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Omawiając przyczyny wybuchu kryzysu finansowego w USA latem 2007 r. stawia się wiele tez i porównań z Wielkim Kryzysem lat trzydziestych oraz szokami naftowymi z lat siedemdziesiątych. Często podkreśla się, iż wspólną cechą najpoważniejszych kryzysów gospodarczych były m.in. poprzedzające je lata dobrej koniunktury w warunkach niskiej inflacji i bezrobocia oraz atmosfera optymizmu. Zawsze w momencie ich wybuchu wśród obserwatorów dominowało zaskoczenie. Ewentualne sygnały ostrzegawcze bagatelizowano w nadziei, iż być może na skutek szczególnych okoliczności do załamania jednak nie dojdzie. A kryzysy obejmowały całą gospodarkę światową, zmuszając dotknięte kraje do zmierzenia się z recesją lub w najlepszym przypadku wyraźnym spowolnieniem gospodarczym. Analiza ponad stu zawirowań finansowych 
w krajach rozwiniętych przeprowadzona przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy wykazała, iż prawdopodobieństwo wystąpienia recesji jest tym większe, im silniejszy był wcześniej wzrost cen akcji i nieruchomości oraz większa akcja kredytowa banków. Konsekwencje zaś tym dotkliwsze, im bardziej zadłużone były gospodarstwa domowe
. 

W dobie globalizacji oraz dynamicznego rozwoju społeczeństw 
i technologii rynek finansowy zmienił swoje oblicze i nie jest już tym samym rynkiem, co kilkadziesiąt lat temu. Składający się z setek poszukujących innowacji podmiotów zmienił swoją rolę, koncentrując się na zarządzaniu ryzykiem firm i gospodarstw domowych. Stało się to możliwe na większą skalę wraz z rozwojem nowych instrumentów pochodnych i technik finansowania pozwalających na skuteczny transfer ryzyk inwestycyjnych. Jednym z kroków w kierunku poszukiwania nowych rozwiązań w sposobie finansowania jest sekurytyzacja.
Celem niniejszego opracowania jest analiza i ocena mechanizmu sekurytyzacji aktywów oraz zasygnalizowanie związków między sekurytyzacją a stabilnością współczesnego systemu finansowego. Stabilność systemu autor definiuje jako stan, w którym mechanizmy kształtowania się cen, alokacji zasobów i zarządzania ryzykiem sprzyjają szeroko rozumianemu rozwojowi gospodarczemu, rozpraszając dysproporcje finansowe
.

Rozważania rozpoczynają się od wyjaśnienia istoty sekurytyzacji aktywów oraz klasyfikacji papierów wartościowych emitowanych w ramach tego procesu. Następnie omówiono okoliczności historyczne oraz polityczne, w jakich powstawały i rozwijały się innowacyjne instrumenty finansowe. W dalszym ciągu przedstawiony jest mechanizm działania instrumentów CDO (Collateralized DebtObligations) oraz CDS (Credit Default Swaps). Kolejne rozważania poświęcono stabilności systemu finansowego w kontekście zdarzeń, jakich rynek doświadczył w pierwszej dekadzie XXI w. Przedstawiono także rolę agencji ratingowych 
w wybuchu kryzysu finansowego w 2007 r. W podsumowaniu zawarto próbę oceny wpływu upowszechniania się nowoczesnych instrumentów finansowych (m.in. sekurytyzacji aktywów) na współczesny system finansowy.
1. Istota procesu sekurytyzacji aktywów

Sekurytyzacja (ang. securitisation) określana jest jako proces polegający na grupowaniu wyselekcjonowanych aktywów w jednorodne pakiety, 
a następnie emisji papierów wartościowych zabezpieczonych owymi aktywami (ang. asset backed securities – ABS). Termin ten nawiązuje do formy instrumentów finansowych, stosowanych do pozyskiwania nowego kapitału od inwestorów, która ma postać zbywalnych papierów wartościowych (ang. securities)
.

Proces sekurytyzacji jest bardzo złożony i wymaga uczestnictwa wielu podmiotów. Należą do nich przede wszystkim:
· inicjator,

· spółka specjalnego przeznaczenia SPV (Special Purpose Vehicle),

· agencje ratingowe,

· inwestorzy,
· organizator emisji.

Inicjator transakcji (zwany również kreatorem lub aranżerem) to podmiot, którego aktywa mają być przedmiotem sekurytyzacji. Może to być np. bank komercyjny, firma leasingowa czy przedsiębiorstwo telekomunikacyjne. Jego zadaniem jest wyselekcjonowanie puli jednorodnych aktywów, które będą podstawą emisji papierów wartościowych. Wyodrębnione wierzytelności, charakteryzujące się ustalonym harmonogramem spłat, inicjator sprzedaje spółce utworzonej wyłącznie do celów sekurytyzacji.
Spółka specjalnego przeznaczenia, będąca niezależnym od jakiegokolwiek innego uczestnika sekurytyzacji podmiotem, kupuje wyselekcjonowany pakiet należności od inicjatora. Tym samym, staje się uprawniona do odbioru świadczeń dłużników. Na tej podstawie emituje papiery wartościowe zabezpieczone wpływami związanymi z wyodrębnionymi do sekurytyzacji należnościami. Uzyskane z emisji środki pieniężne przekazuje inicjatorowi jako zapłatę za otrzymane aktywa. Istotą powoływania SPV jest oddzielenie ryzyka związanego z emisją papierów wartościowych od wszelkich ryzyk gospodarczych będących skutkiem działalności inicjatora. Dzięki temu nabywający walory finansowe inwestor nie ponosi podwójnego ryzyka: niewypłacalności dłużników przenoszonych wierzytelności, a także upadłości pierwotnego wierzyciela.
Papiery wartościowe w zdecydowanej większości nabywane są przez inwestorów, instytucjonalnych, informowanych o jakości i ryzyku nabywanych walorów przez agencje ratingowe. Ich ocena decyduje 
o koszcie kapitału
i podnosi wiarygodność papierów. 
Podmiotem, od którego zależy powodzenie całego procesu, jest organizator (z reguły bank), odpowiedzialny za przygotowanie kompleksowej dokumentacji i nadzór nad transakcją sekurytyzacyjną. Organizuje on sprzedaż oraz plasuje emitowane papiery wartościowe. Ponadto, prowadzi rejestr ich nabywców, posiadaczy oraz rachunek SPV.
Oprócz opisanych powyżej najważniejszych uczestników sekurytyzacji, ten wielostronny proces może angażować także inne podmioty, m.in.: serwisera transakcji (administrator zarządzający wierzytelnościami), podmiot gwarantujący płynność SPV poprzez możliwość udzielenia wsparcia kredytowego, a także licznych doradców, np. kancelarie prawne czy inwestycyjne lub opiniodawcze instytucje finansowe
. Istotę mechanizmu sekurytyzacji aktywów przedstawia schemat 1.
Schemat 1. Przykład przebiegu transakcji sekurytyzacyjnej
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Źródło: opracowanie własne.
2. Papiery wartościowe emitowane w ramach sekurytyzacji

Najczęściej spotykaną klasyfikacją produktów sekurytyzacji, w literaturze przedmiotu, jest podział w oparciu o rodzaj aktywów bazowych, stanowiących zabezpieczenie instrumentów finansowych
. Przyjmując powyższe kryterium, można wyróżnić dwie grupy papierów wartościowych
:

· zabezpieczone kredytami hipotecznymi – mortgage backed securities (MBS),
· zabezpieczone wszelkimi innymi aktywami – asset backed securities (ABS).
Zaprezentowane rozróżnienie może nasuwać pytanie, dlaczego termin asset backed securities nie obejmuje papierów wartościowych opartych na wszystkich aktywach. Gdyby odnosił się również do kredytów hipotecznych, wówczas instrumenty typu mortgage backed securities należałoby sklasyfikować na zasadzie podrzędności. Traktowanie MBS jako oddzielnej grupy instrumentów bierze się z faktu, iż pierwsze transakcje sekurytyzacyjne oparte były właśnie na kredytach hipotecznych. Sukces emisji zachęcił do podjęcia prób również z innymi typami aktywów. Na bazie MBS rozwinęły się inne segmenty rynku papierów wartościowych, opartych na aktywach. Wraz z różnego rodzaju pochodnymi to właśnie jednak sekurytyzacja na bazie kredytów hipotecznych dominuje na tym rynku. Nazwa asset backed securities powstała później 
i z reguły w literaturze oraz danych statystycznych odnosi się do papierów sekurytyzacyjnych opartych na innych niż kredyty hipoteczne aktywach
.
Oprócz przedstawionego powyżej podziału papiery wartościowe emitowane w ramach sekurytyzacji można sklasyfikować pod kątem sposobu przekazywania strumieni płatności od emitenta do inwestorów. Zgodnie z tym kryterium wyróżnia się dwie konstrukcje
: 
· pass-through, 
· pay-through.
Pierwsza metoda(pass-through) jest konstrukcją prostszą, polegającą na bezpośrednim przekazywaniu wpływów ze spłat dłużników inwestorom papierów zabezpieczonych aktywami. Nabywają oni udział w puli kredytów hipotecznych i są uprawnieni do proporcjonalnego udziału 
w kapitale oraz odsetkach spłacanych przez dłużników. Przy tej konstrukcji problemem staje się ryzyko przedwczesnych spłat dokonywanych przez dłużników. Większość tego typu struktur opartych jest na kredytach hipotecznych, udzielanych na 30 lat, podczas gdy okres spłaty takiego kredytu wynosi średnio 10-12 lat. Wpływ na to mogą mieć liczne transakcje kupna-sprzedaży nieruchomości oraz obniżające się stopy procentowe. W USA – większość kredytów udzielanych jest w oparciu 
o stałą stopę procentową. Badania dotyczące reakcji dłużników na wahania stóp procentowych wskazały, iż w przypadku kredytów długoterminowych udział przedwczesnych spłat jest zmienny w zależności od dynamiki stopy procentowej
. W przypadku jej obniżenia dłużnicy spłacają dotychczasowe kredyty, zaciągając nowe – niżej oprocentowane. Przedwczesne spłaty powodują, iż skraca się jednocześnie przeciętny okres ważności papierów wartościowych. Ponieważ wcześniejsze wpłaty przekazywane są inwestorom proporcjonalnie, refinansowanie długów zmusza ich do modyfikacji planowanych przepływów pieniężnych i reinwestycji środków przy obniżonych stopach procentowych, co skutkuje mniej atrakcyjnymi odsetkami.
Z czasem zaczęto zatem zastępować tę konstrukcję bardziej elastyczną strukturą, tzw. pay-through. Zgodnie z tą metodą, emisję papierów wartościowych dzieli się na transze, których właściciele w odpowiedniej kolejności otrzymują zwrot zaangażowanego kapitału. Odsetki płacone są wszystkim na bieżąco, jednak w różnej wysokości. Zgodnie 
z mechanizmem przedstawionym na schemacie 2, środki uzyskiwane od dłużnika spłacającego kredyt w pierwszej kolejności kierowane są na spłatę odsetek wszystkim właścicielom papierów wartościowych. Nadwyżka ponad odsetki trafia najpierw do inwestorów z pierwszej transzy. Gdy nastąpi wykup papierów wartościowych z tej transzy, nadwyżka przekazywana jest inwestorom z kolejnej transzy, aż do wykupu ostatniej. Zaletą tej struktury jest możliwość dotarcia do szerszego grona inwestorów z uwagi na różne terminy wykupu, stopy zwrotu i ryzyko papierów wartościowych. Nie następuje tu synchronizacja płatności. Strumienie pieniężne są restrukturyzowane, a ich oprocentowanie dostosowywane do obsługi kolejnej transzy. W ten sposób redukowane jest ryzyko przedwczesnej spłaty podkreślane przy strukturze pass-through
. 
3. Historia oraz kontekst polityczny sekurytyzacji 

Sekurytyzacja ma stosunkowo krótką historię. Po przeprowadzeniu 
w 1970 r. pierwszej transakcji tego typu w USA, dopiero kilkanaście lat później technika ta pojawiła się w Europie – po raz pierwszy w Wielkiej Brytanii (w oparciu o kredyty hipoteczne), a w latach 90. zaczęto ją stosować w innych krajach europejskich.

Schemat 2. Struktura sekurytyzacji typu pay-through
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Źródło: A. Waszkiewicz, „Papierowe” bogactwo…, op. cit., s. 20.
Lata 70. XX w. były okresem znacznych przemian na rynkach finansowych. Zapoczątkowane wówczas w USA procesy deregulacji, mające zwiększyć wydajność gospodarki, stworzyły przestrzeń dla rozwoju nowych instrumentów finansowych. Polityka gospodarcza skierowana była na pobudzenie inwestycji oraz uczynienie rynku kredytów hipotecznych bardziej dostępnym dla gospodarstw domowych. Sprzyjały temu niskie stopy procentowe, łatwa dostępność kredytów oraz oczekiwania co do wzrostu cen aktywów. Dynamiczny rozwój rynku nieruchomości 
w USA sprawił, iż gospodarstwa domowe przyspieszały decyzje dotyczące zakupu mieszkań i domów w obawie przed dalszym wzrostem ich cen. Wykreowano tak ogromny popyt, iż problemem stała się nie tyle cena, ile w ogóle możliwość pozyskania środków. Dynamika wzrostu depozytów nie dorównywała dynamice wzrostu kredytów. W 1950 r. wartość wymagalnych kredytów hipotecznych wynosiła 55 mld USD, 
w 1976 r. – 700 mld USD, natomiast na początku lat 80. – 1,2 bln USD
. W związku z niewystarczającą ilością środków na rynku, zwiększyło się zainteresowanie innymi źródłami pozyskiwania kapitału. Tym bardziej, iż od początku lat 60. w USA odnotowano postępującą malejącą skłonność do oszczędzania.
Wobec powyższych okoliczności na mocy specjalnego programu finansowania budownictwa mieszkaniowego w ramach struktury Departamentu Budownictwa i Rozwoju Miejskiego powołano w 1968 r. specjalną agencję rządową Government National Mortgage Assiociation (zwaną Ginnie Mae), która w lutym 1970 r. dokonała pierwszej transakcji sekurytyzacyjnej, emitując papiery wartościowe, oparte na kredytach hipotecznych (mortgage backed securities). Agencja ta udzielała inwestorom pełnych gwarancji skarbu państwa USA, co praktycznie pozbawiało papiery wartościowe ryzyka
. 
Technika sekurytyzacji zainteresowała również instytucje prywatne i banki komercyjne. Zaczęto wprowadzać pewne innowacje. 
W 1983 r. przeprowadzono pierwszą emisję zabezpieczonych obligacji hipotecznych – Collateralized Mortgage Obligation (CMO). Zastosowano bardziej atrakcyjną dla inwestora konstrukcję typu pay-through
, co spowodowało wzrost zainteresowania hipotecznymi papierami wartościowymi jako formą refinansowania kredytów hipotecznych
. W kolejnych latach przeprowadzano już sekurytyzację w oparciu o inne rodzaje aktywów: należności z tytułu leasingu, kart kredytowych itp. Charakterystyczną dla CMO strukturę wykorzystano przy bardziej złożonych konstrukcjach – papierach wartościowych opartych na długu (Collateralized Debt Obligations – CDO). Do tej grupy instrumentów należą papiery wartościowe zabezpieczone portfelem obligacji (Collateralized Bond Obligations – CBO) oraz papiery wartościowe zabezpieczone portfelem pożyczek (Collateralized Loan Obligations – CLO). Prężny rozwój innowacji w światowym systemie finansowym miał również miejsce na rynku pochodnych instrumentów kredytowych, do których zaliczane są przede wszystkim swapy odmowy zapłaty kredytu (Credit Default Swaps – CDS).
4. Instrumenty CDO
Jednym z najszybciej rosnących segmentów rynku papierów wartościowych opartych na aktywach na początku XXI w. były instrumenty CDO, których wartość emisji na koniec 2006 r. wynosiła prawie 2 bln USD (wobec 300 mld USD w 1997 r.)
. Sekurytyzowaną pulę aktywów, która jest zabezpieczeniemdla zobowiązań tej grupy instrumentów, stanowią środki pieniężne, pochodzące m.in. z hipotecznych kredytów mieszkaniowych i komercyjnych czy obligacji komercyjnych
. Ponieważ jednym z najistotniejszych kryteriów selekcji sekurytyzowanych aktywów jest ich podobieństwo, należności są najpierw reklasyfikowane na różne kategorie, a następnie sprzedawane inwestorom
. Przeprowadzane emisje dzielą się na co najmniej dwie transze, różniące się zapadalnością oraz poziomem ryzyka, a tym samym wynagrodzeniem dla inwestorów, adekwatnym dla każdego typu transzy. Wykorzystywana struktura pay-through pozwala, w różny sposób, zaspakajać roszczenia inwestorów, czyniąc instrumenty CDO atrakcyjnymi, właśnie ze względu na możliwość stopniowania ryzyka oraz elastyczność. W ramach typowej konstrukcji CDO zasadniczo wyróżnia się następujące transze:
· senior tranche (rating "AAA"),
· mezzanine tranche (rating pomiędzy "A" a "BBB"),
· equity tranche (brak ratingu).
Kaskadowy charakter działania CDO przedstawia schemat 3. Przepływy pieniężne z aktywów będących zabezpieczeniem tych papierów w pierwszej kolejności trafiają do właścicieli CDO z najwyższym ratingiem. Z transzą tą związane jest najniższe ryzyko i tym samym najniższa stopa zwrotu. Następnie finansowani są posiadacze CDO ze średniej półki (mezzanine tranche), a jako ostatni – nabywcy nieklasyfikowanej transzy equity
. 
Schemat 3. Mechanizm działania CDO
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Źródło: opracowanie własne na podstawie J.M. Tavakoli, Structured Finance…, op. cit., s. 4.

Idea podziału na transze uwypuklona zostaje w przypadku, gdy portfel aktywów bazowych nie generuje dostatecznych strumieni pieniężnych, by sfinansować wypłaty z tytułu wszystkich wyemitowanych serii papierów wartościowych. Ewentualne straty na portfelu pokrywane są w odwrotnej kolejności do hierarchii instrumentów i dotykają najpierw inwestorów z najniższej transzy (equity). Ponieważ jest ona najbardziej narażona na ryzyko związane z nieściągalnością należności, oferuje ona najwyższą rentowność. Najpewniej czują się posiadacze CDO z senior tranche, którzy skutków realizacji ryzyka kredytowego doświadczają jako ostatni. W ten sposób inwestorzy mogą wybierać pomiędzy papierami wartościowymi oferującymi różne stopy zwrotu w zależności od akceptowanego przez siebie poziomu ryzyka
.
Wraz z intensywnym rozwojem rynku CDO, obok standardowych instrumentów, bazujących przede wszystkim na kredytach bankowych lub obligacjach korporacyjnych, z dużym nasileniem zaczęto wystawiać syntetyczne CDO, wykorzystujące w swej konstrukcji derywaty kredytowe, takie jak swapy. W odróżnieniu od klasycznych CDO, wpływy 
z emisji papierów wartościowych nie są przeznaczane na zakup aktywów od inicjatora, lecz reinwestowane w wolne od ryzyka instrumenty (np. papiery skarbowe). Nie następuje zatem przeniesienie własności aktywów bazowych z bilansu inicjatora sekurytyzacji na SPV. Transferowane jest jedynie ich ryzyko kredytowe z inicjatora transakcji, który nabywa zabezpieczenie, na inwestorów, którzy są sprzedawcami zabezpieczenia. Premia swapowa otrzymywana od nabywcy oraz odsetki od wspomnianej wcześniej reinwestycji finansują wypłaty oprocentowania z wyemitowanych papierów wartościowych. W ten sposób uzyskano instrument łączący w sobie cechy swapa oraz CDO. Syntetyczne CDO posiadają strukturę ryzyka oraz stopę zwrotu charakterystyczną dla typowych CDO, jednak pozwalają uniknąć kosztów zakupu i łączenia rzeczywistych portfeli kredytowych
.
Ponadto, duże zapotrzebowanie na papiery dłużne o wysokim ratingu sprawiło, iż banki inwestycyjne dzieliły CDO na transze, „przepakowywały” je i tworzyły inne CDO, na podstawie ekspozycji objętych już sekurytyzacją. W ten sposób powstawały CDO2, a nawet CDO3 (tj. CDO wykorzystujące jako podstawę CDO2). Zabezpieczeniem tych instrumentów były inne emisje CDO. Sekurytyzowano zatem papiery już zsekurytyzowane wcześniej.
Wszystkie te zabiegi przyczyniły się do wykreowania zobowiązań AAA o wartości istotnie przewyższającej wartość istniejących aktywów AAA, a lokaty syntetyczne zdobyły większą popularność niż tradycyjne
.
5. Credit Default Swaps
Efektywne zarządzanie ryzykiem kredytowym jest niezwykle trudne, m.in. z uwagi na szereg aspektów statystyki matematycznej. Konsekwencją rosnącego rynku papierów wartościowych, które generowały większe ryzyko kredytowe niż papiery skarbowe, był wzrost zainteresowania inwestorów zabezpieczaniem tego typu transakcji. 
Transfer ryzyka kredytowego aktywów bazowych możliwy jest dzięki kredytowym instrumentom pochodnym. Jednym z takich innowacyjnych instrumentów finansowych używanych jako zabezpieczenie ryzyka kredytowego jest swap odmowy zapłaty kredytu (ang. Credit Default Swap ​– CDS). Jest to dwustronna umowa finansowa, na podstawie której nabywca zabezpieczenia (protection buyer) zobowiązuje się do okresowych płatności odsetkowych naliczonych od uzgodnionej kwoty kapitału na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia (protection seller). W zamian, strona przejmująca ryzyko kredytowe zobowiązana jest do wypłaty jednorazowego świadczenia pieniężnego na rzecz nabywcy zabezpieczenia, w przypadku zajścia zdefiniowanego w umowie zdarzenia kredytowego w odniesieniu do podmiotu referencyjnego (credit event)
. W ten sposób kupujący zabezpieczenie przerzuca ryzyka kredytowe na sprzedającego CDS, który gwarantuje rekompensatę strat. Wyższa cena swapa oznacza większe prawdopodobieństwo zajścia zdarzenia kredytowego. 
W zależności od umowy, może to być: bankructwo kredytobiorcy, obniżenie jego ratingu czy opóźnienia płatności odsetkowych
. 
W związku z powyższym, rynek derywatów kredytowych jest użyteczny dla określania bieżącej kondycji dłużnika. Przykładem mogą być aktualne problemy Grecji, usiłującej ograniczyć m.in. nadmierny deficyt budżetowy oraz olbrzymie zadłużenie publiczne. Strach przed niewypłacalnością greckiego rządu szybko przełożył się na ceny 5-letnich CDS-ów, kształtujących się obecnie na bardzo wysokim poziomie 407.57 punktów bazowych
. 1 punkt bazowy oznacza, iż roczny koszt ubezpieczenia 10 mln EUR długu wynosi 1 000 EUR. Zatem ubezpieczenie greckich obligacji skarbowych przed bankructwem emitenta wynosi 407 570 EUR rocznie na każde 10 mln EUR długu.
W okresie boomu gospodarczego sprzedającym swapy kredytowe wydaje się, iż nie ponoszą wielkiego ryzyka, gdyż problem „złych kredytów” jest marginalny. Zaletą derywatów kredytowych jest to, iż można je bardzo łatwo dopasować do konkretnych wymagań inwestora.
Zmiany na rynku CDS-ów w latach 2001-2008 ilustruje wykres 1. W omawianym okresie można zaobserwować bardzo dynamiczny wzrost wartości nierozliczonych swapów, osiągającej swoje maksimum na koniec 2007 r. na poziomie 62,2 bln USD. Wartość rynku instrumentów CDS przekroczyła tym samym wartość wszystkich dóbr i usług wyprodukowanych w 2007 r. na całym świecie, szacowaną na poziomie ok. 54 bln USD
. Rok 2008 skończył się spadkiem omawianej wartości o ok. 38% (z 62,2 bln USD do 38,6 bln USD).
Wykres 1. Wartość nierozliczonych CDS-ów w latach 2001-2008
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych ISDA opublikowanych na stronie http://www.isda.org/statistics/pdf/ISDA-Market-Survey-results1987-present.xls, (05.02.2010).
Instrumenty CDS są przedmiotem obrotu na rynku pozagiełdowym. Posiadacz CDS-u może osiągnąć zysk spekulacyjny, jeśli uda mu się zbyć ten instrument innej osobie, uzyskując wyższą cenę niż cena jego zakupu. Wzrost ceny CDS-u jest konsekwencją pogorszenia się sytuacji dłużnika. Stwarza to niebezpieczeństwo, iż część graczy może skutecznie próbować osiągnąć zyski dzięki nieprawdziwym informacjom 
o problemach danego podmiotu.

Miniony kryzys finansowy ujawnił istotne wady instrumentów CDS. Przejmujący na siebie ryzyko kredytowe nie mieli możliwości wpływu na windykację długów, by w ten sposób obniżyć ryzyko kredytowe. Ponadto, rynek tych instrumentów cechowała mała płynność. Dużo niższa wartość nierozliczonych CDS-ów w 2008 r. wobec 2007 r. pozwala przypuszczać, iż być może to nagła potrzeba pozyskania gotówki 
w celu wywiązania się z kontraktów CDS wymusiła wyprzedaż papierów wartościowych na giełdzie. 
6. Czynniki obniżające stabilność systemu finansowego na przykładzie globalnego kryzysu w 2007 r.
Aby zrozumieć przyczyny załamania systemu finansowego w 2007 r., warto jest odwołać się do hipotezy niestabilności finansowej Hymana Minsky’ego, zgodnie z którą im dłuższy okres mija od ostatniego kryzysu bankowego, tym bardziej rośnie skłonność banków do podejmowania coraz większego, a w końcu nadmiernego ryzyka
. System rynkowy jest w naturalny sposób niestabilny, a jedną z przyczyn wywołujących finansowe zawirowania jest długi okres uprzedniej stabilności. 
Autor modelu szczególną rolę w wywoływaniu kryzysów przypisuje nagromadzeniu niemożliwych do spłacenia długów
. Według Minsky’ego początkowo ostrożne udzielanie kredytów tylko pewnym pożyczkobiorcom w miarę poprawiającej się koniunktury skłania banki do pożyczania pieniędzy również osobom, których zdolność do spłacania rat uzależniona jest od ogólnego wzrostu dochodów w gospodarce. Postępująca ekspansja banków dociera do kredytobiorców nazywanych ninja (no income, no job, no assets), którzy nie są w stanie spłacać kredytów, ale przeznaczają je na zakup aktywów, których ceny rosną. Duża liczba uczestniczących w spekulacji podmiotów, którzy nie mają pojęcia o procesach leżących u jej podłoża, prowadzi do irracjonalnych działań inwestorów. Boom rozprzestrzenia się na inne kraje poprzez wiele różnych powiązań: mechanizm arbitrażu cenowego oraz mnożnika handlu zagranicznego, przepływy kapitału, złota czy walut obcych. Coraz bardziej agresywne formy finansowania prowadzą do wzrostu stopy dźwigni. Wówczas najmniejsze zakłócenie może zmienić okres ewentualnego wahania na rynku („finansowej zadyszki”) w gwałtowną wyprzedaż aktywów, która może przybrać postać paniki
. 
Odpowiednio uogólniony mechanizm Minsky’ego wydaje się być jednym z najlepszych teoretycznych wyjaśnień również ostatniego załamania rynków. Opisana powyżej sytuacja miała bowiem miejsce przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego w 2007 r. Dłużnicy, którzy nie mieli możliwości spłacania swoich kredytów z bieżących dochodów, robili to w drodze ich refinansowania. Zaciągali nowe, coraz większe kredyty hipoteczne pod zastaw rosnących w cenie domów. Dzięki temu także ninja mogli spłacać kredyty zaciągnięte wcześniej. Mimo wzrastających zobowiązań, u wielu kredytobiorców wskaźnik zadłużenia do kapitału własnego nawet spadał. Działo się tak, ponieważ aktywa będące przedmiotem zabezpieczenia wyceniane były według aktualnej wartości rynkowej. Możliwe to było tylko dotąd, dokąd ceny domów rosły. Wzrost wartości zabezpieczenia skłaniał banki do proponowania dotychczasowym klientom kolejnych kredytów – w tym także na zakup następnych nieruchomości, a gorączka spekulacyjna zachęcała do sięgania po dalsze pożyczki celem sfinansowania zakupów. Wzrastało lewarowanie
.
To właśnie zmiany w strukturze finansowania wskazywane są jako jedna z głównych przyczyn obniżających stabilność systemu finansowego
. Współcześnie bowiem ekspozycja przedsiębiorstw i gospodarstw domowych na rynek finansowy jest znacznie większa niż kilkadziesiąt lat temu, zwłaszcza w jego segmencie dłużnym. Firmy i osoby fizyczne finansują swoje przedsięwzięcia, sięgając po fundusze zewnętrzne pozyskiwane z rynku. Co więcej, sama struktura zobowiązań podmiotów gospodarczych również ewoluowała w niekorzystnym kierunku z punktu widzenia wrażliwości systemu finansowego – rósł udział zobowiązań krótkoterminowych kosztem zobowiązań długoterminowych
. W konsekwencji, upowszechniło się finansowanie długoterminowych inwestycji firm zadłużeniem krótkoterminowym, które rolowano. Zmiany w strukturze zobowiązań wpłynęły na sposób ich regulowania. Współcześnie, by uregulować zobowiązania, zamiast sięgać po środki generowane wewnętrznie (dochody gospodarstw domowych, przychody firm), tendencją stało się refinansowanie kredytów. Uzależnia się spłatę zobowiązań od zdolności do zaciągania nowych.
Ponadto, podatność systemu finansowego na zjawiska kryzysowe zwiększyły: dynamiczny rozwój innowacyjnych instrumentów finansowych oraz wzrost skłonności banków do ryzyka. Można było przypuszczać, iż boom na rynku budowlanym w USA się skończył, a w związku 
z tym należało oczekiwać spadku cen domów. Mimo to obserwowana była w ostatnich latach rosnąca skala udzielanych przez banki kredytów w segmencie subprime. Działo się tak, ponieważ kredyty te były następnie sprzedawane na rynku wtórnym, tworzonym przez siebie funduszom sekurytyzacyjnym, które emitowały papiery wartościowe zabezpieczone przychodami z tychże kredytów. W ten sposób kapitały banków były uwalniane, co umożliwiało im udzielanie kolejnych kredytów i tym samym osiąganie wyższych stóp zwrotu z kapitału
. W interesie banków było zatem udzielanie jak największej ilości kredytów bez względu na standardy – w ten sposób rosły ich przychody z tytułu prowizji od nowo udzielonych kredytów, które „przepakowywane”, transferowane były na rynek papierów wartościowych jako instrumenty podobne do obligacji
. Dzięki udzielaniu coraz większej ilości kredytów wysokość dochodów 
z marż rosła, a wielkość kapitału pozostawała bez zmian
. Emisje spotykały się z dużym zainteresowaniem, a rozwój rynku kredytów o najniższych standardach przybierał na sile. Wkład własny na zakup domu nie był już wymagany, a dokumentacji o dochodach kredytobiorców nie sporządzano. 
Sekurytyzacja pozwoliła bankom stworzyć miejsce w bilansie na dalszą ekspansję kredytową. Jednocześnie nowe instrumenty finansowe pozwoliły przenieść ryzyko kredytowe z kredytodawców na posiadaczy papierów wartościowych opartych na sekurytyzowanych aktywach. Wcześniej ryzyko niespłacenia kredytów ponosił ten, kto ich udzielał, czyli banki lub instytucje depozytowo – pożyczkowe. Dynamiczne zmiany na rozwijającym się rynku finansowym spowodowały, iż ryzyko to przerzucone zostało na inwestorów, którzy kredytobiorców nie znali.

7. Rola agencji ratingowych w wybuchu kryzysu finansowego 
w 2007 r.
Transakcje sekurytyzacyjne nie eliminowały ryzyka kredytowego pierwotnych kredytodawców, a jedynie transferowały go pomiędzy uczestnikami rynku papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami. 
W okresie prosperity ryzyko to wydawało się nieznaczne, a przecież 
w części na rynek papierów wartościowych transferowane było także ryzyko kredytowe pochodzące z segmentu kredytów hipotecznych o najniższych standardach. 
Czujność inwestorów z pewnością uśpiły wysokie ratingi nadawane innowacyjnym produktom finansowym przez agencje ratingowe. Ocena AAA dla instrumentów CDO przyciągała tych inwestorów instytucjonalnych, którzy nie mogli posiadać w swoich portfelach papierów 
o niskiej wiarygodności. Ich nabywcami stawały się więc fundusze inwestycyjne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne. Ponadto, atrakcyjność inwestycyjną zwiększały wyższe stopy zwrotu niż zazwyczaj oferują papiery o wysokim ratingu. 
Często wskazywanym powodem wysokich ratingów jest konflikt interesów związany z faktem, iż oceny były wystawiane na życzenie samych zainteresowanych. Głównymi klientami agencji ratingowych były duże banki inwestycyjne i komercyjne. Gdy bank dokonywał emisji swoich papierów wartościowych, płacił agencji ratingowej za wystawianą ocenę. W latach poprzedzających wybuch kryzysu opłaty z tytułu nadawania ocen obligacjom CDO stanowiły większość dochodów agencji ratingowych. W przypadku agencji Moody’s – 80% przyrostu zysków 
w latach 2005-2006 pochodziło właśnie z opłat za ratingi CDO
. Rodziło to obawy, iż na niedoszacowanie ryzyka mogły mieć wpływ mało przejrzyste relacje między agencjami i emitentami produktów sekurytyzacyjnych, którzy byli zleceniodawcami ustalenia ratingu i w istocie rozstrzygali o jego upublicznieniu. Klienci inicjujący proces nadawania oceny mogli zatem stosować pewne naciski w celu uzyskania zadowalającego ratingu
. Powyższe okoliczności rodziły pokusę nadużycia, poddając w wątpliwość neutralność agencji ratingowych uzależnionych od płacących za ich usługi zleceniodawców.
Współodpowiedzialność agencji ratingowych za wybuch kryzysu finansowego w 2007 wydaje się znów być potwierdzona. Znów – ponieważ nie przewidziały one zarówno kryzysu meksykańskiego w 1994 r., jak i kryzysu azjatyckiego w 1997 r. Staranności zabrakło również przy ocenie koncernu Enron, który na kilka dni przed bankructwem w 2001 r. uzyskał najwyższy rating
. Agencje zawiodły również podczas ostatniego kryzysu – np. 10 września 2008 r., tj. na 5 dni przed ogłoszeniem bankructwa, Lehman Brothers posiadał według S&P rating A.
Podsumowanie
Banki, jako instytucje nastawione na zysk, walczą o utrzymanie bądź powiększanie swojego udziału w rynku. Oferują kolejne kredyty, które 
w okresie wzrostu gospodarczego cieszą się szczególnym zainteresowaniem. W ostatnich latach silna konkurencja na rynku instytucji finansowych zmusiła je do poszukiwania nowych możliwości generowania zysków, ponieważ rynek standardowego kredytu hipotecznego w coraz większym stopniu był już nasycony. Zaczęto pożyczać pieniądze, stosując obniżone standardy kredytowe. W drodze akceptacji przez banki wyższego poziomu ryzyka, kredytobiorcami mogły stać się osoby, które wcześniej nie kwalifikowały się do procedury kredytowej. Skutkowało to dalszym wzrostem cen nieruchomości, a banki zachęcało do zwiększania akcji kredytowej.
Ekspansja instytucji finansowych zmodyfikowała tradycyjną bankowość, w której banki były dotychczas głównie przyjmującymi depozyty i udzielającymi kredytów pośrednikami finansowymi, przesuwając ciężar ich aktywności w kierunku poszukiwania nowych rozwiązań umożliwiających zarządzanie ryzykiem.

Innowacje finansowe, w tym szczególnie CDO uważane za najefektywniejsze z grupy instrumentów finansowych zabezpieczonych aktywami, były szeroko dystrybuowane na całym świecie i z pewnością zmieniły oblicze rynku finansowego, wpływając zarazem na jego wrażliwość. Były jednak od początku do końca jedynie instrumentami, kanałami transmisji. Stworzono je m.in. po to, by poprawić efektywność rynków papierów wartościowych. Z punktu widzenia pozyskujących kapitał, nowoczesne instrumenty finansowe obniżyły koszt jego pozyskania, zwiększając dostęp do rynku. Inwestorzy z kolei mieli możliwość inwestowania zgodnie z ich profilem ryzyka. Dzięki temu lepiej dostosowano popyt i podaż na produkty o różnym ryzyku i adekwatnej do każdego rodzaju ryzyka stopie zwrotu.
Sekurytyzacja aktywów nie doprowadziła do wybuchu kryzysu 
w 2007 r. W znacznym stopniu przyczyniło się do tego opisane w niniejszym opracowaniu otoczenie, w którym funkcjonowały innowacje finansowe. Prowadzona polityka makroekonomiczna, promująca koncepcję społeczeństwa właścicieli, stworzyła warunki do powstania bąbli spekulacyjnych na rynku nieruchomości i papierów wartościowych
. Rozluźniono standardy udzielania kredytów, wzrosła relacja ich wartości do wartości zabezpieczeń. Najwyższe oceny otrzymywały nawet trudne do zmierzenia w drodze procedury ratingowej najbardziej skomplikowane struktury syntetycznych CDO. Dominujący optymizm uśpił czujność inwestorów i sprawił, iż wszyscy uczestnicy rynku czuli się „wygrani”. Regulator nie przewidział w odpowiedni sposób ryzyka i negatywnych skutków związanych ze strukturą nowych instrumentów finansowych. Nie stworzono w porę właściwych regulacji, które pozwoliłyby uniknąć kryzysu. 
Stąd właśnie dotkliwe konsekwencje załamania gospodarczego okazały się odczuwalne przede wszystkim w krajach o najbardziej rozpowszechnionych nowoczesnych technikach finansowych. Nie oznacza to jednak, iż innowacje finansowe, same w sobie ,są odpowiedzialne za jeden z największych w historii kryzysów. Postęp technologiczny polega na innowacjach. Dotyczy to również rynku finansowego. Będzie on zawsze wyprzedzać regulatora, któremu nie uda się przewidzieć wszystkich wariantów przyszłych innowacji finansowych i z wyprzedzeniem stworzyć regulacji. Ważne jest, aby wejście regulatora odbyło się w momencie rozkwitu, a nie w okresie upadku. Wówczas możliwe jest umiejętne zidentyfikowanie ewentualnych negatywnych efektów innowacji oraz zabezpieczenie rynku przed skutkami ryzykownych instrumentów bez ograniczania rozwoju w sektorze finansowym.

The influence of asset securitisation on 
contemporary financial system stability

Summary

Financial analysts have attributed the turmoil that occured in markets primarily to a wide range of financial innovations. The securitization process has obviously changed the banking sector's traditional role but not inherently led to the financial crisis.

This article reviews the mechanism of financial innovations, and describes the impact of structured finance on financial market stability.

It also explains that the cause of the credit crunch was the underestimation and mispricing of risk, together with credit expansion in the run up to the crisis aided by long period of easy monetary conditions. 
It is true that structured financial products' developments increased the risk-taking behaviour of market participants and therefore may have contributed to the genesis of the most recent financial crisis. However, it cannot be forgotten that financial innovations were created in response to demand - for new tools for improving risk management. The full responsibility for misapplying them should be jointly assumed by regulators, rating agencies, financial institutions and investors.
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