanders,
Wolff, Ching 2003, ss. 76-77] jest datowana na okres 1996-2002, zwalniajgc
po tym okresie, natomiast catkowicie zatamujac si¢ w momencie rozpoczecia
kryzysu finansowego.

Proces sekurytyzacji przez banki lub instytucje finansowe dziatajace na
rynku hipotecznym jest atrakcyjny, gdyz pozwala to im zachowa¢ kapitat i dalej
go dystrybuowaé, natomiast benefitem inwestorow jest wyzszy spread przy
takiej samej ocenie agencji ratingowych z obligacjami opartymi na dtugu, niz
innych tego typu instrumentach, o podobnej ocenie ryzyka. Rezultatem tego jest
idealna sytuacja, w ktorej obydwie zainteresowane strony osiggaja korzysci,
wydaje si¢ ze bez ponoszenia nadmiernego ryzyka i przy niskiej obstudze kosz-
tow. Nic bardziej mylnego.

Rezultatem dystrybucji ryzyka poprzez proces sekurytyzacji [Segoviano,
Jones, Lindner, Blankenheim 2013, ss. 58-60] byto to, iz nikt nie byl w stanie
zidentyfikowaé kto jest posiadaczem ryzykowniejszych aktywow, takich jak
przyktadowo kredyty sub-prime. Sekurytyzacja poprzez rozprzestrzenienie
ryzyka pomiedzy inwestorow kreuje znaczny potencjat do spowodowania zaka-
zenia wérod tych inwestoréw posiadajacych aktywa powstate w wyniku przed-
stawianego procesu.

Jezeli aktywa sekurytyzowane beda uwazane jako ryzykowniejsze, to inwe-
storzy moga bacé sig, iz to ryzyko jest wieksze niz spodziewane. Tak zwane tok-
syczne aktywa, takie jak na przyktad pozyczki sub-prime znalazty swoja droge
do portfolio aktywow sekurytyzowanych i staly si¢ przyczyna strachu, rzucajac
cien niepewnosci na ich portfolio, pomimo tego, iz stanowily one relatywnie
niska czes§¢ catosci.

Rezultatem powyzszego jest to, iz sekurytyzacja rozprzestrzenila ryzyko
toksycznych aktywow na caty sektor finansowy i to w sposob, w ktorym
instytucje finansowe, nie wiedziaty doktadnie jakie ryzyko ponoszg posrednio.
Zgodnie z teorig, oceny kredytowe agencji ratingowych powinny dostarczac
rzetelnych informacji na rynek na temat ryzyka. Praktyka jednak wskazuje, iz
agencje te nie s3 wyposazone w odpowiednie instrumenty, aby rzetelnie osza-

2 Mortgage backed securities.
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cowac ryzyko lub, jak one same twierdzg, nie posiadaja odpowiednich zasobow
ludzkich, by szacowa¢ zmiang ryzyka w czasie [Kolb 2010, s. 449]. Okazalo si¢
jasne, iz ryzyko bylo zdecydowanie wyzsze niz wszyscy si¢ spodziewali,
jednakze w tym momencie bylo juz za p6zno nha rozpoczecie czynnosci zapobie-
gawczych. Wszystko co mogty zrobi¢ w tym momencie agencje ratingowe to
dostosowywac swoje oceny kredytowe poszczegoélnych instrumentow do rea-
libw, oznaczajac w wielu przypadkach zejScie z oceny najwyzszej AAA —
do $mieciowej. Potwierdzilo to obawy inwestoréw i stworzylo sytuacje awersji
do tego rodzaju ryzykownych produktow.

Nie jest wiec zaskakujace, iz to sekurytyzacja wlasnie jest okreslana jako
winowajca rozszerzenia ryzyka kredytowego na caly system finansowy, nie
dostarczajac przy tym zadnych sposoboéw na oszacowanie tego ryzyka. Ryzyka
zwigzane z rozprzestrzenieniem si¢ sekurytyzacji powinny zosta¢ zatrzymane
w pojedynczych segmentach rynku finansowego, natomiast tak si¢ nie stalo
i efektem tego bylo rozprzestrzenienie si¢ kryzysu na wszystkie segmenty
gospodarki. Sekurytyzacja stanowita gldéwne zrodlo finansowania dla bankow,
a nie tylko metode zatrzymania przez nie kapitalu. Zaprzestanie tego procesu
ktadto presje na banki w zwigzku z wymaganiami kapitalowymi instytucji regu-
lujacych. To wystarczylo do rozpoczgcia zatamania si¢ procesu kredytowego
i rozpoczecia kryzysu finansowego ze wzgledu na to, iz zaden bank nie byt
w stanie rozwija¢ dalej swojego procesu kredytowego poprzez sekurytyzacje
[Yagi, Yokogawa, Shinjiro, Dymski 2013, ss. 44-48].

Kolejnym elementem mechanizmu kryzysu byto tak zwane skazenie plyn-
nosci. Niemal natychmiast kryzys kredytowy zwigzany z brakiem zaufania prze-
rodzit si¢ w kryzys ptynnosci. Warty 1,2 tryliona dolaréw, rynek komercyjnych
papieréw warto$ciowych, bedacy najbardziej ptynnym rynkiem na $wiecie, nie-
mal natychmiast wysecht juz w pierwszej fazie kryzysu. Zamrozenie ptynnosci,
spowodowato to, iz wielkim problemem dla instytucji finansowych bedacych
zarowno pozyczkodawcami, jak i pozyczkobiorcami, stata si¢ kwestia finanso-
wania swej podstawowej dzialalnos$ci.

Pierwsza faza kryzysu plynnosci przejawia si¢ w wystapieniu awersji
pozyczkodawcdw do ryzyka i skutkuje czesto upadkiem wielu instytucji finan-
sowych. Widmo stania si¢ nastepng upadajaca instytucja doprowadzito do ogra-
niczania zaangazowania kredytowego w innych instytucjach, celem ograniczenia
ich bankructwa. Ryzyko niedopasowania, czyli polegania przez instytucje finan-
sowe na krotkoterminowym Kkapitale, zwigksza skale kryzysu ptynnosciowego
na rynkach funkcjonujacych w oparciu o krétkoterminowy kapital. Banki i inne
firmy sektora finansowego polegajace na krotkoterminowym kapitale poszuki-
waly go, jednakze w wyniku kryzysu zaufania, natychmiast on wyparowal,
powodujac kryzys ptynnosci.

W sytuacji, gdy ptynno$¢ wyparowata z systemu finansowego, zobowigza-
nia bankow zostaty powaznie zagrozone [Amihud, Mendelson, Pedersen 2013,
ss. 190-192]. Musialy one nie tylko positkowac si¢ dalszymi pozyczkami w celu
zaspokojenia swoich zobowigzan, lecz takze stangly przed problemem posiada-
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nia niewystarczajacych kapitatbw wymaganych przez instytucje regulujace
rynek. Sytuacji nie poprawily nawet akcje bankow centralnych polegajace na
wpompowaniu do systemu finansowego duzej ilosci ptynnosci.

Kolejnym mechanizmem wptywajacym na rozprzestrzenienie si¢ kryzysu
finansowego byly duze obnizki ocen zaréwno instytucji finansowych, jak i in-
strumentow finansowych dostepnych na rynku, ktore towarzyszylty problemom
wyplacalnosci bankéw, w wyniku bankructw firm pozyczajacych od nich $rodki,
jak 1 zasad godziwej wyceny aktywow. Oceny kredytowe polegaja na ocenie
obecnej sytuacji finansowe]j przedsigbiorstwa i jego wyptacalnosci. Obnizka
oceny kredytowej oznacza wyzsze ryzyko kredytowe, wyzszy koszt kapitatu
1 wyzszg stop¢ zwrotu wymagang przez instytucje finansowe i inwestorow.
Patrzac z drugiej perspektywy, obnizka oceny kredytowej oznacza wyzsze kosz-
ty finansowania dla podmiotoéw oferujacych takie instrumenty, a takze nizsze ich
ceny, poglebiajagc tym samym problemy tych podmiotow.

W sytuacji zwigkszonej czgstotliwosci obnizki ocen kredytowych, mozna
wnioskowagé, iz agencje ratingowe nie przewidzialy az tak znaczacych turbulen-
¢ji na rynkach finansowych i staraty si¢ szybko dostosowywa¢ oceny instrumen-
tow do realiow panujacych w tamtym okresie. Op6znione obnizki ocen kredy-
towych byly w tamtym okresie skoncentrowane w krotkim przedziale czasu,
zamiast konsekwentnie ocenia¢ aktualng sytuacje finansowag podmiotéw
i instrumentéw dostepnych na rynku. W wyniku znaczacych opdznien tych
obnizek, niedostosowanych do panujacych realiow, narosty watpliwosci doty-
czace ich wartosci.

Przedstawiany proces obnizki ocen kredytowych, ma tez inny negatywny
efekt. Wielu pozyczkobiorcow i inwestorow w wyniku przyjetych przez siebie
strategii inwestycyjnych posiada okre§lony minimalny rating, wymagany przy
podjeciu decyzji o udzieleniu pozyczki, czy tez inwestycji. W tej sytuacji
jedynym rozwigzaniem jest obnizanie poziomu zadluzenia podmiotow poprzez
wyprzedaz aktywow w niekorzystnych warunkach inwestycyjnych.

3. Podsumowanie

Kryzysy gospodarcze sa naturalnym elementem cyklu koniunkturalnego.
Dhugos¢ ich trwania oraz sita ich oddziatywania uzaleznione sa od $rodkéw
prewencyjnych, czyli tak zwana sfere regulacyjna. To od jej rzetelnosci i identy-
fikacji kluczowych ryzyk, a takze ustalanych przez nie zasad funkcjonowania
rynkow finansowych kontrolowane jest tak zwane ryzyko systemowe. Wszelkie
ustepstwa 1 nieumiejetno$¢ okreslenia ryzykownych czynno$ci moze pociagac
za sobg katastrofalne skutki.

Nie od dawna wiadome jest, iz rynek kapitalowy znaczaco odsunat si¢
od sfery realnej gospodarki. Transparentnos¢ transakcji, instrumentow finanso-
wych, czy tez gtownych graczy rynku finansowego, jest elementem koniecznym
w celu kontrolowania ryzyka systemowego. Jak wykazalo niniejsze opracowanie
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poprzez przedstawienie klasycznych mechanizmoéw przenikania kryzysu do in-
nych segmentéw dziatalno$ci, potencjalnie korzystne rozwigzanie w postaci
instrumentu finansowego umozliwiajacego ludnosci zakup wlasnej nieruchomo-
$ci moze by¢ istng bronig masowego razenia, ktora nie tylko zachwiata znanym
nam systemem finansowym, lecz niemalze przyczynita si¢ do jego upadku.

Niniejsze opracowanie wskazuje na potrzebe gruntownej analizy przez
instytucje regulacyjne konsekwencji wystapienia ryzyk w poszczegdlnych ob-
szarach mechanizmow finansowych, gdyz jak dowodza ostatnie lata system
finansowy stanowi sie¢ polgczonych ze sobg naczyn. W sytuacji niewydolnosci
jednego z nich, zagrozona moze by¢ funkcjonalno$¢ catosci, zwlaszcza w sytua-
Cji, gdy nie obowigzuje juz zasada ,,zbyt duzy by upasc”.
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