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Streszczenie: W niniejszym artykule przedstawiona zostata krotka analiza rynku sekurytyza-
cyjnego w USA w okresie tuz przed kryzysem (gtéwnie lata 2005-2006), jak rowniez w jego
trakcie i po kryzysie finansowym. Analizy zaprezentowane w niniejszym artykule stanowia
punkt wyjscia do dalszych badan nad zmianami na rynku sekurytyzacyjnym zarowno w USA,
jak 1 w krajach europejskich, a zatem i w Polsce.
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W latach 60. XX wieku w USA nastapit tzw. boom na rynku mieszkaniowym, ktory
zrodzit potrzebe znalezienia alternatywnych metod finansowania. Kapitat kas
oszczednosciowych nie wystarczal na pokrycie potrzeb rynku. W zwiazku z tym pod
koniec lat 60. ubiegtego wieku rzad zaczat wprowadza¢ specjalny program finanso-
wania budownictwa. W jego ramach w 1968 r. powstala agencja federalna GNMA
(Government National Mortgage Association), ktorej powierzono zorganizowanie
alternatywnego sposobu finansowania budownictwa mieszkaniowego. W 1970 r.
GNMA przeprowadzita pierwszy proces sekurytyzacji kredytéw hipotecznych. Wy-
emitowane wowczas papiery wartosciowe nazwano MBS (Mortgage Backed Secu-
rities — papiery warto$ciowe zabezpieczone hipoteka).

GNMA byta upowazniona do udzielania gwarancji sptaty odsetek i kapitatu z
papierow warto$ciowych emitowanych przez innych pozyczkodawcow i zabezpie-
czonych na kredytach hipotecznych [Kosinski 1997, s. 15]. P6zniej do procesu emisji
MBS wtlaczyly si¢ dwie inne agencje rzadowe: Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration (FHLMC) i Federal National Mortgage Association (FNMA).

W nastgpnych latach na rynku amerykanskim pojawity si¢ hipoteczne $wiadec-
twa udziatowe, pdzniej za§ papiery wartosciowe typu pass-througth, przynoszace
ich posiadaczom dochody odzwierciedlajace przeptywy zwiazane z kredytami hipo-
tecznymi, ktérymi papiery te byty zabezpieczone [Feeney 1995, s. 22].

W 1983 r. wprowadzone zostaly nowe papiery warto§ciowe: obligacje zabezpie-
czane hipotecznie (CMO — Collateralized Mortgage Securities). Charakteryzuja si¢
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one tym, iz ryzyko przedptaty roztozone jest w zaleznosci od klasy obligacji (lub
transzy). W ramach stosowanego priorytetu w pierwszej kolejnosci sptata kapitatu
ma miejsce wylacznie dla jednej klasy obligacji az do jej catkowitego sptacenia.
Nastepnie sptacana jest kolejna klasa obligacji. Wprowadzenie CMO spowodowato
jeszcze szersze zastosowanie hipotecznych papieréw wartosciowych jako formy re-
finansowania kredytow hipotecznych.

Dynamiczny rozwdj technik sekurytyzacyjnych zaowocowat sekurytyzacja row-
niez innych aktywow finansowych. W 1985 r. nastapita pierwsza w USA emisja ABS
(Asset Backed Securities), tj. papierow wartoSciowych zabezpieczonych aktywami.
Transakcje t¢ przeprowadzil First Boston, wykorzystujac do sekurytyzacji naleznosci
z tytutu platnosci leasingowych za sprzgt komputerowy firmy Sperry Corporation
(obecnie: Compaq). Transakcja ta zapoczatkowata dalszy rozwoj emisji papierow
wartosciowych opartych na réznych aktywach, np. na naleznosciach z kart kredyto-
wych, kredytach samochodowych czy tez na naleznosciach handlowych. Na rynku
papierow dtuznych zabezpieczonych aktywami wyodrebnily si¢ zatem dwa sektory:
* rynek papierow wartosciowych zabezpieczonych hipotecznie (MBS),

e rynek papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS).

Rozwojowi sekurytyzacji w Stanach Zjednoczonych sprzyjal nie tylko elastycz-
ny system prawny oraz instytucjonalizacja rynku finansowego, ale takze duza liczba
inwestorow instytucjonalnych — zainteresowanych nabyciem papieréw warto$cio-
wych opartych na aktywach — charakteryzujacych sig przy tym zréznicowanymi pre-
ferencjami co do ptynnosci, okresu trwania instrumentoéw finansowych oraz parame-
troéw spodziewanego zysku i ponoszonego ryzyka [Kosinski 1997, s. 18].

Kryzys kredytow subprime spowodowal jednak zatlamanie sig¢ rynku i nieco
ostrozniejsze podejscie do sekurytyzacji, ktora banki amerykanskie do$¢ intensyw-
nie wykorzystywaty do transferu ryzyka kredytowego.

Przez wiele lat banki amerykanskie, udzielajac kredytow i pozyczek hipotecz-
nych, sprzedawaty swoje wierzytelnosci agencjom rzadowym, a potem przedsig-
biorstwom wspieranym przez panstwo (tzw. GSE — Government Sponsored Enter-
prises), pozyskujac w ten sposob kapitat na kontynuowanie akcji kredytowe;.
Skupione kredyty po spakowaniu w pakiety stanowity podstawe¢ emitowanych przez
GSE obligacji hipotecznych (MBS — Mortgage Backed Securities), ktore z kolei
stanowily podstawe bardziej ztozonych konstrukcji finansowych. Gwaltownemu
wzrostowi pozyczek subprime w ogolnej puli wszystkich udzielonych kredytow to-
warzyszyto rozluznienie rygorystycznych wymogow dotyczacych przeprowadzane-
go skupu wierzytelnosci. Skutkiem tego znaczna czgs¢ wyemitowanych papierow
zostala oparta na ryzykownych pozyczkach. Wygérowane oczekiwania dotyczace
stopy zwrotu z inwestycji spowodowaty, ze banki w dalszym ciagu, na bazie coraz
bardziej ryzykownych kredytow, tworzyly instrumenty wtorne, takie jak np. CDO
(Collateralized Debt Obligations). Papiery te, m.in. ze wzgledu na wysoki rating
inicjatora, uchodzity za bezpieczne, bardzo czesto legitymujac si¢ oceng na pozio-
mie AAA. Zabezpieczeniem emisji byt inny portfel obligacji, zazwyczaj znacznie
bardziej ryzykowny. Oszacowany poziom ryzyka nie byt wysoki, poniewaz jego
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podstawa byty historyczne wskazniki niewyplacalnosci. Instrumenty tego typu zna-
lazty sig zatem w krotkim czasie w portfelach najwickszych graczy rynkéw finanso-
wych. Poziom zyskéw osiaganych przez inwestoréw w warunkach wysokiej sptacal-
nosci pozyczek hipotecznych byt imponujacy. Jednak narastajaca od 2000 r. liczba
niewyptacalnych dtuznikéw subprime miata powazne konsekwencje dla instytucji
finansowych posiadajacych w swoich portfelach instrumenty bazujace na naptywa-
jacych od emitenta ptatno$ciach odsetkowych z tytutu pozyczek hipotecznych. Bez-
posrednia konsekwencjq zaistniatej sytuacji byto gwattowne zatamanie popytu na
tego typu papiery. Dodatkowym obciazeniem dla bankéw byta wynikajaca z zatama-
nia popytu na emitowane przez SPV papiery warto§ciowe konieczno$¢ uruchomie-
nia linii kredytowych dla spotek SPV, by te ostatnie mialy czym finansowaé swoje
aktywa. Nie moglo to jednak w petni uzupehic¢ spadku przychodow z sekurytyzacji.
Z tego powodu banki zostaty zmuszone do przeniesienia do wtasnych bilanséw czg-
$ci papierow wartosciowych emitowanych w sekurytyzacji, co dodatkowo zwigk-
szylo ich popyt na ptynnos¢. Brak plynnosci na rynku ustrukturyzowanych instru-
mentow finansowych spowodowat tak gwattowny spadek ich cen, ze w krotkim
okresie instrumenty uchodzace dotychczas za bezpieczne staty si¢ praktycznie bez-
wartosciowe [Thlon, s. 12].

Brak ptynnosci na rynku papieréw hipotecznych spowodowal znaczne trudnosci
w ich wycenie. W takim przypadku instytucje finansowe (banki) maja obowiazek
oszacowania ich warto$ci. Ogrom strat z tego tytutu zaczal wychodzi¢ na $wiatto
dzienne z poczatkiem 2007 r. Kolejne banki zaczety spisywac na poczet strat nie-
ptynne instrumenty dtuzne w wartosciach liczonych w miliardach dolarow. Wzro-
stowi popytu bankoéw na ptynno$¢ towarzyszyt spadek jej podazy na rynku migdzy-
bankowym. W catym sektorze bankowym wystapit kryzys wzajemnego zaufania.
Z powodu pozabilansowego charakteru tworzonych przez banki spotek SPV nikt na
rynku nie byt w stanie oszacowaé poziomu strat poniesionych przez kontrpartnera i
tym samym jego poziomu ptynnosci. W krotkim czasie spowodowalo to drastyczny
spadek ptynnosci na rynku migdzybankowym, a w rezultacie duzy wzrost rynko-
wych stop procentowych. Dodatkowym skutkiem kryzysu na rynku kredytow hipo-
tecznych byta fala spadkow indeksoéw akcyjnych. Pesymistyczne nastroje obejmo-
waly coraz szersze kregi inwestorow, ktorzy masowo zaczeli sig¢ wyzbywac walorow
instytucji sektora finansowego. Banki, ktore poniosty dotkliwe straty na rynku
ustrukturyzowanych instrumentéw pochodnych, zaostrzyty warunki udzielania kre-
dytow przedsigbiorstwom, co w koniunkcji ze wzrastajacym pesymizmem konsu-
mentow niewatpliwie negatywnie wptynie na wzrost gospodarczy [Thlon, s. 13].

Konsekwencja kryzysu ptynnosci na rynku instrumentéw pochodnych opartych
na dtugach hipotecznych byty réwniez klopoty instytucji ubezpieczeniowych — gwa-
rantow emisji. Zalamanie na rynku spowodowalo, ze agencja Moody's obnizyta naj-
wigkszemu amerykanskiemu ubezpieczycielowi rating kredytowy, co spowodowato
znaczny wzrost wymaganego w transakcjach swapow kredytowych zastawu gwa-
rancyjnego. AIG nie bylo w stanie go uzupeic¢ i znalazto si¢ nad przepascia. Ban-
kructwo firmy pociagngloby za soba upadek bgdacych i tak juz w trudnej sytuacji
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instytucji finansowych, ktére wyemitowaly gwarantowane przez ubezpieczyciela
papiery warto$ciowe. Sytuacja rynkowa wymusita konieczno$¢ bezprecedensowe;j
interwencji ze strony zaréwno FED, jak i Departamentu Skarbu. Miliardowe sub-
wencje wpompowywane posrednio lub bezposrednio w system finansowy pomogty
na razie ocali¢ AIG, ale pdki co nie uzdrowily sytuacji.

W roku 2008 $wiat finansow stat si¢ Swiadkiem spektakularnych upadkow (Leh-
man Brothers) oraz wymuszonej przez FED lawiny konsolidacji sektora odbywaja-
cej si¢ przez przejecia upadajacych gigantow przez konkurentoéw rynkowych, wy-
starczy wspomnie¢ przejgcie Bear Stears przez J.P.Morgan czy Merrill Lynch przez
Bank of America [Thlon, s. 13].

Kryzys finansowy oraz zdarzenia z 2008 r., o ktérych wspomniano powyzej,
wplyngly na znaczne zmiany na rynku sekurytyzacji w USA. Zmiany te najlepiej
uwidoczniaja si¢ przy porownywaniu danych finansowych dotyczacych rynku seku-
rytyzacji w USA. Analizujac statystyki z lat 2007 i 2008, tatwo zauwazy¢ nieko-
rzystne tendencje na rynku sekurytyzacji w USA, ktore prawdopodobnie beda si¢ tez
utrzymywac w roku 2009.

Biorac zatem pod uwagg udziat sekurytyzacji przeprowadzanych w USA w glo-
balnej warto$ci netto sekurytyzacji w latach 2007-2008 (zob. tab. 1), zauwazy¢ moz-
na lekki spadek wartosci juz w III kwartale 2007 r. Ostatni kwartat 2007 r. to
juz zdecydowana zmiana w stosunku do poczatku 2007 r., odnotowano wowczas ok.
75-procentowy spadek wartosci netto sekurytyzacji. Zmiany, ktére nastapity w 2008 r.,
byty jeszcze bardziej drastyczne. Szczeg6lnie dobrze widoczne sa one w porownaniu
wartosci netto sekurytyzacji z I kwartatu 2007 r. 1 warto$ci z IV kwartatu 2008 r. —
obserwowany spadek to ok. 98%. Poro6wnujac natomiast dane z poczatku i z konca
2008 r., odnotowano spadek warto$ci na poziomie 90%.

Tabela 1. Udzial sekurytyzacji przeprowadzanych w USA w globalnej wartosci netto sekurytyzacji
Swiatowej w latach 2007-2008

I 1T 11T v 1 1I 111 v
kwartat | kwartal | kwartat | kwartat | kwartal | kwartat | kwartat | kwartat
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008

USA (w mld dol.) 588 586,5 | 266,8 | 149 117,8 130,3 55,4 11,2
Swiat (w mld dol.) 777,6 | 792 365,7 | 202,7 149,2 | 156.,5 75,4 59,8

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Raport IFSL 2009].

Analizujac procentowy udziatl wartosci rynku sekurytyzacji w USA w stosunku
do $wiatowego rynku sekurytyzacji w latach 2007-2008, tatwo zaobserwowac skutki
kryzysu finansowego oraz zlta passe¢ dla sekurytyzacji w 2008 r. IV kwartat 2008 r.
to spadek udziatu wartosci rynku sekurytyzacji w USA w stosunku do §wiatowego
o ponad 74% (w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2007).

Obserwowany w latach 2007-2008 spadek wartosci netto sekurytyzacji na rynku
swiatowym spowodowal jednak, ze globalnie (poza znacznym wahnigciem w IV
kwartale 2008 r. i znacznym wzrostem w 11 kwartale 2008 r.), udziatl amerykanskie-
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Rys. 1. Procentowy udzial wartosci rynku sekurytyzacyjnego USA w rynku §wiatowym
w latach 2007-2008

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Raport IFSL 2009].

go rynku sekurytyzacji w rynku $§wiatowym witasciwie zmieniat si¢ w latach 2007-
-2008 nieznacznie i wahat si¢ w okolicach 74%.

Biorac pod uwagg dane dotyczace globalnej wartosci netto sekurytyzacji w USA,
fatwo zauwazy¢, iz w ostatnich dwoch latach w Stanach Zjednoczonych obserwowa-
ny byt spadkowy trend. Wartosci spadty z 588 mld dol. w I kwartale 2007 r. do
11,2 mld dol. w IV kwartale 2008 r. [Raport IFSL 2009, s. 1]. Mimo tak duzego
spadku wartosci sekurytyzacji w USA panstwo to nadal odznacza si¢ bardzo duzym
udziatem w sekurytyzacji §wiatowe;j.

Wartosci emisji papieréw wartosciowych powstajacych w procesie sekurytyza-
cji MBS (Mortgage Backed Securities) oraz ABS (Asset Backed Securities) w USA
przedstawione zostaly w tab. 2.

Tabela 2. Wartosci emisji MBS i ABS w USA w latach 2007-2008

Agencje rzadowe L GSfE i
(przedsigbiorstwa wspierane przez panstwo)

MBS MBS ABS
2007 317,5 222,8 3232

381,3 237,2 329,1

3434 140,0 139,3

329,5 55,6 110,0
2008 373,0 16,9 61,5

424.8 21,2 71,2

298.,9 1,4 25,9

216,2 5,5 4,5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Securities Industry and Financial Markets Associa-
tion oraz International Financial Services London (IFSL), www.ifsl.org.uk.
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Roéwniez w tych danych wyraznie widaé tendencje spadkowa, ktéra spowodo-
wana jest w duzej mierze kryzysem na rynku subprime. Drastyczny spadek obserwo-
wany jest szczeg6lnie przy emisjach ABS w IV kwartale 2008 r.
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Rys. 2. Wielkos$¢ emisji ABS w USA w latach 1996-2008 (w mld dol.)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Securities Industry and Financial Markets Asso-
ciation.

Trend spadkowy zauwazalny byt takze w wartosci emisji ABS w USA, ktora
swoj najlepszy okres przezywata w latach 2005-2006. Od 2006 r., jak wida¢ na rys. 2,
obserwowany byt spadek wartosci emisji ABS, ktory niewatpliwie spowodowany
byt zaistnialtym kryzysem finansowym.

Ze wzgledu na aktywa stanowiace podstawe emisji ABS w Stanach Zjednoczo-
nych ich podzial i warto$ci roczne w emisji ABS w latach 2005-2008 zostaty zapre-
zentowane w tab. 3. Jak wida¢ w owej tabeli, najczesciej podstawe sekurytyzacji do
2006 r. stanowity: home equity, kredyty 1 pozyczki hipoteczne. Od 2007 r. zauwazal-
na jest juz zmiana dotychczasowych tendencji. W 2008 r. podstawowym aktywem

Tabela 3. Roczna emisja ABS w podziale na aktywa bazowe w latach 2003-2008 (w mld dol.)

2005 2006 2007 2008
Home equity 461 484 223 4
Naleznosci z kart kredytowych 67 68 95 57
Kredyty hipoteczne 251 132 86 3
Kredyty samochodowe 85 81 74 36
Kredyty i pozyczki studenckie 63 67 61 28
Inne 245 423 362 36
Razem wartos¢ ABS 1172 1253 902 163

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Raport IFSL 2009].
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bazowym staly si¢ naleznosci z kart kredytowych oraz kredyty samochodowe. Duze
znaczenie w sekurytyzacji w 2008 r. miaty takze kredyty i pozyczki studenckie.

Ciekawa kwestig jest na pewno zestawienie wartos$ci emisji sekurytyzacyjnych
w USA oraz innych krajach zarowno Europy, jak 1 Azji, ktore zostato zaprezentowa-
ne w tab. 4. Analizujac wartos$ci zawarte w tab. 4, zauwazy¢ mozna, iZ mimo wszyst-
kich trudnosci, jakie napotyka sekurytyzacja w Stanach Zjednoczonych, panstwo to
bylo i jest potega w zakresie sekurytyzacji i juz od wielu lat stanowi numer jeden na
$wiecie, jesli chodzi o warto$¢ sekurytyzacji. Drugi co do wielkosci jest rynek Wiel-
kiej Brytanii (tab. 4).

Tabela 4. Warto$¢ sekurytyzacji w wybranych krajach i czg$ciach $wiata w latach 2003-2008
(w mld dol.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
USA 3671 2649 3139 3241 2952 1521
Australia 71 76 77 91 68 16
Japonia 33 51 81 83 76 58
Kanada 17 18 25 29 45 79
Wielka Brytania 86 130 157 242 237 400
Hiszpania 44 41 50 55 84 119
Holandia 24 23 49 36 56 107
Wiochy 38 43 41 38 36 121
Niemcy 8 10 19 47 26 74
Irlandia 4 3 1 13 14 60
Belgia 3 3 1 3 6 51
Francja 9 10 9 10 5 21
Portugalia 12 10 10 7 15 22
Paneuropa 13 19 63 143 132 41
Inne kraje Europy 7 12 8 11 12 32
Europa razem 248 303 407 604 622 1047
Korea Poludniowa 33 24 28 24 21 19
Inne kraje azjatyckie 1 7 4 6 3 19
Ameryka tacinska 11 11 14 20 20 18
Kraje Europy Wschodniej
i srodkowo-wschodnia Afryka 2 4 9 13 10 -
Rynki wschodzace razem 48 46 55 64 53 55
Swiat razem 4087 3142 3782 4112 3817 2777

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie danych Securities Industry and Financial Markets Associa-
tion oraz [Raport IFSL 2009].

Tabela 4 pokazuje zmiany warto$ci sekurytyzacji w wybranych krajach i czg-
sciach $wiata w latach 2003-2008. Jak wida¢ w zaprezentowanych danych, USA sa
niewatpliwie liderem na rynku sekurytyzacji na swiecie. Na drugim miejscu uplaso-
wala si¢ natomiast Wielka Brytania. Jezeli jednak popatrzymy na osiagnigcia krajow
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europejskich w zakresie sekurytyzacji, trzeba podkresli¢, ze mimo iz rynek sekury-
tyzacji w Europie stanowi zaledwie niewielki procent rynku amerykanskiego, rozwi-
ja sig¢ on réwnie preznie i niewatpliwie odgrywa znaczng role w ksztaltowaniu sig
wartosci sekurytyzacji w skali $wiatowe;j.
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SECURITIZATION OF MORTGAGE DEBTS
IN THE UNITED STATES. THE PAST AND THE PRESENT

Summary: The article presents a brief analysis of changes on the securitization market in the
USA before, in the time and after the financial crisis which took place in 2008. The changes
of crucial values referring to this market were described taking especially the behaviour of
these values in the period 2007-2008 into consideration. The article also shows quantitative
data concerning securitization in the USA in the period right before the crisis. The analyses
included in the article constitute a starting point for further research on changes on the securi-
tization market both in the USA and in the European countries, that is also in Poland.



