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JAKOSC INFORMACJI NA RYNKU FINANSOWYM
W KONTEKSCIE KRYZYSU FINANSOWEGO

For market economies to work efficiently, firms
and individuals must be informed and have in-
centives fo act on available information.

(J. E. Stiglitz, C. E. Walsh)!
WSTEP

Kryzys finansowy, ktérego poczatki siggaja 2007 roku, stat si¢ przedmio-
tem wzmozonego zainteresowania ekonomistéw i decydentéw. Ze szczegdlna
uwaga obserwuja oni proces przenoszenia probleméw ze sfery pieni¢znej na go-
spodarke realng oraz mechanizm zarazania kolejnych krajéw. Na peing ocene
skutkéw kryzysu jest zbyt wezesnie, lecz warto podja¢ wysitek zbadania jego
przyczyn. W $§rodkach masowego przekazu oraz w literaturze przedmiotu do-
minuja pytania o Zrédia zaburzen, formutuje si¢ tezy o niesprawnosciach rynku,
zawodnosciach panstwa i podaje propozycje przebudowy architektury sytemu
finansowego. Zadajac pytanie, kto zawiéd}: paristwo czy rynek, nalezy okresli¢
warunki, w ktérych rynek dziata sprawnie. Dobre funkcjonowanie mechanizmu
rynkowego wymaga przede wszystkim wtasciwej informacji dla wszystkich jego
uczestnikéw. W' opracowaniu postawiono teze¢, ze niedoskonalos¢ informacji
przyczynita si¢ — obok innych czynnikéw — do wystapienia i wzmocnienia prze-
biegu kryzysu finansowego w USA. U podtoza obserwowanych zaburzen lezy
— poza problemami jakosci informacji — zlozony splot uwarunkowar, ktérych
pelne oméwienie wykracza poza ramy artykutu.

Celem opracowania jest zbadanie podtoza kryzysu finansowego w USA pod
katem probleméw jakosci informacji dostepnej uczestnikom rynku finansowego.

']. E. Stiglitz, C. E. Walsh, Principles of microeconomics, Norton & Comp., New York 2006,
s. 29.
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W pierwszej czgsci artykutu zostaje krétko nakreslone teoretyczne tlo — kon-
cepcje asymetrii informacji i jej ekonomiczne konsekwencje. Nast¢pnie uwaga
zostaje zwrécona w kierunku instrumentéw finansowych wykorzystywanych na
amerykanskim rynku hipotecznym, przede wszystkim — sekurytyzacji. Kwestie
dostepu uczestnikéw procesu sekurytyzacji do informacii sg przedmiotem dalszej
analizy. Opracowanie koncza wnioski.

ASYMETRIA INFORMACJI 1 JEJ KONSEKWENCJE
- WPROWADZENIE TEORETYCZNE

Jednym z kluczowych zalozen, na ktérych opiera si¢ sprawne funkcjonowa-
nie mechanizmu rynkowego, jest dostep do informacji. W tradycyjnym podejsciu
ekonomii klasycznej problem informacji nie stanowit przedmiotu specjalnego za-
interesowania, przyjmowano, ze gracze maja réwny dostep do pelnej i darmowe;j
wiedzy o technologii, zachowaniu innych podmiotéw oraz przedmiocie umowy.
Uchylenie tego zalozenia zbliza abstrakcyjne modele do realnego $wiata i wy-
wotuje daleko idace konsekwencje badawcze — pozwala analizowaé gospodarke
z niekompletnymi rynkami i dostrzec fakt, ze sprzedawcy moga manipulowac
cenami, jesli potrafig kontrolowa¢ informacje.

Znaczenie informacji tatwiej sobie uzmystowi¢ po wyeliminowaniu zato-
zenia o jej kompletnosci i uswiadomieniu istnienia kosztéw zwiazanych z jej
zdobyciem. Naktady poswigcone na pozyskanie informacji rynkowej stanowia
znaczaca cze$¢ ogétu kosztéw transakeyjnych, przy czym koszty te rosna w przy-
padku wystepowania asymetrii informaci.

Asymetria informaciji to sytuacja, w ktérej wiedza uczestnikéw rynku o trans-
akcji nie jest jednakowa. W literaturze okresla si¢ ja ogdlnie mianem probleméw
agencji badz petnomocnictwa. Strona lepiej poinformowana zwana jest agentem
(petnomocnikiem), a gorzej poinformowana — pryncypatem (mocodawcg).

Nieréwne poinformowanie podmiotéw moze prowadzi¢ do zawodnosci ryn-
kéw, tzn. sytuacji, w ktérych nie dojdzie do zawarcia potencjalnie optacalnych
dla obu stron uméw kupna-sprzedazy. Wynika to z probleméw selekcji nega-
tywnej i ryzyka naduzycia. Selekcja negatywna (adwverse selection) pojawia sie, gdy
mocodawca nie moze w petni monitorowaé postgpowania petnomocnika lub nie
zna waznych cech petnomocnika albo przedmiotu umowy?. Stabo poinformo-
wani inwestorzy nie sa w stanie rozrézni¢ papieréw wiarygodnych emitentéw od
papieréw ryzykownych. Na rynku finansowym asymetria informacji, a w konse-

2 N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 138.
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kwencji — selekcja negatywna, moze dotyczy¢ stron uméw ubezpieczeniowych
czy kredytowych, w ktérych kupcy polis i kredytobiorcy maja petng informacje
o swoich cechach i zdolnosci kredytowej, w przeciwienistwie do ubezpieczycieli
i kredytodawcéw. W efekcie moze dojs¢ do takiej sytuacii, ze solidny klient nie
otrzyma kredytu badz ubezpieczona zostanie osoba niosaca bardzo duze ryzyko
wyptaty dla ubezpieczyciela.

Pokusa naduzycia (moral hazard) — kolejny problem zwiazany z asymetrig
informacji — wystepuje, gdy pelnomocnik dziata w swoim wlasnym interesie,
ktéry pozostaje w konflikcie z interesem mocodawcy. W odniesieniu do rynku
finansowego moze to dotyczy¢ sytuacji, gdy $wiadome dziatanie kredytobior-
cy zmniejsza szans¢ splaty kredytu. Inny przykiad stanowi podejmowanie coraz
bardziej ryzykownych dziatan przez kredytobiorcéw wraz ze wzrostem stép pro-
centowych. Wreszcie, problem ryzyka moralnego ilustruje zachowanie ubezpie-
czonego zmniejszajacego swoje wysitki, aby uniknaé zdarzenia, przed ktérym sie
ubezpieczyt.

W teorii ekonomii przyjmuje si¢, ze rynki finansowe dzialaja wzglednie
sprawnie, a w poréwnaniu do rynkéw débr czy pracy — szybko dochodza do réw-
nowagi. Wiaze si¢ to z szybkoscia przeptywu informacji oraz uwarunkowaniami
technicznymi, ktére umozliwiaja btyskawiczne zawieranie transakeji i wreszcie
— z elastycznoscia cen.

Nie oznacza to jednak, ze rynki finansowe sa wolne od kosztéw transakcyj-
nych, w tym takze nakladéw na zdobycie informacji. Niwelowanie asymetrii in-
formacji zwigksza poziom kosztéw transakcyjnych. Koszty te wywieraja istotny
wplyw na ksztalt i funkcjonowanie systemu finansowego.

Kluczows rolg w redukeji kosztéw transakcyjnych na rynku finansowym od-
grywaja posrednicy finansowi. Moga to by¢ banki i fundusze inwestycyjne, ktére
osiagaja korzysci skali, taczac fundusze wielu drobnych inwestoréw i generujac
duze obroty. Osoby dysponujace niewielkim kapitalem maja ograniczone mozli-
wosci wyboru inwestycji na rynku kapitalowym, a koszty obstugi ich transakcji
stanowia znaczaca cze¢$¢ inwestowanej kwoty. Posrednictwo uruchamia zatem
kapitat i daje szans¢ na dywersyfikacje portfeli, a przez to — obnizenie ryzyka. Jak
zauwaza Frederic Mishkin, instytucje finansowe odnosza szczegdlne korzysci
z posrednictwa w zawieraniu prywatnych pozyczek, ktére nie sg przedmiotem
obrotu rynkowego. Banki potrafia bowiem internalizowaé korzys¢ ze zdobytej
informacji o jakosci kredytobiorc6w’.

Posrednicy finansowi pomagaja réwniez ztagodzi¢ problem asymetrii infor-
macji. Jedna z metod jest sygnalizacja — przekazywanie uczestnikom rynku in-

3 F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2002, s. 264.
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formacji o lepszej jakosci oferowanych produktéw niz konkurencja. Taki sygnat
wysyta si¢ miedzy innymi dzigki renomie i dobrej reputacji budowanej przez lata.
Papiery sprzedawane przez znany bank beda budzi¢ wigksze zaufanie niz walory
malego przedsigbiorstwa. Jakos¢ emitowanych instrumentéw oceniaja ponadto
formalnie niezalezne agencje ratingowe. Ich pozytywna opinia wspomaga (lub
wrecz wyrecza) nabywceéw w uciazliwej samodzielnej analizie i daje sygnat po-
twierdzajacy jakos§¢ waloru.

Do zmniejszenia asymetrii informacji przyczyniaja si¢ wreszcie wyspecja-
lizowane prywatne firmy, ktére zbieraja dane o sytuacji na rynku i po przetwo-
rzeniu publikujg lub sprzedaja nabywcom papieréw wartosciowych. Ze wzgledu
na efekt jazdy na gape (freeriding) — fakt bezptatnego wykorzystania informacji
— konieczna staje si¢ interwencja panistwa. Przyjmuje ona forme regulacji rynku
— rzad tworzy zasady wymagajace od podmiotéw przejrzystosci i publikowania
rzetelnych informacji. Nad przestrzeganiem i egzekwowaniem tych regut czu-
waja specjalnie powotane do tego organy —w USA jest to Komisja ds. Papieréw
Wartosciowych i Gietdy, w Polsce — Komisja Nadzoru Finansowego.

INSTRUMENTY FINANSOWE NA RYNKU HIPOTECZNYM W USA

Zrédta kryzysu finansowego siegaja amerykanskiego rynku mieszkanio-
wego, dlatego warto przyblizy¢ istniejace sposoby finansowania budownictwa
w tym kraju.

Od lat 30. XX wieku wladze federalne aktywnie wspieraty rozwéj mieszkal-
nictwa, tworzac sie¢ instytucji posredniczacych w finansowaniu budowy doméw,
wprowadzajac gwarancje paristwowe dla bankéw hipotecznych i konstruujac ry-
nek dtugoterminowych pozyczek. Federal National Mortgage Association (Fan-
nie Mae), powotana w 1938 roku, zyskata prawo do emisji obligacji, z ktérych
srodki byly przeznaczone na wykup kredytéw hipotecznych od lokalnych kas
oszczgdnosciowo-pozyczkowych. Zgodnie z zatozeniem, ta instytucja umozli-
wita dostep do kredytu mniej zamoznym Amerykanom i zapewnita ptynnos¢
na wtérnym rynku kredytéw hipotecznych w pierwszych trzech dekadach swej
dziatalnosci.

W 1968 roku, w celu poszerzenia wtérnego rynku hipotecznego, podzie-
lono Fannie Mae, przeksztalcajac ja w nowa, prywatna Fannie Mae i tworzac
nowy podmiot — publiczny Government National Mortgage Association (Ginnie
Mae). Miat on stuzy¢ pomocg ubogim kredytobiorcom. Fannie Mae miata for-
malnie status prywatnego przedsi¢biorstwa, jednak sponsorowanego przez rzad
— tzw. GSE (Government Sponsored Enterprise). I chociaz nie byto ono bezposred-
nio finansowane ze $rodkéw budzetowych, cieszyto si¢ specjalnymi wzgledami
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rzadu, a na rynku panowato przekonanie, ze w razie probleméw zostanie wsparte
srodkami publicznymi. Podobng opinig cieszyt si¢ Freddie Mac (Federal Home
Loan Mortgage Corporation), powotany w 1970 roku jako konkurencyjny wobec
Freddie Mae podmiot z podobnym pakietem zadan — ,zapewnienia stabilno$ci
na wtérnym rynku hipotecznym” czy ,promocji dostepu do kredytu hipoteczne-
go [...] poprzez zwigkszanie ptynnosci inwestycji hipotecznych™.

Innowacja finansowa, ktéra miata kolosalny wptyw na rozwéj spekulacyjnej
bariki na rynku nieruchomosci, byt mechanizm sekurytyzacji — pomyst, aby po-
zyskiwaé §rodki finansowe pod zastaw istniejacych lub przysztych wierzytelnosci.
W ramach procesu sekurytyzacji wybiera si¢ strumienie ptatnosci i grupuje pod
wzgledem poziomu ryzyka, a nastepnie dokonuje si¢ na ich bazie emisji papieréw
warto$ciowych. Walory te okresla si¢ ogélnie mianem papieréw wartosciowych
opartych na aktywach (Assez Backed Securities — ABS). Moga one oczywiscie staé
si¢ przedmiotem obrotu na rynku. Pierwsza operacje sekurytyzacji przeprowa-
dzita agencja Ginnie Mae w 1970 roku, wykorzystujac ptatnosci ze sptat tysiecy
kredytéw hipotecznych jako zabezpieczenie pod emisje nowych papieréw war-
tosciowych — tzw. MBS (Mortgage Backed Securities)®. Poczawszy od lat 90., ten
mechanizm finansowania rozwijat si¢ dynamicznie (patrz wykres 1).

Z czasem pojawily si¢ bardziej wyrafinowane instrumenty, migdzy innymi
obligacje CDO (Collateralized Debt Obligations), w ktérych grupy hipotek byty
dzielone w transze uszeregowane wedtug poziomu ryzyka. Dominujaca role na
rynku obligacji hipotecznych odgrywaty wspomniane przedsigbiorstwa wspie-
rane przez rzad, jednak od 2004 roku coraz wigkszy udzial w emisjach zaczely
zdobywaé papiery emitowane przez przedsigbiorstwa prywatne, osiagajac rekor-
dowy poziom ok. 780 mld dolaréw w 2007 roku (okoto 1/3 wszystkich emi-
sji). Proces konwersji pozyczek na obligacje nabieral tempa — w 2001 roku 46%
kredytéw o podwyzszonym ryzyku (subprime) zostato przez prywatne podmio-
ty zamienione na papiery warto$ciowe, podczas gdy w 2005 i 2006 roku — juz
3/4¢. Oczywiscie kredyty o wysokiej jakosci byly ,,przepakowywane” na obligacje
jeszcze intensywniej. Wraz z rozwojem kryzysu, w 2008 roku, emisje prywatne
odnotowaly dramatyczny spadek.

* Federal Home Loan Mortgage Corporation Act, http://www.freddiemac.com (20.02.2009).
> ]. Zobmirt, 1. Styn, Transakcje sekurytyzacyjne w Polsce i na swiecie, Rynek Terminowy 2001, nr 4.
¢ Dane Inside Mortgage Finanse.
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Wykres 1. Emisja obligacji hipotecznych MBS w USA w latach 1990-2008
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* Za okres styczen-wrzesien.

Zrédto:  dane Securities Industry and Financial Market Association, http://www.sigma.com (23.02.2009).

Papiery oparte na strumieniach ptatnosci hipotecznych nabywali kolejni in-
westorzy — banki inwestycyjne, fundusze emerytalne i inwestycyjne. Czg¢s¢ CDO
byta utrzymywana w formie pozycji pozabilansowych i finansowana poprzez
tundusze SIV (Structured Investment Vehicles). Fundusze te pozyskiwaly $rodki
na krétki okres po niskiej stopie procentowej i pozyczaly po wyzszej stopie na
dlugie okresy. Na bazie tych instrumentéw powstawato wiele instrumentéw po-
chodnych.

Reasumujac: powstata skomplikowana konstrukeja, ktérej jadro stanowit
mechanizm sekurytyzacji, z niego zas ewoluowaly taficuchy finansowych powia-
zan pomiedzy kolejnymi uczestnikami rynku kapitalowego na calym $wiecie.

SEKURYTYZACJA A PROBLEMY ASYMETRII INFORMACJI

W proces sekurytyzacji kredytéw hipotecznych angazuje si¢ wielu aktoréw,
dazacych do realizacji swych partykularnych intereséw, przy czym ich wzajemne
relacje nacechowane sg asymetrig informacji. Mozna zatem oczekiwad, ze po-
jawia si¢ zwigzane z tym klasyczne problemy — pokusa naduzycia i negatywna
selekcja.

Przyktadowsa konfiguracje podmiotéw bioracych udziat w procesie sekuryty-
zacji przedstawiono na schemacie 1. Ladcuch uczestnikéw moze by¢ — w zalez-
nosci od transakcji — mniej lub bardziej skomplikowany. Czgsto wystepuje wiecej
posrednikéw, jak chocéby broker sprzedajacy kredyt. Ponadto inicjator programu
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(originator) w wielu przypadkach zleca zbieranie ptatnosci i nadzér nad kredyto-
biorcami wyspecjalizowanej firmie (podmiot obstugujacy — servicer).

Doradcy inwestycyjni, spotki

Broker zarzadzajace portfelem na zlecenie

/‘ A

P}atnosmj‘ ' tf) (})dml.(’t Inwestorzy 11
. ! obstugujacy
Bliorca kredytu Nadzor | ]
hipotecznego —y # l T
Kredt T dviadieed
_ Inici Inwestorzy I
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Whiosek
o kredyt
Inny Przeniesienie Zaplataza  Aktywa Zaptata za
podmiot wiasnosci aktywow aktywa aktywa
mogacy ,
A Srodki z emisji
utworzy¢ Spoika specjalnego _>J Agent emisji
SPV /V przeznaczenia (SPV) | —— (np. bank
) (np. fundusz Srodki na wykup | inwestycyjny)
Agencja . . . ;o
. Przyznanie inwestycyiny) papierow
ratingowa .
ratingu

Schemat 1. Proces sekurytyzacji i zaangazowane w nig podmioty

Zrédto: opracowanie whasne.

Istotnym elementem procesu jest wydzielenie spotki specjalnego przeznacze-
nia (SPV), dzigki czemu nastg¢puje transfer ryzyka kredytowego — nabywcy obli-
gacji nie muszg si¢ obawia¢ upadtosci inicjatora, ten zas — o ile wydzieli kredyty
ze swych aktywéw — poprawia swéj bilans.

Grupy kredytéw i stworzone na ich bazie obligacje dzieli si¢ w specjalne
transze zgrupowane wedle pozioméw ryzyka. Te reprezentujace najwyzsza ja-
ko$¢ sprzedawane sa po najwyzszych cenach. Papiery o gorszej jakosci, réwniez
ze wzgledu na niedoskonata informacje, koncentruja ryzyko i utatwiajg sprzedaz
pozostatych transz. Jak zauwazajg tratnie Manfred Jager i Michael Voigtlinder,
,gtéwna idea dziata przekupnie (bestechend) — kiedy nabywcy papieru wartoscio-
wego obawiajg si¢ deficytu informaciji, to zakupig go tylko po nizszej cenie™.

Dalsza cz¢$¢ opracowania analizuje problemy jakosci informacji na kilku
kluczowych obszarach, zogniskowanych wokét procesu sekurytyzacji kredytéw
hipotecznych. Omawia takze relacje pomig¢dzy kredytodawcami i kredytobior-

7 M. Jager, M. Voigtlinder, Hintergriinde und Lebren aus der Subprime-Krise, IW-Trends
2008, nr 3.
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cami, stanowigce poczatek faricucha powigzan, a nastgpnie przybliza dziatalnos¢
agencji ratingowych i zachowanie nabywcéw obligacji oraz krétko nakresla tlo
makroekonomiczne.

RELACJE KREDYTOBIORCY | KREDYTODAWCY

Problemy z asymetrig informacji pojawiajg si¢ juz na poczatkowym etapie
omawianych proceséw, a mianowicie przy udzielaniu kredytu hipotecznego.
W odniesieniu do kredytéw subprime, ktére z definicji dotycza oséb o nizszej
zdolno$ci kredytowej, wskazuje si¢ w szczegSlnosci na dwa podstawowe zagro-
zenia — drapiezne zadtuzanie si¢ (predatory borrowing) i drapiezne udzielanie kre-
dytéw (predatory lending)®.

Pierwsze zjawisko dotyczy oséb, ktére staraja sie uzyskaé kredyt, nie majac
odpowiedniej zdolnosci kredytowej, prébuja zatem ukry¢ swoja faktyczng sy-
tuacje¢ finansowa, by tylko otrzyma¢ $rodki. Deficyt informacji wykazuje wtedy
podmiot udzielajacy kredytu. Poluzowanie zasad bezpieczeristwa tworzy niejako
deficyt informacji ,na zyczenie” i wystepuje, gdy kredytodawcy nie weryfikuja
prawdziwosci podawanych we wnioskach kredytowych danych. Problem najle-
piej ilustruje ukuty w branzy hipotecznej akronim ,NINJA” (No Income, No Job,
No Assets), oznaczajacy udzielenie kredytu osobie bez udokumentowanych do-
chodéw, pracy ani aktywéw.

Drapiezne udzielanie kredytéw zachodzi z kolei, gdy posrednicy finansowi
sprzedajg kredyty klientom o stabej znajomosci produktéw bankowych. Wyko-
rzystujac ich niewiedze, proponujg przemyslnie skonstruowane oferty, ktére sa
dla nich niekorzystne, i z pelna $wiadomoscia sprzedaja kredyt osobom niepo-
trafiacym oceni¢ finansowych konsekwencji uméw. Predatory lending wystepuje
réwniez, gdy grupa docelows agresywnego promowania kredytéw sa okreslone
segmenty rynku, np. biedni mieszkacy doméw w atrakcyjnych lokalizacjach.
Jak zauwaza Niall Fergusson, ,znaczace jest to, ze nieproporcjonalnie duza liczba
kredytobiorcéw subprime nalezata do mniejszosci etnicznych™.

Niskie stopy procentowe w USA pomagaty posrednikom proponowa¢ kredy-
ty o sztucznie zanizanych ptatnosciach odsetkowych w poczatkowych okresach
trwania umowy (tzw. feaser rate), lecz opartych na zmiennej stopie procentowe;j
(adjustable rate mortgage — ARM)™. Podniesienie ceny pienigdza przez Fed ozna-

8 A. B. Ashcraft, T. Schuermann, Understanding the securitization of subprime mortgage credit,
Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports 2008, No. 318.

° N. Fergusson, Jajo z Wall Street, ,Niezbednik inteligenta”, Polityka 2009, nr 8.

1 Do innych metod wabienia klientéw nalezy proponowanie poczatkowo sptat tylko odsetek
(interest only), pozwolenie kredytobiorcom na samodzielne ustalanie oprocentowania, przy czym
réznica powicksza kredyt (payment option).
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czato dla wielu dtuznikéw utrate zdolnosci obstugi kredytu'. Na zjawisko pre-
datory lending zwracaly uwage juz od lat federacje konsumentéw i sama Fannie
Mae. Niektérzy autorzy oskarzaja ustawodawcéw i srodowisko finansowe o to,
ze nie wypracowali odpowiednich mechanizméw do walki z drapieznym udzie-
laniem kredytéw!?.

Symptomatyczng tendencja w rozwoju rynku finansowego jest ekspansja
wyspecjalizowanych posrednikéw. Proces sekurytyzaciji kredytéw hipotecznych
stanowi tego znakomitg ilustracje. Tradycyjny model finansowania kredytem za-
kiadat, ze bank obstugiwal wickszo$¢ etapéw ,produkeji” kredytu: negocjacje,
projektowanie umowy, finansowanie, doradztwo, refinansowanie i monitoring.
Wspétcezesnie obserwuje si¢ coraz wicksza dezintegracje akeji kredytowe;j i roz-
ciagnigcie skomplikowanego tancucha kolejnych inwestoréw. Jak zauwaza Jan
Krzysztof Bielecki, ,catkowicie rozpadty sie relacje, jakie istniaty w tradycyjne;
bankowosci migdzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami. Dzis, kiedy pozycz-
ka zostaje »przepakowana« i pojawia si¢ na rynku jako obligacja zabezpieczo-
na aktywami bankéw hipotecznych, a potem wielokrotnie zmienia wtasciciela,
nastepuje zerwanie wiezi miedzy bankiem a klientem””. Potgguje to asymetrie
informacji, gdyz — wedle Bieleckiego — ,traci si¢ mozliwos¢ oceny tego, co kryje
w sobie produkt, jakim jest ta obligacja. [...] I co nawet wazniejsze, bank, kt6-
ry pozbyt si¢ produktu, traci mozliwo$¢ rozmowy z pozyczkobiorca. Klient nie
moze juz przyj$¢ do banku i opowiedzie¢ o swoich klopotach. Nie ma zatem
szans na znalezienie jakiego$ wspdlnego rozwigzania”'.

Wedtug niektérych badaczy, sekurytyzacja wyraznie ostabiata aktywnosé
bankéw do pieczotowitego kontrolowania (screening) kredytobiorcéw. W nor-
malnych warunkach wystarczajacy bodziec do nadzorowania diuznikéw daje
sama obecnos§¢ nieptynnych pozycji w bilansie. Poprzez zamiane¢ nieptynnych
aktywéw w plynne papiery i przeniesienie ryzyka niesptacania kredytu na innych
uczestnikéw rynku te pobudki moga zosta¢ ostabione. Benjamin Keys i inni do-
szli do wniosku, ze portfele kredytéw majace zosta¢ poddane procesowi seku-
rytyzacji wykazywaty zwigkszone przecietnie o 10-25% prawdopodobienstwo

niewywigzywania si¢ z platnosci®.

1 Zaleglosci ze sptatg kredytéw narastajg od 2005 r. W segmencie subprime problemu ze
sptata dotyczylo ok. 5%, a w IV kwartale 2008 1. juz 20% uméw (w sektorze prime odpowiednio:
ok. 0,6 i 4,3%). Dane Mortgage Bankers Association.

2] H. Carr, L. Kolluri, Predatory lending: an overview, Fannie Mae Foundation 2001, http://
www.knowledgeplex.org/kp/text_document_summary/article/relfiles/hot_topics/Carr-Kolluri.
pdf (26.02.2009).

13 Nie wierzg w kryzys, rozmowa z W. Gadomskim, Gazeta Wyborcza, 21.01.2008.

% Ibidem.

Y B.J. Keys iin., Did securitization lead to lax screening? Evidence from subprime loans, Work-
ing Paper, December 2008, http://ssrn.com/abstract=1093137 (26.02.2009).
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DZIALALNOSC AGENCJI RATINGOWYCH

W procesie sekurytyzacji kredytéw hipotecznych wazna rolg odgrywa agen-
cja ratingowa, ktéra dokonuje oceny jakosci danych aktywéw. Od jej opinii zale-
zy, jak nabywcy papieréw oszacuja ryzyko i sformutujg oczekiwania co do stopy
zwrotu'®. Uzyskanie dobrego ratingu czasem wymaga tworzenia dodatkowych
zabezpieczen pod emitowane papiery. Zabezpieczenie moze pochodzi¢ od ko-
lejnego podmiotu — banku udzielajacego gwarancji lub firmy ubezpieczeniowe;.
Przez dlugie lata nota AAA stanowita swoista gwarancje bezpieczeristwa loko-
wanych $rodkéw. Emisje papieréw, ktére nie zostatyby poddane ocenie przez
przynajmniej jedna uznang agencje, nie znalaztyby nabywcéw lub bytyby cat-
kiem nieoptacalne. Agencje ratingowe zyskaly dzigki temu znaczng wladze¢ na
rynku finansowym.

Nabywcy obligacji nie s3 w stanie samodzielnie oceni¢ wiarygodnosci bior-
céw kredytéw hipotecznych, dlatego przy decyzji o zakupie waloréw ekspertyza
agencji ratingowej pozostaje dla nich podstawowym Zrédtem informacji. Papiery
warto$ciowe bedace przedmiotem obrotu staly si¢ na tyle ztozone, ze inwestorzy
— nie tylko indywidualni — w coraz wigkszym stopniu polegaja na opinii agencij,
ktére wypracowaty sobie szczegdlng pozycje opiniotwércza.

Niektérzy badacze uwazaja, ze agencje maja wigksza pokus¢ do obnizania
standardéw, gdy znaczng cze$¢ inwestoréw stanowia gracze przyjmujacy bez
zastrzezen rating agencji lub gdy ryzyko pogorszenia reputacji jest nizsze. Te
warunki sa spetnione wlasnie w okresach ozywienia, dlatego dtugoletnia faza
wzrostu ttumaczy swoistg ,,inflacje ratingéw”"’.

Agencja ratingowa jest opacana przez inicjatora programu sekurytyzacji (na
ogo6t banki), a nie przez inwestoréw. Powigzania pomiedzy bankami inwesty-
cyjnymi a agencjami podlegaja krytyce ze wzgledu na mozliwy konflikt intere-
séw. Przeprowadzenie ratingu stanowi Zrédlo lukratywnych dochodéw, dlatego
agencjom zarzuca si¢, ze patrzyty zbyt faskawym okiem na produkty, ktére miaty
ocenia¢. Pomiedzy 2002 a 2006 rokiem przychody trzech najwigkszych agencji:
S&P, Moody’s i Fitch potroity sie, a spétki osiagaly wysokie marze (nawet 50%
brutto). Notabene, z podobng sprzecznoscia intereséw borykaty si¢ firmy audyto-
we zajmujace si¢ jednoczesnie konsultingiem, co unaocznit przypadek Arthura
Andersena i Enronu.

Agencje ratingowe sg oskarzane o zbyt p6zng reakcje na pojawiajace si¢ pro-
blemy. Miaty bowiem $§wiadomos¢ zagrozen kryjacych si¢ w papierach zwia-

16 W. Dgbski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 52.

17P. Bolton, X. Freixas, J. Shapiro, The credit ratings game, NBER Working Paper, luty 2009,
No. 14712.
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zanych z kredytami subprime, jednak zwlekaly z ujawnieniem tych informacji.
Jak unaocznity przestuchania przed Komisja do spraw Nadzoru i Rzadowych
Reform Izby Reprezentantéw, czes$¢ pracownikéw agenciji ratingowych zdawata
sobie sprawe z nadchodzacych niebezpieczeristw, jednak albo nie mogta, albo nie
chciata tego ujawnic®.

Jakos¢ informacji, podawanych przez agencje, zostala powaznie podana
w watpliwo$¢ po serii naglych zmian ratingéw transz obligacji hipotecznych
(MBS i CDO). W trzecim kwartale 2007 roku agencje obnizyty rating obligacji
o warto$ci 85 mld USD, w czwartym kwartale dotyczylo to papieréw za 237 mld,
aw pierwszych dwéch kwartatach 2008 roku juz, odpowiednio, za 739 mld i 841
mld USD*!

Agencje bronily si¢ przed zarzutami, utrzymujac, ze papiery byly na rézne
sposoby zabezpieczone, i to w stopniu znacznie przewyzszajacym emisj¢. Mozna
przypuszczaé, iz nagte obnizanie ratingéw mialo miedzy innymi na celu prébe
odbudowania wiarygodnosci przez agencje, dla ktérych renoma jest podstawsa
dziatania.

Pewni autorzy, w tym Alan Greenspan, sugeruja, ze agencje nie byty w stanie
ogarna¢ kompleksowosci analizowanych zjawisk?. Przygotowanie ratingu opiera
si¢ na skomplikowanych narzedziach analitycznych i modelowaniu komputero-
wym pomagajacym ustali¢ ryzyko inwestowania i dochodowo$¢. Stosowana me-
todologie krytykowali zaréwno konkurenci, jak i banki. Inny problem wystepu-
jacy przy ocenie to brak odpowiednio wykwalifikowanego personelu ze wzgledu
na lepsze wynagrodzenia w sektorze bankowym?!. Dodatkowo zwraca si¢ uwage
na fakt, ze kredyty subprime sa bardziej heterogeniczne od kredytéw o dobrej
jakosci, dlatego znacznie trudniej tworzy¢ z nich wystandaryzowane produkty,
ktérymi mozna obraca¢ na gietdach?.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze gdy przedmiotem ratingu sg stosunkowo
proste produkty, réznice pomiedzy ocenami poszczegdlnych agencji nie powinny
by¢ znaczne. Wraz ze wzrostem ztozonosci badanych instrumentéw rozrzut opi-
nii staje si¢ coraz silniejszy. Stwarza to bodziec dla emitentéw, aby zdoby¢ rating
u odpowiedniej agencji, czy wrecz kupi¢ najkorzystniejszy. Szef agencji Moody’s

18 Committe on Oversight and Government Reform, Credit rating agencies and the financial
crisis, 22.10.2008, http://oversight.house.gov (20.02.2009).

¥ Fortune Magazine, 6.08.2008, http://money.cnn.com/2008/08/04/magazines/fortune/
whitney_feature.fortune/index.htm (23.02.2009).

20 A. Greenspan, Risk transfer and financial stability, przeméwienie na Chicago’s Forty-first
Annual Conference on Bank Structure, Federal Reserve Bank of Chicago, 5 maja 2005, http://
www.federalreserve.gov (20.02.2009).

2 R. Beales, S. Scholtes, G. Tett, Failing grades?, Financial Times, 16 maja 2007, http://
www.ft.com (20.02.2009).

2 M. Jiger, M. Voigtlinder, op. cit.
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w latach 90. ubieglego wieku, Tom McGuire, proceder rate shopping opisuje tak:
»jesli Moody’s i klient banku nie maja bezposredniego kontaktu, to bank moze
albo »poprawié« liczby, albo sprébowac szczgscia u konkurenta, jak Standard and

Poor’s”.

NABYWCY OBLIGACJIHIPOTECZNYCH

Pojawia si¢ pytanie, dlaczego inwestorzy w USA, a z czasem i na catym $wie-
cie, powszechnie angazowali si¢ w ryzykowne przedsiewziecia zwiazane z obli-
gacjami opartymi na kredytach hipotecznych? Wydaje si¢, ze rzeczows analize
ryzyka zastapita zbyt optymistyczna ocena sytuacji, podzielana przez wigkszos¢
uczestnikéw rynku. Zadziatal efekt stadny, ktéry w §wiecie finanséw pojawia sig
nader czgsto. Zrédta takiego zachowania wyptywaja réwniez ze zjawiska stabej
informacji i efektu gapowicza. Mniejsi aktorzy sadzg, ze duzi gracze dysponuja
lepsza informacja, w zwiazku z czym staraja si¢ nasladowa¢ lideréw oraz pod-
mioty z najlepsza reputacja. Nalezy zauwazy¢, ze podjecie decyzji na podsta-
wie zachowania innych uczestnikéw gry rynkowej zmniejsza wysitek zdobycia
i przetworzenia informacji. W miar¢ wzrostu liczby podmiotéw dokonujacych
okreslonego wyboru (w tym przypadku rozwijania akeji kredytowej, inwestowa-
nia w obligacje hipoteczne) znaczenie przypisywane wiasnej ocenie sytuacji stab-
nie. Inwestor w coraz wigkszym stopniu sugeruje si¢ zachowaniem innych, nawet
jesli jego wlasne przekonanie podpowiada, ze powinien dziata¢ w przeciwnym
kierunku niz rynek?*. W omawianym przypadku dziatanie zgodne z tendencjami
rynkowymi przynosilo korzysci — przez stosunkowo dtugi okres zmasowana ak-
cja kredytowa i proces sekurytyzacji stanowity Zrédlo intratnych dochodéw dla
bankéw i innych inwestoréw. Kazdy uczestnik omawianych proceséw, poczaw-
szy od brokera sprzedajacego kredyt, chciat uzyskiwaé¢ dochody, ale przesuwac
ryzyko na kolejnych graczy. Brokerzy nie pozyczali wlasnych pieniedzy, przeno-
sili wige ryzyko na kredytodawcéw, ci z kolei sprzedawali kredyty hipoteczne za-
raz po parafowaniu umowy inwestorom, ktérzy zabezpieczali si¢ przed ryzykiem
za pomocg instrumentéw pochodnych. Wiare, ze mozna zosta¢ odizolowanym
od negatywnych konsekwencji ztych decyzji ekonomicznych przez prébe prze-
rzucenia ryzyka na kolejne ogniwo transakcji, mozna potraktowa¢ jako swoista
pokuse naduzycia®.

# Cyt. za: R. Lowenstein, Triple — a failure, New York Times, 27.04.2007.

2 A. V. Banerjee, 4 simple model of herd behavior, The Quarterly Journal of Economics, Au-
gust 1992, Vol. 107, No. 3, s. 797-817.

3 H. Lewis, Moral hazard’ helps shape mortgage mess, http://www.bankrate.com, 18.04.2007
(28.02.2009).
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Jak wspomniano, inwestorzy nabywajacy obligacje mogli mie¢ problem z wta-
§ciwg oceng ryzyka drzemiacego w papierach. Précz kierowania si¢ opiniami
agencji ratingowych, inwestorzy siggali po pomoc wyspecjalizowanych doradcéw
inwestycyjnych i firm inwestujacych na zlecenie. Pomi¢dzy nimi tez wystepuje
problem asymetrii informacji ubrany w relacje pryncypal—agent. Inwestor nie jest
w stanie w peini monitorowaé¢ pracy swego doradcy, w zwiazku z czym moze
minimalizowa¢ ten problem przez poréwnanie wynikéw jego pracy z osiagnie-
ciami innych doradcéw. Ci jednak tez podlegaja tzw. kaskadzie informacyjnej
pozytywnych doniesieri ptynacych z rynku i formutuja swoje poglady, opierajac
si¢ na zapatrywaniach innych ekspertéw.

O tym, jak trudno dokona¢ prawidtowej oceny produktéw rynku finansowe-
go, $wiadczg chocby trudnosci w oszacowaniu rozmiaréw ztych kredytéw w ak-
tywach bankéw, ktérych wycena systematycznie rosta w catym 2008 roku.

UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE

Intensyfikacje akeji kredytowej i boom na amerykanskim rynku nierucho-
mosci trudno analizowa¢ bez nawigzania do polityki pieni¢znej. Fed rozpoczat
obniza¢ stopy procentowe od poczatku 2000 roku i kontynuowat te akcje, majac
na uwadze perturbacje w zwiazku z peknigciem bariki na rynku spétek interne-
towych. W okresie czerwiec 2003—czerwiec 2004 podstawowa stopa wynosita
zaledwie 1%. Wedlug twércy znanej reguty polityki pienigznej, Johna B. Taylo-
ra, pienigdz byt zbyt tani przez okoto 4 lata (2002—-2005)*. Nadptynnos¢ sektora
finansowego przyjeta forme¢ wzrostu cen nieruchomosci. Dla inwestoréw insty-
tucjonalnych niskie stopy procentowe oznaczaly mniejsza rentownosé na rynku
kapitatowym, dlatego chetnie kupowali obligacje MBS czy CDO, gdyz oferowa-
ty one wyzsza rentownos¢ niz obligacje skarbowe. Inwestycje te byly wprawdzie
bardziej ryzykowne, ale jednak zabezpieczone nieruchomosciami.

Nawigzujac do wspomnianego zjawiska pokusy naduzycia, warto zwrécié
uwage, ze w obliczu kryzysu finansowego wystapito ono ze szczegélng sita wia-
$nie w zwiazku z relacjami Fed i bankéw. Objecie bankéw systemem gwarancji
wyplacalnosci depozytéw z pewnoscia wzmocnito stabilno$¢ systemu finanso-
wego, miato jednak i ujemne strony. Banki moga mie¢ sktonnos¢ do podejmowa-
nia nadmiernego ryzyka, wiedzac, iz nie s3 w takim stopniu kontrolowane przez
yubezpieczonych” uczestnikéw rynku — a mianowicie przez klientéw. Sankcja za
ostabienie wiarygodnosci i ewentualne wzmozone wyplaty depozytéw staje sie
znacznie mniej prawdopodobna. Co wiecej, na podstawie teorii mozna bylo si¢
spodziewad, ze sektor bankowy zostat narazony na zjawisko negatywnej selekcji,

2 J. B. Taylor, The financial crisis and the policy responces: an empirical analysis of what went
wrong, NBER Working Paper, styczen 2009, No. 14631.
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co zachodzi, gdy bankowcami czerpiacymi szczegdlne korzysci z systeméw gwa-
rancji zostang przedsi¢biorcy o nadmiernej sktonnosci do ryzyka?”. Obserwujac
negocjacje wielkich bankéw z Fed, mozna dostrzec dylemat wtadz monetarnych,
dla ktérych upadek duzej instytucji bylby szczegélnie niewygodny (,za duzy, by
upase”).

Précz polityki pienigznej dogodne warunki dla rozrostu akeji kredytowe;j
stwarzal tez amerykanski rzad. Poczawszy od czaséw New Deal, wiadze in-
tensywnie wspieraly rozwéj budownictwa mieszkaniowego. W latach 30. XX
wieku mniejszo$¢ Amerykanéw byta wlascicielami swoich doméw, w 1997 roku
60%, a w 2007 roku juz 68%?%. Administracja George’a W. Busha podporzad-
kowata swe dziatanie hastu: ,,Chcemy, aby wszyscy w Ameryce mieli swoje wla-

sne domy”%.

ZAKONCZENIE

Przeprowadzona w opracowaniu analiza pozwala potwierdzi¢ postawio-
ng tezg, ze niedoskonalosé informacji przyczynita si¢ — obok innych czynni-
kéw — do wystapienia i wzmocnienia przebiegu kryzysu finansowego w USA.
Zrédta kryzysu wyptywaty z dynamicznego rozwoju akcji kredytowej na rynku
hipotecznym i ewolucji zlozonych instrumentéw finansowych, ktérym to zja-
wiskom towarzyszyly problemy informacyjne. Relacje pomiedzy uczestnikami
rynku, ukazane na przyktadzie procesu sekurytyzacji kredytéw hipotecznych,
byty w znacznym stopniu nacechowane asymetria informacyjna na réznych ob-
szarach, poczawszy od stosunkéw kredytobiorca—kredytodawca, skonczywszy
na inwestorach nabywajacych papiery oparte na aktywach. Instytucje, ktére
powinny niwelowa¢ problemy dostepu do informacji — niezalezne agencje ra-
tingowe — zawiodty poktadane w nich zaufanie. Jak zauwazyl juz w 2005 roku
A. Greenspan, ,zrozumienie profilu ryzyka transzy CDO stanowi problem na-
wet dla najwytrawniejszych uczestnikéw rynku”, dlatego ,nie powinni oni po-
lega¢ w pelni na szacunkach agencji ratingowych, gdyz rating CDO nie moze
w pelni odzwierciedla¢ wszystkich wymiaréw ryzyka tych ztozonych produk-
tow”3°. Oznacza to, ze stopieni skomplikowania instrumentéw, z jakimi maja do
czynienia inwestorzy, rodzi problemy o charakterze poznawczym.

#7F. S. Mishkin, op. cit., s. 378.

8 Dane z rocznikéw American housing survey for the United States, U.S. Department of Hous-
ing and Urban Development, http://www.hud.gov (27.02.2009).

» Wypowiedz G. W. Busha z pazdziernika 2002, cyt. za: N. Fergusson, op. cit.

* A. Greenspan, op. cit.
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Nalezy dodag, ze polityka makroekonomiczna prowadzona w USA, zaréwno
przez rzad, jak i Fed, tworzyta srodowisko sprzyjajace formutowaniu zbyt opty-
mistycznych ocen sytuacji przez inwestoréw.

Konsekwencje wystepowania niedoskonalej informacji, formutowane w teo-
rii ekonomii, znajduja niestety swe potwierdzenie w praktyce. Uczestnicy gry
rynkowej bez dobrej informacji badz odpowiednich bodzcéw do jej wykorzy-
stania nie podejmujg trafnych decyzji, w wyniku czego gospodarka nie moze
funkcjonowa¢ sprawnie.

THE QUALITY OF INFORMATION ON THE FINANCIAL MARKET IN THE CONTEXT
OF THE FINANCIAL CRISIS

SUMMARY

'The article concerns the sources of the financial crisis in the U.S. from the perspective
of the quality of information. The line of thoughts is based on the thesis that imperfect
information has contributed — among other factors — to the development of the crisis.
The problem of asymmetric information is analyzed on the basis of relations among
market participants involved in assets securitization, owing to the fact that this complex
process constitutes the epicenter of the crisis and, at the same time, is the source of serious
information problems.






