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Wprowadzenie

Innowacje w sektorze finansowym, okres$lane tez innowacjami finansowymi,
staty si¢ od ostatniej dekady XX wieku waznym czynnikiem pobudzajacym roz-
woj sektora bankowego. Ich zorganizowana, hurtowa ,,produkcja”, stymulowana
dynamicznym rozwojem inzynierii finansowej, urastajacej wspotczesnie do rangi
nowej dziedziny przemystowej, wptywa bowiem na sposob finansowania dziatal-
nosci operacyjnej bankow, stwarza korzystne warunki kreacji pieniadza kredyto-
wego 1 sprzyja wysokiej dochodowosci transakcji bankowych.

Globalny kryzys finansowy nadwyrgzyt mocno zaufanie do pozytywnej roli
produktowych innowacji finansowych w sektorze bankowym. Ostabil bowiem
hipotez¢ racjonalnych oczekiwan zaktadajaca, ze akcja kredytowa ma neutral-
ny wpltyw na gospodarke, a cykl koniunkturalny zostat ,,ujarzmiony”'. Innowa-
cje finansowe na rynku kredytow hipotecznych staty si¢ bezposrednia przyczyna
amerykanskiego kryzysu subprime i spowodowaty upadek wielu bankow dzia-
fajacych w skali migdzynarodowej. Posrednio tez poprzez tzw. efekt zarazania
przyczynity sig¢ do silnej niestabilnosci sektora bankowego w skali krajowej i glo-
balnej, a takze recesji gospodarczej o niespotykanych dotychczas rozmiarach.

Doswiadczenia wynikte z globalnego kryzysu finansowego wzmocnily nato-
miast hipoteze niestabilno$ci systemu finansowego H. Minsky’ego, ktory zrodet
kryzysow finansowych upatrywal w ,,rozchwianiu si¢” rynku kredytowego i prze-
widzial, ze sekurytyzacja aktywow bankowych — innowacja finansowa XX wie-

' Polityka pienigzna. Red. A. Stawinski. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 54-58.
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ku — stanie si¢ metoda przetamywania barier wzrostu akcji kredytowej w gospo-
darce $swiatowej>.

Publikacja koncentruje si¢ na innowacjach produktowych wspotczesnych
bankéw komercyjnych stanowiacych grupg waznych systemowo innowacji finan-
sowych. Celem opracowania jest identyfikacja przyczyn i skutkéw eskalacji pro-
duktowych innowacji bankow komercyjnych na wspotczesnym rynku finanso-
wym, dotknigtym w latach 2007-2010 globalnym kryzysem finansowym.

1. Innowacje finansowe w sektorze bankowym

Pojecie innowacji pochodzi od tacinskiego stowa innovare, odnoszac si¢
w swej istocie do tworzenia czego$ nowego. Dlatego tez swym zasiggiem obejmu-
jerozne sfery zycia spotecznego i gospodarczego. Pojgcie innowacji, wprowadzo-
ne do nauk ekonomicznych przez J.A. Schumpetera, zasadniczo jest utozsamiane
z procesem polegajacym na przeksztatceniu istniejacych mozliwosci w nowe idee
i wprowadzaniu ich do praktycznego zastosowania. Podstawowym zrodtem tych
idei sg prace naukowe i wdrozeniowe — poczatkowo prowadzone przez pojedyn-
czych badaczy, wspotczesnie zorganizowane w ,,przemyst innowacji”.

J.A. Schumpeter, uznawany za tworce teorii innowacyjnosci, badat zwiaz-
ki migdzy innowacjami a fazami cyklu koniunkturalnego, wskazujac na ich pro-
wzrostowe znaczenie®’. Podobne badania w odniesieniu do innowacji finansowych
prowadzil H. Minsky. Popyt na kredyt bankowy i rynkowe aktywa finansowe 1a-
czyt ze zmianami ich cen (struktury rynkowych stop procentowych — I.P.), a takze
z zachowaniami kredytobiorcow i kredytodawcow, uznajac je za wazne czynniki
procyklicznosci akcji kredytowej i wzrostu gospodarczego.

W gtéwnym nurcie badan nad innowacjami dominuje zatem aspekt makro-
ekonomiczny, procykliczy i/lub stabilnosciowy, ktory sens innowacji sprowadza
do poszukiwania spolecznie racjonalnych idei.

Innowacje w gospodarce dotycza jednak konkretnych jednostek organizacyj-
nych. To one wprowadzaja innowacje do swej dzialalnosci gospodarczej, kieru-
jac sig ich korzysciami, maksymalizacja wtasnych zyskéw czy wzrostem wartosci
rynkowej. Ponosza tez koszty i przejmuja ryzyko ich wdrozenia. Innowacje w go-
spodarce maja zatem takze swo6j wymiar mikroekonomiczny.

2 H.P. Minsky: Securitization. Notes Prepared for Discussion. The Jerome Levy Economics Insti-
tute of Bard College, ,,Working Paper” 2008, No. 2.

3 J.A. Schumpeter: Capitalism, Socialism and Democracy. Harper Colophon Books, New York
1975, s. 84 i nast.
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Innowacje produktowe (product innovations), stanowiace gtowny przedmiot
analizy opracowania, dotycza wprowadzenia wyrobu lub ustugi, ktére sa nowe
lub znaczaco udoskonalone w zakresie swoich cech lub zastosowan. Znaczace
udoskonalenia odnosza sig¢ do ich specyfikacji technicznej, komponentéw i mate-
riatow, wbudowanego oprogramowania, tatwosci obstugi lub innych cech funk-
cjonalnych*. Produktowe innowacje bankow komercyjnych sa wazng podgru-
pa innowacji finansowych rozniacych si¢ znacznie od innowacji produkcyjnych
(por. tabela 1). Innowacje te bazuja bowiem na pieniadzu — no$niku niematerial-
nym i powstaja bezposrednio w efekcie wewngtrznych potrzeb i motywacji do
$wiadczenia ushug finansowych. Powstaja w wyniku zindywidualizowanej kal-
kulacji przychodow i kosztoéw instytucji finansowych, a takze oceny poprawy ich
efektywnosci 1 pozycji konkurencyjnej. Maja wigc charakter stricte mikroekono-
miczny.

Tabela 1
Cechy innowacji finansowych i produkcyjnych
Kryteria wyrozniajace Innowacje finansowe Innowacje produkcyjne
Podmiot wprowadzajacy — banki komercyjne, — produkcyjne
innowacje — instytucje kredytowe, przedsigbiorstwo
— instytucje posrednictwa
finansowego,
— instytucje ubezpieczeniowe,
— fundusze inwestycyjne
i emerytalne,
— fundusze hedgingowe
Cel innowacji — zwigkszenie rentownosci — wzrost produktywno$ci
Cena innowacji — warto$¢ biezaca — jest zrodlem dochodu
oczekiwanego dochodu przedsigbiorstwa i pokrywa
pienigznego z inwestycji koszty finansowe
Efekt innowacji — podwyzszone ryzyko — zmiany struktury
w transakcjach finansowania
spekulacyjnych
— dhugoterminowe — wzrost
globalizacji rynku
bankowego
Przedmiot innowacji — depozyty — produkty i towary
— kredyty i pozyczki bankowe |- ustugi produkcyjne
— papiery wartoSciowe
— instrumenty pochodne
Nosénik innowacji — o charakterze — o charakterze materialnym
niematerialnym

4 Podrecznik Oslo. Zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczacych innowacji. Wspdlna
publikacja OECD i Eurostatu. Wyd. 3. Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, Departa-
ment Strategii i Rozwoju Nauki, Warszawa 2008, s. 49 i nast.
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Produktowe innowacje w bankach komercyjnych wystepuja zar6wno w ich
aktywach, jak i pasywach. Produktowe innowacje aktywow bankowych podnosza
ryzyko inwestycyjne, a w pasywach generuja wysokie ryzyko finansowania ban-
kéw komercyjnych. Produktowe innowacje bankéw komercyjnych zalicza si¢ za-
tem do grupy instrumentow finansowych o wysokim ryzyku bankowym.

Dynamika upowszechnienia innowacji w bankach komercyjnych zalezy od
wielu czynnikéw sektorowych. Zalicza si¢ do nich poziom rozwoju krajowego
systemu bankowego, tempo zachodzacych w nim zmian technologicznych, po-
wigzania oraz dostgp do wiedzy, uksztattowane struktury organizacyjne i zmiany
instytucjonalne w systemie bankowym i/lub finansowym. Czynniki te powoduja,
ze sektory bankowe niektorych panstw charakteryzuja si¢ gwattownymi zmiana-
mi i radykalnymi innowacjami, z kolei dla innych typowe sa mniejsze, przyrosto-
we zmiany®.

Zasadnicze przeksztalcenia w obszarze produktowych innowacji bankoéw ko-
mercyjnych dokonaty si¢ dopiero wskutek zmian przetomowych nowoczesnych
narzedzi i technologii w telekomunikacji i przetwarzaniu danych. Wigkszo$¢ ban-
kowych innowacji produktowych ma jednak zasadniczo charakter zmian przyro-
stowych. Nie sa wigc ,,rewolucyjnymi odkryciami”, lecz wariantami dotychcza-
sowych innowacji finansowych.

Sektor bankowy w drugiej potowie XX wieku charakteryzowat si¢ sprzyja-
jacymi warunkami dyfuzji innowacji mniejszych, zwanych tez powszednimi® czy
przyrostowymi. Rozwdj tych innowacji stymulowatly intensywne zmiany funk-
cjonowania sfery makroekonomicznej gospodarki swiatowej, reakcje uczest-
nikow krajowych i migdzynarodowych rynkow finansowych, trwate tendencje
i przeobrazenia rynkow finansowych, a takze zmiany w systemie motywacji in-
stytucji kredytowych i ich konkurentow rynkowych. Rys. 1 przedstawia ich kla-
syfikacjg.

> Ibid., s. 39.
¢ A.P. Wierzbicki: Innowacje przetomowe i powszednie. Biuletyn PTE. Wyd. specjalne nr 2(52),
kwiecien 2011, s. 51.
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Rodzaje determinant

A A
Zmiany Reakcje rynkow Trwate zmiany na Zmiany
makroekonomiczne finansowych _ rynkach w systemie
gospodarki finansowych motywacji
Swiatowej instytucji
kredytowych
l ‘ ‘ |
— deregulacja — rozwdj rynku
— globalizacja — zmiany papieréw — wzrost
— szoki struktury wartosciowych wolumenu
podatkowe dtuznikéw — sekurytyzacja transakeji
— inflacja — zmiany aktywow — zastosowanie
— stagflacja struktury — rozwdj nowoczesnej
— dynamicznie wierzycieli bankowosci technologii
wzrastajace — zmiany inwestycyjnej w instrumentach
ryzyko w dyscyplinie — rozwdj finansowych
finansowe regulacyjnej transakcji i dystrybucji
i rynkowej krétkoterminowych ustug
instytucji — rozwdj rynku — oligopolizacja
i rynkéw instrumentow rynkéow
finansowych wysokiego — wzrost
ryzyka konkurencyjnosci
wewnetrznej
i zewnetrznej

Rys. 1. Determinanty dyfuzji innowacji w bankach komercyjnych

2. Przyczyny upowszechniania produktowych innowacji
finansowych w bankach komercyjnych

Pierwsze produktowe innowacje finansowe w bankach komercyjnych poja-
wity si¢ w klasycznej postaci tzw. instrumentow pochodnych’. Do wspoétczesnych
innowacji produktowych zalicza si¢ nowe, alternatywne instrumenty finansowe,
ktore wyrdzniajg si¢ tym, ze:

— sa kombinacja wigkszej liczby produktow finansowych — nowymi struktura-
mi produktéw finansowych, w tym rowniez klasycznych, w ktérych mozliwe
jest wykorzystanie korzysci natury komparatywne;j,

7 W. Tarczynski, M. Zwolanski: Inzynieria finansowa. Instrumentarium, strategie, zarzadzanie ry-

zykiem. Placet, Warszawa 1999, s. 51.
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— s instrumentami o szerokim spektrum zastosowan substytucyjnych,

— znajduja nowe zastosowanie na rynkach finansowych,

— stuza zacieraniu r6znic miedzy ré6znymi segmentami rynku finansowego,

— zapewniaja wysoka plynnos¢ pozyczkobiorcow i/lub pozyczkodawcow,

—  przynosza wysoki dochéd, czgsto z mozliwoscia zastosowania dzwigni finan-
sowej.

Zastosowanie produktowych innowacji finansowych w bankach komercyj-
nych jest szerokie. Sprzyjaja one bowiem?:

— celom spekulacyjnym,

— regulowaniu ptynnosci finansowej,

— zarzadzaniu kapitatem regulacyjnym,

— omijaniu regulacji nadzorczych,

— osiaganiu efektu optymalizacji podatkowej,

— ,rozwadnianiu” przejrzystosci rynku i kondycji ekonomiczno-finansowej
podmiotow,

— transgranicznemu transferowi ryzyka z udzialem podmiotow reprezentuja-
cych rézne segmenty rynku finansowego,

— zmniejszeniu dyscypliny regulacyjnej i/lub rynkowej w kreowaniu instru-
mentow finansowych,

— zastosowaniu i poprawie warunkow wykorzystania dzwigni finansowe;j
w procesach inwestycyjnych,

— omijaniu regulacji ostroznosciowych i rzeczywistej ocenie skali wynikajace-
go z nich ryzyka,

— wazrostowi ich warto$ci rynkowe;j.

Wykorzystanie produktowych innowacji w bankach komercyjnych jest
wspotczesnie ich powszechna praktyka — znang takze z analizy przypadkow’. Ge-
neruja one wprawdzie wysokie ryzyko inwestycyjne, ale znaczna czg$¢ transakcji
wykonywanych na tych instrumentach finansowych z perspektywy pojedynczego
banku komercyjnego ma charakter ,,jalowy”. Nie istnieja tez formalne i behawio-
ralne przeszkody wykorzystania produktowych instrumentow finansowych w in-
stytucjach kredytowych. Koncentracja strat z nich wynikajacych w pewnej grupie
inwestoréw moze jednak wywota¢ bankructwo, spowodowaé efekt domina i wy-
sokie ryzyko systemowe w sektorze bankowym.

8 P. Niedziotka: Innowacje na rynku transferu ryzyka kredytowego a stabilno$¢ finansowa. Stabil-
no$¢ finansowa od A do Z. ,,Bank i Kredyt” 2012, nr 3, s. 4-5.

° J. Truszkowski: Niepowodzenia w wykorzystaniu instrumentow pochodnych na rynkach finanso-
wych. Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce. ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 2.
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3. Rodzaje produktowych innowacji finansowych w bankach
komercyjnych

Zwazywszy na rozlegte wlasciwosci produktowych innowacji finansowych,
trudno je wprost zidentyfikowac. W bankach komercyjnych wspotczesnie mozna
do nich zaliczy¢ ;

— sekurytyzacyjne instrumenty finansowe,
— kredytowe instrumenty pochodne, strukturyzowane instrumenty finansowe.

Globalny kryzys finansowy przyczynit si¢ do szybkiego upowszechnienia
wiedzy o wtasciwosciach innowacyjnych instrumentéw finansowych. Szczegdl-
nej analizie 1 ocenie poddano derywaty rynku nieruchomosci. Zatamanie sig ryn-
ku kredytow subprime okazato si¢ bowiem $cisle powiazane z tymi instrumentami
pochodnymi. Gtéwnie dlatego, ze znajdowaly si¢ one w portfelach wielu inwe-
storow dziatajacych na rynku finansowym. Pojawienie si¢ derywatow na rynku
nieruchomosci przetamato opdr ich inwestowania w nieruchomosci. Bezposred-
nie inwestowanie w nieruchomosci wiaze si¢ bowiem z wieloma ograniczeniami.
Z poczatkiem lat 90. XX wieku pojawily si¢ nowe instrumenty pochodne tego ryn-
ku, ktore potaczyty mozliwosci wykorzystywania réznych strategii inwestowania
na rynkach finansowych z zaletami inwestowania w nieruchomosci. Dodatkowym
impulsem angazowania si¢ inwestorow instytucjonalnych na rynku derywatow
nieruchomosciowych okazaly si¢ innowacje finansowe umozliwiajace ogranicze-
nie ich ryzyka inwestycyjnego. W momencie nasilania si¢ trudno$ci na rynku kre-
dytow hipotecznych subprime (2007 rok) wiele instytucji finansowych byto wige
zaangazowanych w obrdt tymi instrumentami finansowymi. Wiele z nich poniosto
tez dotkliwe straty zwigzane z tymi innowacyjnymi instrumentami finansowymi.

Szczegodlng rolg na rynku derywatdéw nieruchomosciowych odegraty banki
komercyjne, w pierwszej kolejnosci zwigkszajac wolumen kredytéw hipotecz-
nych, z ktorych naleznosci staty si¢ podstawa zabezpieczenia nowo zaciaganych
pozyczek na finansowanie ich dalszej dziatalnos$ci inwestycyjnej. Proces ten,
z czasem okreslony sekurytyzacja aktywow, wspotczesnie pozwala na wyodreb-
nienie roznych instrumentow finansowych w wigkszym lub mniejszym stopniu
spetniajacych kryteria produktowych innowacji finansowych.

Najstarsze z nich to MBS-y (Mortgage Backed Securities), ktore, zwazywszy
na rodzaj nieruchomosci obciazonej hipoteka, dzieli si¢ na:

—  CMBS-y (Commercial Mortgage Backed Securities) — instrumenty finansowe
zabezpieczone hipoteka na bazie nieruchomosci generujacych stale przycho-
dy, np. szpitale, hotele, restauracje;
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—  RMBS-y (Residual Mortgage Backed Securities) zabezpieczone na nierucho-
mosciach, ktore nie generuja swoim wtascicielom wpltywdw pienieznych.

ABS (Asset Backed Securities) to obligacje zabezpieczone aktywami o sta-
tym dochodzie!. Nie tworza one homogenicznej grupy pod wzgledem aktywow
stanowiacych ich zabezpieczenie. Podstawa emisji ABS sa nalezno$ciami z tytutu
kredytéw samochodowych, studenckich, dla przedsigbiorstw, czy zadtuzenia z ty-
tutu kart kredytowych. W praktyce emisja papieréw wartosciowych typu ABS za-
bezpieczona jest zwykle naleznosciami z tytutu kart kredytowych oraz kredytami
samochodowymi''. Dlatego tez, zaliczane do sekurytyzowanych instrumentow fi-
nansowych, nie sg instrumentami finansowymi rynku nieruchomosci.

Kolejna grupa instrumentéw finansowych powstatych w wyniku sekuryty-
zacji aktywow sa CDO (Collateralized Debt Obligations). Stanowia one papiery
warto$ciowe oparte na dlugu, podobnie jak ABS, ale sa mlodsza generacja seku-
rytyzowanych instrumentdéw finansowych'2. W przypadku CDO to instytucja ban-
kowa jest zazwyczaj inicjatorem sekurytyzacji, ale funkcje te pelnia tez towarzy-
stwa ubezpieczeniowe lub fundusze inwestycyjne. Podstawowa roznica migdzy
tradycyjnymi ABS a CDO jest pula wierzytelnosci przeznaczonych do sekuryty-
zacji. Portfel bazowy ABS sklada si¢ z ok. tysiaca jednostkowych kredytow, za$
w przypadku CDO wielko$¢ ta waha si¢ w przedziale od 200 do 300"*. CDO sa za-
tem bardziej ryzykownymi inwestycjami niz ABS. CDO sa ponadto instrumenta-
mi finansowymi o r6znym poziomie ryzyka. Wystgpuja one w postaci'*:

— obligacji — CBO (Collateralized Bonds Obligations),
— CLO (Collateralized Loans Obligations),
— CLO/CBO, czyli tzw. strumieniowych CDO.

Logiczna konsekwencja rozwoju technik sekurytyzacyjnych i instrumentéw
pochodnych staly si¢ kredytowe instrumenty pochodne. Naleza one do najwazniej-
szych produktowych innowacji globalnego rynku finansowego. Zostaly wprowa-
dzone po raz pierwszy w 1992 roku przez bank amerykanski Bankers Trust. Dzig-
ki nim po raz pierwszy ryzyko kredytowe, odrebnie od innych rodzajow ryzyka,
stato si¢ przedmiotem obrotu rynkowego. Kredytowe instrumenty pochodne po-
zwalaja wyizolowa¢ specyficzne ryzyko zwiazane z dana firma poprzez rozbicie

10 Przestanki i tory sekurytyzacji aktywow podmiotow gospodarczych. Red. I. Pyka. Wydawnictwo
AE w Katowicach, Katowice 2001, s. 31.

'I'S. Gudkova: Sekurytyzacja nalezno$ci kredytowych bankéw. WSzPiZ im. L. Kozminskiego,
Warszawa 2002, s. 58.

12 M. Borek: CDO — najbardziej ,,bankowe” instrumenty sekurytyzacji. ,,Bank” 2001, nr 10, s. 62.

13 A. Waszkiewicz: ,,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji. ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 4, s. 28.

14 1. Pyka: Rynkowe instrumenty finansowe w alokacji kapitatu bankowego. Difin, Warszawa 2012,
s. 80.
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danego instrumentu dtuznego na czgsci sktadowe. Nastgpnie umozliwiajg transfer
kazdego rodzaju ryzyka do podmiotu, ktory skutecznie go zniweluje's. Derywaty
kredytowe to zatem instrumenty pochodne przynoszace korzysci ptynace ze stru-
mieni pienigznych wynikajacych z okreslonych instrumentéw finansowych, bez
konieczno$ci przenoszenia wilasnosci tego instrumentu. Pozwalaja one nabyw-
cy kontraktu pozby¢ si¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z tym instrumentem na
rzecz wystawcy kontraktu. Umozliwiaja tworzenie syntetycznych aktywow, ktore
przynosza korzysci lub straty, a nie obciazaja bilansu nabywcy kontraktu™'®, Ozna-
cza to, ze podmiot trzeci moze przejac ryzyko kredytowe, nie przejmujac jednak
ryzyka rynkowego, ktore jest nieodtacznym elementem sktadowym instrumentow
pochodnych!”. Do aktywow bazowych, ktore stanowia podstawe dla kredytowych
instrumentéw pochodnych, zalicza si¢ przede wszystkim: obligacje, kredyty, noty
bankowe, zastawy kredytowe, indeksy, akcje, a nawet towary.

Za szczegblne produktowe innowacje finansowe uznaé nalezy takze instru-
menty strukturyzowane. Kwalifikuje si¢ je do szerokiej grupy inwestycji alterna-
tywnych, identyfikowanych z produktami i1 ustugami, ktore nie sa zaliczane do
tradycyjnych instrumentdéw finansowych'®. Strukturyzowany instrument finanso-
wy to natomiast potaczenie klasycznego instrumentu lokacyjnego z derywatem
lub ich grupa celem osiagnigcia okreslonego poziomu rentownos$ci z inwestycji,
sugerujac podziat tych instrumentéw na dwie cze¢sci:

a) czes¢ bazowa — lokowana w instrumenty bezpieczne,
b) cze$¢ ryzykowna — lokowana w instrumenty pochodne!.

Na $wiatowym rynku instrumentow strukturyzowanych jest ich wiele i cha-
rakteryzuja si¢ one czgsto ztozong konstrukcja oraz skomplikowanymi profilami
wyptlaty. Wigksza czg$¢ tych instrumentéw ma charakter dluzny, ale pojawity si¢
instrumenty strukturyzowane oparte na indeksach gietdowych (np. Reverse Chi-
quet na indeksie FTSE 100)*. Tak wigc produkt strukturyzowany zawiera w swej
konstrukcji dwa elementy, z ktorych co najmniej jeden jest instrumentem pochod-
nym. To potaczenie nie ma cech profilowania poziomu rentownosci i ryzyka. Wy-

15" A. Kasapi: Kredytowe instrumenty pochodne. Charakterystyka, rodzaje i zasady obrotu. Wolters
Kluwer Polska — Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 12.

16 Leksykon bankowo-gietdowy. Red. Z. Krzyzkiewicz, W.L. Jaworski, M. Putawski, R. Walkie-
wicz. Poltext, Warszawa 2006, s. 111-112.

17 A. Kasapi: Kredytowe..., op. cit., s. 18.

18 Por. M. Dgbski: Produkty strukturyzowane i fundusze hedgingowe jako inwestycje alternatyw-
ne rynku kapitalowego. W: Rynki finansowe. Red. H. Mamcarz. Wydawnictwo UMCS, Lublin
20006, s. 146.

¥ Tbid., s. 147.

20 W. Gudaszewski, M. Hnatiuk, A. Lachowicz: Diagnoza $wiatowego i polskiego rynku instrumen-
tow strukturyzowanych. ,,Rynek Terminowy” 2004, nr 4, s. 33-35.
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sokos¢ ponoszonego ryzyka inwestycyjnego w instrumentach strukturyzowanych
moze by¢ rozna. Niskie ryzyko generuja te, ktorych baza sa proste instrumenty bi-
lansowe (depozyty, obligacje, bony), a okres inwestowania jest krotki. Natomiast
wysokie ryzyko powstaje wtedy, gdy instrument bazowy jest ztozony.

Analizowane produktowe instrumenty finansowe znajduja zastosowanie
w operacjach aktywnych bankéw komercyjnych, stwarzajac im nowe mozliwo-
sci lokowania kapitatu bankowego. Banki komercyjne innowacje te wykorzystu-
ja réwniez do pozyskiwania kapitatu finansowego. W tym przypadku finansowe
innowacje produktowe sa forma ich operacji pasywnych. Wykorzystanie tych in-
strumentow w sektorze bankowym jest zatem szerokie, a kapitalizacja rynku — po-
mimo globalnego kryzysu finansowego — ponownie wzrasta.

4. Innowacje produktowe bankéw komercyjnych w okresie
globalnego kryzysu finansowego

Banki komercyjne, wykorzystujac sekurytyzowane instrumenty finansowe,
zostaly obarczone odpowiedzialno$cia za globalny kryzys finansowy w wigkszym
stopniu niz na to zastuguja. Sekurytyzacja aktywow skierowana zostata bowiem
do roznych uczestnikow rynku finansowego, zarowno tych indywidualnych, jak
tez instytucjonalnych, i w roznym tez stopniu, gdyz z r6zna motywacja uczestni-
cy rynkow finansowych korzystali z sekurytyzacji aktywow.

W okresie globalnego kryzysu finansowego powaznie zagrozone jego skut-
kami zostaty te instytucje finansowe, ktore posiadaly w swych aktywach ,,zarazo-
ne sekurytyzowane instrumenty finansowe”. Zasadniczo okazaly si¢ nimi banki
inwestycyjne, ktore, dziatajac w skali migdzynarodowej, nabywaty te instrumen-
ty, kierujac si¢ ich wysoka dochodowoscia przy relatywnie duzych mozliwosciach
ograniczenia wynikajacego z nich ryzyka inwestycyjnego. Trudno bowiem zakta-
da¢, ze instytucje finansowe — w tym takze banki komercyjne — nie byly w stanie
oszacowac zagrozenia wynikajacego z tych krétkoterminowych inwestycji. Za-
sadniczo bowiem ryzyko to, uznawane za wysokie nawet w ramach pojedynczej
transakcji sekurytyzacyjnej, sprowadza si¢ do:

— ryzyka niedopasowania cech portfela sekurytyzowanych wierzytelnosci do
wlasciwosci emitowanych przez SPV instrumentow dtuznych,

— ryzyka slabej przejrzystosci programow sekurytyzacyjnych,

— ryzyka kredytowego zwiazanego z sytuacja gospodarcza kraju i/lub migdzy-
narodowa.
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Blizsza charakterystyka obszaru tych zagrozen?' wskazuje na ich ztozonos¢,
stad tez nalezalo oczekiwac, ze banki komercyjne, §$wiadome wynikajacego z nich
ryzyka inwestycyjnego, w transakcjach sekurytyzacyjnych odpowiednio je zabez-
pieczaty. Pozwala tez przypuszczaé, ze wysoka skala odpowiedzialnosci bankow
komercyjnych za niestabilno$¢ finansowa wywotana procesami sekurytyzacji bie-
rze si¢ stad, ze:

— banki komercyjne — jak pokazuja badania migdzynarodowe — w najwigkszym
stopniu byty zaangazowane w sekurytyzacj¢ aktywow,

— w procesie sekurytyzacji nabywaty rowniez do swego portfela aktywa finan-
sowe emitowane przez podmioty specjalnego przeznaczenia — instrumenty
sekurytyzacyjne,

— czgsto takze posiadaty uprawnienia licencyjne na handel instrumentami po-
chodnymi — w tym takze pochodzacymi z sekurytyzacji aktywow.

Na globalnym rynku finansowym banki komercyjne byly zatem beneficjenta-
mi sekurytyzacji aktywow. Sprzedaz naleznosci kredytowych — glownie z kredytow
hipotecznych — umozliwiata im pozyskiwanie dodatkowych krotkoterminowych
srodkéw na finansowanie swojej dziatalnosci inwestycyjnej. Przyczyniala sig takze
do poprawy wskaznikoéw ich adekwatnosci kapitatowej. Banki komercyjne, kieru-
jac si¢ motywami spekulacyjnymi, kupowaty na rynku finansowym sekurytyzowa-
ne aktywa, poprawiajac strukture swego portfela inwestycyjnego i jego rentownosc.
Dziatalnos¢ brokerska bankow komercyjnych na rynku sekurytyzowanych instru-
mentoéw finansowych dodatkowo zwigkszata ich dochody pozaodsetkowe. W 2007
roku, a zatem gdy zalamat si¢ amerykanski rynek kredytow hipotecznych, z bene-
ficjentow sekurytyzacji aktywow banki komercyjne staly si¢ w wielu przypadkach
jej utracjuszami. Przyczyny tej sytuacji sa dzi$ oczywiste. Wskutek pogorszenia
si¢ zdolnosci kredytowej spotek celowych, sekurytyzowane instrumenty finansowe
otrzymaly nizsze ratingi, pociagajac za soba lawing negatywnych konsekwencji na
rynku migdzybankowym. Rozpoczat si¢ na nim kryzys zaufania, skutkujacy zata-
maniem si¢ wzajemnych pozyczek instytucji kredytowych. Banki komercyjne utra-
cily dotychczasowa ptynnos¢ finansowa, a w konsekwencji takze petna zdolno$¢ do
regulowania swoich zobowiazan. Brak popytu na sekurytyzowane instrumenty fi-
nansowe ograniczyt powaznie dostgp do kolejnego zrédta ich krotkoterminowego
finansowania. Trudnosci te przeniosty si¢ na rynek dlugoterminowych wierzytelno-
Sci bankowych. Konieczno$s¢ wzmocnienia ich zabezpieczen, wyprzedaz portfela
aktywow finansowych, czy w koncu poglebiajaca si¢ bessa na rynku kapitalowym
przyczynily si¢ do swoistego ,,klinczu” sektora bankowego, czyniac z sekurytyzacji
aktywow bankowych gtowna przyczyne globalnego kryzysu finansowego.

21 P. Niedziotka: Innowacje..., op. cit., s. 6-7.
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Zarysowany mechanizm wydaje si¢ tak dalece oczywisty, ze teza o przyczy-
nowosci produktowych innowacji finansowych w destrukcji stabilnosci finanso-
wej gospodarki §wiatowej w okresie globalnego kryzysu finansowego staje si¢
powszechnie akceptowana.

Dodatkowym argumentem jej akceptacji jest przypisywanie kredytowym in-
strumentom pochodnym funkcji czynnika eskalacji skutkow globalnego kryzysu
finansowego. Instrumenty te u progu XXI wieku wykorzystywane byty przez ban-
ki komercyjne (i nie tylko) zasadniczo do transferu ryzyka kredytowego. Umoz-
liwiaty im bowiem rezygnacj¢ z naleznosci kredytowych i/lub obligacji w portfe-
lu aktywow finansowych, przenoszac poprzez emisje¢ pochodnych kredytowych
ryzyko kredytowe sktadnikow aktywow referencyjnych na inne podmioty. Z cza-
sem pojawity si¢ dodatkowe motywy ich zastosowania w bankach komercyjnych.
Z uwagi na postep w podejsciu do modelowania bankowego ryzyka kredytowego
instrumenty te umozliwialy bardziej precyzyjna kwantyfikacje zabezpieczanego
rodzaju ryzyka, a takze implementacj¢ nowych, bardziej zaawansowanych metod
wyceny ryzyka kredytowego. Ponadto banki komercyjne instrumenty kredytowe
wykorzystywaty do:

— optymalizacji wielkosci kapitatu regulacyjnego,

— zarzadzania limitami koncentracji zaangazowan,

— wiazania warto$ci wymaganego kapitatu regulacyjnego z waga ryzyka kon-
trahenta transakcji,

— zastgpowania nimi mato efektywnych i ptynnych instrumentéw zarzadzania
ryzykiem kredytowym.

Istniaty zatem silne motywacje bankoéw komercyjnych do uczestnictwa w roz-
woju rynku tych innowacyjnych instrumentow kredytowych. W okresie poprzedza-
jacym kryzys subprime obserwowany rozwdj wolumenu pochodnych instrumen-
tow kredytowych na rynku finansowym powodowany byl takze niskimi stopami
procentowymi i rosnacymi cenami nieruchomos$ci. Banki transferowaty bowiem
ryzyko kredytowe udzielanych kredytow hipotecznych za pomoca instrumentow
dhuznych typu CLN i CDO emitowanych z zastosowaniem derywatow kredyto-
wych. Osiaganie wysokiej stopy zwrotu z aktywow referencyjnych poprzez wy-
korzystanie efektu dzwigni byto jednocze$nie wazna przestanka inwestycji w de-
rywaty kredytowe przez podmioty pozabankowe — gtownie fundusze hedgingowe,
inwestycyjne czy emerytalne. Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych roz-
wijat si¢ zatem do okresu globalnego kryzysu finansowego przy wsparciu silnych
bodzcow ze strony instytucji kredytowych, a jego kapitalizacja stale wzrastata.

Sytuacja na rynku kredytowych instrumentow pochodnych zmieniata sig¢
wraz z rozwojem globalnego kryzysu finansowego. Rynek ten bardzo mocno za-



PRODUKTOWE INNOWACJE BANKOW KOMERCYJNYCH... 265

tamat si¢, gtéwnie na skutek strat, jakie kontrahenci pochodnych instrumentéw
kredytowych poniesli na produktach typu CLN czy CDO. Nastapita tez zmiana
struktury inwestowania na rynku tych instrumentéw finansowych. Zauwazalne
stato si¢ odejscie inwestorow od ztozonych instrumentdéw kredytowych (CDO czy
CLN) na rzecz prostych pochodnych instrumentéw kredytowych — gtéwnie kon-
traktow CDS, w przypadku ktorych instrumentem bazowym staty si¢ zasadniczo
dtugi panstwowe. Rosnace prawdopodobienstwo niewyptacalnosci wielu panstw
spowodowato jednak z czasem, ze wzrosta wartos¢ ochrony kredytowej tego ro-
dzaju instrumentow bazowych, a rynek CDS-6w tez okazat si¢ trudny.

Powstato zatem kolejne, powszechne przeswiadczenie, ze za migdzynaro-
dowa niestabilno$¢ finansowa odpowiadaja kredytowe instrumenty finansowe.
Za istotne czynniki sektorowe wywotujace niestabilno$¢ rynku uznano?:

— problemy agencyjne bankow komercyjnych transferujacych ekspozycje,
— ryzyko liberalizacji warunkow finansowania pod wplywem presji rynkowe;j

1 przeswiadczenia o tatwosci transferu,

— ryzyko negatywnej selekcji, dotyczace presji na ceny finansowania,

— ryzyko obnizenia standardu monitorowania,

— coraz wigksze nagromadzenie ryzyka kredytowego w niepodlegajacych re-
gulacjom instytucjach finansowych lub nawet podmiotach niefinansowych.

Wobec powaznych probleméw gospodarki swiatowej, powstatych wskutek
globalnego kryzysu finansowego, z uznaniem nalezy oceni¢ badania skierowa-
ne na wyjasnienie jego zasadniczych przyczyn. Trudno natomiast zaakceptowac
poglad obarczajacy pelna odpowiedzialnoscia za globalny kryzys finansowy pro-
duktowe innowacje finansowe, tym bardziej Ze ponownie wracaja one na rynki fi-
nansowe. Wzrasta bowiem zainteresowanie nimi wérod instytucji kredytowych
i niebankowych uczestnikéw rynku finansowego. Procesom tym nie przeszkadza
wzmacniana dziataniem migdzynarodowych i krajowych nadzorcow czy kontro-
lerow rynkow finansowych dyscyplina regulacyjna. Ostabia to teze o ich silngj
przyczynowosci z globalnym kryzysem finansowym. Wskazuje tez, ze odpowie-
dzialnos¢ za globalny kryzys finansowy tkwi w ,,innych rejonach” funkcjono-
wania wspotczesnego systemu pieni¢znego. Nalezy ich niewatpliwie poszukiwac
w dotychczasowym systemie motywacji tradycyjnych posrednikow finansowych.
Zmiana tych motywacji wydaje si¢ jednak w krotkim okresie niemozliwa, przy-
czyniajac si¢ do uznania niestabilno$ci za cechg charakterystyczna wspotczesne-
go sektora bankowego, tylko w czgsci spowodowana dyfuzja produktowych inno-
wacji finansowych bankéw komercyjnych.

22 Financial Stability Review. EBC, Frankfurt am Main 2006, s. 98.
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PRODUCT INNOVATIONS OF COMMERCIAL BANKS ON THE FINANCIAL
MARKETS. CAUSE AND EFFECT ANALYSIS

Summary

Information revolution has made that the financial sector as well as economic sec-
tor is followed by the conviction of a sudden acceleration of the development of unde-
fined border points. Fashionable and at the same time the undisputed factor in this devel-
opment are innovations — in the financial sector defined as financial innovations — which
organized, wholesale ‘production’ takes place along with the rapid development of finan-
cial engineering. growing today to the rank of a new industrial area. The scale and effec-
tiveness of the use of financial innovations in various fields of economic life of the glob-
al world are a confirmation of the changes taking place in the creation and application of
financial innovations.

The article focuses on product innovations of traditional financial intermediaries
(credit institutions, commercial banks). The analysis includes the concept of financial in-
novations, indicating the areas and possibilities of their use. Financial innovations are
classified in: breakthroughs financial innovations and disseminated financial innovations,
which include product innovations. Tradable financial instruments, used to searching new
sources of financing, were classified to product innovations of modern commercial banks.
‘Revolution’ in this area is considered as an important reason for creation and escalation
of the effects of the global financial crisis. From this point of view, considering the fur-
ther possibilities and the dynamics of growth of product innovations in commercial banks.



