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Streszczenie

Artykut dokonuje przegladu ustalen empirycznych w odniesieniu do motywow
i skutkow sekurytyzacji. Okazuje sie, ze najlepiej udokumentowanymi przyczynami pod-
Jecia decyzji o sekurytyzacji aktywow sq: zarzqdzanie wynikiem finansowym, arbitraz ka-
pitatowy oraz zarzqdzanie plynnosciq i zrédtami finansowania. Sekurytyzacja sprzyja
wzrostowi ryzyka dziatania podmiotow gospodarczych w ziej kondycji i prawdopodobnie
ostabia w pewnych okolicznosciach zachety do starannej analizy ryzyka kredytowego.
W ujeciu makroekonomicznym sekurytyzacja obniza dtugookresowo koszty pozyskania
kredytu.

Wprowadzenie

Reputacja sekurytyzacji w wyniku obecnego kryzysu mocna ucierpiata. O ile jesz-
cze kilka lat temu przewazaty pozytywne oceny tej techniki, o tyle teraz dominuja zde-
cydowanie negatywne opinie. W wielu publikacjach i wypowiedziach mozna nawet spo-
tka¢ si¢ z pogladem, Ze sekurytyzacja byta jedna z zasadniczych przyczyn kryzysu. Jest
to, zdaniem piszacego te stowa, poglad nieuzasadniony. Rzeczywiste zrodia kryzysu, jak
argumentuje C.W. Calomiris (2009), leza bowiem gdzie indziej. Po pierwsze, w bezpre-
cedensowo ekspansywnej polityce Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2002—-2005,
ktdra sprzyjata zwickszeniu dostepnosci kredytow, zmniejszeniu ich kosztoéw i spadkowi
jednostkowej ceny podjecia ryzyka kredytowego w gospodarce. Po drugie, w naciskach
ze strony wladz amerykanskich na rozwoj taniego budownictwa (ang. affordable ho-
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using). Po trzecie, w uniemozliwiajacej efektywne sprawowanie nadzoru wiascicielskie-
go rozproszonej strukturze akcjonariatu wielkich, amerykanskich organizacji finanso-
wych i stabosci rynkowych mechanizméow dyscyplinujacych. Po czwarte, w nadmiernym
poleganiu na formutowanych przez agencje ratingowe ocenach ryzyka kredytowego. Pre-
sj¢ na inflacjg ratingoéw wywierali przy tym nie tylko emitenci (placacy za wystawienie
oceny), ale tez nabywcy instrumentéw finansowych, ktorzy dzigki wysokim ratingom
uzyskiwali korzysci regulacyjne. Po piate, w przekonaniu o obowiazywaniu doktryny ist-
nienia organizacji finansowych zbyt duzych, by pozwoli¢ im upas¢. Przekonanie to zwia-
zane byto przede wszystkim z brakiem wiarygodnych mechanizméw radzenia sobie
z upadtosciami podmiotow o znaczeniu systemowym. W tym kontekscie sekurytyzacja
okazala si¢ by¢ nie tyle przyczyna zjawisk kryzysowych, co mechanizmem propagacji za-
burzen, jak si¢ okazato, niestety, mechanizmem bardzo efektywnym.

Dyskusja o przysztej gospodarczej roli sekurytyzacji powinna bazowac na solid-
nych fundamentach merytorycznych. Tego rodzaju fundamenty tworza migdzy innymi
juz istniejace badania, w ktorych wykorzystano dane sprzed wybuchu kryzysu. Uwazna
analiza ustalen empirycznych pozwala, w moim przekonaniu, na lepsze poznanie natury
sekurytyzacji oraz na nieemocjonalna, nieskazona silnym wptywem biezacych wydarzen
oceng rzeczywistej wartosci tej techniki. Dlatego tez prezentowany artykul dokonuje
przegladu dorobku literatury przedmiotu w dwoch istotnych obszarach: motywow prowa-
dzenia sekurytyzacji i jej skutkow. Jego celem jest zatem wspottworzenie merytorycz-
nych podstaw wspomnianej rzetelnej oceny sekurytyzacji. Przy okazji mozliwe stanie si¢
przesledzenie, czy pewne negatywne cechy sekurytyzacji, ujawnione z cata ostroscia
przez kryzys, nie byly juz weczesniej sygnalizowane w literaturze przedmiotu.

Artykut sktada sig, poza wprowadzeniem, z trzech czgsci. W pierwszej z nich oma-
wiane s3 badania dotyczace motywow przeprowadzania sekurytyzacji. Literatura z tego
zakresu jest zaskakujaco uboga, biorac pod uwage wielko$¢ emisji instrumentow dhuz-
nych powstajacych w procesie sekurytyzacji przed kryzysem. W zasadzie jedyna w mia-
r¢ dobrze przetestowana przestanka wykorzystania sekurytyzacji jest zarzadzanie wyni-

Rys. 1. Klasyfikacja badan nad naturg proceséw sekurytyzacyjnych i jej powiazanie ze strukturg artykutu
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kiem finansowym (ang. earnings management). O tego rodzaju zastosowaniu sekuryty-
zacji traktuje podpunkt 1.1. Nastgpuje po nim podpunkt 1.2 oferujacy przeglad wynikow
badan nad innymi determinantami decyzji o podjgciu sekurytyzacji i skali zaangazowa-
nia w ten proces.

Druga czg$¢ artykutu poswigcona jest skutkom sekurytyzacji. Rozpatrywane sa
one na dwoch poziomach: pojedynczego podmiotu i catej gospodarki. I tak w podpunk-
tach 2.1 1 2.2 przedmiotem zainteresowania sa odpowiednio: wptyw sekurytyzacji na ry-
zyko 1 postgpowanie inicjujacych ja podmiotow. W podpunkcie 2.3 rozwazane jest zas od-
dziatywanie sekurytyzacji na generalny poziom stop procentowych i efektywnos¢ poli-
tyki monetarne;j. Tekst zamyka krotkie podsumowanie. Szczegotowo strukturg logiczna
artykutu przedstawia rys. 1. Przyporzadkowuje on ponadto pozycje literatury przedmio-
tu do wyr6znionych powyzej obszaréw docickan.

1. Motywy sekurytyzacji

Banki i inne podmioty gospodarcze, podejmujac decyzj¢ o zainicjowaniu sekury-
tyzacji, kieruja si¢ z reguty wieloma wzgledami. Potencjalnie uzasadnieniem dla tego ro-
dzaju decyzji moga by¢ chgci: skoncentrowania si¢ na podstawowych kompetencjach,
np. na kreacji kredytow, poprawy plynnosci finansowej i pozyskania dodatkowych kapi-
tatow, ksztaltowania poziomu ryzyka kredytowego oraz ryzyka walutowego i stopy pro-
centowej, przezwycigzenia problemu suboptymalnego poziomu inwestycji!, uwolnienia
kapitalow regulacyjnych w drodze sprzedazy naleznos$ci o przeszacowanych wymaga-
niach kapitatowych, a takze oddziatywania na wielko$¢ raportowanego wyniku finanso-
wego. Autorzy badan dotyczacych motywow sekurytyzacji staja zatem przez nietatwym
zadaniem oddzielenia wptywu poszczegolnych czynnikoéw i wyrdznienia najwazniejszych
sposrod nich. Stopien skomplikowania tego zadania spowodowat zapewne, zZe liczba do-
ciekan w interesujacym nas obszarze, mimo jego bezspornego znaczenia, jest, jak juz
wspominali$my, zaskakujaco mata.

1.1. Zarzadzanie wynikiem finansowym

Pod pojgciem zarzadzania wynikiem finansowym rozumie¢ bgdziemy intencjonal-
ne ksztattowanie wielkosci zawartych w sprawozdaniu finansowym przy wykorzystaniu
prawnie dopuszczalnych narzgdzi. Proces ten ma zwykle za zadanie: poprawg wizerun-
ku przedsigbiorstwa, a wige i warunkéw umow zawieranych z réoznymi grupami intere-
sariuszy, realizacj¢ funkcji celu menedzeréw (np. maksymalizacj¢ wynagrodzenia lub
odsunigcie w czasie poinformowania rynkoéw o zaistniatych problemach) lub tez spetnie-
nie wyrazonych w kategoriach wskaznikow ksiggowych warunkéw umownych i wynika-
jacych z regulacji prawnych (Jackowicz i in., 2005). Najczgsciej spotykanym przejawem

! Problem suboptymalnego poziomu inwestycji (ang. underinvestment problem) polega na niereali-
zowaniu projektéw o dodatniej NPV w sytuacji, gdy takie postgpowanie przyczynitoby si¢ do obnizenia
ryzyka dla wierzycieli, a wigc transferu bogactwa od wtascicieli do wierzycieli (James, 1988).
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zarzadzania wynikiem finansowym jest jego zawyzanie w celu przekroczenia okreslo-
nych progow rentownosci (zerowego wyniku finansowego, wyniku roku poprzedniego,
wyniku na poziomie oczekiwan rynkowych). Szczegdlne znaczenie progéw rentownosci
zwiazane jest z: nieoptacalno$cia stosowania zlozonych algorytmow oceny kondycji
przedsigbiorstwa dla wielu grup interesariuszy, dyskretnym charakterem zalecen anality-
kéw, ocen agencji ratingowych, decyzji o udostepnieniu kapitatow Iub wydtuzeniu kon-
traktow menedzerskich oraz zgodnego z teoria perspektywy (akcentujacej znaczenie
punktoéw odniesienie oddzielajacych psychologiczng stratg od zysku) postgpowania wia-
Scicieli przedsigbiorstw i ich reprezentantow. Innymi, popularnymi przejawami zarza-
dzania wynikiem finansowym sa: jego wyrownywanie w czasie (ang. income smoothing)
oraz prowadzenie rachunkowosci przedsigbiorstwa wg zasady big bath. W pierwszym
przypadku zmniejszenie zmienno$ci wyniku finansowego wymaga zar6wno jego zawy-
zania w okresach gorszej koniunktury, jak i zanizania w dobrych dla przedsigbiorstwa
czasach. Stosowanie zasady big bath polega z kolei na skoncentrowaniu, zwykle w wa-
runkach glgbokiej restrukturyzacji przedsigbiorstwa potaczonej ze zmiang personalnego
sktadu kierownictwa, obciazen wyniku finansowego w jednym okresie obrachunkowym
dla zwigkszenia prawdopodobienstw osiagnigcia zadan finansowych w przysztosci.

Sekurytyzacja jest, trzeba to przyzna¢, wyjatkowo atrakcyjnym narz¢dziem zarza-
dzania przez menedzeré6w wynikiem finansowym i to z kilku powodoéw. Po pierwsze, w ich
gestii lezy wybdr momentu sekurytyzacji. Po drugie, decyduja oni o sktadzie i jakoSci se-
kurytyzowanego portfela aktywow. Po trzecie, obliczaja na podstawie trudnych do obiek-
tywnej weryfikacji zalozen co do wtasciwego poziomu stopy dyskontowej warto$¢ godzi-
wa zatrzymanych w bilansie instrumentdow o najwyzszym stopniu podporzadkowania wy-
emitowanych przez podmiot specjalnego przeznaczenia. Dla wspomnianych instrumen-
tow brak jest bowiem rynku wtornego. Kazde z referowanych ponizej badan empirycznych
dotyczacych uzycia sekurytyzacji jako narzedzia ksztattowania wyniku finansowego ma
swoja specyfikg. I tak PM. Dechow i C. Shakespeare (2009) koncentruja si¢ na kwestii do-
boru czasu przeprowadzenia sekurytyzacji oraz wpltywie sekurytyzacji na rentownos$¢ dzia-
fania, a zwlaszcza przekraczanie progow rentownosci. P.M. Dechow, L.A. Myers i C. Sha-
kespeare (2009) szczegolna uwagg poswigcaja wycenie zatrzymanych w bilansie instru-
mentow o najwyzszym stopniu podporzadkowania. N.E. Karaoglu (2005) taczy zagadnie-
nia zarzadzania wynikiem finansowym i kapitalem regulacyjnym. C.M. Schrand i B.R.
Walther (2000) ukazuja z kolei dodatkowe mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji jako
metody oddzialywania na postrzeganie wyniku finansowego.

P.M. Dechow i C. Shakespeare (2009) postuguja si¢ baza danych o 11 218 trans-
akcjach sekurytyzacyjnych przeprowadzonych dla o§miu roznych klas aktywow. Trans-
akcje te mialy miejsce w latach 1987-2005 i w wigkszo$ci przypadkow byty inicjowane
przez podmioty finansowe. Wspomniane autorki wychodza z zatozenia, ze kumulacja se-
kurytyzacji w koncu kwartatéw posrednio dowodzi jej wykorzystania jako narzedzia za-
rzadzania wynikiem finansowym. Dopiero bowiem pod koniec kwartatu menedzerowie
dysponuja wiedza o tym, w jakiej mierze osiagnigte rezultaty dzialania odbiegaja od po-
zadanych. Dlatego tez podstawowym narzgdziem badawczym byta analiza rozktadu trans-
akcji sekurytyzacyjnych w ciagu roku obrotowego. Okazalo sig, ze najczgs$ciej maja one
miejsce w marcu, czerwcu, wrzesniu i grudniu. Na wspomniane miesiace przypadato od-
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powiednio: 48%, 42%, 38% 1 39% dokonanych w danym kwartale. Test chi kwadrat po-
zwolil przy tym odrzuci¢ hipotezg zerowa, ze rozktad proporcji emisji w poszczegdlnych
miesiacach roku jest jednostajny. W pierwszych trzech kwartatach transakcje sekuryty-
zacyjne byly ponadto skoncentrowane w pigciu ostatnich dniach konczacych je miesig-
cy. Aby uzyska¢ wigkszy stopien pewnosci, ze zaobserwowane skupienia transakcji se-
kurytyzacyjnych rzeczywiscie $wiadcza o ich uzyciu do ksztattowania wyniku finanso-
wego, autorki artykutu przetestowaly kilka konkurencyjnych objasnien zidentyfikowa-
nych prawidtowosci. Kolejno wykluczyly jako przyczyng niejednostajnosci rozktadu
transakcji sekurytyzacyjnych: regularnie zmieniajacy si¢ popyt na aktywa, ktorych za-
kup jest finansowany kredytami, powtarzajace si¢ wzrosty zapotrzebowania na zrodta fi-
nansowania, automatyczne uruchamianie procedur sekurytyzacyjnych po osiagnigciu
przez portfel naleznosci okreslonego rozmiaru oraz niedoskonatosci skonstruowanej ba-
zy danych. Interesujacych wnioskoéw dostarczyta takze analiza materialno$ci wptywu
dziatalnosci sekurytyzacyjnej na sprawozdanie finansowe. W powaznie zawgzonej pro-
bie, z uwagi na ograniczona dostgpnos¢ danych o finansowych skutkach sekurytyzacji, az
35 z 51 firm, ktore byty deficytowe przed uwzglednieniem zysku z sekurytyzacji, wyka-
zato ten rodzaj zysku na tyle duzy, by ostatecznie osiagna¢ dodatni wynik finansowy net-
to. Odwrotny kierunek oddziatywania sekurytyzacji wystgpowal ekstremalnie rzadko.
Tylko 1 z 144 rentownie dziatajacych przed uwzglednieniem wplywu sekurytyzacji przed-
sigbiorstw podato na tyle duze straty zwiazane ze sprzedaza naleznosci, by w ostatecznym
rozrachunku wykaza¢ ujemny wynik finansowy. Potraktowanie na planie ksiggowym
transakcji sekurytyzacyjnych jako zaciagnigcia zabezpieczonych pozyczek, a nie jako
sprzedazy naleznosci z wylaczeniem prawa regresu, zaowocowato z kolei w przebadanej
probie powaznym wzrostem ($rednio o 42%) miary dzwigni finansowej obliczanej jako
iloraz zobowiazan i kapitatdow wlasnych. Wptyw sekurytyzacji, sposobu jej ksiggowego
ujecia i momentu przeprowadzania nie ogranicza si¢ zatem do rachunku zyskow i strat,
ale dotyczy tez zestawienia bilansowego.

Transakcje sekurytyzacyjne, w ramach ktorych kreatorzy nalezno$ci zatrzymali
w bilansie czg$¢ wyemitowanych zabezpieczonych instrumentéw dtuznych, znalazly sig
w centrum zainteresowan P.M. Dechow, L.A. Myers i C. Shakespeare (2009). Autorki te
zebraly dane z lat 2000-2005 dotyczace procesow sekurytyzacji inicjowanych na rynku
amerykanskim przez podmioty prywatne. Ostatecznie wykorzystana proba liczyta 305
rocznych obserwacji dla 96 podmiotow, z ktérych 60% miato charakter finansowy.
W pierwszej kolejnosci P.M. Dechow, L.A. Myers i C. Shakespeare zbadaty wptyw na ra-
portowany wynik operacji sekurytyzacyjnej dwoch okolicznosci sprzyjajacych podejmo-
waniu dziatan z zakresu zarzadzania wynikiem finansowym. Okoliczno$ciami tymi by-
ty: niesatysfakcjonujacy wynik finansowy przed uwzglgdnieniem skutkow sekurytyzacji
oraz wynik finansowy nizszy od tego osiagnigtego w poprzednim roku obrotowym. Za-
stosowane narze¢dzie badawcze stanowito oszacowanie parametrow modelu objasniajace-
go wysokos¢ wyniku finansowego z sekurytyzacji. Niezaleznie od zestawu zmiennych
kontrolnych wspolczynniki stojace przy wyniku przed uwzglednieniem skutkow sekury-
tyzacji i jego zmianie byly ujemne, statystycznie istotne i bardzo stabilne co do rzgdu
wielkosci. Potwierdzenie znalazta zatem hipoteza, ze wykazywane zyski z sekurytyzacji
sa wyzsze w podmiotach z niska rentownoscia oraz podmiotach odnotowujacych spadek
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rentownos$ci. W drugiej kolejnosci P.M. Dechow, L.A. Myers i C. Shakespeare zanalizo-
waty rolg swobody w zakresie ustalania stopy dyskontowej w ksztaltowaniu wysokosci
zysku lub straty zwiazanej z procesem sekurytyzacji. Stopa ta ma zasadnicze znaczenie
dla ustalenia warto$ci bilansowej zatrzymanych w bilansie instrumentéw powstajacych
w procesie sekurytyzacji. Srednia stopa dyskontowa dla wszystkich obserwacji wyniosta
11,75%. Dla przypadkow wykazania strat w toku procesu sekurytyzacyjnego ksztalto-
wata si¢ ona na poziomie 8,68%, dla procesow sekurytyzacyjnych przynoszacych zyski
za$ 12,38%. Uzycia statystycznie istotnie nizszych stop dyskontowych przez przedsigbior-
stwa raportujace straty z transakcji sekurytyzacyjnych dowodzily tez rezultaty oszaco-
wania parametrow odpowiedniego modelu ekonometrycznego. W przebadanej probie
istotng przestanka doboru wysokosci stopy dyskontowej byta zatem chg¢ minimalizacji
pojawiajacych sig strat. Za arbitralnym charakterem stop dyskontowych przemawiat po-
nadto fakt przybierania przez nie wartosci czgsto wystgpujacych w podrecznikach: 10%
1 12%. Autorki badania zaobserwowatly tez pewne prawidlowosci §wiadczace o realiza-
cji przez menedzerow strategii wyrownywania wyniku finansowego w czasie i prowadze-
nia ksiag wedlug zasady big bath. Podmioty z ekstremalnie wysokim zyskami i stratami
prokurowanymi przez proces sekurytyzacyjny uzywaty bowiem bardzo wysokich stop
dyskontowych, co pierwszym umozliwiato ograniczenie wzrostu rentownosci, a drugim
maksymalne jej obnizenie w biezacym okresie obrachunkowym.

W przeciwienstwie do dwoch zreferowanych powyzej prac dociekania N.E. Kara-
oglu (2005) dotycza tylko jednej branzy. Maja zatem mniej uniwersalny charakter. Zawg-
zenie pola zainteresowania do procesow sekurytyzacyjnych i zwyktych sprzedazy nalez-
nosci inicjowanych przez banki zwiazane bylo z chgcia jednoczesnego przebadania dwoch
motywoOw: zwigzanego z zarzadzaniem wynikiem finansowym (wspdlnego dla wszyst-
kich podmiotéw gospodarczych) i wynikajacego z koniecznosci sprostania wymogom
w zakresie adekwatnosci kapitatowej (istotnego tylko dla branz regulowanych). Zasad-
nicza rolg w kreowaniu mozliwos$ci intencjonalnego ksztattowania poziomu wyniku fi-
nansowego i kapitatu regulacyjnego N.E. Karaoglu przypisuje, podobnie jak P.M. De-
chow, L.A. Myers i C. Shakespeare, swobodzie menedzerow przy ustalaniu warto$ci go-
dziwej zatrzymanych w bilansie zabezpieczonych aktywami instrumentow dtuznych. Da-
ne wykorzystane w badaniu dotyczyty amerykanskich holdingéw bankowych i obejmo-
waty lata 1997-2000. W probie znalazto sig tacznie 199 podmiotow, ktore sprzedaty na-
leznosci kredytowe przynajmniej jeden raz i 58 podmiotow, ktore inicjowaly procesy se-
kurytyzacyjne. Ze skonstruowanych przez N.E. Karaoglu modeli podstawowe znaczenie
dla prowadzonego tu rozumowania ma ten objasniajacy wysoko$¢ wyniku finansowego
zrealizowanego wskutek transferu naleznos$ci (zwyklej sprzedazy lub sekurytyzacji).
Oszacowanie jego parametrow pokazalo, ze zmienna obrazujaca wyposazenie kapitato-
we przed uwzglednieniem efektow transferu naleznosci oddziatywala negatywnie i sta-
tystycznie istotny na zmienna zalezna. Oznacza to, ze korzystniejsze wyniki zwyktlej
sprzedazy naleznosci i sekurytyzacji raportuja banki ze stabsza baza kapitatlowa. W zgo-
dzie z wynikami uzyskanymi przez P.M. Dechow, L.A. Myers i C. Shakespeare parametr
stojacy przy zmianie wskaznika rentownosci aktywow byl rowniez ujemny i statystycz-
nie istotny, co potwierdza, ze spadki rentownos$ci stanowia zachete do wykazywania wigk-
szych zyskow z tytutu transferu naleznosci kredytowych. Po ograniczeniu proby tylko
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do transakcji sekurytyzacyjnych okazato sig, ze wrazliwos¢ ich efektéw finansowych na
zmienne oddajace motywy zarzadzania wynikiem finansowym i kapitatem regulacyjnym
jest nizsza przy sekurytyzacji naleznos$ci hipotecznych niz pozostalych naleznosci. N.E.
Karaoglu thumaczy to zjawisko mniejszym stopniem swobody menedzeréw przy ustala-
niu wartosci godziwej zatrzymanych w bilansie instrumentow bazujacych na do$¢ wystan-
daryzowanych naleznosciach z tytutu kredytu hipotecznego. Oddzielna analiza determi-
nant: decyzji o transferze naleznosci oraz wysokos$ci zysku lub straty z nim zwiazanych
dostarczyta ponadto pewnych dowoddw na to, Ze istotna przestanka dziatan menedzeréw
bankow jest sprostanie oczekiwaniom analitykow rynkowych.

Jako uzupekienie zreferowanych juz badan, dotyczacych $cisle problematyki za-
rzadzania wynikiem finansowym, mozna potraktowac artykul C.M. Schrand i B.R. Wal-
ther (2000). Z omoéwionymi tekstami faczy go to, ze ukazuje mozliwosci wykorzystania
sekurytyzacji, zwlaszcza tej prowadzonej rzadko i nieregularnie, do ksztattowania wize-
runku przedsigbiorstwa. W odroznieniu od nich skupia sig on nie na oddziatywaniu na wy-
nik finansowy przedsigbiorstwa, tylko na doborze sposobu jego prezentowania. Na pod-
stawie proby 130 obserwacji z lat 1988—1994 dotyczacych 123 firm, autorki dowodza, ze
w biezacym kwartalnym raporcie menedzerowie zdecydowanie czgsciej oddzielnie wy-
kazuja niepowtarzalne zyski z poprzedniego okresu niz straty o takim samym charakte-
rze. Prawdopodobienstwo przypomnienia o niepowtarzalnosci pewnych pozycji rachun-
ku zyskow i strat jest ponadto wigksze, gdy krok ten zapobiega negatywnemu zaskocze-
niu co do rentownosci. Opisana strategia prezentacji przesztych rezultatow obniza punkt
odniesienia, do ktérego porownywany jest obecny wynik.

* k *

W s$wietle przedstawionych w tym podpunkcie rezultatéw badan empirycznych
menedzerowie bankow i1 innych podmiotéw aktywnie wykorzystuja wszystkie oferowa-
ne przez sekurytyzacje mozliwosci wptywania na wielko$ci zawarte w sprawozdaniu fi-
nansowym. Transakcje sekurytyzacyjne sa bowiem skoncentrowane w koncéwkach kwar-
tatow, a wigc w okresach, w ktorych znany jest juz przebieg procesow gospodarczych
i odchylenia osiagnigtych wynikow od planu. Rozmiar zyskow zwiazanych sekurytyza-
cja jest generalnie tym wigkszy, im mniej korzystnie prezentuja si¢ wyniki finansowe
przed uwzglednieniem sekurytyzacji. Literatura przedmiotu najwigcej dowodow dostar-
cza na to, ze za pomoca sekurytyzacji menedzerowie daza do przekroczenia progéow ren-
townosci: zerowego wyniku finansowego i rentownosci z poprzedniego okresu. Mniej
jest obserwacji $wiadczacych o wyrownywaniu wyniku finansowego, stosowaniu zasa-
dy big bath oraz checi przekroczenia progu rentownosci okre§lonego przez oczekiwania
analitykow. Stopa dyskontowa uzywana do szacowania warto$ci godziwej zatrzymanych
w bilansie podporzadkowanych instrumentéw dtuznych obierana jest arbitralnie, bez po-
wiazania z przestankami natury ekonomicznej. Lacznie poczynione ustalenia przema-
wiaja za uznaniem zarzadzania wynikiem finansowym za wazna determinantg decyz;ji
0 zaangazowaniu si¢ w procesy sekurytyzacyjne.
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1.2. Pozostale motywy sekurytyzacji

Dorobek literatury przedmiotu w zakresie analizy innych niz zarzadzanie wyni-
kiem finansowym motywow sekurytyzacji jest, jak juz sygnalizowali$my, skromny. We-
dhug wiedzy autora tych stow, sktadaja si¢ na niego zaledwie cztery pozycje. Ich autorzy
dla uchwycenia przestanek sekurytyzacji wykorzystuja bardzo zréznicowane podejscia
metodologiczne. B.W. Ambrose, M. Lacour-Little i A. Sanders (2005) modeluja decyzj¢
o sprzedazy konkretnych naleznosci przez pojedynczy bank, H. Uzun i E. Webb (2007)
poréwnuja charakterystyki bankow angazujacych si¢ w procesy sekurytyzacyjne i bankow
utrzymujacych naleznosci w bilansie az do terminu zapadalnosci, G. Dionne i T.M. Har-
chaoui (2003) oraz H. Thomas i Z. Wang (2004) staraja si¢ zas objasnia¢ skal¢ dziatalno-
$ci sekurytyzacyjnej.

B.W. Ambrose, M. Lacour-Little i A. Sanders (2005) zgromadzili dane o 14 285
kredytach udzielonych w latach 1995-1997 przez jeden z duzych amerykanskich ban-
kow. Losy powstatych w ten sposob naleznosci kredytowych §ledzone byty do pazdzier-
nika 2000 roku. Podstawowy model zbudowany przez B.W. Ambrose’a, M. Lacoura-Lit-
tle’a 1 A. Sandersa miat charakter logitowy i dotyczyt decyzji o pozostawieniu nalezno-
$ci w bilansie banku. Model ten kontrolowat oczekiwania kredytodawcy w odniesieniu
do ryzyka niewyplacalno$ci kredytobiorcy i wezesniejszej splaty przez niego zobowiazan
oraz interakcje oczekiwanego poziomu ryzyka i ceny kredytu wyrazonej stopa oprocen-
towania. Dlatego tez zastosowana procedura ekonometryczna musiata by¢ dwuetapowa.
W pierwszej kolejnosci autorzy artykulu wyestymowali oczekiwane prawdopodobien-
stwa niewyptacalnos$ci dla kredytow udzielonych w 1997 roku na podstawie do$wiad-
czen z kredytami przyznanymi w latach 1995-1996 oraz okreslili, analizujac ekonome-
trycznie wysoko$¢ premii za ryzyko, w przypadku ktorych kredytéw wykreowanych
w 1997 roku mieli$my do czynienia z przeszacowaniem lub niedoszacowaniem stop opro-
centowania. Oszacowanie w drugim etapie parametréw zasadniczego, z punktu widzenia
badania motywdéw sekurytyzacji, modelu logitowego pokazato, ze kredyty z wyzszymi
oczekiwanymi prawdopodobienstwami niewyptacalnosci maja statystycznie istotnie wig-
cej szans na pozostanie w ksiggach banku. Zatrzymywanie w bilansie naleznosci o wyz-
szym ryzyku kredytowym jest zgodne z dwoma objasnieniami zjawiska sekurytyzacji.
Po pierwsze, z regulacyjnym, ktore zaktada, ze banki pozbywaja si¢ bezpiecznych nalez-
nosci o zbyt wysokich, biorac pod uwagg kryteria ekonomiczne, wagach ryzyka przypi-
sanych im na mocy obowiazujacych norm ostrozno$ciowych. Po drugie, z reputacyjnym,
ktore przyjmuje, ze zalezno$¢ od oferowanych przez sekurytyzacjg zrodet finansowania,
zmusza banki do ochrony, nawet za ceng pogorszenia jakosci aktywow bilansowych, ryn-
kowego wizerunku kreatora bezpiecznych naleznosci kredytowych. Ponadto zmienne po-
wstajace poprzez wymnozenie miar ryzyka kredytowego i zmiennych binarnych koduja-
cych fakt relatywnego niedoszacowania lub przeszacowania ceny kredytu nie wplywaty
statystycznie istotnie na decyzj¢ o sekurytyzacji danej naleznosci. Obserwacja ta przema-
wia przeciwko hipotezie o wykorzystywaniu przez banki inicjujace sekurytyzacjg asy-
metrii informacyjnej w drodze zatrzymywania naleznosci wysokodochodowych i obcia-
zonych niskim ryzykiem niewyptacalnosci kredytobiorcy.
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Dla okreslenia motywow sekurytyzacji H. Uzun i E. Webb (2007) postuguja sig, po-
dobnie jak B.W. Ambrose, M. Lacour-Little i A. Sanders, modelem logitowym. Roznica
przyjetych podejs¢ polega na tym, ze obecnie, jak juz wspominali$my, przedmiotem za-
interesowania nie jest decyzja o przeznaczeniu danej naleznosci do procesu sekurytyza-
cji, ale decyzja ogolniejszej natury o zaangazowaniu si¢ w procesy sekurytyzacyjne. Pod-
stawa dociekan H. Uzun i E. Webb sa dane o 112 bankach, ktore w latach 2001-2005 do-
konaly sekurytyzacji, oraz 112 bankach tworzacych grupe kontrolna. Zmienna zalezna
w estymowanym modelu przybierata warto$¢ 1, gdy bank uczestniczyt w procesach se-
kurytyzacyjnych jako kreator naleznosci. W zbiorze zmiennych objasniajacych znalazty
si¢ zmienne ukazujace: udziat kredytow w aktywach, bilansowa skalg dziatalnosci ban-
ku, jego wyposazenie kapitatowe i tempo rozwoju. Rezultaty obliczen dowiodly, ze tyl-
ko rozmiar dziatalnos$ci, mierzony logarytmem wartosci aktywow ogoétem, statystycznie
istotnie zwigksza prawdopodobienstwo podjgcia przez bank decyzji o rozpoczgciu seku-
rytyzacji naleznosci. Pozostate zmienne niezalezne byly z reguly statystycznie nieistot-
ne lub cechowaly sig niestabilnym oddziatywaniem. Ustalenia empiryczne H. Uzun i E.
Webb potwierdzaja zatem wystgpowanie korzysci skali w dziatalnosci sekurytyzacyjne;j,
ale, niestety, niewiele §wiatla rzucaja na ekonomiczne jej prowadzenia.

Opracowanie G. Dionne’a i T.M. Harchaouiego (2003) jest pierwszym z dwoch,
ktore wzbogacaja wiedzg o przestankach sekurytyzacji, dzigki analizowaniu zmian aktyw-
nosci bankéw na tym polu. Uzyte dane, w przeciwienstwie do zdecydowanej wigkszosci
istniejacych badan, nie dotycza rynku amerykanskiego, tylko kanadyjskiego. Laczna licz-
ba zgromadzonych dla lat 1988—1998 obserwacji wynosi 449. Model zaproponowany
przez G. Dionne’a i T.M. Harchaouiego objasnia zmiany ilorazu poddanych sekurytyza-
cji aktywow 1 aktywow ogotem. Wsrdd rozpatrywanych determinant tych zmian znala-
zty sig: skala dziatalnosci banku, biezacy 1 opdzniony wspotczynnik wyptacalnosci,
zmienne binarne kodujace presjg regulacyjna wynikajaca z naruszenia przepisow dotycza-
cych dzwigni finansowej lub wyposazenia kapitatowego oraz koszt kapitatu. Najciekaw-
szym wnioskiem, z perspektywy rozumowania prowadzonego w tym artykule, okazat si¢
ten mowiacy, ze sekurytyzacja jest wykorzystywana jako narzedzie arbitrazu kapitato-
wego. Parametry oszacowane dla wspomnianych powyzej zmiennych zero-jedynkowych,
ilustrujacych presjg regulacyjna, byty bowiem dodatnie i statystycznie istotne.

H. Thomas i Z. Wang (2004) skupiaja swoja uwagg na trzech potencjalnych moty-
wach sekurytyzacji: zarzadzaniu plynnoscia, kapitalem regulacyjnym i ryzykiem kredy-
towym. Dowodow istotnosci drugiego z nich dostarczaty, jak pamigtamy, referowane
weczesniej prace: G. Dionne’a i T.M. Harchaouiego (2003), B.W. Ambrose’a, M. Lacoura-
-Little’a 1 A. Sandersa oraz N.E. Karaoglu (2005). W badaniu H. Thomasa i Z. Wanga wy-
korzystano dane o sekurytyzacjach naleznosci z tytutu kredytu hipotecznego inicjowanych
przez amerykanskie holdingi bankowe w latach 1992-2000. Skonstruowany model, tak
jak u G. Dionne’a i T.M. Harchaouiego, objasniat przyrosty aktywnosci sekurytyzacyj-
nej?. Podstawowymi zmiennymi niezaleznymi byly opdéznione o jeden kwartat zmienne
ilustrujace zaklocenia poziomu ptynnosci finansowej, ryzyka kredytowego i wyposaze-

2 H. Thomas i Z. Wang nieckonsekwentnie okreslaja mianownik uzytej zmiennej zaleznej, raz jako
kredyty ogétem, raz jako aktywa ogotem.
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nia kapitatowego. H. Thomas i Z. Wang oddzielnie oszacowali parametry modelu dla
przypadkow: catkowitego transferu ryzyka kredytowego oraz czgéciowego jego zatrzy-
mania przez kreatora naleznosci. I tak dla sekurytyzacji bez zatrzymania ryzyka, zakto-
cenia w zakresie ryzyka kredytowego i ptynnosci finansowej nie wptywaly statystycznie
istotnie na ewolucj¢ aktywnosci sekurytyzacyjnej. Pogorszenie wyposazenia kapitatowe-
go zwigkszalo natomiast statystycznie istotnie obserwowana w kolejnym okresie skalg se-
kurytyzacji. Nietrudno zauwazy¢, ze ten ostatni wniosek dobrze wpisuje si¢ w nurt juz
omoéwionych w tym podpunkcie ustalen empirycznych. Dla przypadkéw zatrzymania
czesci ryzyka kredytowego przez inicjatora procesu, najsilniej pozytywnie i statystycz-
nie istotnie na skalg sekurytyzacji oddzialywato narastanie w poprzednim okresie zapa-
su naleznosci hipotecznych. Do sekurytyzacji sktaniat tez banki spadek ilorazu ptynnych
aktywow 1 depozytow. Zidentyfikowane zalezno$ci wyraznie dowodza zatem uzycia se-
kurytyzacji jako narzedzia zarzadzania ptynnoscia finansowa.

* * *

Najlepiej udokumentowanym motywem sekurytzacji, oprocz zarzadzania wyni-
kiem finansowym, sa przestanki zwiazane z ksztalttowaniem adekwatnego poziomu ka-
pitalow wtasnych. Decyzje o rozpoczgciu sekurytyzacji naleznosci i skali zaangazowa-
nia w ten proces sa podyktowane, jak sugeruja wyniki badan, checia: poprawy wyposa-
zenia kapitatowego, uniknigcia naruszen norm ostrozno$ciowych lub pozbycia si¢ nalez-
nosci o przeszacowanych wymogach kapitalowych. Zwiazki skali sekurytyzacji z nara-
staniem zasobow naleznosci kredytowych w bilansie i pogarszaniem si¢ ptynnos$ci akty-
woOW stanowia argument za uznaniem sekurytyzacji za wazne narzgdzie zarzadzania ptyn-
noscia. Posrednio o tym, ze sekurytyzacja stanowi cenne zrédto finansowania, Swiadczy
dazenie przeprowadzajacych ja podmiotéw do ochrony kapitatu reputacyjnego wyraza-
jace si¢ w dbatosci o wizerunek kreatora aktywow o wysokiej jakosci. Niedostateczna
liczba przeprowadzonych do tej pory badan przyczyn sekurytyzacji nie pozwala jednak,
w moim przekonaniu, wykluczy¢ odgrywania przez inne czynniki, niz wskazane powy-
zej, istotnej roli. Szczegdlne dotkliwie odczuwalny jest brak dociekan dotyczacych: ofe-
rowanych przez sekurytyzacj¢ mozliwosci koncentracji na podstawowych kompetencjach
rynkowych (kreacji kredytu) oraz rozwiazywania przez nia problemu suboptymalnego
poziomu inwestycji.

2. Skutki sekrurytyzacji

Sekurytyzacja dogtgbnie modyfikuje sposob dziatania podejmujacych ja podmio-
tow. Pozwala bowiem odejs¢ od modelu utrzymywania stworzonych aktywow do termi-
nu ich zapadalnosci i przej$¢ do modelu kreacji naleznos$ci z mysla o ich szybkiej sprze-
dazy. Zmiana tego rodzaju nie moze pozosta¢ bez wptywu na: postgpowanie podmiotdw
zaangazowanych w sekurytyzacjg, ich ryzyko oraz charakter wzajemnych oddzialywan
w kontaktach z blizszym i dalszym otoczeniem. Dlatego tez analizie konsekwencji pro-
cesOw sekrutyzacyjnych poswigcone zostaty kolejne trzy podpunkty.
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2.1. Wplyw sekurytyzacji na ryzyko inicjujacych ja podmiotéow

Na gruncie czysto teoretycznym trudno jest okresli¢ kierunek wplywu sekurytyza-
cji na ryzyko podejmujacych ja podmiotéw. Z jednej strony bowiem sekurytyzacja, pod
warunkiem dokonania sprzedazy nalezno$ci z wytaczeniem prawa regresu i nieoferowa-
nia gwarancji domyslnych, stwarza szansg ostatecznego transferu ryzyka i podjgcia dzia-
fan dywersyfikujacych strukturg aktywow. Z drugiej zas uzyskane dzigki sekurytyzacji za-
soby ptynne moga by¢ przeznaczone na zakup wysoce ryzykownych sktadnikow majat-
kowych.

Istniejace badania empiryczne oddzialywania sekurytyzacji na ryzyko kreatorow
pul nalezno$ci mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza z nich koncentruje si¢ na ryn-
kowych miarach ryzyka: wspotczynnikach beta’® (L. Lockwood, R. Rutherford, M.J. Her-
rera, 1996; F. Niu, G. Richardson, 2006; D. Haensel, J. P. Krahnen, 2007) oraz zmienno-
$ci wyceny kapitatow wiasnych (W. Chen, C-C. Liu, S. G. Ryan, 2008). Druga, wykorzy-
stuje miary ryzyka lub bezpieczenstwa dziatania bazujace na informacjach ksiggowych
(G. Dionne, T.M. Harchaoui, 2003; H. Uzun, E. Webb, 2007).

Najwczesniejsza probe okreslenia konsekwencji sekurytyzacji dla ryzyka syste-
matycznego prowadzacych ja podmiotow stanowi artykul L. Lockwooda, R. Rutherfor-
dai M. J. Herrery z 1996 roku. Gtéwnym przedmiotem zainteresowania wspomnianych
autorow byla wprawdzie kwestia tworzenia lub niszczenia wartosci dla akcjonariuszy
przez sekurytyzacjg, ale zgromadzone dane o 294 emisjach zabezpieczonych instrumen-
tow dtuznych zainicjowanych w latach 1985-1992 umozliwity tez sformutowanie wnio-
skow w interesujacym nas obecnie obszarze. I tak, L. Lockwood, R. Rutherford i M.J.
Herrera ustalili, Ze sekurytyzacja zmniejsza wrazliwos¢ cen akcji na wahania warto$ci
portfela rynkowego w przypadku, gdy kreatorami naleznos$ci sa przedsigbiorstwa udzie-
lajace pozyczek konsumpceyjnych i firmy samochodowe. W przypadku bankéw i pozosta-
tych przedsigbiorstw przemystowych wystgpowat natomiast wzrost ryzyka systematycz-
nego. Podziat grupy bankow wedtug ich sity finansowej dowiodt jednak, ze wzrost wspot-
czynnikow beta nie byt powszechny. Dla dwoch trzecich najbezpieczniejszych bankow,
wrazliwos¢ cen akcji na tendencje ogolnorynkowe nie zmieniata sig. Wzrosty ryzyka sys-
tematycznego byly skoncentrowane w podgrupie 33% najstabszych kapitatowo bankow,
ktore maja najsilniejsze zachgty do podejmowania duzego ryzyka w celu poprawy swo-
jej kondycji.

Prace F. Niu i G. Richardsona z 2006 roku z artykutem laczy to, ze w obu ustale-
nia dotyczace zmian wspotczynnikdéw beta sa produktem ubocznym zasadniczego nurtu
rozwazan. Tym razem gldwnym obszarem dociekan byt sposob postrzegania przez ryn-
ki finansowe transakcji sekurytyzacyjnych formalnie strukturyzowanych jako sprzedaze
z wyltaczeniem prawa regresu. Wykorzystane dane pochodzity z lat 1997-2003 i dotyczy-
ly 535 procesow sekurytyzacyjnych przeprowadzonych przez 103 podmioty gospodarcze.
Po oszacowaniu parametréw modelu objasniajacego wysokos¢ wspotczynnikow beta

3 Ustalenia dotyczace wptywu sekurytyzacji na ryzyko systematyczne (wspotczynniki beta) oma-
wiane byly wezesniej w skroconej formie w K. Jackowicz (2009). Reszta rozwazan zawartych w tym pod-
punkcie i calym artykule jest prezentowana po raz pierwszy.
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okazalo sig, ze dodatnio i statystycznie istotnie wplywa na nie skala zaangazowania
w transakcje sekurytyzacyjne mierzona ilorazem sprzedanych naleznosci i kapitatlow wta-
snych.

Najbardziej rozbudowane badanie wptywu sekurytyzcji na ryzyko systematyczne
i determinant charakteru tego oddziatywania opublikowali w 2007 roku D. Haensel i J.P.
Krahnen. Postuzyli si¢ oni zestawem danych o emisjach zabezpieczonych instrumentow
dhuznych zainicjowanych przez 49 amerykanskich i europejskich bankow. Wspomniane
emisje mialy miejsce migdzy styczniem 1997 roku a grudniem 2004 roku. Laczna ich
liczba wyniosta 159. Podstawa wnioskowania Haensela i Krahnena byta estymacja mo-
delu objasniajacego stopy dochodu z akcji podmiotéw inicjujacych sekurytyzacje w okre-
sie poprzedzajacym emisjg i nastgpujacym po niej. Zmiennymi objasniajacymi, oprocz
tradycyjnie uwzglednianych w tego rodzaju modelach (np. stopy dochodu portfela ryn-
kowego), byly zmienne binarne kodujace rézne okna czasowe. Najistotniejsza, z punktu
widzenia analizy wptywu sekurytyzacji na ryzyko systematyczne, byta zmienna zero- je-
dynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, gdy obserwacja pochodzita z przedziatu od 20 do 120
dni po emisji. Parametr stojacy przy tej zmiennej okresla bowiem zmiang wspotczynni-
ka beta wskutek sekurytyzacji. Oszacowane w ten sposob zmiany miary ryzyka syste-
matycznego wahaty si¢ dla poszczegdlnych podmiotow z proby od (—0,467) do + 0,653.
Prawie dwie trzecie obserwacji byto pozytywnych, a zdecydowana wigkszo$¢ przyro-
stow ryzyka systematycznego wynosita od 0 do 0,2. Srednia zmiana parametru beta
uksztattowala si¢ w probie na poziomie 0,024 i byta statystycznie istotnie r6zna od zera.
Efekt wzrostu ryzyka systematycznego byt silniejszy dla regularnie inicjujacych sekury-
tyzacjg podmiotow oraz bankow finansowo ostabionych, tj. o niskiej rentownos$ci i wy-
sokiej dzwigni. Ostatnia obserwacja, jak pamigtamy, dobrze koresponduje z wczesniej
przedstawionymi ustaleniami L. Lockwooda, R. Rutherforda i M.J. Herrery.

W. Chen, C-C. Liu, S.G. Ryan (2008) wykorzystuja inna, niz autorzy trzech wcze-
$niej omowionych prac, rynkowa miarg ryzyka. Zmienna zaleznag w budowanych przez
nich modelach ekonometrycznych jest bowiem odchylenie standardowe dziennych stop
dochodu z akcji. Referowane badanie przynosi odpowiedz na pytanie, w jaki sposob na
to odchylenie oddzialuja: rodzaj sekurytyzowanych aktywow, fakt zatrzymania czgsci ry-
zyka przez inicjatora procesu i wybor narzgdzi zatrzymania ryzyka. Wykorzystane dane
dotycza amerykanskich bankow i obejmuja okres od drugiego kwartatu 2001 roku do
konca wrzesnia 2006 roku. Otrzymane rezultaty badawcze pozwalaja sformutowac dwa
interesujace wnioski. Otéz na odchylenie standardowe stop dochodu z akeji generalnie po-
zytywnie 1 statystycznie istotnie wptywa skala zaangazowania w procesy sekurytyzacyj-
ne, przy czym sita zidentyfikowanego zwiazku zalezy od rodzaju naleznosci. Wspotczyn-
nik oszacowany dla sekurytyzowanych naleznosci od przedsigbiorstw byt bowiem wigk-
szy niz dla naleznosci z tytutu kredytu hipotecznego i konsumpcyjnego. W. Chen, C-C.
Liu, S. G. Ryan sktaniaja si¢ ku wyjasnieniu tego zjawiska mocniej zaznaczona w przy-
padku kredytowania przedsigbiorstw asymetrig informacyjna zmuszajaca inicjatora do
zatrzymania w bilansie wigkszej porcji ryzyka. Odchylenie standardowe stop dochodu
z akcji prowadzacych sekurytyzacj¢ podmiotow ksztaltuje ponadto forma zatrzymania
ryzyka w bilansie. Znacznie powazniejsze konsekwencje ma uzycie instrumentow typu
strip niz bardziej tradycyjnych zabezpieczonych aktywami instrumentéw dtuznych przy-
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nalezacych do transzy o najwyzszym stopniu podporzadkowania*. Zwigzane jest to z kon-
centrowaniem przez instrumenty typu strip nie tylko ryzyka kredytowego, jak czynia to
instrumenty dtuzne z najbardziej podporzadkowanej transzy, ale takze ryzyka przedpta-
ty bedacego funkcja zmieniajacych si¢ stop procentowych.

Dwa badania siggajace po miary ryzyka lub bezpieczenstwa dzialania liczone na
podstawie informacji ksiggowych zostaty juz czesciowo omowione w podpunkcie 1.2
przy okazji analizy motywow sekurytyzacji innych niz chg¢¢ zarzadzania wynikiem fi-
nansowym. Zwalnia to nas z obowiazku powtornego dokonania ich ogdlnej charaktery-
styki i pozwala skoncentrowac si¢ wytacznie na poczynionych ustaleniach w rozpatrywa-
nym obecnie obszarze. W tym miejscu warto jedynie zwrdci¢ uwage na wspolna stabosé
tych prac wynikajaca z postugiwania si¢ wspolczynnikami adekwatnosci kapitatowej
1 przyblizonymi miarami ryzyka kredytowego obliczanymi na podstawie zapisow pierw-
szego bazylejskiego porozumienia kapitalowego.

Zadanie wyjasnienia zmian ryzyka kredytowego kanadyjskich bankow postawili
sobie G. Dionne i T. Harchaoui (2003). Poziom wspomnianego rodzaju ryzyka opisywa-
li za pomoca skalowanych aktywami ogoétem: odpisow na rezerwy i aktywow wazonych
ryzykiem. Dokonane obliczenia dowiodty, Ze banki z ograniczonym wyposazeniem ka-
pitalowym charakteryzuja sig statystycznie istotnie wyzszym ryzykiem kredytowym nie-
zaleznie od sposobu jego odzwierciedlenia. Ten sam kierunek oddzialywania miato zaan-
gazowania w procesy sekurytyzacyjne. Odpowiedni parametr byt bowiem dodatni i sta-
tystycznie istotny na poziomie 5% w modelu objasniajacym wysokos$¢ odpiséw na re-
zerwy i na poziomie 10% w modelu opisujacym ryzyko kredytowe poprzez pryzmat li-
czonej na potrzeby wtadz regulacyjnych wartosci aktywow wazonych ryzykiem.

H. Uzun i E. Webb (2007) oszacowaly z kolei model objasniajacy wspolczynnik
adekwatnosci kapitalowej (ang. risk based capital ratio). Skala sekurytyzacji generalnie
statystycznie istotnie i negatywnie oddziatywata na zmienna zalezna. Podobnie jednak jak
u W. Chena, C-C. Liu, S.G. Ryana (2008), za uksztaltowanie tego zjawiska rézne rodza-
je sprzedawanych nalezno$ci odpowiedzialne byty w niejednakowej mierze. Okazato sig
bowiem, ze negatywna zaleznos¢, zgodna z hipoteza o wystgpowaniu arbitrazu kapitato-
wego, obserwowana jest tylko dla podproby sekurytyzacji naleznosci zwiazanych z kar-
tami kredytowymi. W przypadku naleznosci hipotecznych wplyw analizowanego proce-
su na wspotczynniki kapitalowe byt dodatni i statystycznie istotny. Dla pozostatych ro-
dzajow sekurytyzowanych aktywow nie udato si¢ natomiast stwierdzic¢ statystycznie istot-
nych zaleznosci.

* k *

Obserwacje empiryczne przytoczone w tym podpunkcie sugeruja, ze dominuja-
cym efektem sekurytyzacji jest wzrost ryzyka prowadzacych ja podmiotow. Wniosek ten

4 Instrumenty typu s#rip nie wyplacaja nominatu tylko strumienie pieni¢zne okreslone na podstawie
réznicy Sredniego oprocentowania puli zsekurytyzowanych naleznosci i przecigtnej stopy kuponu wyemi-
towanych na bazie tych nalezno$ci uprzywilejowanych instrumentéw dtuznych. Nabycie zaréwno in-
strumentu typu strip, jak i tradycyjnego instrumentu dtuznego z transzy najbardziej podporzadkowane;j
stanowi formg kosztownego sygnalizowania przez inicjatora procesu sekurytyzacji.

n




WspotczEsSNA EKoNOMIA Nr1/2010(13)

jest przy tym prawdziwy zaréwno dla rynkowych, jak i ksiggowych miar ryzyka. Spadek
bezpieczenstwa dzialania, co warto podkresli¢, nie ma jednak charakteru uniwersalnego.
Po pierwsze, wystgpuje on przede wszystkim w przypadku bankoéw w zlej kondycji finan-
sowej 1 o stabym wyposazeniu kapitatowym. Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze dla
tej podgrupy podmiotéw gospodarczych pozyskanie nowych zroédet finansowania stano-
wi przede wszystkim okazj¢ do podjgcia dodatkowego ryzyka. Po drugie, zalezy on od
metody zatrzymania czgsci ryzyka sekurytyzowanej puli przez inicjatora procesu. Zagro-
zenia dla kreatora naleznosci sa wigksze, gdy jako zabezpieczenie interesow inwestorow
uzywane sg instrumenty podporzadkowane typu strip zamiast tradycyjnych zabezpieczo-
nych instrumentéw dtuznych z transzy podporzadkowanej. Po trzecie, oddziatywanie se-
kurytyzacji na ryzyko uwarunkowane jest rodzajem objetych nia nalezno$ci. Literatura
przedmiotu dostarcza pewnych dowodow na to, ze wzrost ryzyka jest silniejszy dla na-
leznosci kredytowych, w przypadku ktorych glgbsza jest asymetria informacyjna lub tych,
dla ktorych bardziej uzasadnione sa podejrzenia o wystgpowanie niesformalizowanych
gwarancji.

2.2. Sekurytyzacja a postegpowanie bankéw

Sekurytyzacja w krajach wysoko rozwinigtych wyraznie zwigksza ptynnos¢ nalez-
nosci kredytowych. Brak potrzeby ich utrzymywania w bilansie az do terminu zapadal-
nosci wraz z dokonaniem efektywnego transferu ryzyka moga skutkowa¢ ostabieniem
zachet do starannego selekcjonowania i monitorowania kredytobiorcow. Trudu empirycz-
nej weryfikacji tego waznego, potencjalnego oddziatywania sekurytyzacji podjgli si¢ B.J.
Keys, T.K. Mukherjee, A. Seru i V. Vig w dwoch opracowaniach pochodzacych z 2008
i 2009 roku. Z uwagi na wykorzystanie w obu tego samego pomystu na identyfikacje
zmian w postgpowaniu bankow i innych pozyczkodawcow zostang one omowione w tym
podpunkcie tacznie.

B.J. Keys, T.K. Mukherjee, A. Seru i V. Vig (2008, 2009) swoje rozumowanie bu-
duja na zalozeniu o wystgpowaniu na rynku przeznaczonych do sekurytyzacji aktywow
wartosci progowych ocen ryzyka. W przypadku naleznosci hipotecznych wspomniana
warto$¢ progowa stanowi rating FICO? na poziomie 620. Z obserwacji rynkowych wy-
nika, ze nalezno$ci od kredytobiorcéw z ratingami FICO powyzej 620 znacznie tatwiej
jest poddac¢ sekurytyzacji. W zwiazku z tym, jesli zachgty do starannej selekcji i monito-
rowania kredytobiorcow zaleza od ptynnosci, naleznosci od kredytobiorcow z ratingami
nieco ponizej 620 powinny mie¢ lepsza jako$¢ niz naleznosci od osob z ratingami nieco
przekraczajacymi omawiany prog. Empiryczne potwierdzenie wystgpowania tego rodza-
ju zaleznos$ci bedzie stanowi¢ dowod zmiany postgpowania podmiotéw prowadzacych
sekurytyzacjg. W celu weryfikacji opisanych powyzej teoretycznych przypuszczen B.J.
Keys, T.K. Mukherjee, A. Seru i V. Vig postuzyli si¢ bardzo obszerna baza danych o na-
leznosciach kredytowych typu subprime z rynku amerykanskiego. Dane pochodzity

5> Rating FICO (Fair Isaac Credit Score) to liczbowa ocena ryzyka kredytobiorcy formutowana na
bazie jego historii kredytowej i wielko$ci zadluzenia. Ratingi te z reguly przybieraja wartosci od 500 do
800. Im wyzszy jest rating, tym mniejsze jest ryzyko kredytowe.
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z okresu 2001-2006 i dotyczyly naleznos$ci z niepetng dokumentacja kredytowa. W pierw-
szej kolejnosci autorzy referowanych prac zbadali materialno$¢ progu na poziomie 620
punktow ratingu FICO. W tym celu sporzadzili rozktady liczby zsekurytyzowanych na-
leznosci w funkcji wysokosci ratingu FICO. Okazato si¢, ze w zaleznosci od roku anali-
zy skok liczby sekurytyzownych naleznosci wokot wartosci progowej wynosit od 60% do
100%. Istnienie nieciagtosci w rozktadzie dokumentowatly tez wyniki estymacji modelu
ekonometrycznego, w ktorym zmienng zalezna byla liczba sekurytyzowanych nalezno-
$ci. Po potwierdzeniu wystgpowania progu zasadne stato si¢ oszacowanie modelu logi-
towego objasniajacego szanse przejscia kredytobiorcy w stan niewyptacalnosci. Niezalez-
nie od szczegotowej specyfikacji modelu, przynaleznos$¢ kredytobiorcy do grupy osob
z ratingami nieco powyzej 620, statystycznie istotnie podwyzszata prawdopodobienstwo
przejscia w stan niewyptacalnosci. Co ciekawe, wzrost prawdopodobienstwa zaprzesta-
nia splaty po przekroczeniu progu byt silniejszy dla bankéw niz podmiotéw niebanko-
wych udzielajacych pozyczek na zakup domoéw. Sugeruje to, ze znacznie silniejsza regu-
lacja bankow niz innych pozyczkodawcow na rynku hipotecznym w Stanach Zjednoczo-
nych nie zapobiegla pokusie naduzycia przez banki faktu zwigkszonej ptynnosci kreowa-
nych aktywow. Dodatkowych informacji o wplywie sekurytyzacji na zachgty do selekcjo-
nowania i monitorowania kredytobiorcow dostarczyla analiza ex post ryzyka kredytowe-
go wokot progu w zalezno$ci od: cech kredytodawcow, rozwiagzan w zakresie tadu kor-
poracyjnego oraz sktadu sekurytyzowanej puli. Po pierwsze, B.J. Keys, T.K. Mukherjee,
A. Seru i V. Vig ustalili, ze banki wigksze, bardziej ptynne i z wyzszym udziatem depo-
zytow biezacych w strukturze finansowania kreuja statystycznie istotnie lepsze kredyty
powyzej progu okreslonego w kategoriach wartosci ratingu FICO. Jak domyslaja si¢ au-
torzy badan, dla organizacji bankowych o tego rodzaju cechach korzysci ze zwigkszonej
ptynnosci aktywow nie sa na tyle duze, by zachgci¢ je do réoznicowania standardow se-
lekcji i monitorowania kredytobiorcow wokot progu. Po drugie, pokusy naduzycia w za-
kresie oceny ryzyka kredytowego nie ograniczaja wysokie wynagrodzenia menedzero6w
najwyzszego szczebla. Redukuje ja natomiast sila i autonomia pionu zarzadzania ryzy-
kiem. Po trzecie, jako$¢ naleznosci od kredytobiorcow z ratingami powyzej progu byla
tym lepsza, im wigcej podmiotow dostarczato naleznosci do sekurytyzowanej puli. Przy-
czyn takiego stanu rzeczy B.J. Keys, T.K. Mukherjee, A. Seru i V. Vig upatruja w funk-
cjonowaniu mechanizmu poréwnywania wynikow naleznosci wykreowanych przez roz-
ne podmioty.

* k *

Jesli przyjaé stabnigcie zachgt do starannego selekcjonowania i monitorowania kre-
dytobiorcow w miarg wzrostu ptynnosci aktywow osiaganego dzigki zastosowaniu seku-
rytyzacji za powszechnie obowiazujaca regulg, to nalezatoby uzna¢ sekurytyzacjg za
czynnik o dzialaniu trwale destabilizujacym system finansowy. Wniosek taki, cho¢ kusza-
cy w okresie obecnego kryzysu, jest, moim zdaniem, przy istniejacym stanie wiedzy zbyt
daleko idacy. Zreferowane w podpunkcie 2.3 badania wykorzystuja bowiem dane tylko
o jednym, do$¢ specyficznym rodzaju naleznosci (subprime z niepelna dokumentacja).
Ponadto pokusa naduzycia zwigkszonej ptynnosci nie dotyczy w rownym stopniu wszyst-
kich bankow, jest tez ograniczana zdywersyfikowanym sktadem sekurytyzowanej puli
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aktywow. Najpowazniejsze zastrzezenie co do mozliwos$ci uogolniania rezultatow docie-
kan J. Keysa, T.K. Mukherjee’i, A. Seru i V. Viga wynika jednak, moim zdaniem, stad,
ze w ich rozumowaniu implicite zawarte jest zatozenie, ze sekurytyzacja prowadzi do
ostatecznego transferu ryzyka, a wigc zatozenie o niewystgpowaniu niesformalizowa-
nych gwarancji ze strony inicjatorow omawianego procesu. Prawdziwosci tego rodzaju
zatozenia przeczy szereg badan empirycznych (Jackowicz, 2009).

2.3. Oddzialywanie sekurytyzacji na efektywnos$¢ polityki monetarnej i poziom
stop procentowych

W podpunktach 2.1 1 2.2 zaprezentowalismy prace, w ktorych uwaga autoréw sku-
piala si¢ na wplywie sekurytyzacji na pojedyncze podmioty gospodarcze. Mimo dominu-
jacej mikroekonomicznej perspektywy tych badan, jak si¢ przekonali$my, mozliwe byto
posrednie wnioskowania na podstawie ich wynikéw w odniesieniu do kwestii ogélniej-
szej natury, np. bezpieczenstwa systemu finansowego. W biezacym podpunkcie przedsta-
wimy natomiast rezultaty analiz empirycznych, ktore bezposrednio stawiaja pytanie o ma-
kroekonomiczne konsekwencje sekurytyzacji, a pojedynczymi jej inicjatorami zajmuja si¢
tylko o tyle, o ile jest to konieczne dla objasnienia zjawisk ogdlnogospodarczych.

Sekurytyzacja, poprawiajac ptynno$¢ finansowa, dywersyfikujac zrodla finanso-
wania i umozliwiajac zarzadzanie kapitatem regulacyjnym, czyni banki mniej zaleznymi
od sytuacji na rynku pienigznym. Kaze to oczekiwa¢ zmniejszonej wrazliwosci akcji kre-
dytowej bankow na stosowane narzedzia polityki monetarnej. Przypuszczenie to spraw-
dzili dla rynku amerykanskiego A. Estrella (2002) oraz dla strefy euro Y. Altunbas, L.
Gambacorta i D Marques-Ibanez (2009).

Szczegdtowym przedmiotem zainteresowania A. Estrelli (2002) byt wptyw na sku-
teczno$¢ polityki monetarnej najlepiej rozwinigtej do dnia dzisiejszego sekurytyzacji na-
leznosci hipotecznych. Wykorzystane przez niego dane miaty charakter zagregowanego
szeregu czasowego obejmujacego okres od I kw. 1966 r. do potowy 2000 r. A. Etrella na
ich podstawie wyestymowat parametry funkcji IS. Zmienna zalezna stanowila logaryt-
miczna réznica realnego PKB i potencjalnego PKB, podstawowa zmienna objasniajaca
za$ — §rednia biezacych i opdznionych stop Systemu Rezerwy Federalnej. Ostatnia zmien-
na byta dodatkowo mnozona przez zmienna oddajaca skalg sekrurytyzacji w gospodar-
ce. Otrzymane rezultaty dowiodly jednoznacznie, ze elastycznos¢ ogdlnej, realnej aktyw-
nosci gospodarczej wzgledem stop procentowych wyraznie maleje wraz ze wzrostem roz-
miarow sekurytyzacji.

Y. Altunbas, L. Gambacorta i D. Marques-Ibanez (2009) dla krajow strefy euro sta-
rali si¢ okresli¢ skutki sekurytyzacji dla zaleznosci dynamiki akcji kredytowej od dzia-
fan w zakresie polityki monetarnej. Dysponowali oni przy tym danymi innego typu niz
A. Estrella. Nie byly one bowiem zagregowane, a dotyczyty 3000 instytucji kredytowych
kontrolujacych lacznie trzy czwarte bankowego finansowania w strefie euro. Pochodzi-
ly one ponadto ze znacznie krotszego okresu, bo z lat 1999-2005. Podstawa formutowa-
nia wnioskéw przez Y. Altunbasa, L. Gambacortg i D. Marquesa-Ibaneza byt model ob-
jasniajacy przyrost kredytow udzielanych rezydentom. W modelu tym dynamika akcji
kredytowej uzalezniona byta od: opo6znionego o jeden okres przyrostu kredytu dla rezy-

74




Nr1/2010(13) WsporczEsNA ExoNomIA

dentow, zmian nominalnego PKB w poszczegodlnych krajach, zmian trzymiesigcznej sto-
py EURIBOR (odzwierciedlajacych zmiany charakteru polityki monetarnej), cech ban-
kow w zakresie skali dziatania, ptynnos$ci, wyposazenia kapitalowego i zaangazowania
w procesy sekurytyzacyjne, zmiennych obliczanych jako iloczyny zmiennej oddajacej
charakter polityki monetarnej i zmiennych ilustrujacych cechy bankéw z proby, miar ry-
zyka dzialalnosci bankow (EDF, czyli oczekiwanego prawdopodobienstwa niewyptacal-
nosci® oraz wielko$ci odpisow na rezerwy). Po estymacji wspomnianego modelu uogol-
niona metoda momentow okazato sig, ze, zgodnie z oczekiwaniami, na dynamike akcji
kredytowej pozytywnie i statystycznie istotnie wptywaty: tempo wzrostu PKB, skala se-
kurytyzacji, ptynno$¢ aktywow i jako§¢ wyposazenia kapitalowego. Tempo wzrostu ak-
cji kredytowej statystycznie istotnie ograniczaly za$: duze rozmiary banku, zla jako$¢
portfela kredytowego i wysokie oczekiwane prawdopodobienstwo niewyptacalnosci.
Dwie ostatnie zaobserwowane zaleznosci mozna uznaé, co warto podkreslic, za posred-
ni dowod wystgpowania dyscypliny rynkowej w strefie euro. Sita generalnie negatywne-
go zwiazku stop procentowych i dynamiki akcji kredytowej zalezata od cech bankow
z proby. Dla wszystkie zmiennych definiowanych jako iloczyny zmiennych ilustrujacych
te cechy i zmian EURIBOR-u oszacowane parametry byly bowiem dodatnie i statystycz-
nie istotne. Oznacza to, ze banki o duzej skali dziatania, z wysokimi ptynnymi zasobami,
dobrze wyposazone kapitalowo i znaczaco zaangazowane w procesy sekurytyzacyjne
skuteczniej bronia si¢ przed ograniczeniami akcji kredytowej narzucanymi w ramach po-
lityki monetarnej. W przypadku oddziatywania sekurytyzacji, poza niewielka grupa naj-
bardziej aktywnych bankow, uodpornienie na impulsy monetarne nie byto jednak petne.
Ponadto opisany, swoisty efekt immunizacyjny, osiagany dzigki zastosowaniu sekuryty-
zacji stabt w okresie ogolnego pogorszenia koniunktury.

Te same czynniki, ktore byly odpowiedzialne za zmniejszenie efektywnosci poli-
tyki monetarnej w miarg rozwoju aktywnosci sekrurytyzacyjnej pozwalaja spodziewac si¢
oddzialywana sekurytyzacji w kierunku obnizenia kosztu pozyskania kapitalow obcych
w gospodarce. W odniesieniu do amerykanskiego rynku kredytu hipotecznego zagadnie-
nie to badaja J.W. Kolari. D.R. Fraser i A. Anari (1998). Uzywaja oni techniki analizy ko-
nitegracji, co pozwala im potozy¢ nacisk na dtugoterminowe zalezno$ci wystgpujace
w stanie rownowagi. Zgromadzony zestaw danych obejmuje lata 1983—-1995. Zmienna
objasniana jest premia za ryzyko na rynku kredytu hipotecznego okreslona jako roznica
efektywnych stop oprocentowania kredytow rozwazanego typu i stopy dochodu oferowa-
nej przez obligacje skarbowe o odpowiednim terminie zapadalnosci. J.W. Kolari. D.R.
Fraser i A. Anari uzalezniaja premi¢ za ryzyko od: zwiazanych ze skala sekrurytyzacji
mozliwosci sprzedazy naleznosci (ang. marketability), ryzyka niewyptacalno$ci kredyto-
biorcow i ryzyka wczesniejszej splaty zobowiazan. Wykonane obliczenia pokazaty, ze
wzrost 0 10% skali sekurytyzacji (mierzonej udzialem zsekurytyzowanych naleznosci na
zakup domow w tacznej wartosci udzielonych kredytow tego rodzaju) zmniejsza premig
za ryzyko o 20 punktow bazowych. Negatywny wptyw sekurytyzacji na premie za ryzy-
ko na rynku kredytu hipotecznego ma przy tym charakter dlugookresowy.

% EDF kalkulowane jest w ramach modelu MKMV. Model ten do pomiaru ryzyka kredytowego wy-
korzystuje teorig opcyjna oraz dane z rynku akcji o wycenie kapitatow wiasnych i zmiennosci tej wyce-

ny.

75




WspotczEsSNA EKoNOMIA Nr1/2010(13)

Sekurytyzacja utrudnia prowadzenie polityki pieni¢znej. Wraz z rozwojem sekury-
tyzacji reakcje ogolnej aktywnosci gospodarczej i podazy kredytow na zmiany stop pro-
centowych banku centralnego stabna, cho¢ oczywiscie nie zanikaja. Ta sama technika fi-
nansowa w diugim okresie przyczynia si¢ do obnizenia kosztu pozyskania kredytu, co
w zalezno$ci od fazy cyklu koniunkturalnego moze by¢ zardwno dziataniem pozadanym,
jak 1 niechcianym.

Zakonczenie

Wszystkie podpunkty artykutu zaopatrzone byly w osobne podsumowania. Stad
obecnie mozemy skupi¢ si¢ na interpretacji przedstawionych ustalen empirycznych
w ogolniejszej perspektywie. Bez watpienia badania postugujace si¢ danymi z okresu
przedkryzysowego pozwalaja lepiej, cho¢ oczywiscie w sposob niedoskonaty, poznaé na-
turg proceséw sekurytyzacyjnych. Na decyzje o ich podjeciu miaty wplyw co najmniej
trzy przestanki. Po pierwsze, sekurytyzacja stuzyta jako metoda zarzadzania wynikiem fi-
nansowym. Menedzerowie aktywnie wykorzystywali mozliwosci oddzialywania na czas
przeprowadzenia sekurytyzacji i raportowane jej skutki finansowe w celu realizacji przede
wszystkim strategii poprawy wizerunku zarzadzanych przez siebie przedsigbiorstw. Po
drugie, rozpatrywana technika byta narzedziem arbitrazu kapitalowego. Zmiana rezimu
regulacyjnego sprawia jednak, ze przyszta rola sekurytyzacji w tym zakresie moze odbie-
gac¢ od tej odgrywanej w niedalekiej przesziosci. Po trzecie, dla wielu przedsigbiorstw
sekurytyzacja zwigkszata mozliwosci elastycznego dziatania, dostarczajac wartoscio-
wych, nowych sposobow zarzadzania ptynnoscia i Zrodtami finansowania.

W odniesieniu do destabilizujacego potencjatlu sekurytyzacji literatura przedmio-
tu dostarcza zaledwie pewnych sygnatéw. Najsilniejszym z nich jest to, ze w podmiotach
zaangazowanych w procesy sekurytyzacyjne notowano z reguly wzrost apetytu na ryzy-
ko. Od razu wypada jednak zastrzec, ze wzrost ten nie miat charakteru uniwersalnego
i dotyczyt glownie podmiotow ostabionych finansowo. Ponadto dwa badania bazujace
na tym samym zestawie danych sugeruja stabnigcie zache¢t do starannej analizy ryzyka
kredytowego w miar¢ podnoszenia si¢ ptynnosci aktywow zwiazanego z rozwojem seku-
rytyzacji. W uogolnieniu tej ostatniej obserwacji, jak argumentowatem szczegotowo
w podpunkcie 2.2, trzeba zachowa¢ jednak duza ostrozno$¢. W ocenie sekurytyzacji nie
mozna tez zapominaé, ze jej istnienie umozliwia dtugookresowe obnizenie stopy kosztu
pozyskania kredytu w gospodarce.
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About Motives behind Securitization and its Implications:
An Overview of Empirical Findings

Summary

This article reviews empirical findings concerning motives behind securitization
and its implications. It turns out that the main reasons for securitization are: earnings
management, regulatory capital arbitrage, liquidity management and funding problems.
Securitization favours risk taking by entities in bad financial conditions and weakens, in
some cases, incentives for careful screening of potential borrowers. On the
macroeconomic level securitization lowers credit interest rates in the long term.

78




