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AMERYKANSKI MECHANIZM
SEKURYTYZACYJNY W WARUNKACH
KRYZYSU FINANSOWEGO

Wstep

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w pierwszym potroczu 2007 r. w Stanach
Zjednoczonych, a nastgpnie rozprzestrzenit si¢ na calg $wiatowa gospodarke,
obnazy} stabosci i uwypuklil zalety poszczeg6lnych mechanizméw finansowa-
Nia inwestycji mieszkaniowych zwiazanych z rynkiem kapitalowym, takich jak:
mechanizm sekurytyzacyjny bazujacy na papierach warto$ciowych opartych na
kredytach hipotecznych (odmiana amerykanska i odmiana europejska) i mecha-
nizm bankowoéci hipotecznej bazujacy na listach zastawnych.

Celem niniejszego opracowania jest proba oceny funkcjonowania mechani-
Zmu sekurytyzacyjnego w Stanach Zjednoczonych z punktu widzenia wystepuja-
cego kryzysu finansowego. W dotychczasowych autorskich badaniach wskazano
ha optymalng struktur¢ systemu finansowania inwestycji mieszkaniowych, kté-
I3 powinien wspottworzy¢ jeden z mechanizméw rynku pierwotnego (klasycz-
Ny mechanizm bankowosci komercyjnej lub mechanizm kontraktowy) oraz je-
den z mechanizméw rynku wtérnego (mechanizm bankowosci hipotecznej lub
mechanizm sekurytyzacyjny)'. Nalezaloby odpowiedzie¢ na pytanie: czy wigcze-
nie do analizy kryterium dotyczacego odpornosci poszezegdlnych mechanizméw
Z rynku kapitalowego na uwarunkowania kryzysowe moze wplynagé na wybor
denego z nich do docelowej struktury systemu finansowania inwestycji miesz-
kaniowych? Niniejsze opracowanie jest jednym z etapéw badan nad optymalng
Strukturg rynkowego podsystemu finansowania inwestycji mieszkaniowych, kto-

"' P. Lis, Polityka paristwa w zakresie finansowania inwestycji mieszkaniowych, C.H. Beck, War-
SZawa 20008.

* Ibidem; P. Lis, Rola listow zastawnych we wspélczesnej bankowosci, w: A. Szelagowska
(red.), Wspélczesna bankowosé hipoteczna, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010.
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ry uwzglednia wzajemne relacje mechanizmu sekurytyzacyjnego i uwarunkowan
kryzysowych. Pomini¢to oméwienie wad 1 zalet modelowych rozwigzan w zakre-
sie finansowania inwestycji mieszkaniowych, ktére byly przedmiotem osobnych
opracowar.

W opracowaniu oméwiono przede wszystkim Stany Zjednoczone, w okresie
od roku 2006 do czerwca 2009 r. Wykorzystano metod¢ studium przypadku, przy
czym oparto si¢ na zrodtach wtérnych, w tym na raportach instytucji kredyto-
wych, agencji finansowych, opracowaniach Systemu Rezerwy Federalnej Sta-
now Zjednoczonych, danych pozyskanych z firmy Inside Mortgage Finance Pu-
blications, sprawozdaniach finansowych Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac
1 inne artykutach naukowych.

1. Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych

Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych zostal wywolany w 2007 r. przez
instytucje finansowe udzielajgce kredytéw hipotecznych o wysokim ryzyku (sub-
prime morigages), wykorzystujace mechanizm sekurytyzacyjny wsparty gwaran-
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Rys. 1. Ceny mieszkan, stopy procentowe i stopa wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w latach 1992-2008

Zr6dto: opracowano na podstawie danych: News Release, Federal Housing Finance Agency, 24.02.2009 r.
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cjami panstwowymi, w obliczu odwrécenia trendu cen transakcyjnych na ryn-
ku nieruchomosci poczawszy od ostatniego kwartatu 2006 r., podwyzszenia stop
procentowych i spowolnienia wzrostu gospodarczego (rys. 1).

W konsekwencji wzrosta liczba wykonanych eksmisji o ponad 70%, spadla
liczba sprzedanych mieszkan o prawie 12,5% oraz wartos$¢ udzielanych kredytow
hipotecznych o 20% w 2008 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Pomimo ze
procedury oceny zdolnosci kredytowej i wartosci zabezpieczen ulegly zaostrze-
niu na przetomie lat 2008-2009, to nabywcey papieréw wartosciowych opartych
na kredytach hipotecznych poniesli znaczne straty oraz stracili zaufanie do agen-
¢ji ratingowych. W zwiazku z tym ulegt zalamaniu finansowy rynek pierwotny.
Jedynie nieliczne instytucje finansowe refinansowaly kredyty hipoteczne z de-
pozytoéw ludnosci. Wigkszos¢ kredytodawcow zostata zmuszona do zatrzymania
akcji kredytowej z powodu braku §rodkéw finansowych. Zalamanie rynku ka-
pitatowego zablokowato kredytodawcom mozliwosé refinansowania udzielanych
kredytéw hipotecznych poprzez emisj¢ papieréw warto$ciowych opartych na kre-
dytach hipotecznych lub bezpo$redniej sprzedazy udzielonych kredytow.

GIéwnym celem opracowania jest odpowiedZ na zasadnicze pytanie: czy przy-
czyng kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych byla wada strukturalna
modelu sekurytyzacyjnego — jako mechanizmu finansowania mieszkalnictwa —
ktéry nie jest odporny na zmiany w makrootoczeniu, czy moze specyficzne roz-
Wwigzania amerykanskie finansowania mieszkalnictwa poprzez zmodyfikowany
mechanizm sekurytyzacyjny? Udzielenie odpowiedzi na tak postawione pytanie
wymaga omowienia poj¢cia amerykanskich kredytéw hipotecznych o wysokim
ryzyku, a nast¢pnie wyjasnienie ich znaczenia w procesie sekurytyzacji aktywow.

Zgodnie z definicja Migdzynarodowego Funduszu Walutowego kredyty hipo-
teczne o wysokim ryzyku sg udzielane klientom ze zlg historig kredytowa, wyni-
kajaca z opdznien w splacie badz z niewyplacalnosei klienta lub z bardzo stabg
historig kredytowa klienta albo z negatywna czy staba oceng zdolnoéci kredy-
towej klienta (na przyktad zdolno$¢ kredytowa liczona na podstawie wysokosci
raty w promocyjnych okresach splaty). Do czynnikéw podwyzszonego ryzyka
niektérzy ekonomisci zaliczaja rowniez kredyty hipoteczne, dla ktérych wskaz-
nik LTV (stosunek wartosci kredytu do wartosci przedmiotu zabezpieczenia) wy-
nosi powyzej 80%, oraz kredyty hipoteczne denominowane w walucie obcej, kre-
dyty udzielane klientom bez weryfikacji dokumentacji potwierdzajacej zdolnosé
kredytowa lub jej brak (na przyklad na podstawie oswiadczenia klienta o docho-
dach).

Decyzje kredytowe instytucji zaangazowanych w finansowanie sektora nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych opieraly si¢ przede wszystkim na wartosci
rynkowej zabezpieczen, a nie na zdolnosci kredytowej klientow. Sytuacja ta wy-
nikala z systematycznie rosngcych cen nieruchomosci w latach 1997-2005, ktore
przekladaly si¢ na wzrost ich warto$ci rynkowej. Zgodnie bowiem z migdzynaro-
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dowymi standardami wyceny warto$é rynkowa oznacza szacowang kwotg, jaka
w dniu wyceny mozna uzyskac za skladnik mienia, zaktadajac, Ze strony maja
stanowczy zamiar zawarcia umowy, sa od siebie niezalezne, dziataja z rozezna-
niem i postgpuja rozwaznie, nie znajdujg si¢ w sytuacji przymusowej oraz upty-
ngl odpowiedni okres eksponowania nieruchomosci na rynku’. Jezeli ceny trans-
akcyjne nieruchomosci rosly, to wywolaly wzrost wartosci rynkowej, a zatem
wzrost wartosci zabezpieczen udzielonych przez instytucje finansowe kredytow
hipotecznych. W przypadku niemoznosci splaty przez kredytobiorce udzielonego
kredytu instytucje finansowe realizowatly roszczenia (czyli splata rat i odsetek od
kredytu oraz pokrycie kosztow egzekucji mienia) z przedmiotu zabezpieczenia
— nieruchomosci. Przy odwrdceniu trendu na rynku nieruchomosci powstat pro-
blem pokrycia wszystkich wierzytelnosci z ustanowionych zabezpieczen — nie-
ruchomosci, ktérych ceny zaczely spadac, a zatem spadata ich wartosé rynkowa.

Nalezy podkreslié, ze kwestia wystgpowania zaburzefi w sektorze mieszka-
niowym, ktére moga przyczynic si¢ zaréwno do napi¢¢ w sektorze finansowym,
jak i do nier6wnowagi w catlym systemie ekonomicznym, zostala juz poddana
licznym badaniom naukowym. Takie zaburzenia tworzg autonomiczne cykle lub
przejéciowg nierownowage na rynku mieszkaniowym. Do kluczowych mecha-
nizméw je wywotujacych lub wzmacniajacych zaliczaja si¢ w szczegélnosci:
mechanizm zabezpieczania udzielanych kredytéw nieruchomosciami mieszka-
niowymi wedlug N. Kiyotaki, J. Moore oraz mechanizm koncentracji aktywéw
bankowych wedtug R. Herring, S. Wachter®. Niemniej jednak pozostaje otwarte
pytanie, dlaczego pomimo zidentyfikowanych zagrozen wystapit kryzys finanso-
wy w Stanach Zjednoczonych i zostat przeniesiony na gospodarke swiatowa.

2. Mechanizm sekurytyzacyjny w Stanach Zjednoczonych

Rynkowy podsystem finansowania mieszkalnictwa w Stanach Zjednoczonych
opiera si¢ w znacznym stopniu na mechanizmie sekurytyzacyjnym, okolo %
wszystkich udzielonych kredytow hipotecznych jest bowiem refinansowanych
poprzez rynek wtorny, w wigkszosci z wykorzystaniem MBS (Mortgage Backed
Securities), czyli papiero6w warto$ciowych opartych na kredytach hipotecznych®.

* E. Kucharska-Stasiak (red.), Migdzynarodowe Standardy Wyceny 2005, Polska Federacja Sto-
warzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Migdzynarodowy Komitet Standardow Wyceny, War-
szawa 2005, s. 86-87.

* N. Kiyotaki, J. Moore, Credit Cycles, NBER Working Paper, No 5083, 1995; R. Herring,
S. Wachter, Real Estate Booms and Banking Busts — An International Perspective, Group of Thirty
Occasional Papers, No 58, 1999.

3 A Primer on the Secondary Mortgage Market, Mortgage Market Note 08-3, Office of Federal
Housing Enterprise Oversight, 21.07.2008 r.
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Podstawowym zabezpieczeniem emisji papieréw MBS na rynku wtérnym jest
specjalnie dobrana pula kredytéw hipotecznych. Instrumenty MBS odzwierciedla-
Ja roszczenia nabywc6w tych papieréw do przyszlych strumieni platnosci z tytuhu
udzielonych kredytow hipotecznych. Zabezpieczeniem przysztych roszczen inwe-
storéw sg strumienie patnosci rat kapitatlowych z odsetkami od kredytu hipotecz-
nego wraz z ubezpieczeniem splaty emisji, ktore trafiajg poprzez spétke celowg do
nabywcéw MBS. Oprocentowanie papierdw warto$ciowych opartych na kredy-
tach hipotecznych jest nizsze niz oprocentowanie udzielonych kredytéw hipotecz-
nych, aby pokry¢ koszty obstugi i optat ubezpieczeniowych.

Amerykanski mechanizm sekurytyzacyjny jest znacznie bardziej rozwinigty
niz jego europejski odpowiednik. Mozna w nim wyr6zni¢ trzy zasadnicze rozwig-
zania instytucjonalne. Pierwsze stanowia semipubliczne przedsigbiorstwa z pore-
czeniem rzadowym (government-sponsored enterprises — GSE), takie jak: Fannie
Mae i Freddie Mac udzielajace gwarancji inwestorom z rynku kapitatowego na
wyemitowane przez nie MBS. Drugie jest oparte na rzadowej agencji Ginnie Mae.
Trzecie rozwigzanie opiera si¢ na prywatnych instytucjach finansowych emituja-
cych MBS bez gwarancji Fannie Mae, Freddie Mac i Ginnie Mae. Jak mozna juz
zauwazy¢, elementem réznicujgcym poszczegolne odmiany mechanizmu sekury-
tyzacyjnego w Stanach Zjednoczonych nie jest ani rodzaj kredytodawcy oferuja-
cego kredyty hipoteczne, ani rodzaj kredytobiorcow, ale rozwiazania dotyczace
zrédet pozyskiwania $rodk6éw na finansowanie inwestycji mieszkaniowych przez
kredytodawcéw. Uzasadnione jest wige przyblizenie poszczegdlnych odmian me-
chanizmu sekurytyzacyjnego i ich odniesienie do kryzysu finansowego.

2.1. Mechanizm sekurytyzacyjny z wykorzystaniem Fannie Mae
i Freddie Mac

Kluczowa role¢ w amerykanskim systemie finansowania inwestycji mieszkanio-
wych odgrywaja semipubliczne agencje, dzialajace w formie spotek akcyjnych,
W tym najwig¢ksze Fannie Mae i Freddie Mac o ponad 60% udziale w rynku
MBS, nadzorowane przez instytucje¢ OFHEO (Office of Federal Housing Enter-
prise Oversight) przy Departamencie Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast (HUD).
Celem Fannie Mae® i Freddie Mac’ jest dostarczenie kapitatu migdzynarodo-
wego do instytucji finansowych, ktore udzielajg kredytow mieszkaniowych dla

¢ Fannie Mae powstata w 1938 r. jako agencja federalna, w 1968 r. przeksztalcita si¢ w prywat-
ng sp6tke akcyjna, notowang na gicldzie papierow wartosciowych, w ktorej jednym z akcjonariuszy
bylo panstwo. 6 wrzeénia 2008 r. Fannie Mae zostala przejeta przez Federalng Agencje Finansowa-
nia Mieszkalnictwa a Ministerstwo Finanséw zgodzito si¢ na dofinansowanie sp6iki kwotg 100 mi-
liardéw dolaréw w celu ochrony przed jej upadtoscia w zwigzku z kryzysem finansowym, Zrédio;
http://www.fanniemae.com/aboutfm [dostep 07.10.2008].

7 Freddie Mac jest jedng z najwigkszych instytucji nabywajacych kredyty mieszkaniowe
W Stanach Zjednoczonych i emitujacg na jej podstawie papiery wartoSciowe oparte na kredytach
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gospodarstw domowych o niskich, umiarkowanych i §rednich dochodach. Fannie
Mae i Freddie Mac pehnig role spétek celowych, ktére skupujg kredyty hipotecz-
ne udzielane przez hipoteczne instytucje bankowe (morigage banking compa-
nies), kasy oszczg¢dnos$ciowo-pozyczkowe, banki oszczgdno$ciowe, banki komer-
cyjne, towarzystwa kredytowe, banki spoteczne (community banks), panstwowe
i lokalne agencje rzadowe (rys. 2).
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Rys. 2. Klasyczny amerykanski mechanizm sekurytyzacyjny

Zrédto: opracowano na podstawie: Office of Federal Housing Enterprise Oversight, 2007 Performance and Ac-
countability Report, 11.2007, Mortgage Bonds vs. Mortgage-backed Securities, European Mortgage Federation,
Brussels EMF, 2003, s. 2; Performance and Accountability Report 2007, Office of Federal Housing Enterprise
Oversight, 12.2007, 5.10; M. Lea, Global Models for Funding Housing: What is the Best Model for Poland? The
Urban Institute, Washington, 02.2000

Nalezy zaznaczyC, ze hipoteczne instytucje bankowe refinansuja udziela-
ne kredyty mieszkaniowe wylacznie ze $rodkéw pochodzacych z rynku kapita-
fowego, natomiast pozostate instytucje majg dodatkowo depozyty ludnosci jako
zrédlo refinansowania. Fannie Mae i Freddie Mac nabywaja naleznosci instytu-
cji kredytowych i na ich bazie emituja papiery warto$ciowe oparte na kredytach
hipotecznych, ktére sa przedmiotem obrotu na mi¢dzynarodowych rynkach ka-
pitalowych®. Dzigki takiemu rozwigzaniu instytucje kredytowe mogly udzielaé

hipotecznych. Instytucja zostata powotana przez Kongres Stanéw Zjednoczonych w 1970 r., a obec-
nie dziata w formie sp6tki akcyjnej.

* Na przyklad Bank Centralny Rosji zainwestowat w papiery migdzy innymi Fannie Mae i Fred-
die Mac co najmniej 100 mld dol, wedtug stanu na 09.2008 r.; T. Prusek, Szaf zakupow na gieldach
po nacjonalizacji Fannie Mae i Freddie Mac, Gazeta Wyborcza, 08.09.2008.
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nowych kredytow hipotecznych, bez koniecznosci korzystania z rynku pierwot-
nego, w tym z depozytow ludnosci.

Na rysunku 3 zostala zaprezentowana liczba udzielonych kredytéw oraz licz-
ba kredytéw z opdznieniem w splacie powyzej 90 dni wraz z wierzytelno$ciami
egzekwowanymi od dtuznikéw w Stanach Zjednoczonych na koniec 2008 r. we-
dtug rodzaju instytucji. W okresie kryzysu finansowego w portfelach Fannie Mae
1 Freddie Mac pozostato 56% wszystkich udzielonych kredytéw hipotecznych, na
bazie ktorej zostaly wyemitowane papiery warto$ciowe. Wylgcznie kredyty za-
grozone stanowily w portfelu Fannie Mae i Freddie Mac okoto 2% udziatu (20%
wszystkich zagrozonych kredytow). Nalezy zwréci¢ uwage, ze w latach 2005-
-2007 portfel Freddie Mac i Fannie Mae skladat si¢ z ponad polowy kredytow
hipotecznych o wysokim ryzyku, w wiekszosci o zmiennej stopie procentowe;,
ktére finansowatly ponad 90% wartosci rynkowej nieruchomoéci®.

20
18
151
=
Q
g
= 104
g
=
5
0 S h 3 G Ll
Fannie Maec  Freddie Mac  Ginnie Mae PLS banki inne
[ liczba udzielonych kredytéw hipotecznych M liczba kredytéw zagrozonych

Kredyty zagrozone oznaczajg kredyty z opéZnieniem w splacie powyzej 90 dni
1 wicrzytelno$ci egzekwowane od dtuznikéw. PLS — Private Label Securitics

Rys. 3. Liczba udzielonych kredytéw hipotecznych i kredytéw zagrozonych
W Stanach Zjednoczonych wedlug Zrédel refinansowania (stan na dzien 31.12.2008 r.)

Zrédo: opracowano na podstawie danych Federal Reserve Board, FDIC, Freddie Mac, Fannie Mae, Mortgage
Bankers Association, First American CoreLogic

% Dane dla Freddie Mac: 97% kredytow hipotecznych w portfelu o zmiennej stopie procento-
wej, 67% kredytow w portfelu stanowily kredyty o wysokim ryzyku, 68% kredytéw w portfelu
Wymagato wkladu whasnego ponizej 10%. Dla Fannie Mae odpowiednio: 84, 58 i 62%. Zrédto:
K. Amadeo, Did Fannie and Freddie Cause the Mortgage Crisis?, about.com, 13.10.2008.
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W tym miejscu powstaje pytanie o efektywno$¢ instytucji nadzoru i kontro-
li systemu finansowego (w skrécie INiB), w szczegélnosci powotanej komorki
OFHEO w Departamencie Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast, ktorej gtdwna misja
jest zapewnienie bezpieczenstwa Fannie Mae i Freddie Mac. Do gtéwnych cech
niesprawnosci INiB mozna zaliczy¢ albo nieodpowiednig jako$¢ informacji bgda-
cych w dyspozycji INiB, albo niewystarczajace kompetencje kontrolne i nadzor-
cze instytucji. W tym wypadku nalezy wykluczy¢ pierwsza opcje ze wzglgdu na
bardzo dobrze opracowane statystyki dotyczace amerykanskiego rynku finanso-
wego i rynku mieszkaniowego. Natomiast niewystarczajace kompetencje kontro-
Ine i nadzorcze INiB mogg wynika¢ albo z zapiséw ustawowych uniemozliwia-
jacych tym organom monitorowanie i sprawowanie nadzoru nad sektorem, albo
z nieformalnych lub nawet formalnych powiazaf pomig¢dzy pafstwem a insty-
tucjami finansowymi, ktére wyklucza lub co najmniej powaznie ogranicza sku-
teczno$é INiB. W odniesieniu do funkcjonowania Fannie Mae i Freddie Mac in-
stytucje nadzoru i bezpieczenistwa nie wplynely na zmiany w tych agencjach ze
wzgledu na brak kompetencji w tym zakresie. Co ciekawe, w raporcie z 2007 r.
OFHEO wskazuje na identyfikacj¢ probleméw w systemie finansowym i brak
mozliwosci ich skutecznego rozwiazania ze wzgledu na ograniczenia ustawowe.
W tym samym czasie OFHEO postawilo sobie za cel strategiczny wzmocnienie
swoich kompetencji w zakresie aktywnego oddziatywania na Fannie Mae i Fred-
die Mac'’. Ponadto amerykanska odmiana mechanizmu sekurytyzacyjnego wpro-
wadzita dodatkowy gwarant obrotu papierami warto$ciowymi opartymi na akty-
wach w postaci wymienionych wyzej spétek GSE. Fannie Mae i Fredie Mac s
przedstawiane jako instytucje co prawda utworzone przez panstwo, ale obecnie
dzialajace na zasadzie prywatnych spétek akcyjnych, notowane na gieldzie pa-
pier6w warto$ciowych, chociaz realizujace cele publiczne w zakresie spolecz-
nej polityki mieszkaniowej. Takie powigzanie prywatnej struktury wlasnosciowe;j
i realizowanych celéw publicznych wydaje si¢ wysoce niespojne. Kredytodawcy
oraz inwestorzy na rynku kapitatowym odczytywali prawidlowo dziatalno$¢ Fan-
nie Mae i Freddie Mac jako instytucji, ktére w przypadku zaburzen na rynkach
finansowych be¢d¢ wspierane przez panstwo. Powigzanie pafistwa i instytucji fi-
nansowych obnizyto skuteczno$¢ INiB i doprowadzito do nadmiernego finanso-
wania sfery realnej przez system finansowy oraz do przekonania, ze inwestycje
w MBS porgczone przez Fannie Mae lub Freddie Mac podlegaja ochronie (po-
kusa naduzycia)". Przekonanie to, jak si¢ okazalo 6 wrzesnia 2008 r., bylo cal-

19Office of Federal Housing Enterprise Oversight, 2007 Performance and Accountability Report,
11.2007, s. 5.

WP Lis, S. Zwierzchlewski, Wybrane uwarunkowania kryzysu walutowego — implikacje dla
polskiej gospodarki, w: W. Jarmolowicz, (red.), Funkcjonowanie gospodarki rynkowej w Polsce.
Aspekty makro i mikroekonomiczne, Zeszyt Naukowy nr 65, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 165-178.
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kowicie stuszne. W tym dniu dyrektor Federalnej Agencji Finansowania Miesz-
kalnictwa (FHFA) uzyskat status zarzadcy komisarycznego Fannie Mae i Freddie
Mac, a jego zadaniem miata by¢ kontrola i zabezpieczenie majatku spotek. Podjat
on dziatania ratunkowe polegajace na uzyskaniu pomocy finansowej od panstwa
W wysokosci do 100 mld dolaréw (zmiana do 200 mld dolaréw w dniu 18 lute-
£0 2009 r). Niemniej jednak w ostatnim kwartale 2008 r. i w pierwszym kwartale
2009 r. Fannie Mae wcigz odnotowywala strate w wysokosci odpowiednio 25,2
mld dolaréw i 23,2 mld dolar6w, ktéra byta sfinansowana $rodkami rzagdowymi'2,

2.2. Mechanizm sekurytyzacyjny z wykorzystaniem Ginnie Mae

Drugim rozwigzaniem instytucjonalnym w amerykanskim mechanizmie sekuryty-
zacyjnym jest wprowadzenie do systemu agencji rzagdowej Ginnie Mae (Govern-
ment National Mortgage Association). Instytucja ta powstata w 1968 r. w wyniku
podziatu Fannie Mae na dwie czgéci. Giéwna misjg Ginnie Mae jest poszerzanie
dostepu Amerykanéw do mieszkan poprzez powigzanie globalnego rynku kapita-
towego z narodowym rynkiem mieszkaniowym. Ginnie Mae ani nie emituje, ani
nie obraca papierami warto§ciowymi opartymi na aktywach, a jedynie gwaran-
tuje inwestorom nabywajacym papiery wartosciowe oparte na aktywach z rynku
Wtormnego terminowg platnos¢ rat i odsetek od udzielonych kredytéw, ktére zo-
staly przekierowane od kredytobiorcéw do nabywcéw dtugu (pass-through se-
curities). Ginnie Mae obejmuje gwarancjami rzadowymi tylko te sekurytyzowa-
ne papiery wartosciowe, ktore sa oparte na kredytach gwarantowanych lub s3
ubezpieczone przez Federalng Administracje Mieszkaniowa (FHA)Y, przy De-
Partamencie Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast (HUD), bagdZ gwarantowane przez
Departament ds. Weteranéw (VA), Biuro ds. Mieszkan Spotecznych i dla Indian
(PIH) lub Departament Rolnictwa (USDA). Rysunek 4 prezentuje schemat funk-
cjonowania amerykanskiej odmiany mechanizmu sekurytyzacyjnego w powigza-
Niu z dziatalnoécig agencji rzgdowej Ginnie Mae. Warto zwrdcié uwage, ze gwa-
rancja Ginnie Mae wigze si¢ z papierami warto§ciowymi opartymi na kredytach
hipotecznych udzielanych przez prywatne instytucje finansowe w ramach progra-
méw rzgdowych. Tym samym zostaje minimalizowany problem ,,hazardu moral-
nego™ instytucji prywatnych w systemie.

Dzigki funkcjonowaniu Ginnie Mae instytucje kredytowe mogg uzyska¢ wyz-
523 ceng za sprzedaz swoich aktywdéw na rynku wtornym, a kredytodawcy taniej
Pozyskujg $rodki finansowe, ktére refinansuja udzielanie kredytéw hipotecznych.
Papiery warto§ciowe oparte na aktywach i objete gwarancjami Ginnie Mae sg

2 Fannie Mae, 2008 Year-End Results, Annual Report on Form 10-K, Fannie Mae, 31.12.2008,
Oraz Fannie Mae Reports First-Quarter 2009 Results, Fannie Mae, 08.05.2009.

¥ Federal Housing Administration (FHA). Wiecej: http://www.hud.gov/offices/hsg/fhahistory.
cfim
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Rys. 4. Amerykanski mechanizm sekurytyzacyjny z udzialem Ginnie Mae

Zr6dlo: opracowano na podstawic: Government National Mortgage Association, 2008 Annual Report,
Washington, 7.11.2008, Mortgage Bonds vs. Mortgage-backed Securities, European Mortgage Federation,
Brussels 2003, s. 2; Performance and Accountability Report 2007, Office of Federal Housing Enterprise Over-
sight, 12.2007, s. 10; M. Lea, Global Models for Funding Housing: What is the Best Model for Poland?! The
Urban Institute, Washington, 02.2000

jednymi z najbezpieczniejszych aktywéw finansowych, ktére mogg naby¢ inwe-
storzy na miedzynarodowym rynku kapitalowym. W latach 1970-2008 Ginnie
Mae udzielila gwarancji na papiery warto$ciowe oparte na aktywach o skumulo-
wanej wartosci prawie 2,9 bln dolaréw (rys. 5). W 2008 r. Ginnie Mae gwaran-
towala od 2 do 14% wszystkich kredytow hipotecznych udzielonych gospodar-
stwom domowym'4.

Powstaje pytanie o sposob funkcjonowania mechanizmu sekurytyzacyjnego
z Ginnie Mae w warunkach kryzysu finansowego. W 2008 r. calkowita warto$¢
wyemitowanych w Stanach Zjednoczonych papieréw wartosciowych opartych
na kredytach hipotecznych spadfa o 33%, podczas gdy warto$¢ emisji papierow
z gwarancja Ginnie Mae wzrosta o 159% w 2008 r. Ustawa o stymulowaniu gos-
podarki uchwalona w lutym 2008 r. zwigkszyta tymczasowo limity dla kredytow
hipotecznych o stalym oprocentowaniu, ktére moga by¢ ubezpieczone przez Fe-
deralng Administracj¢ Mieszkaniows, co pozwolito na dalsza ekspansj¢ Ginnie

4 Government National Mortgage Association, 2008 Annual Report, Washington, 7.11.2008,
s. 4-5.




Amerykanski mechanizm sekurytyzacyjny w warunkach kryzysu finansowego 87

3000 256
s 2400 200 2 [
2000 o] Lo Edpb g
e |
1500 (501811 50| 2 B @5 | 1
1050
1000 551 871 50| B 1GRTE 6 | 1
600
500 250 —’_. 5| |5 | G TR S ) &
0 50
0 |ﬁ T ﬁ1 [—]‘T

1970 1975 1980 1985 19‘3'0l 1995 ‘2000' 2005 : 2006' 2007l 2008|
Rys. 5. Skumulowana warto$¢ gwarantowanych przez Ginnie Mae
papierow warto$ciowych opartych na aktywach w latach 1970-2008
(w mld dolaréw)

Zrédto; opracowano na podstawie danych Government National Mortgage Association

Mae. W konsekwencji agencja rzadowa zwigkszyla udziat w rynku papieréw
wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych do 19% w 2008 r. (styczen
— wrzesien 2008 r). Nalezy podkresli¢, ze Ginnie Mae w czasach kryzysu fi-
nansowego stabilizuje rynek kapitalowy, jednocze$nie stuzac posrednio rzado-
wi jako instrument pobudzania gospodarki. Teza ta znajduje swoje uzasadnienie
W przedstawionej na rysunku 2 konstrukcji mechanizmu sekurytyzacyjnego. Ot6z
rzad moze zwigkszy¢ programy mieszkaniowe realizowane przez takie instytucje,
Jak: FHA, VA, USDA, PIH a Ginnie Mae stanowi dla nieufnych inwestoréw na
rynku kapitalowym dodatkowe i bezpo$rednie zabezpieczenie w czasach kryzysu
finansowego. Ryzyko kredytowe w znacznej czeéci przejmuje wiec rzad amery-
kanski. W zamian pafstwo wykorzystalo mechanizm sekurytyzacyjny z Ginnie
Mae jako instrument antycykliczny, o funkcji stabilizacyjnej dla systemu finan-
sowego i rynku mieszkaniowego w czasach kryzysu finansowego. Nalezy réw-
niez podkresli¢, ze nie ma dowoddw, iz konstrukcja tego mechanizmu przyczyni-
fa si¢ do wybuchu czy poglebienia kryzysu na rynkach finansowych. Co wigcej,
analiza sprawozdan finansowych Ginnie Mae wykazuje, Ze instytucja ta przynosi
wigksze zyski w czasach kryzysu finansowego niz w czasach boomu gospodar-
czego'’. Niemniej jednak wsparcie panstwa dla systemu finansowania inwestycji
mieszkaniowych w okresie kryzysu finansowego jest rowniez znacznie wyzsze
niz w latach prosperity. Zatem jezeli zaangazowanie panstwa w pierwszym eta-
pie finansowania inwestycji mieszkaniowych jest wyzsze, ale rekompensujg to
wyzsze zyski agencji rzadowej znajdujgcej si¢ w ostatnim etapie mechanizmu

'Na podstawie danych Government National Mortgage Association,
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Rys. 6. Udzial Ginnie Mae w rynku papieréw warto$ciowych opartych
na kredytach hipotecznych w latach 1985-2008 (w %)

Zr6dto: opracowano na podstawie danych Government National Mortgage Association

finansowania, mozna oceni¢ t¢ konstrukcj¢ jako efektywna w czasach kryzysu
finansowego.

2.3. Mechanizm sekurytyzacyjny w odmianie klasycznej

Trzecie rozwigzanie w amerykanskim mechanizmie sekurytyzacyjnym nawigzu-
je do klasycznego modelu sekurytyzacyjnego, ktérego istots jest jego pozabilan-
sowy charakter, bez dodatkowych instytucji ubezpieczeniowych lub por¢czenio-
wych z udzialem panstwa. Ta wersja mechanizmu sekurytyzacyjnego nazywana
jest PLS (private-label securities) lub inaczej Non-Agency Market. Nalezy
zaznaczy¢, ze rynek PLS charakteryzowal si¢ niezwyklym wzrostem w latach
2001-2006. Wsréd wyemitowanych MBS w 2001 r. okoto !/s stanowity prywatne
papiery warto$ciowe oparte na kredytach hipotecznych, podczas gdy w 2006 r.
stanowily one juz ponad % emisji rocznej'®. Na rynku PLS mozna wyrdzni¢ na-
stepujace instrumenty: Jumbo Loans — kredyty hipoteczne wigksze niz dopusz-
czalne do nabycia przez Fannie Mae lub Freddie Mac, nieuwzgl¢dniajagce ALT-A
Loans i subprime loans, ALT-A Loans — kredyty dla klientéw przewaznie z dobra
kondycja finansowa, takich jak: przedsigbiorcy, prowadzacy jednoosobowa dzia-
falno$¢ gospodarczy itp., ale z nietypowg dokumentacja kredytowa wynikajaca
z niestabilno$ci zrédet dochodu, ktére wymagaja indywidualnej oceny zdolnoéci

YA Primer on the Secondary Mortgage Market, Mortgage Market Note 08-3, Office of Federal
Housing Enterprise Oversight, 21.07.2008, s. 2.
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kredytowej'’, kredyty hipoteczne o wysokim ryzyku (subprime mortgage), oraz
HEL Loans — kredyty zabezpieczone hipoteka wpisang na drugim miejscu’®.

W tej odmianie mechanizmu prywatny inicjator sekurytyzacji sprzedaje wie-
rzytelnosci z tytulu udzielonych kredytéw hipotecznych réwniez prywatnej
spolce celowej. Oczywiscie spotka celowa nie ma roszczenia zwrotnego wobec
inicjatora sekurytyzacji, co oddziela ryzyko kredytowe inicjatora sekurytyzacji
od ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego z emisja MBS (takze ryzyka zwigzane-
go z aktywami je zabezpieczajacymi). Ponadto spotka celowa jest podmiotem
niezaleznym od inicjatora sekurytyzacji. Z jednej strony zabezpiecza to spotke
przed ewentualnymi konsekwencjami wynikajacymi z upadlodci inicjatora se-
kurytyzacji. Z drugiej strony inicjator sekurytyzacji przenosi ryzyko na spotke
celowa, uwalniajgc tym samym $rodki na udzielanie kolejnych kredytéw hipo-
tecznych.

Proces sekurytyzacji, przedstawiony na rysunku 7, rozpoczyna si¢ wyodreb-
nieniem z majatku inicjatora — kredytodawcy kredytéw hipotecznych nadajacych
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Rys. 7. Amerykanski mechanizm sekurytyzacyjny — odmiana PLS

Zr6dio: opracowano na podstawie: Government National Mortgage Association, 2008 Annual Report, Washing-
ton, 7.11.2008, Mortgage Bonds vs. Mortgage-backed Securities, European Mortgage Federation, Brussels
EME, 2003, s. 2; Performance and Accountability Report 2007, Office of Federal Housing Enterprise Oversight,
122007, 5. 10; M. Lea, Global Models for Funding Housing: What is the Best Model for Poland? The Urban
Institute, Washington, 02.2000

"Pule ALT A majg zwykle wigksza proporcje kredytow inwestorskich i nizsze od przecigtnych
puli oceny kredytowe.

BHEL (Home-Equity Loan) — kredyty zabezpieczone hipotekg wpisang na drugim miejscu,
€0 oznacza, ze w przypadku egzekucji mienia zostang uregulowane wierzytelnosci z hipoteki na
Pierwszym miejscu i dopiero wowezas nastapi egzekucja z tytutu drugiej hipoteki.
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si¢ do sekurytyzacji. Nastgpnie instytucje finansowe formutuja pakiety z nalez-
nosci, tzn. grupuja w swoim bilansie kredyty hipoteczne wedlug ich cech i ja-
kosci. Po sformutowaniu pakietu aktywow przez inicjatora sekurytyzacji, spotka
celowa musi wyemitowa¢ MBS, aby sfinansowa¢ nabycie aktywow od inicjato-
ra. Spotka zakiada z gory rating, jaki chce uzyskac, a agencja ratingowa infor-
muje o wymogach, jakie w tym celu emisja musi spetnié, by zyska¢ dany rating.
Spoétka moze dodatkowo ubezpieczy¢ emisje papieréw wartosciowych, ktore na-
stepnie lokuje na rynku kapitalowym. Po takiej procedurze nastgpuje sprzedaz
pakietow spoice celowej. W zamian inicjator sekurytyzacji otrzymuje zaptate
zdyskontowanej jej wartosci, przy czym stopa dyskonta jest ujemnie skorelo-
wana z jakoscig aktywow. Kredytodawca usuwa ze swojego bilansu udzielone
kredyty hipoteczne.

Powstaje pytanie, co odréznia ten mechanizm od pozostatych dwdch omowio-
nych powyzej. W tym mechanizmie papiery warto$ciowe oparte na kredytach hi-
potecznych nie s3 por¢czone przez Ginnie Mae ani nie sg przedmiotem obrotu
poprzez Fannie Mae lub Freddie Mac, gdyz nie speiniajg minimalnych standar-
dow tych instytucji. Na rynku PLS wystepuja przede wszystkim papiery war-
tosciowe oparte na kredytach hipotecznych o wysokim ryzyku lub na konwen-
cjonalnych kredytach hipotecznych udzielanych gospodarstwom domowym, ale
potaczonych dla transakcji sekurytyzacyjnych w bardzo duze pule wierzytelnosci
(tzw. kredyty jumbo).

3. Konsekwencje kryzysu finansowego dla rynkowego
podsystemu finansowania inwestycji mieszkaniowych

Na rysunku 8 zostaly ukazane poszczegdlne odmiany kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2008. Najwi¢ksze straty w zwigzku
z kryzysem poniost rynek PLS. Instytucje finansowe zahamowaty udzielanie kre-
dytow hipotecznych najbardziej ryzykownym klientom, a inwestorzy na rynku
kapitalowym zaczgli unika¢ papieréw warto$ciowych o wysokim ryzyku. Nalezy
podkresli¢, ze straty poniosty rowniez Fannie Mae i Freddie Mac, ktore wylacz-
nie dzigki pomocy panstwa mogly prowadzi¢ ekspansywna polityke kredytowa,
pomimo strat finansowych w okresie 2008-II kwartat 2009 r. Zatem na rynku kre-
dytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych wystapit efekt wyparcia instytucji
prywatnych przez instytucje semipubliczne i publiczne typu Ginnie Mae. Kredyty
hipoteczne typu ,,conforming” i ,,conventional” wzrosty z 48% w 2007 r. do 67%
udzielanych kredytéw ogétem w I kwartale 2008 r. Kredyty gwarantowane przez
Ginnie Mae réwniez zanotowaly wzrost odpowiednio z 5 do 10%, natomiast kre-
dyty ryzykowne typu Subprime, HEL, ALT A oraz Jumbo zanotowaly wyrazny
spadek.
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Conv. — Conventional Loans — kredyty hipoteczne bez gwarancji lub porgczenia rzadu

Rys. 8. Odmiany kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych
W okresie: 2007 — I kwartal 2008 (w %)

Zrodto: G. Cecala, Surviving the Mortgage Crisis, Inside Mortgage Finance Inc., Cleveland 2008

Ponizej przedstawiono udziaty instytucji kredytowych w segmencie kredytow
hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Kursywg zaznaczono instytu-
cje finansowe, ktore oglosily upadtosé lub zostaly przejete w wyniku kryzysu fi-
nansowego w latach 2007-2008 (na przyktad Countrywide Financial zostal prze-

Jety przez Bank of America 01.07.2008r., Wachovia zostala nabyta przez Wells

Fargo 31.12.2008 r.). Z prezentowanego zestawienia wynika, ze ponad potowa
znaczacych amerykanskich kredytodawcow nie przetrwala kryzysu finansowego.
Wszystkie te instytucje refinansowaly udzielane kredyty hipoteczne z wykorzy-
staniem mechanizmu sekurytyzacyjnego. W konsekwencji powstat ,.efekt domi-
na”, ktéry doprowadzit do probleméw finansowych nabywcoéw sekurytyzacowa-
nych papieréw wartosciowych, w tym najwigksze banki inwestycyjne w Stanach
Zjednoczonych, takie jak: Bear Stearns, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan
Stanley czy Lehman Brothers (upadios¢ 15.09.2008 r.) oraz wiele instytucji finan-
sowych na calym $wiecie.
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Instytucje finansowe udzielajgce kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych
w latach 2007-2008 (w %)

Udzial Udzial

Nazwa kredytodawcy w rynku Nazwa Kredytodawcy w rynku

w 2007 r. w2007 r.
Countrywide Financial 15,50 National City Mortgage Co. 1,40
Wells Fargo Home Mortgage 13,30 PHH Mortgage 1,40
Washington Mutual 6,60 ABN AMRO Mortgage Group 1,30
CitiMortgage Inc. 6,20 Aurora Loan Services 1,20
Chase Home Finance 5,80 GreenPoint Mortgage 1,20
Bank of America Mtg. 5.60 WMC Mortgage Corp. 1,10
Wachovia Corporation 3,50 Fremont General Corp. 1,10
Residential Capital Group 3,40 First Horizon Home Loans 1,00
IndyMac 3,00 First Magnus Financial 1,00
GMAC Residential. 2,50 Option One Mortgage 1,00
EMC Mortgage 2,40 MortgagelT Inc 1,00
American Home Mortgage Corp. 2,00 Ameriquest Mortgage Co. 0,90
New Century Financial Corp. 2,00 First Franklin Financial 0,90
SunTrust Mortgage Inc. 1,90 Taylor Bean & Whiteker 0,80
HSBC Finance 1,80 US Bank Home Mortgage 0,70
Inni 8,50

Zrodio: G. Cecala, Surviving the Mortgage Crisis, Inside Mortgage Finance Inc., Cleveland 2008.

Zakonczenie

Zaprezentowany mechanizm sekurytyzacyjny w Stanach Zjednoczonych jest wy-
soce zlozony i rozbudowany instytucjami posredniczacymi i wspierajagcymi ryn-
kowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych. Dodatkowe rozwig-
zania instytucjonalne w Stanach Zjednoczonych przyspieszyly rozwdj sektora
mieszkaniowego w trzech ostatnich dekadach XX w. W obliczu nieefektywnego
nadzoru finansowego w pierwszej dekadzie XXI w., petnego zaufania do agencji
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ratingowych, przy silnych gwarancjach panstwa w systemie (mechanizm sekury-
tyzacyjny z Ginnie Mae) lub oczekiwaniach inwestoréw, ze inwestycje podlegaja
ochronie (mechanizm sekurytyzacyjny z Fannie Mae i Freddie Mac) mechanizm
ten umozliwit nadmierng ekspansj¢ kredytowa instytucji finansowych w stosun-
ku do zdolnosci finansowej kredytobiorcéw. Odwrdcenie cen na rynku nierucho-
modci 1 pogorszenie uwarunkowan makroekonomicznych w latach 2006-2007
uwypuklito stabosci takiego rozwiazania. W kryzysie finansowym kredytodawcy
nie mogli pozyska¢ srodkéw na udzielanie kredytéw hipotecznych, emitenci pa-
pieréw warto$ciowych opartych na kredytach hipotecznych bankrutowali, pocia-
gajac za sobg spoiki powigzane. Rynek kapitalowy zaréwno krajowy, jak i mig-
dzynarodowy zostat obcigzony papierami warto§ciowymi opartymi na kredytach
hipotecznych o wysokim ryzyku (w tym okresie w wigkszo$ci opartymi na kredy-
tach hipotecznych zagrozonych), a panstwo, zgodnie z oczekiwaniami, musiato
pokry¢ ogromne straty finansowe Fannie Mae i Freddie Mac, aby nie doszto do
catkowitej utraty ptynnosci sektora finansowego i wiarygodnosci amerykanskich
papieréw wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych na mi¢dzynarodo-
wych rynkach kapitalowych.

W klasycznym mechanizmie sekurytyzacyjnym bez dodatkowych instytucji
ubezpieczeniowych lub porgczeniowych z udzialem panstwa (Non-Agency Mar-
ket) w latach 2001-2006 w Stanach Zjednoczonych nastgpit bardzo dynamiczny
wzrost wynikajacy z zaangazowania instytucji finansowych w kredyty hipotecz-
ne o podwyzszonych ryzyku typu subprime, ALT A, HEL. Takie zaangazowanie
nie byloby mozliwe przy partycypacji Ginnie Mae czy Fannie Mae lub Freddie
Mac, ktore stawialy poczatkowo wyzsze wymagania w zakresie emisji papieréw
wartoSciowych opartych na kredytach hipotecznych. Wydawatoby si¢ wigc, ze
instytucje finansowe, ktére funkcjonowaly w tym segmencie rynku, znalazty do-
skonatg nisz¢ rynkowa — kredytobiorcy o niskiej zdolno$ci kredytowej, kt6rzy
zaciggaja kredyty mieszkaniowe, a zabezpieczeniem s3 nieruchomosci, ktérych
ceny systematycznie rosng. Co wigcej, generowanie zyskow w tym segmencie
przyczynito si¢ do stopniowego zaangazowania réwniez instytucji semipublicz-
nych w papiery warto$ciowe oparte na kredytach hipotecznych o podwyzszonych
ryzyku. Jednakze ponownie trzeba podkresli¢ nieefektywne funkcjonowanie in-
stytucji nadzoru i kontroli systemu finansowego, albowiem wystepujace zjawi-
sko nie jest nowe. Zostato juz szeroko opisane w literaturze naukowej przede
wszystkim przez N. Kiyotaki, J. Moore oraz R. Herring, S. Wachter'®. Wyst¢po-
walo tez w gospodarkach Finlandii i Szwecji na poczatku lat dziewigédziesigtych
XX w., w pewnym stopniu w Meksyku w 1994 r. oraz w gospodarkach azjatyc-
kich w 1997 r. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze wystgpowanie tego zjawiska jest
niezalezne od mechanizmu finansowania inwestycji mieszkaniowych.

N, Kiyotaki, J. Moore, op.cit.; R. Herring, S. Wachter, op.cit.
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Trzeba podkresli¢, ze modelowa konstrukcja klasycznego mechanizmu seku-
rytyzacyjnego nie powinna przyczynia¢ si¢ do zjawisk kryzysowych w systemie
finansowym. Wprowadzenie instytucji semipublicznych i publicznych do tego
rozwigzania wprowadza dodatkowe zaburzenia w funkcjonowaniu tego mecha-
nizmu po stronie kredytodawcéw, emitentéw papierdw wartosciowych opartych
na kredytach hipotecznych i inwestoréw na krajowym i mi¢dzynarodowym rynku
kapitatowym.
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AMERICAN SECURITIZATION MECHANISM IN THE
CONDITION OF FINANCIAL CRISIS

Summary

The main aim of this article is to estimate functioning of the securitization mechanism in
United States of America from the point of view of the financial crisis. The securitization
mechanism in USA (as a subject) discussed in this issue is highly compound and extend-
ed. Facing an ineffective financial oversight during the first decade of 21* century, full re-
liance for rating agencies and strong state guarantees in system or investors’ expectations
of investments being the subject of protection, this mechanism enabled an excessive cred-
it expansion of financial institutions in relation to financial abilities of debtors. Inversion
of prices on the housing market and deterioration in macroeconomic conditions between
2006-2007 emhasised the weakness of such a modified solution.




