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Streszczenie: Artykut jest po§wigcony analizie kryzysu subprime, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem faz kryzysu i jego gtownych zrdédet. Dokonano poréwnania przyczyn kryzysu sub-
prime z przyczynami innych wspotczesnych kryzyséw bankowych. Jak konkluduje autorka,
zasadnicze przyczyny byty takie same: brak odpowiedniej oceny zdolnosci kredytowej klien-
tow, luki w regulacjach ostroznosciowych i tych z zakresu rachunkowosci, a takze sposob
sprawowania nadzoru (szczegélnie nad bankami inwestycyjnymi, cechujacymi si¢ wysoka
dzwignia). Ponadto agencje ratingowe nieprawidtowo oceniaty ryzyko CDO (collateralized
debt obligations). Innowacje finansowe przyczynity si¢ do zaistnienia efektu zarazania, ktory
okazat si¢ bardzo silny na globalnym rynku finansowym.
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1. Wstep

Dla wielu uczestnikow rynku peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomo-
$ci w Stanach Zjednoczonych bylo wydarzeniem oczekiwanym, poniewaz wzrost
cen nieruchomosci nie jest dany na zawsze. Do§wiadczenia zarowno rynku amery-
kanskiego, jak i innych rynkoéw wskazuja na procykliczno$¢ cen na rynku nierucho-
mosci oraz procykliczno$¢ dziatalnosci kredytowej [10; 12]. Z drugiej strony jed-
nak, wielu uczestnikéw rynku z nadmiernym optymizmem spogladato na mozliwos¢
wzrostu cen nieruchomosci i zaktadato, przy ocenie zdolnosci kredytowej klienta,
a takze przy konstrukcji derywatow kredytowych i instrumentow syntetycznych, iz
ceny nieruchomosci beda ciagle rosty, a w zwiazku z tym nie wystapi problem z od-
zyskiwaniem udzielonych kredytow. Zatozenie to okazalo sig nietrafne, a negatyw-
ne konsekwencje nadmiernego optymizmu zaréwno dla rynku amerykanskiego, jak
i gospodarki §wiatowej sa silnie odczuwane.

Kryzys ten podwazyt takze zasadnos$¢ stwierdzenia, ze elastyczne i silne rynki
dystrybuuja ryzyko do tych podmiotow, ktore sa w stanie je podjac i zaabsorbowac
straty wynikajace z niekorzystnych zdarzen [5, s. 4]. Najwicksze globalne instytucje
finansowe, ktére stosowaty zaawansowane rozwiazania w zakresie pomiaru ryzy-
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ka oraz innowacyjne techniki jego redukcji, powaznie ucierpialy na tym kryzysie i
w wigkszos$ci przypadkow nie byly w stanie same udzwigna¢ cigzaru strat.

Warto zastanowi¢ si¢ nad podobienstwami i odmienno$ciami kryzysu subprime
(w dotychczasowym jego stadium, tj. do konca grudnia 2008 r.) w porownaniu z in-
nymi wspolczesnymi kryzysami bankowymi. Rozwazaniom bgdzie towarzyszyta hi-
poteza, ze podstawowe przyczyny kryzysu subprime sa zblizone do przyczyn wielu
wspotczesnych kryzysow bankowych. Dzigki nowoczesnym instrumentom finanso-
wym doszto do zwigkszenia skali problemow i przesunigcia czg$ci konsekwencji na
innych uczestnikow rynku. Wprawdzie polski system bankowy nie ucierpiat bezpo-
srednio na skutek kryzysu subprime, ale dekoniunktura na gietdzie, zbyt liberalna
polityka kredytowa, a takze opcje sprzedawane przedsigbiorstwom przyczynity si¢
do ostabienia kondycji bankéw dziatajacych w Polsce.

Artykut sktada si¢ z dwoch zasadniczych czesci, w ktorych przedstawiono prze-
bieg kryzysu subprime oraz jego przyczyny na tle innych wspotczesnych kryzysow
bankowych. Z racji tego, ze kryzys subprime trwa, niniejszy artykut nie jest jego
peina analiza, ktora bgdzie mozliwa dopiero po zdiagnozowaniu wszystkich proble-
moéw badz po jego zakonczeniu.

2. Przebieg kryzysu subprime

Na fali kryzysu subprime coraz czg$ciej powracaja do rozwazan teorie H. Minsky’e-
go. Na uwagg zastuguje w analizowanym kontekscie hipoteza niestabilnosci finan-
sowej (financial instability hypothesis [16, s. 6-7]). W tejze hipotezie, w przeciwien-
stwie do innych podejs¢ prezentowanych w teorii ekonomii, bankowos¢ traktuje si¢
jako dziatalno$¢ zasadniczo nastawiona na osiaganie zysku, co jest mozliwe dzigki
wprowadzaniu innowacji. H. Minsky wyr6znit trzy formy finansowania (income-
debt relations): finansowanie zabezpieczone (hedge financing), finansowanie speku-
lacyjne (speculative financing) oraz finansowanie niezabezpieczone, nazywane od
tworcy pierwszej piramidy finansowej finansowaniem Ponzi. Finansowanie zabez-
pieczone pozwala pozyczkobiorcy (badz kredytobiorcy) sptaca¢ zadtuzenie z uzy-
skiwanych cash flow. W przypadku finansowania spekulacyjnego, cash flow nie
jest wystarczajacy do splaty catosci zadluzenia, ale kredytobiorcy moga skorzystac
z nowej emisji dlugu czy rolowania kredytu. Kredytobiorcy spekulacyjni wykazuja
zyski, ktore podkreslaja zdolnos¢ do splaty zobowigzan. Kredytobiorcy Ponzi nie
osiagaja cash flow pozwalajacych sptaci¢ zadtuzenie, a nawet odsetki. Splata jest
mozliwa w przypadku sprzedazy aktywow lub zaciagnigcia nowego zobowiazania,
przy zazwyczaj wyzszym oprocentowaniu. Te trzy formy finansowania postuzyty
H. Minsky’emu do wyjasnienia stabilno$ci i niestabilnosci gospodarki. Kiedy prze-
waza finansowanie zabezpieczone, gospodarka moze znajdowac sig w stanie row-
nowagi. W przeciwnym razie dochodzi do zaburzenia rdwnowagi. Ponadto, po dtuz-
szym okresie dobrej koniunktury odchodzi si¢ od finansowania zabezpieczonego, co
wywotluje niestabilnosc.
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Hipoteza niestabilnosci finansowej H. Minsky’ego dobrze wyjasnia kryzys sub-
prime, do ktérego doprowadzito finansowanie Ponzi. Innowacje wsrod instrumen-
tow finansowych [18], oparte na wyliczeniach statystycznych, umozliwiaty przez
dhuzszy czas transferowanie ryzyka kredytowego poza banki i osiaganie wysokich
zyskow na skutek agresywnego podejmowania ryzyka. Jako gtowne przyczyny kry-
zysu subprime mozna podac [8, s. 8]:

— obnizenie wymagan wobec kredytobiorcow w zwiazku z dynamicznym rozwo-
jem akcji kredytowej;

— znaczny, gtéwnie spekulacyjny, wzrost cen nieruchomosci; kredytodawcy grali
na zwyzke cen na rynku nieruchomosci, sadzac, ze kredytobiorcy nawet w przy-
padku niewyptacalnosci beda mogli dokona¢ sprzedazy zabezpieczenia i sptacié¢
zaciagnigty kredyt;

— wzrastajace zainteresowanie bankow sprzedaza wierzytelnosci oraz sekurytyzacja,
czego efektem bylo tagodzenie polityki kredytowej; w regionach, gdzie te prakty-
ki byty bardziej popularne, procentowo kredytow zagrozonych byto wiece;;

— zlagodzenie warunkow polityki monetarnej i utrzymywanie przez dtugi czas ni-
skich stop procentowych.

Sama koncepcja kredytow subprime miata umozliwi¢ niezamoznym Ameryka-
nom nabywanie domow, co politycznie byto atrakcyjna propozycja. Kredyty te byty
skierowane do 0sob o ztej historii kredytowej badz nieposiadajacych odpowiednich
dochodow. Z czasem ukuto na nie okreslenie NINJA (no income, no job, no assets).
Kredytow subprime zaczgto udziela¢ w potowie lat 90. XX w. Ich warto§¢ wzrosta
od zeraw 1993 r. do 625 mld USD nowo udzielonych kredytéw w 2005 r., co stano-
wito ok. 20% ogoétu kredytow hipotecznych udzielonych w tymze roku. Kredyty te
byly gtownie udzielane mniejszosciom narodowym, a takze gospodarstwom domo-
wym o niskich dochodach [11, s. 106].

E.M. Gramlich poréwnat rynek subprime do Dzikiego Zachodu, poniewaz oko-
o potowa tych kredytow zostala udzielona przez podmioty pozostajace poza sfera
nadzoru federalnego, w duzej mierze niezaleznych brokeréw kredytéw na finanso-
wanie nieruchomosci (independent mortgage brokers). Okoto 20% kredytow sub-
prime byto udzielanych przez banki i instytucje oszczednosciowe (thrifts), a kolejne
30% — przez spolki powigzane z tymi instytucjami badz spoétkami holdingowymi
[11, s. 107, 109]. Dopdki ceny nieruchomosci rosty, a kredytobiorcy ptacili czesto
poczatkowo nizsze odsetki (dzigki zapisom w umowie), przypadki niesptacania kre-
dytow byly stosunkowo rzadkie. Jednak stopniowo sytuacja na rynku nieruchomosci
i przy ich finansowaniu pogarszata si¢. Juz w maju 2006 r. upadta pierwsza firma
brokerska Merit Financial Inc., a w sierpniu 2006 r. wzrosty stopy niewyptacalnosci
dla kredytow subprime [7, s. 1]. Od poczatku 2007 r. zaczgly sig pojawia¢ upadtosci'
kolejnych instytucji brokerskich, wsrod ktorych najgtosniej komentowany byt upa-
dek New Century Financial drugiego najwigkszego gracza na rynku subprime. Ze

! Okreslenie ,,upadto$c” jest uproszczeniem. Najczgsciej podejmowanym dzialaniem byto skorzy-
stanie z Chapter 11, zapewniajacego ochrong przed wierzycielami.



62 Matgorzata Iwanicz-Drozdowska

wzgledu na znaczaca role rynku amerykanskiego na rynku globalnym, wystepujace
tam klopoty zaczety sig stopniowo przenosi¢ na inne kraje, wywotujac efekt zaraza-
nia. W czerwcu 2007 r. Bear Stearns oglosit, ze zawiesza mozliwos¢ wycofywania
si¢ z funduszu hedgingowego inwestujacego na rynku subprime, ze wzgledu na kto-
poty z ptynnoscia, z koncem lipca za$§ ogtoszono upadtos¢ tych funduszy. W czerw-
cu przedstawiciel Komisji Papierow Wartosciowych (SEC) tlumaczyt Kongresowi
USA praktyki zwigzane z CDO (Collateralized Debt Obligations). Od lipca 2007 .
instytucje finansowe zaczely stopniowo ujawnia¢ problemy zwiazane z posiadanymi
CDO, powiazanymi z rynkiem subprime. Jedna z pierwszych instytucji byt szwajcar-
ski UBS. Spirala problemoéw zaczgta si¢ nakrgcac i kolejne instytucje deklarowaty
znaczace spadki zyskow (m.in. Morgan Stanley, Goldman Sachs, Bear Stearns, Citi-
group, Merrill Lynch, Bank of America, Barclays, HSBC) badz powazne problemy
finansowe (m.in. IKB Deutsche Industrie Bank, Northern Rock). W marcu 2008 r.
— na skutek ewidentnych probleméw finansowych — Bear Stearns utracit dostgp do
krotkoterminowego finansowania. W tym samym miesiacu JP Morgan Chase zade-
klarowat przejecie Bear Stearns, co zostalo sfinalizowane w maju 2008 .

W ocenie autorki, pierwsza fala kryzysu subprime trwata do sierpnia 2008 r.,
kiedy to niektorzy uczestnicy rynku mysleli, iz najgorsze juz nastapito. Pod koniec
sierpnia 2008 r. serwis informacyjny Bloomberg przedstawit zestawienie strat kre-
dytowych poniesionych przez instytucje finansowe, wraz z informacja o wysoko$ci
pozyskanego kapitatu. Lacznie instytucje odpisaty do tego czasu 506,1 mld USD,
a pozyskaty w postaci kapitatu 352,9 mld USD, czyli ok. 70% wykazanych strat
kredytowych (tab. 1). Czegs¢ srodkéw instytucje te pozyskaly od rzadowych fundu-
szy inwestycyjnych (Sovereign Wealth Funds, SWF), w tym 5 instytucji (Citigroup,
Barclays, Merrill Lynch, Morgan Stanley i UBS) pozyskato z tego zrodta 43,53 mld
USD [15]. Banki pozyskiwaly zr6znicowane w relacji do strat kredytowych wartosci
kapitatow wlasnych — od 25,71% (Credit Suisse) po 204,40% (Barclays), czego nie
mozna tlumaczy¢ zréznicowanymi oczekiwaniami co do wysokosci strat w kolej-
nych okresach.

Na tym etapie kryzysu nalezato si¢ zastanawiac, co bedzie, jezeli straty instytucji
finansowych okaza si¢ jeszcze wyzsze niz wykazane w tab. 1. Kazda dodatkowa
strata wymagalaby pozyskania nowego kapitatu, aby moc kontynuowac dziatalnos¢.
SWF stracily jednak na dokonanych inwestycjach sporo (liczac od daty dokonania
inwestycji do sierpnia 2008 r.). Wedlug wyliczen J. Mauldina — od 21,0% (na zaan-
gazowaniu w Morgan Stanley) do 55,5% (na zaangazowaniu w Barclays). A zatem
w przypadku kolejnej fali strat trudno byloby znalez¢ inwestora, chcacego wnies¢
nowy kapital.

Druga faza kryzysu zaczela sig we wrzesniu 2008 r. i trwa do dzisiaj. Miesiac ten
okazat sig¢ obfity w wydarzenia, m.in.:

— rzad amerykanski przejat kontrolg nad agencjami sponsorowanymi (Government

Sponsored Entities — GSE), Federal National Mortgage Association (Fannie

Mac) i Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac),
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Tabela 1. Wysokos$¢ strat kredytowych i warto$¢ pozyskanego kapitatu przez instytucje finansowe
do potowy 2008 roku

. o Relacja wartos$ci
Nazwa instytucji* V{Z:g;f;&;éﬁn Wartosl((: al; (;tzg;flkanego pozyskajnego kapitatu
do strat kredytowych (%)

Citigroup 55,1 49,1 89,11
Merrill Lynch 51,8 29,9 57,72
UBS 44,2 28,3 64,03
HSBC 274 3.9 14,23
Wachovia 22,5 11,0 48,89
Bank of America 21,2 20,7 97,64
IKB Deutsche 15,3 12,6 82,35
Royal Bank of Scotland 14,9 24,3 163,09
Washington Mutual 14,8 12,1 81,76
Morgan Stanley 14,4 5,6 38,89
JP Morgan Chase 14,3 7,9 55,24
Deutsche Bank 10,8 3,2 29,63
Credit Suisse 10,5 2,7 25,71
Wells Fargo 10,0 4,1 41,00
Barclays 9,1 18,6 204,40
Lehman Brothers 8,2 13,9 169,51
Credit Agricole 8,0 8.9 111,25
Fortis 7,4 7,2 97,30
HBOS 7.1 7,6 107,04
Société Générale 6,8 9,8 144,12
Bayerische Landesbank 6,4 - -

Canadian Imperial 6,3 2,8 44,44
Mizuho Financial Group 5,9 - -

ING Group 5.8 4,8 82,76
National City 5,4 8,9 164,81
Lloyds TSB 5,0 4,9 98,00
Lacznie: 506,1 352,9 69,73

* Wyszczego6lniono te instytucje, w ktorych wysokos$¢ strat byta nie nizsza niz S mld USD.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [3].

— upadt Lehman Brothers, zarazajac wiele europejskich instytucji finansowych,
oraz upadt Washington Mutual (sprzedany JP Morgan Chase),
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— Merrill Lynch zostat przejety przez Bank of America,
— ewidentne staly si¢ problemy grupy AIG, ktora zabezpieczata toksyczne instru-
menty za pomoca CDS.

Za istotne wydarzenie nalezy takze uzna¢ przeksztalcenie si¢ we wrzesniu
2008 r. dwoch niezaleznych bankow inwestycyjnych — Goldman Sachs i Morgan
Stanley — w bankowe holdingi, ktére podlegaja nadzorowi Rezerwy Federalne;.
Decyzja ta zakonczyla funkcjonowanie programu CSE (Consolidated Supervised
Entities), ktory zostal wprowadzony w zycie przez amerykanska Komisje¢ Papierow
Warto$ciowych (SEC) w 2004 r. Program ten mial na celu objgcie skonsolidowanym
nadzorem niezaleznych bankow inwestycyjnych oraz spotek z nimi powiazanych.
Jednak w ramach tego programu przyjeto zbyt liberalne zasady w zakresie oceny
ptynnosci i wyptacalnosci bankow inwestycyjnych, o czym bedzie mowa w kolejnej
czesci artykutu.

W grudniu 2008 r. wyszly dodatkowo na jaw oszustwa Bernarda Madoffa, ktory
zbudowat piramide¢ finansowa, przez ktora inwestorzy (w tym renomowane banki)
stracili ok. 50 mld USD.

Takze w Europie nasilaly si¢ skutki kryzysu, czego jednym z przyktadow moze
by¢ objecie gwarancjami rzadowymi 6 najwigkszych bankow irlandzkich czy tez
ogohu depozytow bankowych i operacji na rynku migdzybankowym przez rzad Da-
nii. W pazdzierniku 2008 r. wyszly na jaw problemy Islandii i jej systemu bankowe-
go. Ostatni kwartat 2008 r. obfitowat w liczne wydarzenia, wymagajace w wigkszo-
$ci przypadkow interwencji wladzy publicznej (m.in. we Francji, w Belgii, Holandii,
Hiszpanii, na Wegrzech, w Rosji, na Lotwie).

Druga faza kryzysu trwa nadal i trudno prognozowacé, kiedy si¢ skonczy. By¢
moze ogloszenie wynikow finansowych za 2008 r. (po audytach) bedzie momentem
przelomowym, o ile zardwno instytucje finansowe, jak i audytorzy w petni rzetelnie
ocenia kondycje finansowa. Gdyby wyniki finansowe nie ujawnity nowych, znacza-
cych strat, sektor finansowy moze wej$¢ w fazg¢ Il kryzysu — leczenia ran.

Powyzsza charakterystyka przebiegu kryzysu nie jest pelna, lecz koncentruje
si¢ na najwazniejszych, wyselekcjonowanych wydarzeniach. Przedstawienie peinej
chronologii wydarzen wymagatoby przygotowania nie artykutu, lecz dosy¢ obszer-
nej monografii. Pomimo tak selektywnego podejscia warto jeszcze wskaza¢ dwie
kwestie, a mianowicie rol¢ bankow centralnych oraz wtadz publicznych (rzadow).
Wybuch kryzysu subprime doprowadzit do erozji zaufania na rynku migdzybanko-
wym, a takze do rzeczywistych problemow z ptynno$cia. Banki centralne odgrywaty
bardzo aktywna rol¢ w dostarczaniu pltynno$ci na rynek w czasie kryzysu. Wtadze
publiczne za$ interweniowaty (wnoszac kapitat — nacjonalizacja — badz udzielajac
petnych gwarancji depozytom), gdy inwestorzy prywatni nie mogli juz pomoc in-
stytucjom finansowym o znaczacej roli w gospodarce danego kraju czy kilku krajow
(przyktad grupy Fortis). Konsekwencje dla rynku globalnego byty i sa bardzo po-
wazne. Przede wszystkim kryzys subprime wywotat znaczny niedobor ptynnosci na
rynkach finansowych ze wzgledu na utrate zaufania pomiedzy instytucjami, a przede
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wszystkim brak mozliwos$ci oceny, ktére z tych instytucji ponosza faktycznie ryzyko
zwiazane z kredytami subprime.

3. Przyczyny kryzysu subprime
na tle innych wspélczesnych kryzyséow bankowych

Analiza przyczyn kryzysu zostanie dokonana w dwoch aspektach. Po pierwsze, od
strony prowadzonej przez banki amerykanskie polityki kredytowej i wykorzysty-
wania istniejacych luk w regulacjach, a po drugie — od strony mechanizméw, ktore
umozliwity ,,przeniesienie” ztych kredytéw z amerykanskich bankow na rynki glo-
balne.

Jak kiedy$ ujat to jeden z hiszpanskich ekspertow bankowych, Aristobulo de
Juan, ,,dobrzy bankierzy stali si¢ ztymi bankierami” [13] i to de facto mozna uznaé
za zasadnicze zrodto kryzysu. Bankowcom amerykanskim przydarzylo si¢ to nie
pierwszy raz. Podobnie bylo w przypadku kryzysu przetomu lat 80. i 90. XX w.
[14, s. 274-275]. Bankowcy nie oceniali zdolnosci kredytowej, biorac pod uwage
cash flow generowany przez potencjalnego kredytobiorcg, lecz koncentrowali si¢ na
warto$ci zabezpieczenia (finansowanie Ponzi). Ponadto przez pewien okres na po-
czatku trwania umowy kredytowej kredytobiorcy ptacili (pozornie) niskie odsetki,
co dodatkowo tuszowato brak ich zdolnosci do regulowania zobowiazan. Réznica
pomiedzy faktyczna wysokoscia obciazenia odsetkowego a sptacona czegscia odse-
tek powigkszata wysokos$¢ zadhuzenia. Podobne btedy popetiali bankowcy m.in.
hiszpanscy, skandynawscy, japonscy. Takie podej$cie musialo wynika¢ z przyjmo-
wanej przez organy bankow polityki kredytowej, a nie byto samowolg pracownikow
bankow. Zarzadzajacy bankami wykazywali swoista pazernos¢ na wysoko$¢ zysku,
decydujac si¢ na podjecie wysokiego ryzyka. Kilka lat temu zaproponowano hipote-
7€ pamigci instytucji (institutional memory) méwiaca, iz wraz z uptywem czasu od
ostatniego zatamania inspektorzy kredytowi oceniajacy kredytobiorcoéw traca zdol-
no$¢ do odrdzniania kredytobiorcow dobrych od ztych [1, s. 5]. Mozna przyjac, ze
bankowcy amerykanscy zapomnieli o przykrych do§wiadczeniach z lat 80. XX w.,
kiedy to takze zalamat si¢ rynek nieruchomosci, a wiele bankow byto ratowanych
z wykorzystaniem pomocy federalnej. Odejscie od podstawowych zasad oceny zdol-
nosci kredytowej byto powaznym btedem, ktory byt kamuflowany dzigki zastoso-
waniu nowoczesnych instrumentow finansowych.

Znamienna rolg odegrali takze posrednicy (brokerzy) kredytowi, ktérzy mieli
bezposredni kontakt z klientem i pomagali mu w uzyskaniu kredytu, kierujac swoje
zainteresowanie gldwnie na wysoko$¢ prowizji, jaka mogli uzyskaé. Byto to nie-
watpliwie ogniwo w procesie kredytowania, ktore utatwiato zwigkszenie sprzedazy
kredytow, chociaz utrudniato rzetelna oceng sytuacji klienta.

Agresywna polityka kredytowa moze by¢ potraktowana jako powazny btad
w zarzadzaniu. Bledy takie bardzo czgsto prowadzily zarowno do niewyptacalno-
sci pojedynczych instytucji, jak i do kryzysow bankowych. Dodatkowym bledem
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w zarzadzaniu byt sposdb wynagradzania kadry bankow, a takze brokerow kredyto-
wych. Banki inwestycyjne wyptacaty okoto potowy swoich przychodéw w postaci
wynagrodzen i premii dla kadry [9, s. 11]. Przekraczato to znacznie optaty pobierane
przez fundusze hedgingowe czy tez private equity. Uwagg opinii publicznej przyku-
waty takze wynagrodzenia osob zarzadzajacych, si¢gajace milionéw dolarow badz
euro. Krytyce poddano rowniez sposob wynagradzania brokerow kredytowych. Wy-
plata prowizji czy tez bonusu w krétkim terminie od zawarcia transakcji wywoluje
swoista pogon za zyskiem, bez gltebszego przemyslenia kwestii ryzyka i jego kon-
sekwencji. Debata na ten temat toczy si¢ takze z udzialem przywodcow swiatowych
poteg gospodarczych i nie zostata zakonczona. Mozna jednak wskaza¢ — jako droge
naprawy sytuacji — ze wyplata prowizji i bonuséw powinna by¢ roztozona w czasie
i uwzgledniaé¢ co najmniej Srednioterminowa perspektywe efektow zawartych trans-
akcji. Stworzyloby to bodziec do konsekwentnej analizy podejmowanego ryzyka.

Jako kolejne zrédto kryzysu wskazuje sie sekurytyzacje, ktora zaczeta by¢ sto-
sowana w Stanach Zjednoczonych w latach 70. XX w. Jej dynamiczny rozwdj byt
mozliwy dzigki gwarancjom udzielanym inwestorom przez Fannie Mae i Freddie
Mac. Te rzadowe agencje okreslity oczekiwania wzgledem skupowanych i sekury-
tyzowanych wierzytelnosci [5, s. 10].

Techniki sekurytyzacji pozwolity bankom na wyprowadzenie kredytow subpri-
me z wlasnych bilanséw, co zapewnito im dostep do plynnosci, dzigki pozbyciu sig
portfela kredytowego, a tym samym dato mozliwo$¢ udzielania nowych kredytow, w
tym kredytow o podwyzszonym ryzyku. Aby mozna bylo wyprowadzi¢ ryzyko z bi-
lansu, potrzebne bylo stwierdzenie ,,prawdziwej sprzedazy” (true sale), co chetnie
deklarowaty agencje ratingowe, de facto nie sprawdzajac tego w petni i nie ponoszac
za to odpowiedzialnosci [5, s. 19]. Warto doda¢, ze w latach 2000-2005 udziat kre-
dytow zabezpieczonych hipoteka i sekurytyzowanych w portfelu naleznosci zagro-
zonych zwigkszyt si¢ z 35 do 60% [4, s. 78]. Wada stosowania sekurytyzacji byto
ostabienie zdolnos$ci posrednikow finansowych do monitorowania zachowania kre-
dytobiorcy. Z racji tego, ze kredyty byly wyprowadzane z bilansu bankow, w mniej-
szym zakresie monitorowaly one sytuacj¢ klientow, co utatwiato pogorszenie jakosSci
tych kredytoéw [2, s. 38-39]. Technike¢ sekurytyzacji mozna porownaé¢ do maszynki
produkujacej kredyty subprime w oparciu o ten sam zasob kapitatow wiasnych, kto-
re stuza do pokrywania strat. Dzigki odpowiedniemu ,,upigkszeniu” i ,,opakowaniu”
ryzykowne kredyty byty przeksztatlcane w zabezpieczone papiery warto$ciowe, kto-
re sprzedawane byly jako bezpieczne instrumenty z wysokim ratingiem. Wedtug
Caprio 1 In. [5, s. 11] techniki sekurytyzacji nie przyczynityby si¢ do degradacji
jakosci kredytow, gdyby jakos$¢ kredytow byta odpowiednio oceniana i wyceniana
przez wszystkie podmioty biorace udziat w procesie sekurytyzacji. Stosujac techniki
sekurytyzacji, banki wykorzystywaty luki w regulacjach nadzorczych i dazyty do
obnizenia wymogow kapitatowych. Gtowna luka bylo to, ze wyprowadzenie portfe-
la kredytowego do funduszy sekurytyzacyjnych pozwalato obnizy¢ efektywna wage
ryzyka wykorzystywana do wyliczania wspotczynnika wyptacalnosci dzigki temu,
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ze linie kredytowe otwarte na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych mialy nizsza wage
ryzyka niz kredyty [5, s. 13-14].

Niskie ryzyko CDO dato si¢ umotywowa¢ dzigki modelom ekonometrycznym,
ktore wskazywaly na niskie prawdopodobienstwo braku sptaty, poniewaz poczynio-
ne zalozenia byly nadmiernie optymistyczne, gtéwnie oparte na zyczeniu, ze ceny
nieruchomosci beda rosty nadal. Dodatkowo instytucja kupujaca CDO mogta naby¢
Credit Default Swap (CDS) w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kredytowym.
Podmiotami, z ktérymi zawierano tego typu transakcje, byly m.in. zaklady ubezpie-
czen, ktore chetnie podejmowaly ryzyko kredytowe, gdyz oceniaty prawdopodo-
bienstwo wystapienia niewyplacalnosci jako niskie (dzigki stosowanym modelom).
Doswiadczenia kryzysu subprime powinny nauczy¢ uczestnikow rynku potrzeby
zachowywania wigkszego dystansu wobec wynikow wskazan modeli, a przede
wszystkim uwzgledniania w coraz wigkszym stopniu samego ryzyka modelu (efekt
,blednego kota”). Wskazania uzyskane na podstawie modelu powinny by¢ podda-
wane dogltebnej ocenie eksperckiej, tacznie z uwzglednieniem scenariuszy pesymi-
stycznych.

Wazna rolg w procesie przenoszenia (badz przerzucania) ryzyka na nabywcow
instrumentow, a takze w kamuflowaniu problemow zwiazanych z ryzykiem kredyto-
wym odegraty agencje ratingowe. Nie pierwszy raz okazaty si¢ one zawodnym ogni-
wem w procesie oceny ryzyka, nie wskazujac z wyprzedzeniem na mogace wystapic¢
problemy finansowe. Wczesniej najpowazniejszym niedopatrzeniem agencji ratin-
gowych byl brak wyprzedzajacej reakcji na kryzys w Azji Potudniowo-Wschodnie;.
W odniesieniu do CDO nadawaty teoretycznie najlepszym transzom (senior) rating
AAA, za$ transzom mezzanine nie nizszy niz BB. Ostatni typ transzy (equity) nie byt
poddawany procedurze ratingowej. Ze sptacanych kredytow w pierwszej kolejnosci
zaspokajani byli posiadacze transzy senior, nastgpnie mezzanine, a na koncu — equ-
ity. Dopoki rosty ceny nieruchomosci, nie notowano powaznych problemow z CDO.
Inwestorzy, nabywajac instrumenty finansowe z ratingiem AAA, wierzyli, ze kupuja
bardzo bezpieczne aktywa. Wedtug Caprio i in. btgdem byto to, Ze agencje ratingowe
zastosowaly takie same oceny ratingowe dla produktow CDO, jak i do oceny wypta-
calno$ci instytucji czy emisji obligacji. Ratingi takie odnosza si¢ do kondycji firmy
na tle cyklu koniunkturalnego (through-the-cycle). Czym innym jest kondycja firmy,
a czym innym kondycja potaczonych w jedna pulg réznych ekspozycji kredytowych.
Ponadto ratingi powinny uwzgledniac¢ (a nie uwzglgdnialy) margines btgdu zwigza-
ny ze skomplikowanym procesem sekurytyzacji, doborem proby do badania jakosci
kredytow, ryzykiem prawnym i zwigzanym z dokumentowaniem sekurytyzacji [5,
s. 17-18]. Zaufanie zarowno do samych CDO, jak i do ocen agencji ratingowych
zostato powaznie podwazone. Agencje ratingowe wykazaly si¢ niezrozumieniem
konstrukcji i brakiem zdolno$ci oceny ryzyka instrumentéw finansowych badz tez
brakiem poszanowania zasad etyki i odpowiedzialno$ci. To zazwyczaj instytucja za-
mawiajaca placi za wydanie ratingu (ratingi zlecone). Moze to rodzi¢ podejrzenia,
ze uzaleznienie wydawania ocen ratingowych od gratyfikacji finansowej naktania
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agencj¢ ratingowa do upigkszania sytuacji. Ponadto warto zauwazy¢, ze w latach

2005-2006 az 80% przyrostu zysku agencji Moody’s pochodzito z optat za nadawa-

nie ratingéw CDO [19, s. 13]. W wielu przypadkach agencje ratingowe doradzaty

przy konstrukcji CDO, co wywolywalo niewatpliwie konflikt interesow. Stad tez
zardbwno w USA, jak i w Unii Europejskiej pojawity si¢ propozycje, aby uregulowac
dziatalno$¢ agencji ratingowych [6; 20]. W czerwcu 2008 r. SEC zaproponowat, aby

[20, s. 16]:

— zabroni¢ agencjom ratingowym wystawiania ratingu dla produktow strukturyzo-
wanych, chyba ze maja one odpowiednie informacje o aktywie zabezpieczaja-
cym (ktore pomoglyby oceni¢ jego ryzyko i zbudowa¢ model oceny);

— zabroni¢ agencjom doradzania w konstruowaniu produktow, ktore oceniaja,
a takze negocjowania wysokos$ci optaty za rating przez osoby go nadajace (oczy-
wisty konflikt intereséw);

— wymaga¢ od agencji ratingowych informacji o ratingach i ich zmianach, aby
umozliwi¢ ich porownywanie w czasie;

— agencje ratingowe byly zobowiazane do publikowania 10-letnich statystyk doty-
czacych ratingdw, co miatoby utatwi¢ porownywanie pomigdzy agencjami;

— agencje ratingowe musialy publikowa¢ raporty roczne dotyczace nadawanych
ratingdw, stosowna baza danych powinna by¢ utrzymywana na stronie interne-
towej agencji;

— od agencji ratingowych wymagano takze bardziej szczegoétowych informacji na
temat czgstotliwosci przegladu ratingdw, modeli wykorzystywanych do nadawa-
nia ocen, zrodet informacji do oceny produktow strukturyzowanych (w tym due
dilligence wykonywanej przez inne podmioty), a takze posiadania dokumentacji
dotyczacej decyzji wykraczajacych poza wskazania modeli.

W listopadzie 2008 r. regulatorzy unijni [6] przedstawili propozycje dotyczace
agencji ratingowych, obejmujace przedstawione powyzej, a takze bardziej szcze-
gotowe kwestie. W projekcie rozporzadzenia okreslono cztery ogolne cele, dzigki
ktorym miataby si¢ poprawi¢ wiarygodnos¢ ratingéw. S to:

— unikanie konfliktu intereséw badz przynajmniej odpowiednie zarzadzanie taki-
mi przypadkami;

— poprawa jako$ci metodyki stosowanej przez agencje ratingowe, w tym posiada-
nie odpowiedniej kadry analitykow i zapewnienie ich rotacji wzgledem ocenia-
nych podmiotow;

— zwigkszenie przejrzystosci dzigki publikowaniu odpowiednich informacji;

— zapewnienie skutecznych ram rejestracji i nadzoru, ze wzgledu na to, Ze ratingi
sq wykorzystywane przez wiele podmiotéw w celu oceny ryzyka (m.in. w ra-
mach NUK).

Wskazano takze, ze podmioty korzystajace z ratingéw nie powinny uzywac ich
bezkrytycznie, lecz poddawac je wlasnej ocenie. Z perspektywy UE regulacja dzia-
falnosci agencji ratingowych ma szczegélne znaczenie, najwazniejsze z nich bo-
wiem wywodza si¢ ze Stanow Zjednoczonych.
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Sformulowane powyzej postulaty nalezy uzna¢ za stuszne i wystarczajace, przy
czym najwazniejsza kwestia bedzie zapewnienie odpowiednich narzedzi kontroli
i sprawdzania przestrzegania przez agencje ratingowe ustalonych regut gry. Duzo
uwagi poswigcono w propozycjach instrumentom strukturyzowanym, ktore byty
jedna z przyczyn obecnego kryzysu. Jednak branza finansowa stworzy zapewne za
kilka lat nowe instrumenty, o cechach innowacyjnych, w przypadku ktérych zarow-
no inwestorzy, jak i regulatorzy beda musieli si¢ wykaza¢ szybkoscia w identyfikacji
i rozpoznaniu potencjalnych probleméw, aby zapewni¢ aktualno$¢ regulacji i ade-
kwatnos¢ praktyk nadzorczych.

W przypadku wielu wspotczesnych kryzysow bankowych istotna role odgry-
waty standardy rachunkowos$ci zwiazane z ocena jakosci portfela kredytowego (np.
w krajach skandynawskich, Azji Potudniowo-Wschodniej). Zasady te zmieniano po
doswiadczeniach kryzysowych. Byly one najczesciej albo zbyt liberalne, albo mato
precyzyjne. Zasady oceny jakosci portfela kredytowego w wielu krajach opieraja sig
obecnie na Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowosci 39. Kryzys subprime
udowodnil niewystarczalno$¢ zasad rachunkowos$ci w stosowaniu technik sekury-
tyzacyjnych i konstruowaniu skomplikowanych instrumentéw finansowych. Dzig-
ki zastosowaniu sekurytyzacji ryzyko zwiazane z kredytami subprime znikngto ze
sprawozdan bankow (nawet skonsolidowanych), a nie byto go wida¢ (nawet w zdy-
wersyfikowanej postaci) w bilansach nabywcow CDO. Kreatorzy tych instrumentow
znalezli luke, ktora umozliwita wyprowadzenie ryzyka poza sprawozdania finansowe
instytucji podejmujacych faktycznie ryzyko. By¢ moze byto ono wykazywane przez
podmioty dziatajace w centrach off-shore, ale to nabywca CDO byt podmiotem, na
ktory przetransferowano ryzyko. Jak stato si¢ to mozliwe? Przede wszystkim rating
instrumentu wskazywal, ze cechuje si¢ on bardzo niskim lub niskim ryzykiem. Do-
datkowym argumentem mogto by¢ zabezpieczenie tego instrumentu przez np. zaktad
ubezpieczen, ktory ,,przejmowal” na siebie ryzyko kredytowe dzigki CDS. Gdyby
wigc agencje ratingowe rzetelnie oceniaty ryzyko CDO, nabywcy odzwierciedlaliby
je odpowiednio w swoich bilansach. Rodzi si¢ jednak watpliwos¢ czy wtedy instru-
menty te cieszylyby si¢ tak duza popularnoscia.

Ponadto wnoszone sa takze zastrzezenia pod adresem wyceny instrumentow
wedlug warto$ci godziwej i1 zakresu mozliwosci, jakie sa dostgpne do wyboru przy
wycenie instrumentow. Wiele pozycji moze by¢ wycenianych dzigki zastosowaniu
modeli (mark-to-model), zamiast za pomoca faktycznych cen transakcyjnych. Za-
rzadzajacy bankiem moga naciska¢ na tworzacych modele wyceny, aby przygoto-
wywali je pod konkretne oczekiwania co do wysokosci wyniku finansowego, co
zaburza obraz sytuacji [5, s. 20-22].

Jak wspomniano, spora czgs¢ winy mozna przypisa¢ agencjom ratingowym, ale
nadzorcy rynkéw finansowych powinni sta¢ na strazy wlasciwego przedstawiania
skali ryzyka instrumentow, bedacych przedmiotem obrotu na rynku. Innymi sto-
wy — zabraklo przejrzystosci na rynku instrumentéw strukturyzowanych. W wielu
przypadkach kryzysow bankowych jednym ze zrodet problemow byt nieodpowiedni
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nadzoér nad sektorem bankowym (m.in. USA lata 80., Hiszpania, kraje skandynaw-
skie). Takze i w odniesieniu do kryzysu subprime mozna poczyni¢ zarzuty pod ad-
resem skuteczno$ci nadzoru. Jednym z wazniejszych jest to, ze banki inwestycyjne
nie byly regulowane i nadzorowane na podobnych zasadach jak banki depozyto-
wo-kredytowe, a takze nie zapewniono aktualnos$ci regulacji nadzorczych wzgledem
realiow rynkowych.

Jak zasygnalizowano w poprzedniej czgsci artykutu, nadzoér skonsolidowany nad
bankami inwestycyjnymi sprawowala SEC w ramach wprowadzonego w 2004 r.
programu CSE. Szczegolnie niebezpieczne okazaly si¢ wprowadzone przez CSE
zasady oceny wyptacalno$ci, dzigki nim bowiem banki inwestycyjne mogtly korzy-
sta¢ z bardzo wysokiej dzwigni. SEC dopuscit do stosowania alternatywna metode
wyznaczania kapitatu (alternative capital computation method), dzigki ktorej insty-
tucje objete tym typem nadzoru mogtly stosowaé do celow wyznaczania adekwatno-
$ci kapitatowej modele VaR. Dzigki temu wymogi kapitatowe obnizyly si¢ istotnie
(ok. 40%), co uwolnito kapitaty bankéw inwestycyjnych i dato im mozliwo$¢ po-
dejmowania jeszcze wigkszego ryzyka. Aby instytucja mogta korzysta¢ z modeli
VaR do celéow nadzorczych, musiata poddac¢ si¢ dodatkowemu nadzorowi ze strony
SEC i ujawniac jej dodatkowe informacje. Ponadto bardziej liberalnie potraktowa-
no instrumenty finansowe, dla ktorych nie byto aktywnego rynku i nie wymagano
pomniejszania o ich warto$¢ kapitatow wilasnych instytucji [9, s. 13-16]. Wysoka
dzwignia, a takze bazowanie na krotkoterminowym finansowaniu byty przyczynami
lawinowo narastajacych kltopotow bankow inwestycyjnych. Dla przyktadu Lehman
Brothers wykazywal w styczniu 2008 r. warto$¢ wskaznika aktywa do kapitatu ak-
cyjnego (tangible common equity) w wysokosci 44 [9, s. 17], czyli zdecydowanie
wigcej niz wigkszos¢ funduszy hedgingowych (okoto 8-10).

Poza brakiem odpowiedniego nadzoru nad bankami inwestycyjnymi, jednym ze
zrodet kryzysu byt brak odpowiednich rozwiazan nadzorczych dla innowacyjnych
instrumentow wykorzystywanych przez banki. Nadzér powinien doktadnie spraw-
dzaé, gdzie jest odpowiedzialno$¢ za ryzyko kredytowe i na kogo moga spas¢ straty
zwiazane z portfelem kredytowym. Gdyby caty proces byt odpowiednio nadzoro-
wany, wtedy bankom byloby trudno rozmywac¢ odpowiedzialnos¢ za podejmowane
i transferowane dalej ryzyko kredytowe. Jeszcze raz potwierdzito sig, ze regulacje
nadzorcze i stosowane przez nadzorcoOw praktyki powinny by¢ na biezaco aktualizo-
wane, aby mozna byto zapobiec wykorzystywaniu luk w przepisach.

Zdziwienie moze budzi¢ takze to, ze dopiero w czerwcu 2008 r. SEC i System
Rezerwy Federalnej finalizowaty prace nad porozumieniem, ktére mialoby umozli-
wi¢ obu instytucjom wymiang informacji dotyczaca nadzorowanych obszarow [17].
Ze wzgledu na ztozonos¢ struktury nadzorczej porozumienia takie powinny by¢ pod-
pisane duzo wczesniej nie tylko miedzy FED 1 SEC, ale takze Federalna Korporacja
ds. Ubezpieczen Depozytow (FDIC) oraz Biurem Kontrolera Waluty (OCC).

Przeniesienie si¢ problemow z sektora bankowego i inwestycyjnego na sektor
ubezpieczen, ktory w wielu dotychczasowych kryzysach nie odczuwat zbyt silnie
ich konsekwencji, wynikato z zaangazowania si¢ ubezpieczycieli w CDS, a takze
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z dekoniunktury na gietdzie. Poza najbardziej spektakularnymi problemami grupy
AIG, pogorszenie kondycji finansowej ubezpieczycieli wynikato ze spadku wartosci
portfela inwestycyjnego (m.in. Eureko, Swiss Re). Doszto wigc do zarazenia migdzy
sektorami, ktore wynikato z posiadanych ekspozycji na ryzyko.

W skali globalnej takze doszto do niespotykanego dotychczas efektu zarazania.
W poprzednich kryzysach efekt zarazania dotyczyt rynkéw wschodzacych. Obecny
dotknal w pierwszym rzedzie kraje wysoko rozwinigte, rynki wschodzace zas ucier-
piaty w dalszej kolejnosci. Efekt taki byt mozliwy poprzez kanat ekspozycji — wie-
le instytucji na calym $wiecie posiadato CDO badz tez wystgpowato w roli strony
transakcji CDS. Okazato sig, ze globalizacja rynkow finansowych, ktora przez wiele
lat umozliwiala swobodne inwestowanie na réznych rynkach i w rézne aktywa, na-
kreca spirale strat i utraty zaufania. Przyczyny jednak tkwia nie w samej globaliza-
cji, lecz w ogbélnoswiatowej pomytce w ocenie ryzyka instrumentéw finansowych.
Skala problemow i ich zakres istotnie przyttaczaja dotychczasowe koszty zwiazane
z restrukturyzacja sektorow bankowych po kryzysie, jednakze ostateczne koszty nie
sa jeszcze znane.

4. Podsumowanie

Idea udzielania kredytow subprime miata swoje silne oparcie w polityce zwigksza-
nia dostgpnosci domow dla gospodarstw domowych. Ten prospoteczny cel byt re-
alizowany jednak nazbyt gorliwie przez amerykanskie instytucje finansowe, ktdre
zapomniaty o najbardziej podstawowych zasadach zwiazanych z oceng zdolnosci
kredytowej. Btad ten byt juz niejednokrotnie podstawowa przyczyna kryzysow. Inne
btedy takze zostaly powtorzone, cho¢ w zmienionej postaci. Dotyczy to zarowno
nieadekwatnosci regulacji nadzorczych i z zakresu rachunkowos$ci oraz ocen agen-
cji ratingowych, jak i nieskutecznosci nadzoru. Tym samym kryzys subprime na
tle innych wspoélczesnych kryzysow bankowych wykazuje podobne zrédta. Istotna
roéznicg stanowia skala problemow oraz globalny ich zasigg, wywotany korzysta-
niem w duzym zakresie z innowacyjnych instrumentéw finansowych, ktéore mozna
porownac¢ do ukrytej bomby z opéznionym zaptonem.
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SUBPRIME CRISIS ON THE BACKGROUND
OF OTHER CONTEMPORARY BANKING CRISES

Summary: The article focuses on the subprime crisis analysis with special attention paid
to phases of the crisis and its main sources. Reasons of subprime crisis were compared to
ones that caused other contemporary banking crises. As the author concludes, fundamental
reasons were the same: lack of prudent assessment of creditworthiness of debtors, loopholes
in prudential and accounting regulations and supervisory practices (especially high leverage
for investment banks), as well as the failure of the rating agencies to assess the risk of CDOs
(collateralized debt obligations) in a proper way. Financial innovations caused the contagion
effect that was very strong in the global financial market.
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