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GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

1. Wstep

Kryzysy bankowe sg zjawiskiem coraz bardziej powszechnym. Od poczatku lat
90. XX w., ze wzgledu na dynamiczne zmiany na rynkach finansowych, mozemy
obserwowac¢ zdecydowane nasilenie ich wystepowania. Jednakze obecnie wystepu-
jacy kryzys, zapoczatkowany kryzysem na rynku kredytow subprime, ze wzgledu na
zasigg 1 skalg negatywnych skutkow uwaza si¢ za najpowazniejszy kryzys od cza-
sow ,,wielkiej depresji”. Dodatkowo tym, co odrdoznia ten kryzys od kryzysow, jakie
wydarzyly si¢ w przesztosci (np. kryzysu azjatyckiego czy kryzysu krajow Ameryki
Lacinskiej [12]), jest wyjatkowa tatwos$¢ rozprzestrzeniania i zwigzany z tym zasigg
oddziatywania. Wspomniane kryzysy, ktore nastapity w drugiej potowie lat 90., tez
co prawda rozprzestrzenity sig, stajac si¢ kryzysami o charakterze regionalnym, ale
nie oddzialywaly tak silnie na gospodarke globalng i migdzynarodowy system finan-
sowy, a takze nie dotykaly one w takim stopniu jak teraz instytucji niebankowych.

Jednym z powodow tatwego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu poza sektor ban-
kowy 1 tatwego przenikania poza granice kraju byto rozpowszechnienie transakcji
sekurytyzacyjnych, pozwalajacych bankom na przerzucenie ryzyka kredytowego na
finalnych odbiorcéw (w tym pozabankowe instytucje finansowe) papieréw warto-
sciowych wyemitowanych w oparciu o te kredyty. Celem artykutu jest zatem uka-
zanie roli sekurytyzacji w przebiegu i procesie ,,rozlewania si¢” obecnego kryzysu
finansowego, ktory ze wzgledu na swoj zasigg i sil¢ oddziatywania jest nazywany
globalnym kryzysem finansowym.

2. Istota sekurytyzacji

Poczatki sekurytyzacji siggaja lat 70. XX w. Ten sposob finansowania pojawit
si¢ po raz pierwszy w Stanach Zjednoczonych, gtdéwnie za sprawa dynamicznego
rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Poczatkowo techniki sekurytyzacji miaty
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stanowi¢ narzedzie wspomagania rozwoju rynku kredytéw hipotecznych, jednakze
z czasem poza kredytami hipotecznymi wykorzystywano w tym celu inne aktywa.

Ztozonos¢ procesu, a takze ciagle zmiany, unowoczes$nienia i modyfikacje spo-
wodowane przez dynamiczny rozwdj miedzynarodowych rynkow finansowych
utrudniaja petne i jednoznaczne zdefiniowanie procesu sekurytyzacji. Obecnie seku-
rytyzacj¢ (asset securitization) definiuje si¢ jako nowoczesna technike refinansowa-
nia, w ramach ktorej pula aktywow finansowych wraz ze strumieniami przeptywow
gotowkowych zostaje wyizolowana z bilansu banku czy przedsigbiorstwa, ubezpie-
czona przez podmioty zewngtrzne czy techniki zewnetrzne, prawnie usamodzielnio-
na w tzw. spolce specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose Vehicle), ktéra
nastepnie refinansuje zakupiong pule aktywow przez emisje papieréw wartoscio-
wych na migdzynarodowych lub krajowych rynkach kapitatowych [7, s. 6].

Sekurytyzacja aktywow polega wigc na zamianie wyodrgbnionej, jednorodnej
puli aktywow finansowych (np. kredytow czy pozyczek) na $rodki pieni¢zne pozy-
skiwane w drodze emisji, a nastgpnie sprzedazy papierow wartosciowych. Ze wzgle-
du na to, ze zabezpieczeniem splaty tychze papierow wartosciowych sa przychody
generowane przez te aktywa, nazywa sig je papierami wartosciowymi opartymi na
aktywach (A4sset-Backed Securites — ABS). Na skutek popularyzacji sekurytyzacji
obecnie wystepuje wiele rodzajow emitowanych papierow wartosciowych, ktorych
kryterium rozrdznienia stanowia zabezpieczajace je aktywa. Do najwazniejszych
papierow wartosciowych z punktu widzenia obecnego kryzysu naleza papiery war-
tosciowe wyemitowane w drodze sekurytyzacji w oparciu o kredyty hipoteczne, tzw.
MBS (Mortgage-Backed Securities), przy czym moga one dotyczy¢ nieruchomosci
mieszkaniowych (RMBS — Residential Mortgage-Backed Securities) i komercyjnych
(CMBS — Commercial Mortgage-Backed Securities).

Stosowanie przez banki technik sekurytyzacji daje im wiele korzysci. Po pierwsze,
jest to poprawa ptynnosci bankow wynikajaca m.in. z dywersyfikacji zrodet finanso-
wania i docierania do nowego typu inwestorow, mozliwosci pozyskania dodatkowe;j
plynnosci czy mozliwosci dopasowania terminéw zapadalno$ci dtugoterminowych
aktywow 1 pasywow poprzez emisj¢ dlugoterminowych pasywéw w formie papie-
row wartosciowych. Po drugie, istotnym celem sekurytyzacji, szczegdlnie w swietle
wymagan tzw. [l umowy bazylejskiej, jest optymalizacja zarzadzania adekwatnoscia
kapitatowa, czyli zmniejszenie wymaganego kapitatu regulacyjnego i podniesienie
wspotczynnika wyptacalnosci. To z kolei bedzie sig taczy¢ z rozwiazaniem rezerw
celowych utworzonych na nalezno$ci banku. Dodatkowo przez sekurytyzacje moz-
na efektywnie zarzadza¢ limitem koncentracji, zmniejszajac zaangazowanie banku
wobec jednego podmiotu, grupy podmiotéw, sektora czy branzy. Sekurytyzacja daje
takze bankowi mozliwos¢ pozyskania know-how i doswiadczenia w oferowaniu se-
kurytyzacji klientom banku. Banki, ktore przeprowadza sekurytyzacje na wlasny ra-
chunek, beda miaty znakomita podstawe do tego, zeby ten produkt oferowac swoim
klientom [14, s. 20].
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Ze wzgledu na istotne korzysci wynikajace z tej techniki finansowania, rynek
transakcji sekurytyzacji w Stanach Zjednoczonych rozwijat si¢ bardzo dynamicznie
i odgrywat duza rolg w refinansowaniu bankéw zaangazowanych w kredyty hipo-
teczne. W tabeli 1 przedstawiono znaczenie sekurytyzacji w finansowaniu kredytow
hipotecznych w latach 2001-2006.

Tabela 1. Kredyty subprime i ich sekurytyzacja

Udziel kUgZiﬁl Papiery
krzelgy(z;le Ul:lrziglone S;szi(:n‘z wsrtoé'ciowe . Ptrocent .
Lata hipofeczne wu b;:;ze w @edytach zak::g;:;z;)ine 5¢ urk};e}(’izyot\g/;nyc
ogblem udzielonych . .
(w mld USD) (w mld USD) ogdlem ( ;Lgﬁrgnse])) subprime
(w %)
2001 2215 190 8,6 95 50,4
2002 2885 231 8,0 121 52,7
2003 3945 335 8,5 202 60,5
2004 2920 540 18,5 401 74,3
2005 3120 625 20,0 507 81,2
2006 2980 600 20,1 483 80,5
Zrodio: [5] za: [3, 5. 20].
Tabela 2. Najwigksi emitenci MBS
2005 2006
Lp. Pozyczkodawca wielko$¢ wielko$é udziat w rynku
(wmld USD) (w mld USD) (W %)
1 | Countrywide 38,1 38,5 8,6
2 | New Century 32,4 33,9 7,6
3 | Option One 27,2 31,3 7,0
4 | Fremont 19,4 29,8 6,6
5 | Washington Mutual 18,5 28,8 6.4
6 | First Franklin 19,4 28,3 6,3
7 | Residential Funding Corp. 28,7 25,9 5,8
8 | Lehman Brothers 35,3 24,4 5,4
9 | WMC Mortgage 19,6 21,6 4.8
10 | Ameriquest 54,2 21,4 4.8
25 najwigkszych emitentow 417,6 427,6 95,3
Ogodtem 508,0 448,6 100,0
Zrodto: [1, s. 4].
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Tabela 1 ukazuje, jak masowo banki udzielajace kredytow subprime korzystaty
z sekurytyzacji. Szczego6lnie silny wzrost znaczenia sekurytyzacji mozna byto ob-
serwowac po 2002 r., gdy jej wykorzystanie w odniesieniu do kredytow subprime
wynosito prawie 53% i wzrosto o potowe, tj. do poziomu prawie 75% zaledwie
2 lata pozniej. W latach 2005 1 2006 banki udzielity tacznie 1,2 bln USD kredytow
subprime, z czego az 80% bylto sekurytyzowanych.

Znaczacy udziat w udzielaniu kredytow subprime mialy wchodzace na rynek
kredytow hipotecznych instytucje, takie jak: Countrywide, New Century, Option
One czy Ameriquest. Podstawowa metoda finansowania si¢ tych instytucji udziela-
jacych kredytow subprime byty wlasnie transakcje sekurytyzacji polegajace na emi-
sji MBS (Mortgage-Backed Securities) [3, s. 19].

Jak wynika z informacji uj¢tych w tab. 2, nie ma instytucji wiodacej w emisji
MBS, poniewaz 10 najwazniejszych emitentéw posiadato udziat w rynku na pozio-
mie 4,8-8,6%. Wiele instytucji znajdujacych sig na tej liScie ucierpialo znacznie juz
na poczatku kryzysu, a niektore z nich upadty (np. New Century), prowadzac do
duzego spadku zaufania do papieréw wartosciowych emitowanych w drodze seku-

rytyzacji.
3. Geneza globalnego kryzysu finansowego

Wydarzenia, jakie zapoczatkowaly globalny kryzys finansowy, wiaza si¢ z dra-
stycznym pogorszeniem sytuacji na rynku kredytow subprime w Stanach Zjedno-
czonych. Przez kredyty subprime w $wietle definicji Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego [4, s. 7] rozumie si¢ kredyty, w przypadku ktorych kredytobiorca posia-
da niekompletna lub zlq histori¢ kredytowa (opdznienia w splacie lub jej brak), lub
obnizong zdolno$¢ kredytowa (mierzona scoringiem kredytowym lub wskaznikiem
zadhuzenia do dochodow).

Kredyty tego typu zyskaty popularnos¢ na skutek walki konkurencyjnej ame-
rykanskich bankow o klienta i koniecznosci znalezienia przez nie nowych, nie za-
gospodarowanych nisz. Ta nasilona walka konkurencyjna na rynku kredytéw hi-
potecznych spowodowana byta boomem na rynku nieruchomos$ci wynikajacym, po
pierwsze, z niskiego kosztu kredytu, a po drugie, z niezwykle dynamicznie rosna-
cych cen nieruchomosci'.

Tani i tatwo dostgpny kredyt przez dtugi czas przyczyniat si¢ do silnego global-
nego wzrostu, uruchamiajac tym samym mechanizm ekspansji kredytowe;j. Tak wigc
tagodne warunki kredytowe oraz silny wzrost gospodarczy napedzaty ponadnorma-
tywny wzrost cen aktywéw na §wiatowych rynkach. Ceny débr konsumpcyjnych
szybowaly w gore, a ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych rosty
w zastraszajacym tempie, podwajajac si¢ w ciagu 5-10 lat [16, s. 2]. Powodowalo
to ogromny popyt na mieszkania i domy, ze wzgledu na $wiadomo$¢ tego, ze kazde

! Wigeej w [11].
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opoznienie decyzji dotyczacej zakupu o tydzien, miesiac czy rok wiaze si¢ z real-
na strata spowodowana wzrostem ceny nabywanej nieruchomosci. Wzrost popytu
na mieszkania i domy powodowat zaostrzanie si¢ walki konkurencyjnej bankow
przejawiajacej si¢ w proponowaniu coraz korzystniejszych warunkow kredytowych,
a takze wchodzeniu na nowe rynki. Takim wlasnie nie zagospodarowanym do tej
pory segmentem rynku kredytow byt segment kredytow subprime.

Ze wzgledu na niska zdolno$¢ kredytowa tych klientow, banki przymykaty oko
na rzetelne badanie zdolnosci kredytowej, zaktadajac, ze wzrost cen nieruchomosci,
przyjmowanych jako zabezpieczenie tych kredytow, zrekompensuje im podwyzszo-
ne ryzyko zwiazane z klientem. Niestety wzrost stop procentowych, jaki nastapit
w latach 2004-2006, spowodowat zatamanie na rynku nieruchomosci i znaczny spa-
dek ich cen. Banki, szczegolnie te mocno zaangazowane w segment kredytow sub-
prime, odczuly pogarszanie si¢ ich sytuacji finansowej spowodowanej nasilajacymi
si¢ trudno$ciami z terminowa obsluga zadtuzenia przez kredytobiorcow. Doprowa-
dzito to do probleméw finansowych wielu instytucji aktywnych na rynku kredy-
tow subprime, a upadtosci niektorych z nich lub pomoc panstwa w uniknigciu tego
skutkowaty drastyczng utratg zaufania do systemu bankowego, bedacego przeciez
fundamentem dziatalnosci bankow.

4. Sekurytyzacja jako czynnik ulatwiajacy
rozprzestrzenianie si¢ kryzysu

Jeszcze kilka lat temu w bankowos$ci dominowat model originate-to-hold, pole-
gajacy na tym, ze banki udzielajace kredytu posiadaty go w swoich aktywach az do
terminu koncowej sptaty. Jednakze wraz z rozwojem rynkoéw finansowych, a wraz
z nim popularyzacjq i coraz powszechniejszym wykorzystaniem sekurytyzacji jako
sposobu na poprawe ptynnosci oraz ,,wyprowadzenie” ryzyka kredytowego poza
bank, banki nie zarzadzaja juz samodzielnie ryzykiem kredytowym zwiazanym
z udzielonym juz kredytem, tylko transferuja je do innych uczestnikow rynku. Na
rynkach kredytowych, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, nastgpowato wigc
coraz bardziej wyrazne przejscie z modelu originate-to-hold do modelu originate-
-to-distribute’. Banki opierajace swoja dzialalno$¢ na modelu originate-to-distribute
udzielaja kredytu, a nastepnie odsprzedaja powstate w ten sposob wierzytelnosci
innemu podmiotowi, ktdry na ich podstawie emituje papiery wartosciowe, ustana-
wiajac jako zabezpieczenie przychody generowane przez ten portfel kredytow.

Powszechne wykorzystywanie sekurytyzacji wynikajace z przyjecia modelu
zaktadajacego pozbycie sig ryzyka kredytowego, dajac bankom wiele wspomnia-
nych wezesniej korzysci, jednoczesnie powoduje problemy zwiazane z teoria agen-
cji (agency theory/principal-agent problem). Jak wskazuje F.S. Mishkin [2, s. 61],
najwicksza wada stosowania modelu originate-to-distribute zwiazana wlasnie z ist-

2 Niekiedy w literaturze pojawiaja sig¢ okre$lenia originate and distribute (np. [15]).
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nieniem problemu principal-agent jest to, ze bank udzielajacy kredytu (agent) nie
ma wystarczajacych bodzcow do dziatania w interesie ostatecznego ich posiadacza
(principal). Bank posiada wystarczajace bodzce do utrzymywania odpowiedniego
wolumenu kredytéw, ale juz nie posiada bodzcow do nalezytej dbalosci o jakos¢
tych kredytow.

Banki, wykorzystujac w coraz wigkszym zakresie transakcje sekurytyzacji,
przeszty wigc z roli instytucji zarzadzajacych ryzykiem do roli instytucji transferu-
jacych ryzyko do innych uczestnikow rynku. Co wigcej, obecny system udzielania
kredytow prowadzi do unikania ryzyka przez wigkszo$¢ uczestnikéw rynku finan-
sowego. Klient, zaciagajac kredyt bez wktadu wtasnego, nie ponosi ryzyka. Ponosi
je kredytodaweca, ale wtasnie dzigki wykorzystaniu sekurytyzacji dokonuje transferu
ryzyka, przenoszac je ostatecznie na inwestorow nabywajacych papiery wartoscio-
we [13]. Inwestorzy nabywajacy wyemitowane papiery wartosciowe zaktadali, ze
banki, ktore udzielaty kredytow hipotecznych, nadal aktywnie zarzadzaja ryzykiem
z nimi zwigzanym. Dodatkowo, nie bedac w stanie oceni¢ ryzyka zwiazanego z tymi
papierami warto$ciowymi, polegaty na ocenach agencji ratingowych, ktore takze
niestety zawiodly.

Poprzez globalny rynek instrumentéw finansowych emitowanych droga seku-
rytyzacji kryzys ten przeniost si¢ z instytucji kredytowych, obejmujac swoim zasig-
giem takze inne podmioty sektora finansowego, takie jak firmy ubezpieczeniowe,
fundusze inwestycyjne czy banki inwestycyjne, a takze swobodnie przeniknat poza
granice kraju.

Fakt duzego znaczenia sekurytyzacji kredytow hipotecznych w mechanizmie
rozprzestrzeniania si¢ kryzysu spowodowal, ze kryzys obecnie wystgpujacy na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych jest rowniez kryzysem sekurytyzacji (crisis of
securitization) [10, s. 1]. Kryzys ten ujawnit bowiem drugie oblicze sekurytyzacji,
ukazujac ja jako instrument, ktory poza ograniczaniem ryzyka (przez banki), przeno-
s$zac je na inwestorow, generuje ryzyko systemowe dla catego systemu finansowego.
Sekurytyzacja bowiem ostabia bodzce do rzetelnej oceny jakosci udzielanych kredy-
tow 1 ich efektywnego monitoringu, przyczyniajac si¢ do wzrostu pokusy naduzycia
i powodujac uzaleznienie stabilnosci rynku kredytowego od orientacji inwestorow
co do jakosci portfeli kredytowych bankow transferujacych ryzyko. Ta orientacja,
a wiec ryzyko zwiazane z emitowanymi papierami wartosciowymi, powinna by¢
wspomagana przez oceny nadawane przez instytucje ratingowe. Jednakze agencje
ratingowe nie dostrzegly na czas, nie umiaty, ze wzgledu na stopien ztozonosci tych
instrumentow, lub nie chciaty dostrzec, ze wzgledu na finansowanie tych ocen przez
emitentéw papierow warto$ciowych, skali rzeczywistego ryzyka zwiazanego z tymi
instrumentami. Stopien skomplikowania tych instrumentéw utrudniat ich wyceng,
a brak rozeznania inwestorow co do rzeczywistej wartosci papieroOw wartoSciowych
zabezpieczonych kredytami subprime powodowat ogdlny wzrost niepewnosci, a tak-
ze obawy o jakos$¢ sekurytyzowanych kredytow, co skutkowato zamarciem rynku
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migdzybankowego i ogromna presja bankéw na pomoc ptynnosciowq z publicznych

srodkow.

Kolejna kwestia zwiazang z masowym korzystaniem z technik sekurytyzacyj-
nych, a przez to z przerzucaniem ryzyka kredytowego na inwestoréw, byto widocz-
ne pogarszanie si¢ standardow udzielania kredytéw hipotecznych. Przyktadowo,
udziat stabo lub w ogdle nie udokumentowanych? kredytow zwigkszyt si¢ znacznie
w okresie 2001-2006. Podczas gdy w 2001 r. stanowit on 28,5% nowo udzielanych
kredytow subprime, to w 2006 r. — juz 50,8% [9, s. 10]. Pogorszenie si¢ standardow
udzielania kredytow potwierdzaja badania empiryczne [6], ktore wskazuja, ze pro-
blemy z obstuga kredytow hipotecznych, ktére majq zosta¢ poddane sekurytyzacji,
wystepuja o 20% czesciej niz w przypadku kredytow, w stosunku do ktorych bank
nie planuje sekurytyzacji. Autorzy powotanego badania potwierdzaja wigc stawiana
W swojej pracy teze, ze sekurytyzacja ma negatywny wptyw na bodzce pozyczko-
dawcow do przeprowadzania rzetelnej selekcji potencjalnych klientow.

Ponadto, poszukujac roli sekurytyzacji w wybuchu, a nastgpnie rozprzestrzenia-
niu si¢ kryzysu finansowego, wskazuje si¢ nastepujace kwestie:

* kreowanie zjawisk pokusy naduzycia i wystgpowanie asymetrii informacji w re-
lacjach pomigdzy réznymi podmiotami procesu sekurytyzacji (np. agencja ratin-
gowa a emitentem, SPV a inwestorami),

» zwigkszanie dystansu pomigdzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami,

* wprowadzanie do obrotu skomplikowanych produktéow finansowych, generuja-
cych ryzyko systemowe.

Sekurytyzacja utatwila wigc rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego, gdyz
problemy z obstuga kredytow subprime spowodowaty uzasadnione obawy o real-
na wartos¢ wyemitowanych na ich podstawie papierow wartosciowych. Kryzys ten
dotknat wigc takze inwestoréw posiadajacych w portfelu papiery warto$ciowe za-
bezpieczone kredytami subprime, szczeg6lnie te z najbardziej ryzykownej transzy*.
Czes$¢ emisji MBS miata zasigg migdzynarodowy, dlatego sekurytyzacja okazata si¢
narzgdziem torujacym drogg tatwiejszemu przenikaniu kryzysu poza granice kraju.

5. Podsumowanie

Sekurytyzacja jest technika finansowania, ktora szczego6lnie w ostatnich latach
bardzo zyskata na popularnosci, oferujac mozliwos¢ zamiany nieptynnych aktywow
(np. dhugoterminowych kredytéw hipotecznych) na ptynne papiery wartoSciowe
sprzedawane inwestorom. Stosowanie technik sekurytyzacyjnych w finansowaniu
dziatalno$ci bankéw daje im wiele korzysci w postaci odmrozenia kapitatu, reali-
zacji dodatkowych przychodéw czy mozliwosci pozbycia si¢ ryzyka kredytowego.

3 W rozumieniu dokumentacji potwierdzajacej zdolnos¢ kredytowa kredytobiorcy.
* Emisje MBS-6w dzieli si¢ zwykle na transze, charakteryzujace si¢ réznym stopniem ryzyka
(a zatem roéznymi ratingami) i r6zna stopa zwrotu.
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Jednakze, jak dotkliwie pokazal obecnie wystepujacy kryzys, jezeli jako podstawe
przeprowadzenia sekurytyzacji przyjmuje si¢ portfel kredytow o niskiej jakosci,
stwarza ona zagrozenie dla calego rynku finansowego w postaci wystapienia ryzyka
systemowego. Poprzez globalny rynek instrumentéw kreowanych droga sekuryty-
zacji kryzys finansowy ,;rozlat si¢” na duzy krag uczestnikow rynku, m.in. firmy
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, banki inwestycyjne
1 innych nabywcow emitowanych papieréw wartosciowych, swobodnie przenikajac
poza granice kraju.

Sekurytyzacja ulatwita wigc rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego, przy-
czyniajac si¢ do zwigkszenia jego rozmiarow i skutkow. Znaczenie sekurytyzacji
jako czynnika zaostrzajacego kryzys zauwazono na forum migdzynarodowym,
wysuwajac propozycje majace na celu uniknigcie podobnego ryzyka w przyszio-
sci. Niektore z postulatow dotycza np. udoskonalenia systemoéw ocen ratingowych
i zmniejszenia ryzyka pokusy naduzycia wynikajacego z finansowania tych ocen
przez emitentdw papierow wartosciowych, tak aby w przyszto§ci wystawiane ra-
tingi lepiej odzwierciedlaty rzeczywisty poziom ryzyka zwigzany z nabywanymi
papierami warto$§ciowymi. Inna wskazywana przez Komisj¢ Wspolnot Europejskich
propozycja jest narzucenie bankom obowiazku utrzymywania w swoich portfe-
lach czesci papierow wartosciowych emitowanych w procesie sekurytyzacji, co ma
zmusi¢ banki do wigkszej dbatosci o jako$¢ udzielanych kredytow. Wedtug Komi-
sji Wspolnot Europejskich [8, s. 12] potencjalnych konfliktow interesow w modelu
originate-to-distribute mozna by uniknac¢, dopilnowujac, aby inicjatorzy i sponsorzy
bardziej nieprzejrzystych instrumentow transferu ryzyka kredytowego zachowywali
udziat w ryzyku, ktore jest transferowane na inwestorow. Z tego powodu inwestorzy
powinni by¢ zobowiazani do dopilnowania, aby inicjatorzy i sponsorzy zachowali
istotny udziat (nie mniejszy niz 5%) w ryzyku na swoj wlasny rachunek. Rozwia-
zania te maja na celu zmniejszenie ryzyka, jakie powoduje stosowanie coraz po-
wszechniej technik sekurytyzacyjnych.
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SECURITIZATION VERSUS SPILLOVER
OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary

The main aim of the article is to present the role of securitization in global financial crisis spill-
over. The crisis broke out on the subprime mortgage market in the United States in 2007/2008, rapidly
deteriorating banks financial situation and since that time has managed to spill over, affecting the
whole economy and resulting in global recession. One of the most important factors which enabled its
spreading across the world was securitization which is the method of converting illiquid assets (e.g.
mortgages) into liquid securities sold to investors.
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