
150 Problemy Zarz dzania

Problemy Zarz dzania, vol. 9, nr 4 (34), t. 2: 150 – 164

ISSN 1644-9584, © Wydzia  Zarz dzania UW

Innowacje finansowe jako ród o 
generowania ryzyka systemowego

Renata Karkowska

Celem artyku u jest podj cie badania na temat przyczyn ryzyka systemo-

wego. Autor podkre la, e odkrycie mechanizmów rynkowych, jakie wywo uj  

ryzyko systemowe, jest niew tpliwie wa ne w skali ca ej gospodarki, niemniej 

jednak jest to zadanie trudne. Znalezienie przyczyn wzrostu ryzyka systemo-

wego w ostatnich latach powinno stanowi  ród o pomocy w stworzeniu sys-

temów wczesnego ostrzegania w momencie potrzeby ustabilizowania rynków 

finansowych. Niniejszy artyku  ma charakter przegl dowy na temat problema-

tyki czynników wzrostu niestabilno ci finansowej. Autor zauwa a, e czynni-

kiem sprawczym generowania ryzyka systemowego s  innowacje niepoddane 

odpowiedniej kontroli. Wspomniana problematyka zosta a poprzedzona prze-

gl dem literaturowym teorii ryzyka systemowego, a nast pnie rozwini ta o cha-

rakterystyk  innowacji, ze szczególnym uwzgl dnieniem ich skutków dla  systemu 

finansowego gospodarki. 

1. Wst p 

Wiek XX przyniós  znaczny rozwój innowacji na wiatowych rynkach, 
przyczyni o si  to do wzrostu dobrobytu w wielu krajach. W ko cu post p 
i konkurencyjno  gospodarki oparte s  w du ym stopniu na innowacjach, 
w tym równie  finansowych. Przed kryzysem wielu specjalistów wskazy-
wa o na innowacje jako na czynnik stabilizacji gospodarczej. „Innowacje 
finanso we, poprzez wzrost ró norodno ci produktów i us ug finansowych, 
podnosz  efektywno  po rednictwa finansowego cz c potrzeby oszcz -
dzaj cych oraz poszukuj cych kapita u. Wszystko to skutkuje wzrostem 
 gospodarczym” (Chou 2007). Równocze nie te same innowacje wymie-
niane s  jako przyczyna generowania ryzyka systemowego i rozwoju kry-
zysów. 

Nie ma w tpliwo ci, e kryzys na rynku subprime by  zjawiskiem wielo-
wymiarowym i wywo uj cym wiele pyta . Nie tylko odcisn  on pi tno na 
uczestnikach rynku finansowego, ale równie  przyczyni  si  do powstania 
zak óce  w ca ej gospodarce. Perturbacje systemu finansowego USA szybko 
przenios y si  na inne rynki, równie  do sfery realnej gospodarek wielu kra-
jów wiata. Problem dotyczy nie tylko charakteru przyczyn zaburze , lecz 
tak e spodziewanych ich skutków. Do wiadczenia kryzysu sk aniaj  wielu 
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naukowców do wniosku, e jednym z g ównych jego winowajców s  inno-
wacje finansowe. Zdanie to potwierdzaj  to tacy ekonomi ci, jak Paul Krug-
man czy Paul Volcker.

Niniejsze opracowanie ma za zadanie odpowiedzie  na pytanie, czy rze-
czywi cie i w jaki sposób innowacje finansowe doprowadzi y do generowa-
nia ryzyka systemowego na wiatowych rynkach? Autorka postawi a tez , 
i  za pojawienie si  ryzyka systemowego odpowiadaj  takie czynniki, jak: 
niski poziom stóp procentowych oraz sposób wyceny instrumentów finan-
sowych, z kolei same innowacje by y kana ami transmisji ryzyka systemo-
wego i zwi kszy y rozprzestrzenianie si  kryzysu.

2. Definicja ryzyka systemowego

Ryzyko definiowane jest jako stan niepewno ci, w którym okre lone zda-
rzenie mo e powodowa  niemo no  osi gni cia wyznaczonych celów. 
Z poj ciem ryzyka nieod cznie zwi zane s  poj cia zmiana, niepewno  
czy decyzja. 

W teorii finansów wyodr bniono wiele rodzajów ryzyka, najcz ciej przyj-
mowanym podzia em jest rozgraniczenie ryzyka systematycznego i niesys-
tematycznego. Pierwsze z nich – ryzyko systematyczne jest przypisywane 
niekontrolowanym zewn trznym czynnikom. Drugie okre la si  jako ryzyko 
specyficzne lub niesystematyczne, które jest zale ne od cech charaktery-
stycznych danej inwestycji oraz subiektywnych decyzji inwestora, co powo-
duje, e mo e by  cz ciowo kontrolowane (Jajuga 2009).

W przypadku ryzyka systematycznego, odzwierciedlaj cego zmiany 
w ca ym systemie finansowym, wyró niamy nast puj ce jego rodzaje:
– ryzyko kursu walutowego – wynika ze zmian kursu walutowego, które 

maj  wp yw na instrumenty finansowe, których cena zale y od kursu 
walut obcych;

– ryzyko stopy procentowej – wynika z waha  rynkowych stóp procento-
wych, które powoduj  zmiany w wycenie instrumentów opartych na zmia-
nach stóp procentowych;

– ryzyko zmian cen akcji – mo e by  przedstawione jako ryzyko zmiany 
koniunktury rynku, na którym inwestowane s  rodki;

– ryzyko polityczne – wynika z czynników o pod o u politycznym, maj -
cych wp yw na gospodark  (np. zmiany partii rz dz cej, wybory parla-
mentarne, konflikty zbrojne w kraju i zagranic ).
Z kolei ryzyko specyficzne jest niezale ne od czynników zewn trznych. 

Jest ono zwi zane jedynie z konkretn  spó k , bran  czy inwestycj . Do 
tej grupy nale :
– ryzyko kredytowe – zwi zane z niewyp acalno ci  strony transakcji, która 

nie jest w stanie regulowa  zobowi za ;
– ryzyko prawne – wynika z wp ywu regulacji prawnych na sytuacj  na 

rynku finansowym;
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– ryzyko p ynno ci – wynika z braku mo liwo ci zamkni cia pozycji po 
oczekiwanej cenie.
Oczywi cie wymienione rodzaje ryzyka nie zamykaj  ca ej listy zagro-

e , z którymi mo emy si  spotka  w zwi zku z inwestowaniem na rynku. 
Wspomniane grupy nale  mianowicie do podstawowych i tych gatunków 
ryzyka, z którym inwestorzy najcz ciej si  stykaj . Ryzyko systemu finan-
sowego jest tak z o one i dynamiczne, e jego badania wymagaj  wyj cia 
poza ugruntowany w nauce podzia . Kryzysy w funkcjonowaniu globalnych 
systemów finansowych nie maj  charakteru jednostkowego, specyficznego, 
wywo anego czynnikami makrogospodarczymi danej spó ki, bran y, które 
mo na zdywersyfikowa . Trudno zatem zaklasyfikowa  je do kategorii ryzyka 
niesystematycznego. Ale czy mo na zaliczy  je do ryzyka systematycznego 
ze wzgl du na ich niekontrolowany i lawinowy kontekst? Na ród a ryzyka 
rynkowego (niedywersyfikowalnego) wskazuje si  czynniki ogólnogospo-
darcze (poziom inflacji, bezrobocia, PKB). Warto zauwa y , e wszystkie 
te kategorie s  rozpatrywane oddzielnie. A przecie  niejednokrotnie to 
wzajemne ich oddzia ywanie na siebie prowadzi do nieoczekiwanych 
nast pstw. Ten nowy, zagregowany typ ryzyka jest nazywany ryzykiem sys-
temowym. 

Struktury systemu finansowego poszczególnych krajów s  tak wzajem-
nie powi zane, e zarzewie kryzysu spowodowane w dowolnym miejscu roz-
chodzi si  szybko i stosunkowo atwo na wszystkie jego cz ci. Wydaje si , 
e szybsze rodki komunikowania si  i globalizacja wp ywaj  na tworzenie 

gigantycznej sieci powi za  poszczególnych rynków. Niew tpliwie swoboda 
przep ywów kapita ów i regulacje (lub ich brak) powoduj , e zaburzenia 
przenosz  si  w sposób niekontrolowany.

Ryzyko systemowe jest cz sto definiowane jako nieprzewidywalne i nag e 
wydarzenie mog ce za ama  system finansowy na tyle, e mo e to zablo-
kowa  aktywno  gospodarcz . Wielu specjalistów podkre la, e ryzyko sys-
temowe dotyczy centralnej cz ci systemu finansowego, a nie jego  peryferii. 
O skali ryzyka systemowego wiadczy jego potencja , który wywo uje  reakcj  
a cuchow , cz sto obserwowan  jako utrata p ynno ci instytucji finanso-

wych, prowadz ca do bankructw w sferze finansowej i realnej oraz zabu-
rzenia w wycenie instrumentów finansowych na rynku. Istot  tego ryzyka 
jest kryzys zaufania jego uczestników do mo liwo ci skutecznego zarz dza-
nia ryzykiem i realizacji zobowi za  (Solarz 2008). Gro b  ryzyka systemo-
wego jest kryzys zaufania do najwa niejszych systemowo instytucji finanso-
wych – mo e to powodowa  parali  ca ego systemu finansowego – oraz to, 
e reakcja a cuchowa mo e spowodowa  trudno ci w nie tylko w finan-

sach, ale te  w realnej cz ci gospodarki.
Dotychczasowy podzia  poj ciowy w analizie ryzyka inwestycyjnego 

wydaje si  niewystarczaj cy dla analizy ryzyka systemowego. Powoduje to 
naturaln  potrzeb  poszukiwania innych kategorii okre laj cych cechy sys-
temu finansowego, takich jak (Pietrzak, Pola ski i Wo niak 2004):
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– zawodno  instytucji po rednictwa finansowego, w tym agencji ratingo-
wych,

– zmienno ci cen na rynkach finansowych wywo anych rozwojem innowa-
cji instrumentów finansowych,

– niestabilno  (brak równowagi) systemu finansowego i gospodarki real-
nej.
Mimo e pogl dy na temat róde  urzeczywistniania si  tego ryzyka s  

bardzo zró nicowane, to jednak mo na znale  dla nich wspólne korzenie. 
Generalizuj c, mo na podzieli  je na dwie grupy. Grupa pierwsza powi -
zana jest z niesprawno ciami rynku, a wi c asymetri  informacji i pokus  
nadu y  (moral hazard). Druga wynika z niesprawno ci regulatorów rynku 
(pa stwa i komisji nadzoru) oraz instytucji finansowych. Do tej grupy zali-
czy  mo na raje podatkowe, konglomeraty finansowe oraz innowacje finan-
sowe, które wydaj  si  w najwi kszym stopniu destabilizowa  rynek. 

3. Innowacje finansowe

Globalizacja i internacjonalizacja rynków finansowych, deregulacja nad-
zorcza, liberalizacja przep ywów kapita owych, procesy sekurytyzacyjne, inno-
wacje finansowe s  symbolami g bokich zmian strukturalnych systemów 
finansowych. Od kiedy w 1912 r. Joseph Schumpeter w swojej pracy The-

ory of Economic Development podkre la  znacz c  rol  po rednictwa finan-
sowego w budowaniu innowacyjnego i gospodarczego rozwoju wiata, wielu 
jego zwolenników bada o zale no ci mi dzy innowacjami w finansowej i real-
nej sferze gospodarki a wzrostem gospodarczym. Kontynuacj  bada  pro-
wadzili Levine (2004), Laurent (2007), Peter Tufano (2002), Yuan K. Chou 
(2007). 

Dotychczasowy materia  badawczy wy ania nast puj c  charakterystyk  
innowacji finansowych. Mo na je definiowa  jako tworzenie nowych instru-
mentów i us ug finansowych oraz nowych form organizacyjnych na bardziej 
wyrafinowanych rynkach. Bank Rozlicze  Mi dzynarodowych w 1986 r. stwo-
rzy  nast puj c  klasyfikacj  innowacji finansowych:
1.  Innowacje transferuj ce ryzyko (risk-transferring innovations) – innowa-

cje te redukuj  ryzyko wbudowane w poszczególne instrumenty.
2.  Innowacje zwi kszaj ce p ynno  (liquidity-enhancing innovations) – te 

z kolei (sekurytyzowane aktywa) umo liwiaj  sprzeda  aktywów kredy-
towych na rynku wtórnym, poprawiaj c p ynno  i struktur  portfela 
instytucji kredytuj cej.

3.  Innowacje tworz ce produkty maj ce w efekcie cechy papierów warto-
ciowych (equity-generating innovations), gdzie stopa zwrotu nowego pro-

duktu jest uzale niona od kondycji emitenta, tj. equity swap (Mishra 
2007).
Inny podzia  w jaki mo na w o y  innowacje finansowe bazuje na ich 

naturze:
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1.  Innowacje systemu finansowego – obejmuj  zmiany w strukturze sys-
temu finansowego, tworz c nowe rodzaje po redników finansowych pod 
wzgl dem prawnym i sposobem zarz dzania.

2.  Innowacje procesowe – które obejmuj  wdra anie nowych procesów biz-
nesowych, prowadz cych do wzrostu efektywno ci, i poszerzanie rynku 
nowych klientów.

3  Innowacje produktowe – to tworzenie nowych produktów kredytowych, 
oszcz dno ciowych, ubezpieczeniowych, pochodnych maj cych na celu 
popraw  efektywno ci systemu finansowego.
Ogromn  rol  w przyspieszaniu procesu przemian strukturalnych ryn-

ków finansowych odegra y zapewne czynniki techniczne. Wykorzystanie naj-
nowszych rozwi za  telekomunikacyjnych, komputerów znacz co skróci o 
czas osi gania i przetwarzania informacji, co w efekcie doprowadzi o do 
wzrostu stopnia efektywno ci rynków i obni ki kosztów transakcyjnych. 
Dzi ki temu post powi zosta y do minimum ograniczone bariery czasu 
i miejsca mi dzy krajowymi rynkami finansowymi, tworz c warunki do ich 
przenikania. Proces ten wydaje si  niepowstrzymany. Niestety nie zawsze 
procesy innowacyjne id  w dobrym kierunku, cz sto zamiast ogranicza  
ryzyko jedynie go transferuj  na inne podmioty, co w efekcie oznacza, e 
w ca ej gospodarce zostaje ono gdzie  skumulowane. 

4. Charakterystyka innowacji

Innowacje finansowe mog  dotyczy  ró nych elementów systemu finan-
sowego, mog  obejmowa  instytucje finansowe (fundusze typu Structure 
Investment Vehicle, fundusze PE/VC), infrastruktur  (Internet i elektro-
niczne kana y dystrybucji), a szczególnie instrumenty finansowe (sekuryty-
zacja, pochodne kredytowe). Niew tpliwie rozprzestrzenianie si  ich w gospo-
darce daje zasadniczy efekt dywersyfikacji ryzyka rynkowego i kredytowego, 
zmniejszenia kosztów transakcyjnych i pozyskania kapita u. Brak ich prze-
mawia na niekorzy  konkurencyjno ci gospodarek. Handel ryzykiem z wyko-
rzystaniem nowoczesnych instrumentów finansowych pozwala na jego wypro-
wadzenie poza sektor finansowy, a jego dywersyfikacja mo e sprzyja  powi k-
szaniu efektywno ci i stabilizacji systemu. Sk d zatem przypuszczenia o nega-
tywnym wp ywie innowacji finansowych na rozprzestrzenianiu ryzyka syste-
mowego? Mo na postawi  sobie drugie pytanie, czy  innowacje finansowe 
nie s  przyczyn  kryzysów na rynkach mi dzynarodowych. Wydaje si , e 
gdyby nie instrumenty typu CDO i CDS, umo liwiaj ce transfer ryzyka kre-
dytowego, nie by oby tak atwego uruchomienia akcji kredytowej banków 
i kryzysu lat 2007–2009 na rynku subprime w USA. Niew tpliwie jest to nie-
dopatrzenie regulatorów i zarz dzaj cych ryzykiem, e nie dostrzegli ryzyka 
zwi zanego z rosn cym poziomem stosowania tych instrumentów, a tak e 
inwestorzy przy polityce niskich stóp procentowych byli zainteresowani wyszu-
kiwaniem atrakcyjniejszych papierów warto ciowych. 
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Wed ug teorii dyfuzji innowacji na pocz tku korzystaj  z nich podmioty 
wyspecjalizowane, które zdaj  sobie spraw  z ponoszonego i niesprawdzo-
nego jeszcze ryzyka. Za nimi kieruj  si  na ladowcy, którzy przyj li za cie-
kawy trend zas yszany w swoim otoczeniu. Gdy innowacje oka  si  sukce-
sem, zaczynaj  nabywa  je ci uczestnicy rynku, którzy nie s  tak dobrze 
wykszta ceni jak pierwsi i przyjmuj  na siebie ryzyko ca kowicie niezgod-
nie z ich otwartymi pozycjami, preferencjami i oczekiwaniami. Nagroma-
dzenie tego typu sytuacji mo e generowa  ryzyko systemowe. Stosowanie 
innowacji finansowych wiedzie do wyd u ania si  a cucha uczestników bio-
r cych udzia  w rozpraszaniu ryzyka kredytowego, co niew tpliwie powo-
duje rozprzestrzenianie si  ryzyka systemowego. Za pomoc  kredytowych 
instrumentów pochodnych cz  tego ryzyka trafia z banków komercyjnych 
do funduszy inwestycyjnych czy ubezpieczycieli (Rule 2001). Wydaje si , e 
dopóki rynek nie osi gnie dojrza o ci na wybrane innowacje finansowe, 
nale y monitorowa  ich krótkookresowy wp yw na wzrost ryzyka systemo-
wego. Wed ug bada  przeprowadzonych przez Allen i Gale (2001) klasyfi-
kacja innowacji finansowych i ich potencjalnego wp ywu na stabilno  finan-
sow  wygl da nast puj co (tabela 1).

Innowacje finansowe Rynek dojrza y Rynek niedojrza y

Kontrakt kompletny Pog bienie stabilno ci Niesprawno  rynku

Kontrakt niekompletny Niesprawno  pa stwa Ryzyko systemowe

Tab. 1. Klasyfikacja innowacji finansowych i ich wp ywu na stabilno  systemu finansowego. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie J.K. Solarz 2008. Zarz dzanie ryzykiem systemu 

finansowego, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Tabela 1 podkre la, e innowacje mog  by  ród em ryzyka systemo-
wego i niesprawno ci rynku na rynkach niedojrza ych.

5. Rodzaje i rozwój rynku innowacyjnych produktów 
finansowych 

W ród finansowych produktów innowacyjnych wymienianych najcz ciej 
jako przyczyniaj ce si  do kryzysu s  dwa rodzaje transakcji: kredytowe 
instrumenty pochodne (credit default swap – CDS) (Fabozzi i Goodman 
2008), sekurytyzacyjne (asset-backed securities – ABS) oraz oparte na hipo-
tece (collateralised debt obligations – CDO). 

Ekonomicznie rzecz bior c, CDS-y s  podobne do gwarancji lub ubez-
piecze  kredytowych, jednak wyra nie widoczne s  zasadnicze ró nice. 
W przypadku typowej gwarancji powstanie zdarzenia kredytowego powoduje, 
e gwarant musi tylko zapewni  regularno  przep ywów z tytu u zabezpie-

czanego d ugu, zgodnie z regularnym harmonogramem jego sp at.  Zazwyczaj 
nie wi e si  to z przyspieszeniem sp aty d ugu i dzi ki temu  powoduje to 
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wi ksz  przewidywalno  dla gwaranta, a wi c wi ksz  mo liwo  zarz dza-
nia swoj  p ynno ci  oraz wp ywania na efektywne ci gni cie d ugu. W przy-
padku CDS-ów mamy do czynienia z elementem nag ego rozliczenia (w typo-
wym przypadku), bowiem w sytuacji wyst pienia zdarzenia kredytowego ca -
kowite rozliczenie nast puje szybko (typowo po 30 dniach). Poniewa  cz sto 
rozliczenie transakcji CDS nast puje poprzez wycen  instrumentu bazowego 
do rynku (co jest raczej problemem marginalnym w przypadku gwarancji), 
wi c dochodzi tu ryzyko zmienno ci rynkowej warto ci instrumentu bazo-
wego oraz wiarygodno ci tej wyceny. W pocz tkowym okresie po wyst pie-
niu zdarzenia kredytowego z regu y wyst puje brak p ynno ci i sporadyczne 
kwotowania „defaultowego” instrumentu, dlatego w du ym stopniu od 
momentu, w którym nast puje rozliczenie. 

1) Zawarcie transakcji CDS

Kupuj cy 

zabezpieczenie

Premia za zabezpieczenia

(100 pb rocznie od nomina u 100 mln USD)
Sprzedaj cy 

zabezpieczenie

2) Rozliczenie transakcji CDS, je li zdarzenie kredytowe wyst puje

Kupuj cy 

zabezpieczenie 100 mln USD minus warto  rynkowa zabezpieczanej obligacji 

30 dni po wyst pieniu zdarzenia kredytowego

Sprzedaj cy 

zabezpieczenie

Rys. 1. Credit Default Swap. ród o: opracowanie w asne.

Oprócz tego definicja zdarzenia kredytowego typowo pojawiaj ca si  
w kontraktach CDS jest zazwyczaj bardziej obszerna ni  ta, któr  stosuje 
si  na u ytek gwarancji. Na przyk ad agencja Moody’s wskazuje, e jej sys-
tem ratingowy jest oparty na definicji zdarzenia kredytowego, która odpo-
wiada ryzykom typowym dla gwarancji i nie uwzgl dnia dodatkowego ryzyka 
powsta ego z racji szerszej definicji zdarzenia kredytowego, wyst puj cej 
w standardowym kontrakcie CDS. Stosowanie go do wyznaczania prawdo-
podobie stw wyst pienia zdarze  kredytowych w rozumieniu typowych trans-
akcji CDS mo e wi c prowadzi  do niepoprawnych wyników, tzn. niedo-
szacowania pokrytego tym kontraktem ryzyka. Podstawowym zastosowa-
niem CDS-ów i kredytowych instrumentów pochodnych w ogólno ci jest 
oczywi cie redukcja ekspozycji na ryzyko kredytowe. Redukcji takiej mo na 
dokonywa  na poziomie pojedynczych obligacji, kredytów. Jednak obecnie 
w instytucjach o wysoko rozwini tej kulturze kredytowej g ówny nacisk k a-
dzie si  na portfelowe zarz dzanie ryzykiem kredytowym. Dla zarz dzaj -
cych ca ymi portfelami d ugu jedn  z kluczowych kwestii jest dywersyfika-
cja ryzyka, szczególnie w przypadku banków redniej wielko ci. Wiele 
 banków albo specjalizuje si  w udzielaniu kredytów podmiotom z danego 
sektora gospodarki, albo wyst puje w nich naturalna tendencja do koncen-
tracji d ugu w wybranych obszarach gospodarczych. Wysoka korelacja stan-
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dingów kredytowych ró nych kredytobiorców z tego samego sektora pot -
guj  ekspozycj  na ryzyko systemowe. Maj c do dyspozycji kredytowe instru-
menty pochodne, mo na si gn  do obszarów, w których nie ma si  wystar-
czaj cej liczby klientów. Kupuj c CDS dla d ugu w sektorze, w którym 
mamy du  koncentracj  i sprzedaj c CDS w sektorze z ma ym zaanga o-
waniem kredytowym mo na powiedzie  dywersyfikujemy swój portfel, ale 
jednak wszelkie straty i zyski z nim zwi zane b d  nas dotyczy y (Karkow-
ska 2005). 

Bank hipoteczny

Rynek

Gotówka na zakup

wierzytelności

Emisja papierów dłużnych

SPV

Zakup wierzytelności

kredytowych

Gotówka 

Rys. 2. Struktura sekurytyzacji. ród o: opracowanie w asne.

Sekurytyzacja z kolei to proces polegaj cy na zamianie aktywów kredy-
towych niemaj cych formy papierów warto ciowych na papiery warto ciowe. 
Emisja papierów warto ciowych dokonywana jest na bazie wyodr bnionej 
grupy wierzytelno ci hipotecznych banku. W celu uplasowani emisji na rynku 
powo ywany zostaje podmiotu specjalnego przeznaczenia (SPV), którego 
zadaniem jest wy cznie przeprowadzenia sprzeda y d u nych papierów war-
to ciowych. Gotówka zgromadzona w wyniku sprzeda y stanowi ród o finan-
sowania zakupu umów hipotecznych. 

Sukces publicznej sprzeda y produktów sekurytyzacyjnych silnie (nad-
proporcjonalnie) zwi zany jest z miarodajn  ocen  ryzyka kredytowego. Do 
oceny ratingowej potrzebne jest badanie wszelkich aktywów, natomiast dla 
oceny zobowi za  funduszu tak e absorpcja ryzyka przez poszczególne emi-
sje. Mo na przypuszcza , e ocena certyfikatów poni ej poziomu inwesty-
cyjnego praktycznie dyskwalifikuje przedsi wzi cie. Poza kwalifikowanymi, 
wyspecjalizowanymi inwestorami nikt nie b dzie nimi zainteresowany. Naby-
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cie niskiej warto ci aktywów, wobec ma ej mo liwo ci zabezpieczenia si  
instrumentami pochodnymi kredytowymi (praktycznie brak rynku), stwarza 
du e ryzyko uzyskania nieinwestycyjnego ratingu certyfikatów. To jest 
powa ne zagro enie dla funduszu. Aby je wyeliminowa , b dzie on kupo-
wa  wysokiej jako ci aktywa, na które nie ma wyra nej potrzeby zabezpie-
cze . Tworzy si  wi c swoiste b dne ko o, które bardzo trudno rozerwa .

Poziom ryzyka zwi zanego z transakcj  jest okre lony ratingiem nada-
nym przez autoryzowan  agencj  ratingow . Poziom ratingu w znacznym 
stopniu wp ywa na poziom sprzeda y. Zatem wysoko  nadanej oceny 
wp ywa na zaufanie do danych produktów, obni a koszt pozyskania kapi-
ta u i obni a oczekiwana stop  zwrotu (Karkowski 2009). Dla generowa-
nia ryzyka systemowego najbardziej krytyczne jest jednak to, e ryzyko zwi -
zane z kredytami bankowymi zostawa o przeniesione na inne podmioty. 

Lata 70. i 80. XX wieku przynios y silny rozwój innowacyjnych produk-
tów finansowych. Lata te to równie  odej cie od doktryny ekonomii key-
nesowskiej do monetaryzmu. Da o to pocz tek zjawisk globalizacji i libe-
ralizacji rynków finansowych, umo liwiaj cych dost p do inwestycji na wielu 
ró nych rynkach. Zmianie uleg  równie  stabilny rynek bankowo ci trady-
cyjnej, opartej na po rednictwie mi dzy wk adami i kredytami klientów. 
Zmiana polega a na wzro cie poszukiwania przez banki finansowania za 
pomoc  emisji papierów warto ciowych (tabela 2). Bank przej  funkcj  
po rednika transformacji ryzyka przez transakcje pochodne i sekurytyza-
cyjne. 

Warto  rynku credit default swap wros a od pocz tku lat 90. do 
14 bln USD w 2005 r., a ich wielko  w drugiej po owie 2008 roku osi -
gn a 58 bln dolarów, co oznacza wzrost ponad 300% (tabela 3). Nale y 
pami ta , e kredytowe instrumenty pochodne to stosunkowo m ody pro-
dukt na rynku finansowym, ze sta em oko o 10-letnim.

Równie  ogromn  popularno ci  cieszy y si  transakcje sekurytyzacyjne, 
szczególnie w USA, osi gaj c w drugim kwartale 2008 r. 60% warto ci kre-
dytów hipotecznych na rynku ameryka skim. Od pocz tku lat 2000 du y 
wp yw na p kniecie worka spekulacyjnego na rynku kredytów hipotecznych 
mia a wp yw polityka pieni na FED. Najpierw nasilaj ca si  recesja spo-
wodowa a znacznie obni enie stopy procentowej, co otworzy o okres taniego 
i atwego kredytu. W okresie 3 lat od 2002–2004 ekspansja kredytu hipo-
tecznego, zw aszcza grupy subprime, osi gn a niespotykane wcze niej 
poziomy. Nadwy ka popytu nad poda  przynios a rekordowy wzrost cen 
nieruchomo ci i rozwój popytu na domy w celach inwestycyjnych. Inwesty-
cje te przynosi y szybki zysk bez konieczno ci anga owania jakichkolwiek 
rodków w asnych, mia y dodatkowo wsparcie w stale rosn cych cenach nie-

ruchomo ci. Banki udziela y kredytów typu subprime kredytobiorcom, któ-
rych nie by o sta  na bie ce regulowanie p atno ci kredytowych, a jedynie 
refinansowanie kredytów. By o to mo liwe jednak dopóki ceny nierucho-
mo ci ros y. Kredytobiorcy, zach ceni namowami sprzedawców bankowych,
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zaci gali nowe po yczki pod zastaw rosn cych w cenie nieruchomo ci w celu 
sp aty wcze niejszych zobowi za . Utrzymywanie niskich stóp procentowych 
spowodowane by o utrzymywaniem si  inflacji na niskim poziomie (niskie 
koszty energii, towarów importowanych). Jednak realnie ujemna stopa fun-
duszy FED nap dzi a nadmierny popyt i presj  inflacyjn  od po owy 2004 r. 
System Rezerwy Federalnej podejmowa  decyzje o kolejnych podwy kach 
stóp procentowych, co nasila o wzrost oprocentowania kredytów. Spad  popyt 
na nowe mieszkania, a co za tym idzie zacz y spada  ich ceny. Wzrost 
ceny pieni dza rynkowego rozpocz  proces spowalniania ca ej gospodarki. 
SPV i fundusze sekurytyzacyjne posiadaj ce aktywa zabezpieczone hipo-
tecznie traci y warto , a w zwi zku z masow  wyprzeda  instrumentów 
finansowych rynku hipotecznego nie mia y ju  mo liwo ci finansowania. 
Firmy, takie jak Fannie Mae, finansuj ce d ugoterminowe wierzytelno ci 
hipoteczne za pomoc  krótkoterminowych d u nych papierów warto cio-
wych lawinowo traci y p ynno  (Karkowski 2009).

kredyty samochodowe

zadłużenie kart kredytowych

kredyty hipoteczne

pożyczki studenckie

CBO/CDO

inne

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008

Q2

3500

2800

2100

1400

700

0

Rys. 3. Kredyty i transakcje sekurytzacyjne typu CBO/CDO w USA (w bln USD). ród o: 
IMF 2009. Global Financial Stability Report. 

6. Skutki rozprzestrzeniania si  innowacyjnych 
instrumentów finansowych

Mo na atwo zauwa y , e pochodne instrumenty kredytowe, które sta y 
si  przyczyn  wiatowego kryzysu finansowego, s  bardziej elastycznymi 
narz dziami zarz dzania ryzykiem kredytowym ni  tradycyjne sposoby, np. 
sprzeda  nale no ci kredytowych. A pojawienie si  ich w systemie finanso-
wym wywar o niema y wp yw na sytuacj  banków. Pozwalaj  one bowiem 
na czasowy transfer ryzyka kredytowego, uwolnienie kapita u regulacyjnego 
niezb dnego do wylicze  wspó czynnika wyp acalno ci. 
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Przewaga informacyjna banku, je li zmienia si  w czasie, umo liwia ban-
kowi swobodne podejmowanie ryzyka kredytowego. Na przyk ad je li prze-
waga informacyjna banku jest ma a, zajmuje on wówczas wy cznie 
 bezpieczne pozycje. W okresie, gdy przewaga informacyjna jest znaczna, 
bank mo e natomiast zdecydowa  si  na podj cie ryzyka bez wzgl du na 
wysoki koszt zakupu zabezpieczenia.

Problematyczne jest to, e ocena ryzyka kredytowego w postaci ratingu 
bazowa a na rynkowej warto ci nieruchomo ci, co niejednokrotnie ozna-
cza o, e by a przeszacowana. Spadek popytu na nieruchomo ci wywo any 
podwy k  stóp procentowych przez FED spowodowa  spadek cen nierucho-
mo ci i nag  zmian  ocen ratingowych. Kredytobiorcy nie byli w stanie 
sp aca  zobowi zania, banki da y rekompensaty utraty warto ci  nale no ci 
od sprzedawców CDS (banków inwestycyjnych i funduszy). Ten zbieg wyda-
rze  pog bia  tym bardziej spadek cen nieruchomo ci. 
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Rys. 4. Spread na produktach sekurytyzacyjnych na kredytach hipotecznych w porównaniu 
z papierami skarbowymi w USA i Wielkiej Brytanii (w punktach bazowych). ród o: IMF 
2009. Financial Stability Report.

Przedstawiony na rysunku 4 spread, czyli ró nica mi dzy rentowno ciami 
produktów sekurytyzowanych i papierów skarbowych, stanowi premi  za 
ponoszone ryzyko. Kiedy sprzedawane MBS mia y wysoka wycen  i uzna-
nie agencji ratingowych, ich rentowno  równa a si  papierom skarbowym. 
Jednak gdy odsetek niesp acanych kredytów na rynku zacz  rosn , spread 

ten gwa townie si  zwi kszy . 
Rozpowszechnianie si  transakcji sekurytyzacyjnych i kredytowych 

pochodnych spowodowa o, e banki, udzielaj c kredytów, ograniczy y zarz -
dzanie i monitorowanie ryzyka kredytowego do minimum. Ale nale y pami -
ta , e ryzyko to przejmowa y na siebie inne podmioty kupuj ce produkty 
sekurytyzacyjne bazuj ce na d ugu subprime. Po przerzuceniu ryzyka zwi -
zanego z niewyp acalno ci  po yczkobiorcy na inny podmiot banki zaprze-
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stawa y cz sto kontrolowania jego sytuacji finansowej. Nabywcami produk-
tów sekurytyzacyjnych i wystawców CDS by y przede wszystkim fundusze 
inwestycyjne, banki inwestycyjne, fundusze emerytalne i zak ady  ubezpiecze  
na ycie, poniewa  przynosi y one wy sze zyski ni  inne papiery warto ciowe 
o tym samym ratingu. Szczególnymi inwestorami w MBS (Mortgage  Backed 
Securities) by y fundusze hedgingowe, gdy  wykorzystywa y d wigni  finan-
sow , czerpi c zyski z ró nicy oprocentowania pomi dzy instrumentem inwe-
stycyjnym a kosztem finansowania zewn trznego. Instrumenty tworzone na 
bazie ameryka skich kredytów subprime rozla y si  na ca y wiat. Nigdy 
wcze niej rynek finansowy nie by  tak szeroki, a innowacje finansowe przy-
nios y nag y spadek p ynno ci w systemach finansowych na ca ym wiecie 
i znaczny wzrost premii za ryzyko. Upad o ci jednych z najwi kszych insty-
tucji po rednictwa finansowego potwierdzi y efekt zara ania si  kryzysem 
i urzeczywistniania ryzyka systemowego. 

W przypadku ostatniego kryzysu finansowego znacz ce znaczenie mia  
kana  zara ania si , którym by y innowacje finansowe. Ryzyko ameryka skich 
kredytów hipotecznych, poprzez produkty sekurytyzacyjne, zosta o przenie-
sione na inwestorów ca ego wiata. Dosz o do gwa townych spadków na ryn-
kach kapita owych, co spowodowa o odp yw kapita u z funduszy inwestycyj-
nych i zdecydowane przeszacowanie ich portfeli. W wyniku ujawniania 
poziomu zaanga owania w ryzykowne aktywa dosz o do kryzysu braku zaufa-
nia na rynku mi dzybankowym. Niski poziom p ynno ci na rynku mi dzy-
bankowym spowodowa  niezwykle du e problemy z pozyskaniem kapita u. 
By  to kolejny kana  zara ania si  kryzysem. Spadek zaufania i brak efek-
tywno ci w pozyskiwaniu funduszy na rynku mi dzybankowym destabilizowa  
rynek pieni ny i tym bardziej generowa  ryzyko systemowe. W wyniku 
odp ywu kapita u spekulacyjnego dosz o do os abienia niektórych walut emer-

ging markets, w wyniku czego ucierpia y przedsi biorstwa wykorzystuj ce opcje 
walutowe. Wymienione uwarunkowania doprowadzi y do zmniejszenia docho-
dów bud etowych pa stw, które aby ratowa  zagro one banki i przedsi bior-
stwa, dodatkowo si  zad u y y, w wyniku czego cz  zad u enia prywatnego 
zmieni a si  w zad u enie publiczne. Doprowadzi o to do niewyp acalno ci 
pa stw (sovereign risk), co stanowi o kolejny kana  rozprzestrzeniania si  
ryzyka systemowego. W Europie konsekwencje tego ryzyka najpierw dotkn y 
Grecj , nast pnie Irlandi  oraz Portugali . Proces zara ania si  odbywa si  
od pa stw do przedsi biorstw, czego przejawem jest wzrost kosztów finan-
sowania i rosn cych spreadów na rentowno ciach obligacji i transakcji CDS.

7. Podsumowanie

Niew tpliwie okres poprzedzaj cy wybuch ostatniego kryzysu finanso-
wego by  zdominowany przez pogl d o korzystnym wp ywie deregulacji ryn-
ków finansowych. Uwa ano, e wp ywa on korzystnie na rozwój systemu 
finansowego i efektywne wykorzystanie oszcz dno ci gospodarstw domo-
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wych. Za o enie to opiera o si  na przekonaniu, e kolejne rynki finansowe 
daj  wi ksz  ró norodno  dost pnych innowacji finansowych. Tworzono 
zatem systemy kontroli, które bazowa y na dyscyplinie rynkowej, tzn. zaufa-
niu, e uczestnicy rynku s  w stanie i chc  oceni  sytuacj , w jakiej znaj-
duj  si  ich kontrahenci. Zale no ci te by y ogólnie s uszne i potwierdzone 
badaniami o korzystnym wp ywie rozwoju rynku instrumentów pochodnych 
na zabezpieczanie si  przez nowymi rodzajami ryzyka i na wzrost gospo-
darczy. Zapomniano chyba jednak o tych publikacjach, które podkre la y, 
e niekontrolowany rozwój systemu finansowego odbywa si  kosztem wzro-

stu ryzyka systemowego. 
Podsumowuj c, ostatni globalny kryzys finansowy unaoczni , e innowa-

cje finansowe zwi ksza y rozmiar ba ki spekulacyjnej. Nale y jednak pod-
kre li , e instrumenty te same w sobie trudno nazwa  odpowiedzialnymi 
za kryzys. Czynniki, które doprowadzi y do kryzysu, maj  charakter bar-
dziej fundamentalny, a innowacje finansowe by y wy cznie kana em trans-
misji. W obliczu lekkomy lnego wr cz podej cia emitentów instrumentów 
transferuj cych ryzyko kredytowe (g ównie banków) podejmowane przez 
regulatorów by y ma o skuteczne i niewystarczaj ce.
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