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Brak ptynnosci i transparentnosci
rynkow finansowych

jako wybrane przyczyny zahurzen
w latach 2007-2008'

Wprowadzenie

Jeszcze na kilka miesiecy przed zalamaniem na rynkach kredytowych, gdy
podawano kolejne dane dotyczgce wzrostu obrotéw na rynkach instrumen-
tow finansowych powstajgcych na bazie sekurytyzacji naleznosci (zgodnie
z przyjeta powszechnie konwencjg, w dalszej czesci artykutu bedziemy je
nazywali strukturyzowanymi instrumentami kredytowymi), wydawalo sie,
ze rynki tych instrumentéw bedg szybko sie rozwijac, stajac sie coraz bardziej
plynne i informacyjnie efektywne. Takie oczekiwania wydawaly sie uzasad-
nione zarowno w kontekScie hipotezy rosnacej kompletnosci rynkéw finan-
sowych?, jak i (a moze nawet przede wszystkim) w §wietle dotychczasowych
doswiadczen: w postaci szybko rosnacej w ostatnich dwoch dekadach liczby
plynnych rynkéw finansowych. Oczekiwania te wydawaly sie tym bardziej
uzasadnione, ze plynne stawaly sie rynki instrumentéw stosunkowo skom-
plikowanych (np. wielu rodzajéw opgcji i instrumentéw pochodnych pozwala-
jacych zarzadzaé ryzykiem stopy procentowej). Wierzono zatem, ze szybko
rozwing sie takze plynne rynki strukturyzowanych instrumentéw kredyto-
wych. Dopiero gwaltowne zaburzenia w 2007 r. pokazaly krucho$é¢ rynkow
czesci tych instrumentéw. Strukturalnymi ich wadami okazatly sie brak ich
standaryzacji, ktéry uniemozliwial powstanie plynnych rynkéw wtérnych
oraz brak transparentnosci, ktory utrudnial obiektywna wycene przez inwe-
storow i opdznial ujawnianie probleméw. Oba czynniki przyczynily sie do

1 Dziekuje prof. dr. hab. A. Stawifiskiemu za cenne uwagi i dyskusje.

2 K. Arrow, G. Debreau, Existence of an Equilibrium for Competitive Economy,
,Econometrica” 1954, 22 (3), s. 265-266.
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utraty zaufania do wycen wielu instrumentéw finansowych i gwattownego
spadku ich wartoéci.

Zatamanie sie rynku strukturyzowanych instrumentéw kredytowych zapo-
czatkowalo dyskusje nad kierunkiem dalszego ich rozwoju w kontekScie
koniecznosci zapewnienia stabilnoSci systemu finansowego. Odzwierciedleniem
tej dyskusji sa coraz liczniejsze analizy obecnego kryzysu na rynkach finan-
sowych (m.in. w publikacjach bankéw centralnych, Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych oraz dzialajgcych przy tej instytucji Komitetu ds.
Globalnego Rynku Finansowego i Komitetu ds. Nadzoru Bankowego).
Mozliwoéé okreslenia pozadanych zmian w sposobie funkcjonowania rynkow
finansowych zalezy od trafnosci diagnozy przyczyn obecnego kryzysu. Niniejszy
artykul wpisuje sie w nurt literatury skupiajgcej sie na analizie przyczyn
1 mechanizméw kryzysu na rynkach kredytowych oraz stara sie okresli¢, jakie
zmiany moga i powinny nastapi¢ w rozwoju rynkéw finansowych.

Przedstawione w artykule rozwazania prowadzg do wniosku, ze standa-
ryzacja nowego instrumentu finansowego oraz przejrzysto$é zaré6wno jego
konstrukgji, jak i nowo powstalego rynku sg niezbedne, aby dana innowacja
miala szanse trwale przeksztalci¢ sie w efektywny rynek, ktérego powstanie
przyczyni sie do wzrostu kompletnosci rynkéw finansowych. Jednocze$nie
artykul nie kwestionuje zasadnosci istnienia zindywidualizowanych, ztozo-
nych instrumentéw finansowych, ktére jednak powinny pozostaé¢ produktami
dostepnymi dla podmiotéw potrafigcych prawidiowo ocenié¢ zwigzane z nimi
ryzyka. Podstawowe tezy artykulu sg wynikiem analizy rozwoju i zalamania
rynku CDO (collateralized debt obligation).

Struktura tresci artykutu jest podporzadkowana jego celowi badawczemu,
jakim jest przedstawienie roli ptynnosci i transparentno§ci w procesach roz-
woju informacyjnie efektywnych rynkéw finansowych. W punkcie 2 przed-
stawiono analize konstrukcji strukturyzowanych instrumentéw kredyto-
wych oraz niedoskonaloSci, ktore przesadzily o tym, ze ich rynki nie mogty
by¢ ani plynne, ani informacyjnie efektywne. Najistotniejszymi z tych nie-
doskonalosci wydajg sie by¢: zindywidualizowany charakter CDO oraz brak
przejrzystosci procesu ich tworzenia i emisji oraz obrotow na rynku. Brak
plynnosci rynku CDO i zwigzana z tym gwaltowno$c jego zalamania nie byta
przypadkowa, lecz wynikata m.in. z braku standaryzacji oferowanych instru-
mentow.

W punkecie 3 wyjasniono, w jaki sposob brak plynnosci na zalamujacym
sie rynku moze potegowaé skale zalamania i stanowi¢ bariere szybkiego
dostosowania skali podejmowanego ryzyka do nowej sytuacji rynkowe;j.
W punkeie 4 uwypuklono role transparentnoS$ci na rynkach finansowych. Na
przyktadzie strukturyzowanych instrumentéw kredytowych zilustrowano
wieloptaszczyznowy charakter problemu, ktory obejmuje przejrzystos¢ wycen,
portfela referencyjnego, obrotow rynkowych oraz skali zaangazowania na
rynku réznych instytucji. Podsumowujacy artykul punkt 5 przedstawia klu-
czowe zmiany, ktére wydajg sie potrzebne, aby brak ptynnosci i transparent-
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noéci rynkéw finansowych nie doprowadzat do zaburzen podobnych do tych,
ktére wystapily na rynkach w ostatnich dwaéch latach.

1. Niedoskonatosci nowych instrumentéw i struktur

Rynek strukturyzowanych pochodnych kredytowych jest rynkiem, ktorego
nadmierny rozwdj i pézniejsze zalamanie sg uwazane za jedne z gléwnych
przyczyn kryzysu. Aby odnie§¢ sie do tej (pozornie bezdyskusyjnej) tezy,
w tym punkcie artykulu przedstawiono kluczowe elementy konstrukeji jed-
nego z najpopularniejszych strukturyzowanych instrumentéw kredytowych
— CDO (collateralised debt obligation) oraz inwestujgce w nie instytucje SIV
(structured investment vehicle). Pozwolilo to zidentyfikowaé¢ kluczowe man-
kamenty, ktore doprowadzily do zalamania sie rynku CDO i zwigzanych
z tym ogromnych strat instytucji finansowych. Wybér rynku CDO nie jest
przypadkowy. Skala emisji CDO przekroczyta wartoéé 2 bln dolaréw? i wywie-
rala silny wplyw na rynki kredytowe zwlaszcza w gospodarkach wysoko roz-
winietych4.

1.1. Strukturyzowane obligacje kredytowe

Pod nazwag CDO kryje sie cala rodzina strukturyzowanych pochodnych kre-
dytowych bedacych efektem emisji obligacji zabezpieczonych aktywami.
W odréznieniu od typowej sekurytyzacji, ich cechg charakterystyczng jest to,
ze emisje oparte na danym portfelu aktywow sa podzielone na transze, skie-
rowane do réznych grup inwestoréw, preferujacych instrumenty o réznym
poziomie ryzyka.

Zroznicowanie poziomu ryzyka, zwigzanego z zakupem przez inwestora
prawa do dochoddow z réznych transz, byto efektem z gory ustalonej kolejno-
§ci ponoszenia strat. W pierwszej kolejnoSci catoéé strat, jakie mogt przyniesc
portfel referencyjny, ponosili inwestorzy, ktorzy kupili prawa do dochodow
Z przynoszacej najwyzsze stopy zwrotu transzy kapitalowej (equity lub
Jjunior). W drugiej kolejnoSci straty ponosili inwestorzy, ktorzy zainwestowali
w transze podporzadkowang (mezzanine). Ci tracili tylko wéwczas, gdy inwe-
storzy transzy kapitalowej stracili calo§é zainwestowanych Srodkow. Dopiero
w sytuacji, gdy poziom strat z portfela referencyjnego przekraczal lgczng
poczatkowg wielko$é transzy kapitalowej i transz podporzadkowanych, straty
z portfela referencyjnego byly pokrywane przez inwestoré6w najbezpieczniej-
szej transzy nadrzednej (senior).

3 A. Cifuentes, G. Katsaros, CDOs and Their Ratings: Chronicles of Foretold Disaster,
»Total Securitisation”, 4.06.2007, s. 11.

4 L.S. Goodman, D.J. Lucas, FJ. Fabozzi, Financial Innovations and the Shaping of
Capital Markets: The Case of CDO, ,The Journal of Alternative Investments” 2007, nr 10,
s. 62-63.
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Rysunek 1
Schemat typowej emisji instrumentu CDO
AKTYWA PASYWA
OBLIGACJE
TRANSZY
SENIOR
PORTFEL SENIOR-MEZZANINE
REFERENCYJNY
JUNIOR-MEZZANINE
TRANSZA KAPITAL.OWA

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie J.T. Prince, Investing In Collateralized Debt
Obligations, CFA Institute Conference Proceedings, 2005, www.cfapubs.org, s. 55.

Przedstawiony powyzej mechanizm wyjaénia, dlaczego poszczegolne tran-
sze r6znig sie pod wzgledem poziomu ryzyka, mimo ze wszystkie daja prawo
do zyskéw z tego samego portfela referencyjnego, ktory nie jest a priori dzie-
lony ze wzgledu na ryzyko tworzacych go aktywow. Konstrukecja tego rodzaju
wyjaénia rowniez, dlaczego inwestycje w CDO moga by¢ obarczone znacznie
wiekszym ryzykiem niz klasyczne obligacje, mimo ze sa to de facto struktu-
ryzowane obligacje. Taka sytuacja wystepuje, poniewaz inwestorzy transz
equity lub mezzanine stosowali dZzwignie. Inwestujac w CDO, zwiekszali
zmienno§¢ stopy zwrotu (w stosunku do stopy zwrotu z caloéci portfela refe-
rencyjnego), a wiec relacje oczekiwanych zyskow albo strat w relacji do zain-
westowanego kapitatlu. DZwignia ta rosla wraz ze stopniem podporzadkowa-
nia transzy®, jednoczeénie oferujac jakby ,zwielokrotniony” bufor bezpie-
czenstwa transzom nadrzednym.

1.2. Instytucje SIV

Popularnoéé CDO® spowodowala, ze ich rynek rozwijat sie dynamicznie. Skto-
nito to banki inwestycyjne do tworzenia coraz to nowych instrumentéow
i struktur. Jedng z takich modyfikacji byto tworzenie przez banki SIV. W og6l-
noéci SIV sg to instytucje (rozumiane jako struktury inwestycyjne i prawne)
stuzace do inwestowania w aktywa, natomiast finansowane za pomoca emisji
papieréw wartoéciowych o réznych terminach zapadalnoSci i stopniu podpo-
rzadkowania. Pule aktywéw SIV budowaly najczeSciej instrumenty diuzne

5 Szczegélowo omawia to np. J.T. Prince, Investing In Collateralized Debt Obligations,
CFA Institute Conference Proceedings, 2005, http://www.cfapubs.org, s. 56-57.

6 Ktérej przyczyny omawia np. M. Gibson, Credit Derivatives and Risk Management,
»Finance and Economics Discussion Series”, FED, 2007, nr 47, s. 3-10.
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instytucji finansowych (okoto 30%) oraz strukturyzowane instrumenty kre-
dytowe, czesto w postaci réznych transz obligacji CDO (okoto 70%)".

Rysunek 2
Schemat typowego SIV
AKTYWA PASYWA
OBLIGACJE
OBLIGACJE DLUGOTERMINOWE
INSTYTUCJI
FINANSOWYCH _ OBLIGACJE
O SREDNIM TERMINIE
PORTFEL ZAPADALNOSCI
OBLIGACJI CDO PAPIERY
(przewaga obligacji KROTKOTERMINOWE
transzy o wysokich
ocenach ratingowych) LINIE KREDYTOWE

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

7 punktu widzenia inwestorow, SIV byl instytucja spelniajaca funkcje fun-
duszu inwestycyjnego, oferujacego Scisle sprecyzowang strategie inwestycyjng
oraz ograniczenie potencjalnych strat do wysokoS§ci zaangazowanego kapi-
tatu.

Portfele aktywow SIV byly uwazane za bardzo bezpieczne, poniewaz naj-
czesciej az 95% tworzacych je aktywow miato rating wyzszy niz AA. SIV
uzyskiwaly wiec latwy dostep do taniego finansowania. Ryzyko kredytowe
banku-sponsora nie stanowito ograniczenia dzieki konstrukeji prawnej, okre-
§lajacej, ze SIV (choé byly tworzone przez banki inwestycyjne) byly trakto-
wane jako odrebne od nich podmioty w przypadku bankructwa. Metoda pozy-
skiwania §rodkow przez SIV byla emisja papieréw dluznych. Ponad polowe
stanowily zazwyczaj papiery o $srednim terminie zapadalnosci, ponad 30%
papiery krotkoterminowe, a jedynie 10% obligacje dlugoterminowe. Z uwagi
na strukture finansowania, SIV przypominatly banki, czesto nawet okreslane
jako quasi-banki (shadow banking) — ,,cien” banku-sponsora mogacy pozy-
ska¢ bardzo tanie finansowanie.

W sytuacji, gdy w aktywach SIV znajdowaly sie gtléwnie obligacje, taka
struktura finansowania oznaczala znaczne niedopasowanie terminéw
zapadalnoSci aktywow i pasywow. Umozliwiato to SIV osigganie dodatko-
wych zyskéw — co czynito je wprawdzie jeszcze bardziej atrakcyjnymi dla
inwestorow, ale jednoczeénie narazalo SIV na ryzyko zwigzane z refinan-
sowaniem. Z powodu tego ryzyka, SIV wymagaly dodatkowego uwiarygod-

7 Dane liczbowe przytaczane w tym podpunkcie pochodzg z analiz BIS (2008b) Private
Equity and Leveraged Finance Markets, ,,Committee on the Global Financial System Papers”
2008, nr 30, s. 27.
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nienia w formie linii kredytowych. Najczesciej udzielaty ich tworzace SIV
banki, co zwiekszalo szanse na uzyskanie wysokich ocen ratingowych. Dla
bankéw-sponsoréw konstrukcja SIV byta sposobem na tanie sfinansowa-
nie aktywow przy bardzo ograniczonym zaangazowaniu kapitalowym.
Wolaly one udziela¢ SIV linii kredytowych niz obejmowac transze kapita-
lowe nowych emisji, m. in. z uwagi na nizszy wymog kapitalowy w takiej
opcji.

Podsumowujac, papiery wartoSciowe emitowane przez SIV byly instru-
mentami hybrydowymi. Ygczyly zalety inwestowania w papiery typu CDO za
posrednictwem funduszy inwestycyjnych (pozwalajac inwestorom osiggaé
korzyéci z dywersyfikacji®) oraz umozliwialy zarabianie na niedopasowaniu
termindéw zapadalno$ci aktywow i pasywow (co upodabniato SIV do bankéw).
Te dwie charakterystyki podwyzszaly oczekiwang stope zwrotu dla inwesto-
row, ale za cene zwiekszonego ryzyka. Struktury SIV byly wrazliwe zaréwno
na zmiany jako$ci finansowanych portfeli oraz na szoki ptynnoéci, ktore
zmniejszaja podaz finansowania na rynkach instrumentéw diuznych.
Koniecznos¢ czestego refinansowania oznaczala, ze funkcjonowanie SIV sil-
nie zalezalo od zaufania rynkéw do jakoSci ich aktywow. Ryzyko zmateriali-
zowalo sie w 2007 r. (por. pkt 4).

CDO i SIV sg czesto postrzegane jako glowni ,,sprawcy” kryzysu na ryn-
kach kredytowych. W rzeczywistosci jednak poglad taki jest uproszczony.
Emisja strukturyzowanych instrumentéw kredytowych rzeczywiscie osia-
gneta bardzo duze rozmiary (ponad 2 bln dolaréw). Jednak w odniesieniu do
wielkosci sektora bankowego (zyski 1000 najwiekszych bankéw w 2007 r.
przekraczaty 780 mld dolaréw, podobnie rok weczeéniej, kapitaty — 3,9 bln,
a aktywa przeszlo 90 bln?) i skali rozproszenia ryzyka w sektorze finanso-
wym, rynek CDO nie moégl samodzielnie stanowi¢ az tak duzego zagrozenia,
za jakie jest obwiniany. Dodatkowo, kredyty subprime stanowily niewielki
ulamek ogodtu aktywoéw kredytowych. Oznacza to, ze nie mozna uznaé za
prawdziwg teze, iz to pojedynczy nieudany instrument byt gtéwng przyczyna
kryzysu w latach 2007-2008.

Analizy przedstawione w tym artykule prowadza do wniosku, ze zalama-
nie rynku CDO moglo by¢ raczej iskrg zapalng, ktoéra unaocznita problemy
tkwigce w konstrukeji strukturyzowanych instrumentéw kredytowych, cze-
sto obecne réwniez w innych elementach systemu finansowego. Do najwaz-
niejszych z nich nalezg brak plynnoéci i transparentnosci. W dalszej czesci
artykulu przedstawiono, jak i dlaczego brak ptynnosci i transparentnosci
stalo sie przyczyng zalamania rynku strukturyzowanych instrumentéw kre-
dytowych.

8 Praca BIS (2008b), Private Equity and Leveraged Finance Markets, ,CGFS Papers”
2008, nr 30, s. 29, klasyfikuje te instrumenty jako kolejny stopien sekurytyzacji, obok CDO/
CLO conduits oraz CDO square.

9 Top 1000 Ranking, ,,The Banker” 2008.
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2. Przyczyny i konsekwencje hraku ptynnosci
na przyktadzie strukturyzowanych
instrumentow kredytowych

2.1. Brak standaryzacji i ztozonos$¢ instrumentu
jako hariera rozwoju ptynnego rynku

Ze wzgledu na to, ze strukturyzowane instrumenty kredytowe byty emito-
wane na podstawie Scisle zdefiniowanego portfela referencyjnego, faktyczna
rentowno$é poszezeg6lnych transz zalezata od zrealizowanych przeplywow
z danego portfela oraz struktury podziatu na transze. O §cistym powigza-
niu np. miedzy dochodami z CDO i zindywidualizowanymi portfelami, na
ktorych byly one oparte, zdawali sie zapominaé¢ inwestorzy, ktorzy zaczeli
traktowa¢ CDO jako odrebng klase aktywow, a podobne transze réznych
emisji CDO jako aktywa substytucyjne. Taki sposéb traktowania CDO
przez inwestoréw odzwierciedlajg w czeSci warunki inwestycyjne (invest-
ment guidelines) SIV, ktore najczesciej definiowaly jedynie rodzaj aktywow
stanowigcych portfel referencyjny oraz $rednig bgdz minimalng ocene
ratingowa!?. Zapisy te potwierdzaja, ze specyfika konkretnych emisji CDO
pozostawala drugoplanowa. Podobne podejscie inwestorow jest tez odzwier-
ciedlone w zainteresowaniu transzami syntetycznych CDO oraz instru-
mentéw strukturyzowanych opartych na indeksach kredytowych (obroty
na tych rynkach w 2006 r. opiewaly na odpowiednio 450 mld dolaréw oraz
1,7 bln dolaréw!l).

Przy portfelowym podejSciu do inwestycji w CDO naturalnym wydawa-
toby sie przyjecie przez rynek pewnych standardow, ktore pozwalalyby na
prostsze agregowanie inwestycji i wycene ryzyka. Oczekiwanym ruchem
bytoby np. uzgodnienie powszechnie stosowanego kryterium podzialu CDO
na transze. Gdyby utworzone wedlug ,,schematu” transze byly poddawane
przegladowi agencji ratingowych, ich oceny mialyby szanse informowac
o jakosci portfela referencyjnego, przynajmniej w zakresie pozwalajacym
na poréwnywanie réznych emisji. Niestety, sytuacja pod tym wzgledem
byla wrecz przeciwna. Strukture okreslonej emisji CDO czy tez strukture
aktywow i finansowania SIV dostosowywano za kazdym razem do prefe-
rencji grupy inwestoréw, ktérzy mieli objaé emitowane papiery warto-

10W warunkach inwestycyjnych SIV najczesciej zawarte byly kryteria (np. testy plynno-
Sciowe i kapitalowe), ktorych ztamanie powodowalo automatyczne ograniczenia nakladane
na zarzadzajacego SIV, niekiedy zmierzajace do stopniowego zlikwidowania struktury. Miat
to by¢ $rodek zwiekszajgcy bezpieczenstwo inwestoréw co do stosowania sie zarzgdzajgcego
do strategii.

11 Dane z http://www.creditflux.com za M. Gibson, jw., s.15.
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sciowe!2. To pozwalalo na maksymalizacje przychodéw z emisji i szans jej
powodzenia. Takie dopasowywanie mozliwe bylo m.in. dzieki zaangazowa-
niu przedstawicieli agencji ratingowych jeszcze przed finalizacjg struktury
emis;ji.

Standaryzacja zazwyczaj sprzyja rozwojowi rynku wtérnego, umozliwia
bowiem wypracowanie relatywnie prostych (tj. opartych na kluczowych para-
mentrach kontraktu) procedur oceny ryzyka takiego instrumentu, a co za
tym idzie weryfikacji atrakcyjnosci kwotowan cenowych. Przykladem moze
by¢ tu rynek opcji, ktory stal sie pltynny w nastepstwie rozpowszechnienia
modelu wyceny Blacka-Scholesa i w efekcie przyjecia zmiennoS§ci implikowa-
nej jako podstawowej zmiennej na tym rynku. Jednak brak wystandaryzo-
wania nie byl jedyng barierg powstania plynnego rynku CDO. Dodatkowym
czynnikiem byl brak aktualizacji informacji na temat portfela odniesienia.

O ile w momencie emisji pierwotnej inwestorzy mogli (przynajmniej teo-
retycznie) zapoznac sie z wiarygodna i aktualng informacjg na temat jakosci
portfela referencyjnego, to inwestorzy kupujacy CDO na rynku wtérnym dys-
ponowali juz tylko informacjg historyczna, w najlepszym razie uzupelniong
o wyrywkowe dane dotyczace aktualnego stanu portfela referencyjnego.
Z uwagi na brak danych i bodZcow motywujacych — poza nielicznymi przy-
padkami duzych emisji — agencje ratingowe zazwyczaj nie weryfikowaly
swych poczatkowych ocen CDO czy SIV.

Dostosowywanie instrumentéw do potrzeb okreslonych inwestoréw jest
zjawiskiem naturalnym na rynkach OTC (over-the-counter). NajczeSciej jed-
nak takie zindywidualizowane podejscie jest obserwowane w relacji bank—
klient. Przedmiotem obrotu na ptynnych rynkach sg instrumenty wystanda-
ryzowane (zazwyczaj ,mniej zlozone”) i to te plynne rynki instrumentéw
moga zapewnié¢ skuteczne funkcjonowanie w ofercie bankéw inwestycyjnych
produktéw ,,szytych na miare”. Tu zdaje sie tkwi¢ niespdjnosé w traktowaniu
strukturyzowanych instrumentéw kredytowych (takich jak emisje obligacji
CDO czy papieréw wartoSciowych SIV). Z jednej strony sposob ich tworzenia
wskazywal na bardzo indywidualizowany charakter, ktory uniemozliwiat
powstanie ptynnego i informacyjnie efektywnego rynku tych instrumentéw.
Jednoczesnie jednak inwestorzy chcieli traktowac te papiery wartoSciowe jak
standardowy skladnik portfela, co implikowalo standardowe podejScie do
zarzgdzania ich ryzykiem.

Artykul postuluje, ze zindywidualizowane podej$cia do tworzenia instru-
mentu finansowego powinno by¢ odzwierciedlone w obrocie tymi instrumen-
tami. Takie zlozone instrumenty powinny by¢ traktowane jako ,szyte na
miare” produkty oferowane §wiadomym ryzyka uczestnikom rynku, a przed-

12 Rola agencji ratingowych w procesie rozwoju rynku CDO byta kilkukrotnie dyskuto-
wana w artykulach naukowych i prasie finansowej (np. BIS, Ratings in Structured Finance:
What Went Wrong and What Can be Done to Address Shortcomings?, ,,CGFS Papers” 2008,
nr 32). Niedoskonalo$ci funkcjonowania tych agencji, ktére doprowadzily do utraty znacznej
czesci ich reputacji, pozostajg jednak poza zakresem prezentowanego artykulu.



Brak plynnoéci i transparentnosci rynkéw finansowych jako wybrane przyczyny zaburzen... 35

miotem masowego obrotu powinny byé bardziej wystandaryzowane instru-
menty, ktérych wolumen uzasadnia potrzebe zorganizowania plynnego
rynku!3,

2.2. Konsekwencje braku ptynnosci

Plynnosc jest fundamentem stabilnosci systemu finansowego oraz informa-
cyjnej efektywnosci rynkéw. Zdefiniowanie, czym jest ptynnosc rynku nie jest
proste. Jak pisze Andrew Crockett, ,latwiej jg zaobserwowaé niz zdefinio-
waé”14, Warto zatem przypomnieé, ze przy analizowaniu ptynnoéci wyréznia
siel5: (i) plynnosé instrumentu finansowego, rozumiang jako latwosé¢ zamiany
na gotéwke bez poniesienia znacznej straty, (ii) plynno$é rozumiang jako
glebokos$é danego rynku, (iii) ,,ptynno$¢é monetarng”, czyli ilos¢ aktywow
plynnych ,krazacych” w gospodarce, (iv) plynnos¢ finansowania, oraz (v)
plynnoéé bilansu. Kazdy z tych aspektéw koncentruje sie na nieco innym
elemencie systemu finansowego, miedzy ktérymi jednak — jak udowodnity
zawirowania na rynkach kredytowych — wystepujg silne powiazania.

Przed wybuchem obecnego kryzysu finansowego wydawato sie, ze jedy-
nymi negatywnymi konsekwencjami ograniczonej plynnosci okreSlonego
rynku byt wydluzony czas na zrealizowanie transakecji oraz trudnoSci w osza-
cowaniu wielko§ci dyskonta, z jakim sprzedawany byl dany instrument.
Temu problemowi miata zaradzi¢ dodatkowa ,,premia za plynnos§¢” uwzgled-
niana przy wycenie mato plynnych instrumentéw. Zatamanie rynku struktu-
ryzowanych instrumentéw kredytowych ujawnilo nowe, przedyskutowane
w tym punkcie, zagrozenia, jakie niosta z sobg niska ptynnosc.

2.2.1. Zmienno$¢ wynikéw rezultatem hraku wiarygodnej ceny odniesienia
Jedng z fundamentalnych zasad wspoélczesnej rachunkowosci jest wycena
aktywow instytucji finansowych odzwierciedlajgca ich zmieniajaca sie war-
tos¢ rynkowa (mark-to-market). Podstawowym celem tej metody jest stale

13 Przykladem takiego rozwigzania jest rynek tzw. pochodnych egzotycznych (exotics).
Bardzo niewiele proponowanych instrumentéw jest przedmiotem handlu na ptynnych ryn-
kach - wiekszos$¢ pozostaje zindywidualizowanymi transakcjami oferowanymi przez banki
inwestycyjne albo na bezposrednie zaméwienie klienta (np. funduszu inwestycyjnego) albo
za po$rednictwem brokeréw w ramach aukcji. Bank, ktory zrealizuje taka transakcje naj-
czedciej nie ma mozliwoSci ,,odwrécenia pozycji”. Do jego zadan nalezy dynamiczne zabez-
pieczanie ryzykiem posiadanej ekspozycji za pomocg dostepnych ptynnych struktur (dlatego
obok desk6w pochodnych egzotycznych powstajg deski aktywne, np. na rynkach termino-
wych czy rynkach zmiennosci). O ile takich plynnych instrumentéw, ktére moga by¢ uzyte
do zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z produktem zindywidualizowanym, jest na rynkach
walutowych, akcji czy stopy procentowej stosunkowo wiele (rézne indeksy, kontrakty termi-
nowe, opcje tradycyjne, opcje barierowe, variance swap itp.), o tyle tak plynne rynki kredy-
towe to wcigz pojedyncze przypadki.

14 A Crockett, Market Liquidity and Financial Stability, Banque de France, ,Financial
Stability Review” 2008, nr 2, s. 14.

15 “Financial Stability Review”, Banque de France, Special issue on liquidity 2008, nr 2, s. I.
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odzwierciedlanie wplywu zmian sytuacji rynkowej na sytuacje finansowg
okreslonej instytucji. Skuteczno§é rynkowej wyceny instrumentéw finanso-
wych zalezy od stopnia ptynnoSci rynkéw, na ktérych sg handlowane dane
instrumenty. Malo plynny rynek powoduje znaczng zmienno$¢ ceny instru-
mentu, a to przeklada sie na wieksze ryzyko skokowej zmiany jego ceny,
a tym samym na ryzyko duzej zmiennosci wynikéw instytucji, stosujacych
wycene rynkowa. Sytuacja, w ktorej transakcje na danym rynku zawierane
sg rzadko, powoduje, ze rynek nie daje wiarygodnego punktu odniesienia
(ceny rynkowej), ktory mozna wykorzystaé przy wycenie.

Instytucje finansowe najczesciej radzily sobie z problemem braku ptynno-
§ci okre§lonego rynku, wykorzystujac ceny instrumentéw podobnych badz
wewnetrzne modele wycenyl6. W przypadku strukturyzowanych instrumen-
tow kredytowych oba ,érodki zaradcze” okazaly sie jednak nieskuteczne
z uwagi na malg standaryzacje emisji oraz brak powszechnie akceptowanych
metod ich wyceny. Nieplynny wtérny rynek sprawil, ze jako ,,ceny zastepcze”
wykorzystywano ceny CDO z nowych emisji (jako stosunkowo najbardziej
aktywnego). Przy braku standaryzacji emisji i zmieniajacej sie strukturze
portfeli referencyjnych niewlasciwe byto traktowanie tych cen jako adekwat-
nie odzwierciedlajacych rzeczywistg warto§é CDO na rynku wtérnym.

Konsekwencjg stosowania mark-to-market jest konieczno§é wykazywania
nie tylko strat zrealizowanych, ale takze strat bilansowych, a wiec niezreali-
zowanych. Dlatego spadek cen na rynku strukturyzowanych instrumentéw
kredytowych znajdowat praktycznie natychmiastowe odzwierciedlenie w spra-
wozdaniach finansowych instytucji kredytowych. W warunkach ograniczonej
transparentnoSci takie nieoczekiwane pogorszenie si¢ wynikow bankow wywo-
tato niepewnos¢ posréd inwestoréw, co przetozylo sie na gwaltowne spadek
cen akcji bankdéw, odzwierciedlajacy obawy o dalszy spadek ich kapitalow.

2.2.2. Gwattowno$¢ spadkow cen w wyniku wyprzedazy na nieptynnym rynku
Najczesciej analizowanym przejawem braku ptynnosci rynkow jest szerokosc
spreadow transakcyjnych oraz ,,plytkos¢” rynkow, przejawiajaca sie trudno-
§cig zawarcia duzej transakcji bez wywolania zmiany ceny. W warunkach
przeceny rynkowej te charakterystyki przektadajg sie na gwaltownosé spad-
koéw cen, obserwowang czesto na nieplynnych rynkach. Taka wlasnie sytu-
acja wystgpita na skutek utraty zaufania do rynku strukturyzowanych
instrumentéw kredytowych. Gdy wiosng 2007 r. pojawily sie symptomy
pogorszenia jakosci portfeli referencyjnych prawie natychmiast spadt popyt
na te instrumenty. Swiadczy o tym m.in. wyrazny spadek nowych emisji
CDO: wielko$¢ emisji CDO w pierwszej polowie 2007 r. byla bliska 40 mld
dolaréw, w drugiej polowie spadla do niewiele ponad 10 mld dolaréw!?,

16 BIS, Fair Value Measurement and Modeling: An Assessment of Challenges and Lessons
Learned From The Market Stress, ,,BCBS Papers”, 2008, nr 6.

17J. Caruana, L. Kodres, Liquidity in Global Markets, Banque de France, ,,FSR” 2008,
nr 2, s. 71.
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a w 2008 r. aktywnosé na rynku nowych emisji praktycznie zamartal8. Gdy
na malo plynnym rynku zanika popyt, spready transakcyjne jeszcze bardziej
sie rozszerzaja, powodujgc konieczno$é zaakceptowania bardzo wysokiego
dyskonta przy sprzedazy aktywow.

Pojawia sie jednak pytanie, dlaczego sprzedajacy sa na tyle zdetermino-
wani, ze mimo duzego dyskonta zawieraja transakcje. Czesciowg odpowiedzi
dostarczajg: praktyka ograniczania strat (stop-loss) oraz warunki inwesty-
cyjne funduszy. Pierwszy element, tj. praktyka stop-loss!? jest powszechnie
stosowang w sektorze finansowym metodg ograniczania strat, polegajaca na
(niemal automatycznym) zamykaniu pozycji w sytuacji zanotowania odpo-
wiednio duzej straty. Poniewaz o znaczng strate na mato ptynnym rynku jest
stosunkowo tatwo, istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze cena przekroczy
poziom akceptowalny i ,,zmusi” instytucje finansowsg do zaakceptowania
straty. Taka wymuszona wyprzedaz instrumentu finansowego na mato ptyn-
nym rynku powoduje nagly wzrost jego podazy, co powoduje kolejny spadek
ceny i moze to wywola¢ reakcje tancuchows.

Podobny efekt ma drugi element, czyli zachowanie funduszy inwestycyj-
nych. Strategie inwestycyjne funduszy okreslajg rodzaj i jako$é aktywow,
w jakie majg prawo inwestowac oraz okres, po ktérym inwestorzy maja prawo
wycofac §rodki (ang. lock-in period). W sytuacji, gdy spada jakos¢ aktywow,
badz inwestorzy zglaszajg wnioski o umorzenie jednostek uczestnictwa,
zarzadzajacy funduszem najczesciej sa zmuszeni do wyprzedazy czeSci akty-
woOw. Analogicznie musialy postepowaé fundusze emerytalne i towarzystwa
ubezpieczeniowe, ktore inwestowaly w transze CDO. Obnizenie ratingu takiej
transzy powodowalo, ze przestawala by¢ ona papierem warto$ciowym,
w ktore fundusze mialy prawo trzymac¢ w swych portfelach, co oznaczato
koniecznoSci zbycia tych instrumentow.

Jak widaé, stosowanie stop-loss oraz zasada inwestowania funduszy
w aktywa o okreslonej jakosci mogg — w naturalny sposob — zwiekszy¢ skale
zaburzen w ksztaltowaniu sie relacji popytu i podazy na rynkach finanso-
wych. O ile plynny rynek jest w stanie uwzgledni¢ mozliwo$¢ wystapienia
zaburzen w wycenie instrumentéw (co uruchamia spekulacje stabilizujacg),
o tyle rynki mato plynne - do jakich nalezaly rynki instrumentéw struktu-
ryzowanych — nie sg w stanie poprawnie odzwierciedli¢ takiej zmiany w wyce-
nie, co moze prowadzi¢ do powstania reakcji tancuchowych.

2.2.3. Efekt domina wywoetany przez ograniczenia kapitatowe
Wiele instytucji finansowych pozostaje instytucjami regulowanymi. Jednym
z najpowszechniej stosowanych instrumentéw nadzoru sg wymogi kapita-
towe. Odpowiedni zasob kapitalow ma pozwoli¢ instytucjom na pokrywanie

>

18 European Central Bank, The Incentive Structure of the ‘Originate and Distribute
Model, s. 9.

19 Mechanizm stop-loss opisuje np. A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, 20086,
$.61-62.



38 Anna Krze$niak

niespodziewanych strat. Wymogi kapitalowe moga okazaé sie szczegdlnie
dotkliwe, gdy objete nimi podmioty inwestujg m.in. na mato ptynnych ryn-
kach. Dzialajg tu dwa efekty. Po pierwsze, jak powiedzieliSmy wczeéniej,
spadki cen na nieptynnych rynkach majg gwaltowny charakter, a wiec roénie
zmienno§¢ wyceny instrumentow, ktéra powoduje skokowy wzrost wymogu
kapitatowego. Po drugie, ze wzgledu na to, ze instytucje finansowe muszg
stosowaé rynkowg wycene aktywow, ich kapitaly na biezgco muszg absorbo-
wacé takze niezrealizowane jeszcze straty (tj. straty wynikajace ze zmniejsze-
nia wyceny rynkowej aktywow). W sytuacji, gdy duze banki nagle dokony-
waly znacznych odpiséw na utrate wartoSci, postrzegane przez inwestorow
ryzyko powtorzenia sie takiej sytuacji radykalnie rosto. Zaczeto zastanawiac
sie, czy baza kapitalowa bankow jest wystarczajaca, aby zabsorbowac straty
i ciggle spetnia¢ minimalne wymogi kapitalowe. W celu zmniejszenia tego
ryzyka banki miaty do wyboru: szukanie nowych Zrédet kapitatlu, wyprzedaz
czesci aktywow oraz ograniczenie nowej dzialalnosci. Pierwsze z tych rozwig-
zan bylo fatwo dostepne dla nielicznych bankéw, drugie przyczyniato sie do
dalszych spadkéw cen, a trzecie — przyjmujac najczesciej forme znacznego
zmniejszenia akcji kredytowej — powodowalo przeniesienie zaburzen ptynno-
§ci rynkowej na plynno$é monetarna.

W analogicznej sytuacji znalazly sie towarzystwa ubezpieczeniowe, dla
ktorych poziom kapitatu jest podstawowym kryterium utrzymania wysokich
ocen ratingowych, niezbednych dla ich funkcjonowania. Podczas ostatnich
zawirowan najmocniej ucierpialy te instytucje, ktore byly poreczycielami
wybranych emisji instrumentéw strukturyzowanych (monoline insurers).
Brak dodatkowych kapitalow na pokrycie ponoszonych strat lub utworzenie
rezerw na zwiekszone ryzyko oznaczal zagrozenie, ze zostanie obnizony
rating danej instytucji. To, z kolei, oznaczalo miedzy innymi wzrost kosztow
finansowania tych podmiotow.

2.2.4. Ukryte zohowiazania i ograniczenie mozliwosci refinansowania
Jak wspomniano w punkcie 2 artykutu, struktury SIV ograniczaty ryzyko
refinansowania zapewniajac sobie linie kredytowe. Wraz ze wzrostem nie-
pewnos$ci wyceny aktywow spadla sklonno§é inwestoréw do nabywania
krétkoterminowych papieréw zabezpieczonych aktywamiZ0. W takich
warunkach znaczna cze§¢ SIV nie miala mozliwosci refinansowania na
rynku dluznym i musiala uruchomié linie kredytowe. Bylo to ktopotliwe dla
bankéw, ktore musialy zapewnic¢ finansowanie i kapital na takie pozyczki
(uruchomione na wiekszg skale), a ponadto potegowato niepewnos$é inwe-
storow SIV, ktorzy obawiali sie zamrozenia linii kredytowych. W wielu przy-
padkach linie te okazywaly sie niewystarczajgce, co uniemozliwiato dalsze

20 Swiadezy o tym np. bardzo wyrazny spadek o ponad 250 mld dolaréw wielkosci pozo-
stajacych na rynku ABCP (asset backed commercial papers) obserwowany na rynku amery-
kanskim w drugiej potowie 2007 r. (J. Caruana, L. Kodres, jw., s. 69).
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funkcjonowanie SIV i powodowalo ich zamykanie (oznaczajace wyprzedaz
aktywow?21).

Podobny problem dotknal fundusze hedgingowe (hedge funds). Instytucje
te czesto stosujg dzwignie finansowsg i sg silnie uzaleznione od dostepnosci
finansowania. Poniewaz nie majg wystarczajacej wiarygodnosci kredytowej,
czesto w zastaw pozyczek muszg przedstawia¢ posiadane aktywa (a wsrod
nich strukturyzowane instrumenty kredytowe). Gdy banki zauwazyly spadek
wartosci zabezpieczen (badz zwiekszone ryzyko takiego spadku), wzywaly
fundusze do uzupelnienia zastawu lub splaty czesci zadtuzenia (tzw. margin
call). Nie moggc pozyskaé alternatywnego finansowania fundusze byly zmu-
szone do sprzedazy czesci aktywow i zmniejszenia skali stosowanej dzwigni
finansowej. W rezultacie po raz pierwszy od kilkunastu lat w 2007 r. zanoto-
wano wiecej likwidowanych niz ustanawianych funduszy hedgingowych?2.

3. 0d braku transparentnos$ci do kryzysu zaufania

Bezposredniag przyczyng spadku cen na rynku strukturyzowanych pochod-
nych kredytowych (co uwaza sie za poczatek kryzysu 2007-2008) byto zata-
manie sie zaufania do wiarygodnosci ich wyceny. Bylo to w duzej mierze
efektem braku transparentnosci. W niniejszym artykule przejrzystosé struk-
turyzowanych instrumentow kredytowych jest analizowana w kilku plaszeczy-
znach transparentnosci: wyceny i ryzyka, procesu konstruowania portfela
referencyjnego i samego instrumentu, rynku wtérnego oraz roli pojedynczych
instytucji finansowych w funkcjonowaniu rynku CDO.

3.1. Transparentnos$é ryzyka i wyceny

CDO oraz SIV byly relatywnie nowym produktem inzynierii finansowej, kto-
rych wprowadzenia nie poprzedzilo wypracowanie w pelni wiarygodnych
i skutecznych metod analizy ryzyka i wyceny?23. Spowodowalo to, ze uczest-
nicy nowych rynkéw (zar6wno inwestorzy jak i np. agencje ratingowe)
musialy polega¢ na prowizorycznych metodach analizy, czerpigc najczesciej
z metodyk wyceny innych instrumentow.

Niektorzy inwestorzy instytucjonalni, zwlaszcza ci, ktorzy decydowali sie
na zakup strukturyzowanych papierow warto$ciowych ze wzgledu na ich
wysoki rating i wysokg stope zwrotu (zatem inwestujgcy w transze nad-

21 Jak pokazano, efekt dyskonta wywolanego przez rozwigzanie pojedynczej instytucji
stosujgcej wysoka dzwignie finansowg moglt osiggnaé ponad 5% (por. C. Ewerhart, N. Valla,
Financial Market Liquidity and The Lender of Last Resort, Banque de France, FSR 2008,
nr 2, s.139.

22 European Central Bank, , Financial Stability Review” 2008, nr 12, s. 47.

23 Temat niedoskonalosci modeli instrumentéw finansowych omawiaja, np. M. Gibson,
jw., s. 16.
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Tabela 1

Problemy ograniczonej plynnosci rynkow finansowych

Problem

Opis

Wybrane przyklady rynkowe
z okresu 2007-2009*

Zaburzenie funkcji

Mato plynny rynek finan-

n/a

z re-finansowaniem

jace na krotkoterminowym
finansowaniu sag silnie
narazone na szoki plynno-
§ci ograniczajgce mozliwo§é
refinansowania, ktére mogg
uniemozliwi¢ dalsze funk-
cjonowanie takich insty-
tucji.

informacyjnej sowy nie spelnia funkcji
informacyjnej; nie dostar-
cza wiarygodnego punktu
odniesienia do wyceny
instrumentéw finanso-
wych
Gwaltownos¢ Mato plynny rynek finan- | m Skala odpisow na straty
zmian cen sowy nie spelnia poprawnie zwigzane z CDO wérod
funkecji transakcyjnej bankéw i ubezpieczycieli
w warunkach przeceny. Mata | m Kilkusetprocentowy wzrost
liczba uczestnikéw rynku cen ochrony CDS
sprawia, ze zamkniecie pozy- | ® Srednia wartosé aktywow
¢ji wymaga duzego dyskonta, netto SIV spadla z 101% na
sprawiajac, ze cena transak- koniec 06. 2008 r. do 85%
cyjna silnie odbiega od fak- w 09.2007 r.
tycznej wartosci.
Klopoty Instytucje finansowe bazu- | m Rhineland Funding — odmowa

refinansowania ABCP

m Upadek Sigma Finance
(aktywa 27 mld dolarow, repo
na kwote 17 mld dolaréw
zabezpieczone 25 mld dolaréw
aktywow

m Konieczno§é korzystania
przez banki z pomocy
rzadowej

= Praktyczne znikniecie
w latach 2007-2008 SIV
o wartosci okoto 400 mld
dolaréw

Wymuszona
wyprzedaz
aktywow

Wielu inwestorow stosuje
wycene mark-to-market
oraz strategie inwestycyjne
zawierajace tzw. klauzule
stop-loss badz ograniczenia
jakoSciowe dotyczace
aktywow. W takiej sytuacji
nagla zmiana na rynku
danego instrumentu moze
spowodowac koniecznos¢

® Zmuszenie Solent’s Mainsail
IT (SIV) do sprzedazy okoto
25% portfela (09.2007)

m Wycofanie przez inwestorow
77 mld dolaréw z funduszy
grupy Legg Mason
w IVQ2008

m Przyktad aukcji SIV: 21%
aktywow Cheyne Finance
sprzedano za 44% nominatu
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zamkniecia pozycji, co na
nieplynnym rynku wigze
sie z koniecznoscig zaak-
ceptowania dodatkowej
straty zwigzanej z duzym
dyskontem.

400 mld dolaréw umorzen
z funduszy hedgingowych
(okoto 20% aktywow)

Uruchomienie linii

W przypadku klopotéw

m Wsparcie plynnoSciowe do

kredytowych z refinansowaniem urucha- Harrier and Kestrel udzielone
miana jest znaczna czes$é przez WestLB
linii kredytowych. Dla ban- | m Naplywajace informacje
kow oznacza to koniecz- 0 pomocy udzielanej przez
no$¢ pozyskania finanso- banki do SIV (Citi, Goldman
wania na te ,ukryte po- Sachs itp.)
zyczki”, co dodatkowo wy- | m Decyzja o rozwigzaniu SIV
wiera presje popytowa na przez Citigroup
plynno$¢ monetarna. i przeniesieniu 50 mld
Podobny problem dotyczy dolaréw do bilansu banku
silnie zlewarowanych insty- | m Zwiekszenie finansowania
tucji o niskiej wiarygodno- bankéw przez banki
Sci kredytowej (wéréd nich centralne, akcje plynnoéciowe
funduszy hedgingowych), w pierwszych miesigcach
dla ktorych finansowanie kryzysu
moze zosta¢ znacznie zmniej-
szone w wyniku spadku war-
toSci aktywow stanowigcych
mozliwe zabezpieczenie
transakcji.
Koniecznos¢ Ze wzgledu na to, ze wiele | m Inwestycje W. Buffeta Swiss
uzupelnienia instytucji finansowych (np. Re oraz Goldman Sachs
kapitatu banki, ubezpieczyciele) | m Dokapitalizowanie przez

podlega limitom kapitato-
wym wymaganym przez
regulatoréw badz inwesto-
réw, ponoszone straty
zwigzane z gwaltowng
przeceng nieplynnych ins-
trumentéw mogg zagrozi¢
pozycji kapitatowej tych
instytucji. W takiej sytuacji
instytucje muszg szukaé
dodatkowych Zrédet kapi-
tatu, ograniczaé dzialalnosc¢
lub wyprzedawaé czesé
aktywow.

rzady (np. AIB, CitiGroup,
Fortis)

m Decyzja Banku Anglii
o pozyczkach dla
przedsiebiorstw wobec duzego
spadku akcji kredytowej
bankdéw, styczen 2009

® Downgrade monoline
insurers: ACA, Ambac, SCA

* Przyklady rynkowe wybrane na podstawie gléwnie ,Financial Times”, http://www.ft.com.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.
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rzedne), traktowali nowe instrumenty jako nowy rodzaj obligacji. Wysokie
ratingi emisji dawaly inwestorom przekonanie, ze poziom ryzyka kredyto-
wego jest dla nich akceptowalny?24.

Nieco bardziej aktywni uczestnicy rynku (inwestujacy w transze podpo-
rzgdkowane i kapitalowe) szybko zorientowali sie, ze kluczowym ryzykiem
nowych emisji jest ryzyko korelacji i zaczeli budowaé¢ modele pozwalajgce jak
najdokladniej je oszacowac. O ile w przypadku pojedynczych CDO wypraco-
wano skuteczne metody, o tyle w przypadku kolejnych modyfikacji (np. SIV
czy CDO?) ryzyko korelacji potrafili analizowaé jedynie najbardziej zaawan-
sowani uczestnicy rynku. Do dzi§ nie ma standardowego podejScia do oceny
tego ryzyka, ktore mozna byloby poréwnaé z modelem Blacka-Scholesa dla
wyceny opcji. Dodatkowo ryzyko korelacji analizowano przede wszystkim
w kontekscie zdarzenia kredytowego dla okreslonej transzy, a nie w kontek-
Scie utraty wartoSci czy zmiennos$ci ceny jeszcze zanim takie zdarzenia nastg-
pia (co — jak pokazano w poprzednim punkcie — moglo by¢ poczatkiem reak-
cji tancuchowej).

Ryzyko korelacji bylo analizowane przez uczestnikéw rynku, ale inne
rodzaje ryzyka byly czesto zaniedbywane. Do tej grupy nalezalo ryzyko kon-
trahenta, a w przypadku SIV dochodzito ryzyko refinansowania oraz ryzyko
wiarygodnoSci linii kredytowych. Chociaz wcze$niej znane, miaty znacznie
wiekszg skale w przypadku innowagcji rynku kredytowego niz w przypadku
wezesniej znanych instrumentéw??,

3.2. Transparentno$¢é portfela i procesu konstruowania
instrumentéw kredytowych

Kolejnym aspektem braku transparentnosci rynku CDO byla dostepnosc
informacji dotyczacych procesu ich tworzenia. Pelna informacja, dotyczaca
procesu tworzenia portfela referencyjnego byta udostepniana przez SIV jedy-
nie agencjom ratingowym. Zachowanie takie uzasadniano konieczno$cig
ochrony danych klientéw, ktérych zobowigzania tworzyly portfel referen-
cyjny. W takiej sytuacji rola agencji ratingowych ograniczala sie do przyzna-
nia poszczegélnym transzom ocen, opartych wylgcznie na prawdopodobien-
stwie zdarzenia kredytowego i wielkoSci straty w sytuacji jego wystagpienie
(w pelni analogicznie do ocen tradycyjnych obligacji). Ze wzgledu na tak
waskie podejscie do ratingu26, analizie podlegaly tylko wybrane charaktery-
styki portfeli. Dodatkowo, brak poréwnawczych danych historycznych powo-

24 Brak mozliwoéci wyceny aktywoéw statl sie jednym z podstawowych elementéw wzma-
gajacych skale kryzysu (por. A. Bervas, Financial Innovation and the Liquidity F rontier,
»,2Banque de France FSR” 2008, nr 2, s. 127.

25 M. Gibson, jw., s. 15-19.

26 Co zreszta stanowi gléwna oé obrony agencji ratingowych przed zarzutami zaniedbania.
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dowat, ze stosowano wskazniki czestotliwos$ci, korelacji i skali zdarzen kre-
dytowych o charakterze ex ante?’.

Proces strukturyzowania transakecji réwniez nie byl przejrzysty. Iteracyjny
proces wymiany ocen i informacji miedzy organizatorami emisji i agencja
ratingowg stwarzal pokuse naduzycia, gdyz to organizator oferty, a nie inwe-
stor byl zleceniodawcg agencji. Agencje ratingowe mogly ,,pomodc” organiza-
torom podzieli¢ emisje w taki sposbb, aby zmaksymalizowaé przychody, nie-
koniecznie minimalizujac przy tym ryzyko inwestoréw. W uproszczeniu
mozna powiedziec, ze np. transze AAA tworzono w taki sposob, aby byty
minimalnie ponad granicg pozwalajaca przyznaé takg ocene?®,

Kolejnym mankamentem procesu byta struktura wynagradzania. Zaréwno
organizatorzy oferty, podmioty od ktérych pochodzily portfele referencyjne,
jak i agencje ratingowe byly wynagradzane przede wszystkim w postaci pro-
wizji zaleznej od sukcesu emisji. To moglo sklaniaé do koncentrowania sie na
jej wolumenie, a nie na jakoéci oferowanych instrumentéw. Prowadzilo to do
sytuacji, w ktorej zastanawiano sie raczej, jak sprawi¢, aby emisja CDO wyda-
wala sie atrakcyjna dla inwestoréw, a nie nad tym, jak maksymalizowac¢ jej
jako§é29,

3.3. Transparentno$é rynku wtornego

Struktura wynagradzania miala tez konsekwencje dla przejrzystosci rynku
wtornego strukturyzowanych instrumentéw kredytowych. Ze wzgledu na to,
ze przewazajgca czes¢ wynagrodzenia oséb zaangazowanych w tworzenie
tych instrumentéw byla wyplacana w momencie ich emisji, brakowato bodz-
cow do dalszego zajmowania sie dang emisjg. Problem ten dotyczyl wielu
grup interesariuszy. Posrednicy finansowi, od ktérych pochodzily aktywa
tworzgce portfele referencyjne mieli ograniczong motywacje do nalezytego
monitorowania i zarzadzania portfelem, gdyz potencjalne straty nie byly ich
stratami. Organizatorzy oferty nie brali na siebie zazwyczaj obowigzku two-
rzenia rynku wtoérnego, ttumaczac to portfelowym charakterem inwestycji
i przynajmniej $rednim horyzontem inwestycyjnym wiekszosci inwestoréow.
Agencje ratingowe, z kolei, nie bedgc dodatkowo wynagradzane i nie otrzy-
mujgc dodatkowych informacji z reguly nie dokonywaty okresowej weryfika-
¢ji nadanych wezeéniej ocen, poza przypadkami zmiany metodyki, ktéra wow-
czas musiala by¢ zastosowana do wszystkich wcze$niej ocenionych transz.

27 Szczegblne znaczenie mialo to w przypadku kredytéw wysokiego ryzyka, co do ktérych
historia byta bardzo ograniczona, gdyz ich udzielanie bylo w znacznej mierze odpowiedzig
na zainteresowanie instrumentami strukturyzowanymi (por. L. Goodman et all, jw., s. 63).

28 J. Rosner, J. Mason, Where Did the Risk Go? How Misapplied Bond Ratings Cause
Mortgage Backed Securities and Collateralized Debt Obligation Market Disruption, http://
www.hudson.org/files/publications/Hudson_Mortgage Paper5_3_07.pdf, 12.02.2009.

290 tym, ze dotyczylo to tez sprzedawcéw kredytéw przekonuje prasa finansowa, uka-
zujac liberalizowanie wymogéw kredytowych przez poérednikéw finansowych, ktérzy potem
odsprzedawali portfele aktywow.
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Na opisane wyzej mechanizmy naktadato sie niewielkie grono inwestoréow
poszczegblnych transz, co powodowalo, ze transakcje odsprzedazy transz
zawierane byly niezwykle rzadko. Dodatkowg barierg rozwoju rynku wtér-
nego byl to wspominany wczeéniej brak zaktualizowanej informacji o port-
felu referencyjnym. W takiej sytuacji potencjalny nabywca kupowalby przy-
stowiowego ,,kota w worku”.

3.4. Transparentno$é wielkosci zaangazowania
duzych instytucji finansowych

Ostatnim z analizowanych aspektéw przejrzystosci rynku CDO jest brak
przejrzystosci wielkoSci zaangazowania poszczegblnych podmiotéw w sto-
sunku do wielkoéci danego rynku instrumentéw pochodnych.

Instytucje finansowe bardzo niechetnie ujawnialy skale swojego zaanga-
zowania na rynku innowacji kredytowych. Poza folderami emisyjnymi kon-
kretnych emisji (dostepnych najczesciej dla jedynie waskiej grupy inwesto-
row) wlaSciwie niedostepne byly informacje na temat zaangazowania poszcze-
g6lnych instytucji. Inwestorzy najcze$ciej bardzo malo przejrzyscie
informowali o skali swojego bezposredniego lub poSredniego zaangazowania
na rynku, czesto nie wykazujac (inaczej niz w przypadku innych rodzajow
aktywow) nawet zagregowanej kwoty ekspozycji. Informacje wymieniajgce
konkretne emisje, w ktore dana instytucja jest zaangazowana byly rzadko-
Scig.

Kryzys udowodnil, ze zwlaszcza na rynkach kredytowych czesto pojedyn-
cze instytucje byly odpowiedzialne za wiekszo§é zawieranych na danym
rynku transakcji. Wyrazistym przyktadem jest tu AIG. Dyskusje nad udzie-
leniem pomocy dla tej instytucji §ledzili z uwagg nie tylko uposazeni, ale
rowniez znaczna czes¢ uczestnikéow rynku CDS (credit default swaps). AIG
byto najwiekszym wystawcag tego typu kontraktéw. Prawdopodobnie jego
upadlo§é oznaczalaby utrate zaufania do calego rynku CDS. Podobnie glo-
balne znaczenie pojedynczych instytucji finansowych zilustrowal upadek
Lehman Brothers. Problemem nie byla tu skala jego zaangazowania na rynku
OTC, ale wlasnie brak transparentnosci i pelnej wiedzy na temat jego opera-
¢ji na tym rynku. Dowodem na to jest fakt, ze jeszcze kilka tygodni po zglo-
szeniu upadio$ci Lehman Brothers nierozliczona pozostawala znaczna cze$é
jego transakcji na rynku spot. Uczestnicy rynkéw nie byli w stanie precyzyj-
nie okreslié kwoty naleznoéci i zobowigzan wobec Lehman Brothers3?. Oba
powyzsze przyklady pokazujg znaczne zaniedbania w zakresie zarzadzania
ryzykiem rozliczenia i ryzykiem kontrahenta.

30 Sudden Lehman Failure Leaves Trades in Limbo, ,Financial Times” 20.09.2008,
http://www.ft.com (10.10.2008).
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3.5. Konsekwencje braku transparentnosci

Chociaz najczesciej spotykanym wyjasnieniem zalamania na rynkach kredy-
towych jest pojawienie sie informacji o rosngcej niespltacalno$ci kredytow
subprime, ktorych sekurytyzacja byla podstawg emisji transz equity CDO, to
obserwujgc wydarzenia 2008 r. mozna zauwazyc, ze to nie tylko negatywne
sygnaly dotyczace jakoSci kredytéw, lecz zaskoczenie wielkoScig strat pono-
szonych przez kolejne instytucje bylo przyczyng gwaltownego zalamania na
rynku. Zaskoczeniem byla nieujawniana weze$niej informacja o skali pozabi-
lansowego zaangazowania bankow na rynkach kredytowych oraz o skali kon-
centracji ryzyka w portfelach kluczowych instytucji. Nieujawniana wczeéniej
w transparentny sposob informacja o skali uzaleznienia rynkéw kredytowych
od aktywno$ci pojedynczych instytucji finansowych oraz nieSwiadomo$é
(bedaca czesto efektem zaniedban) skali dZzwigni finansowych stosowanych
na nowych rynkach doprowadzity do nagltego wzrostu niepewnosci na ryn-
kach finansowych.

Brak transparentnosci rynku CDO sprawil, ze banki zaczety mieé¢ do czy-
nienia nie z ryzykiem, a wiec sytuacjg, w ktorej mozliwe jest oszacowanie
potencjalnych strat, lecz z niepewnoscig, a wiec z sytuacja, w ktérej nie byly
w stanie oszacowac wielu rodzajow ryzyka. Bylo wérdd nich ryzyko kontra-
henta na rynkach finansowych, ktére - jak dzisiaj wiemy — bylo czynnikiem,
ktory sparalizowal obroty na rynkach miedzybankowych, w tym takze na
miedzybankowym rynku pienieznym.

Wzrost niepewnosci odzwierciedlony zostal we wzroscie wielkosci spre-
ad6éw na rynkach miedzybankowych, np. spreadu miedzy rentownoScig papie-
row skarbowych a stopg LIBOR oraz spreadéw na rynku CDS, ktére odzwier-
ciedlajg obawy dotyczgace mozliwoéci bankructwa réznych instytucji®!.
Podobnie raptowny wzrost niepewnosci wywolywatl fale gwaltownych przecen
na rynku akgji i instrumentéw pochodnych. Nastgpilo takze znaczne zmniej-
szenie sie skali obrotow na rynku miedzybankowym.

Nie potrafigc ocenié ryzyka swoich glownych partnerow, instytucje finan-
sowe skierowaly sie ku najbezpieczniejszym aktywom, np. obligacjom skar-
bowym (ktorych rentownoSci spadly przejSciowo do blisko zera) i lokatom
w bankach centralnych. Nie potrafigc w petni oceni¢ wlasnego ryzyka, banki
wolaly utrzymywac znaczny bufor ptynnosci, przechowujgc nadwyzki finan-
sowe w bardzo ptynnych, szybko zapadalnych aktywach. Odzwierciedleniem
ostro$ci kryzysu zaufania oraz ucieczki w plynno$¢ sg m.in. rosngca wielko$é
srodkéw bankéw lokowanych na rachunkach w bankach centralnych32
i gwaltowny wzrost emisji kilkudniowych papieréw zabezpieczonych.

Wymienione wyzej mechanizmy spowodowaly m.in. znaczne ograniczenie
akcji kredytowej bankow oraz wzrost marz, co przetozylo sie na silne wyha-

31 Por. IMF, Financial Stress, Downturns and Recoveries, ,,World Economic Outlook,
October 2008”, 2008, s. 8.

32 European Central Bank, FSR, jw., s. 63.
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mowanie gospodarki. Nie pomoglo obnizanie stop referencyjnych przez banki
centralne, bo sytuacja rynkowa powaznie zaburzyla mechanizm transmisji.
W USA kanat kredytowy praktycznie przestat dziala¢. To z kolei przetozyto
sie na silne wyhamowanie wzrostu gospodarczego w wielu krajach. Podobnie
pomoc rzadowa, zamiast by¢ wykorzystana do kontynuacji podstawowej dzia-
talnosci sektora bankowego, byla prawie w caloSci wykorzystana na tworze-
nie dodatkowej ,,poduszki bezpieczenstwa”. Wydaje sie, ze walce z kryzysem
kredytowym zabraklo skrupulatnego, transparentnego (w skali globalnego
systemu finansowego) podliczenia dotychczasowych strat i ryzyka, co umoz-
liwitoby rynkom finansowym poprawng wycene poszczegolnych instrumen-
tow i ryzyka kredytowego. Analizy tego rodzaju moglyby poméc regulatorom
i rzadom wybraé najbardziej skuteczne formy pomocy instytucjom finanso-
wym. Na razie zaden z zastosowanych instrumentéw nie byt skuteczny z dtu-
gookresowego punktu widzenia, poniewaz nie rozwigzywal problemu braku
transparentnosci.

Uwagi koncowe

Zaburzenia na rynkach finansowych, jakie uruchomilo zatamanie sie rynku
CDO, sg juz powszechnie znane. Zaskoczeniem jest, ze dotychczas nie sfor-
mulowano pelnej diagnozy przyczyn obecnego kryzysu ani szczegblowej
recepty na jego zlagodzenie. Utrzymujaca sie dezorientacja uczestnikow
rynku, ale tez niepewno$¢ instytucji nadzorczych i rzadéw co do wyboru wia-
Sciwej drogi dziatania, $wiadczg nie tylko o tym, jak duze potencjalne straty
skumulowaly sie w systemach finansowych, ale takze o swoistym deficycie
wiedzy na temat przyczyn dysfunkcjonalnoéci rynkéw finansowych.
Toczaca sie dyskusja nad mozliwymi rozwigzaniami instytucjonalnymi,
zwiekszajacymi stabilno$¢ systemu finansowego, odzwierciedla stopniowe
zmniejszane sie tego deficytu. Gdy w 2007 r. pekla banka na rynkach struk-
turyzowanych instrumentéw kredytowych, dyskusje nad charakterem wia-
Sciwych §rodkéw zaradczych charakteryzowala duza polaryzacja. Widoczny
byl nurt ,nadzorczy” postulujacy zwiekszenie regulacji rynké6w?? oraz nurt
,wolnorynkowy” popierany przez organizacje uczestnikoéw rynkéw finanso-
wych. Pierwszy z nich wskazywal na konieczno§¢ ograniczenia mozliwosci
naduzy¢ w podejmowaniu ryzyka przez instytucje finansowe, uzasadniajgc to
kosztami koniecznej ochrony tego sektora®*. Zwolennicy drugiego nurtu

33 Na przyktad Ratings in Structured Finance: What Went Wrong and What Can Be Done
to Address Shortcomings?, ,,Committee on the Global Financial System Papers” 2008a, nr
32, jw.

34 Na przyklad J. Rochet, ,,Liquidity Regulation and the Lender of Last Resort, ,Banque
de France FSR” 2008, nr 2. Nurt ten odnosi sie do problematyki pokusy naduzycia w sek-
torze finansowym, zwiazang z odgrywang przez banki centralne roli pozyczkodawcy ostat-
niej instancji.
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argumentowali, ze regulacje nie nadazaja za zmianami na rynkach finanso-
wych, a (dajac impuls do ,,arbitrazu regulacyjnego”) moga wrecz powodowac
znieksztalcenia, niweczgc dotychczasowe osiagniecia w zakresie efektywnosci
funkcjonowania rynkéw finansowych. Przez chwile wydawalo sie, ze rozwia-
zaniem bedzie bardzo silna regulacja, ale obejmujaca tylko kluczowe elementy
systemu finansowego?°.

Wraz z naptywajgcymi informacjami ukazujgcymi skale kryzysu na ryn-
kach kredytowych, dyskusja nad przyszlym ksztaltem rynkéw finansowych
przestata mieé¢ charakter konfrontacyjny. Kryzys na rynkach kredytowych
,rozlewal sie” stopniowo na caly sektor finansowy, a w koncu na gospo-
darke realng. Stalo sie oczywiste, ze obserwowane zaburzenia majg cha-
rakter problemu globalnego, ktéry ujawnit dysfunkcjonalnosci systemu,
niedajace sie przypisa¢ wylacznie do jednej grupy uczestnikéw rynkéw. To
dalo impuls do szerokiej dyskusji na wspélnym forum nadzorcoéw, prakty-
kow rynkowych oraz $wiata akademickiego. Choé¢ dyskusja nadal dyna-
micznie sie rozwija, juz dzi$§ mozna sformulowac pewne postulaty, ktorych
wprowadzenie ma przyczynic sie do pozadanego efektu zwiekszenia stabil-
noSci systemu finansowego, przy dalszej optymalizacji spelnianych przez
niego funkcji.

Po pierwsze, zrozumiano, ze globalny charakter rynkéw finansowych
i wzajemne powigzania pomiedzy poszczegblnymi jego elementami (instytu-
cjami i rynkami) powoduja, ze tylko sprzezenie zwrotne pomiedzy rozsad-
nymi regulacjami i samodyscypling rynkowg moze przynie§é znaczgcg
poprawe. Podkres$lana jest wiec konieczno$é dialogu miedzy nadzorcami
a uczestnikami rynké6w36, ktéra wobec daleko posunietej integracji rynkow
finansowych powinna sie toczyé na forum globalnym??. Ponadto, postuluje
sie konieczno§é skoordynowanego i przemyslanego wprowadzania nowych
rozwigzan regulacyjnych, co ma zapobiec zaburzeniom systemu zwigzanym
z procesem wprowadzanie takich zmian38,

Po drugie, fakt, ze wiele rodzajow ryzyka ,,ukrywalo sie” poza bilansami
instytucji finansowych, przeklada sie na koniecznos¢ radykalnego zwieksze-
nia transparentnoéci systemu finansowego3?. Osiggnieciu tego majg stuzy¢
zwiekszone wymogi informacyjne oraz inicjatywy nieobligatoryjne, np. wpro-
wadzanie standardow przejrzystosci (disclosure standards) przez organizacje

35 Jej przejawem byly np. ograniczenia krétkiej sprzedazy wprowadzone przejéciowo na
rynkach akcji.

36 Ch. Goodhart, Liquidity Risk Management, ,Banque de France FSR” 2008, nr 2, s. 42.

37 A. Gurria, Sekretarz Generalny OECD, Fundamentals of Global Governance: What
Are The Challenges Ahead? — komentarz po spotkaniu w Berlinie (luty 2009). Znaczng dekla-
racjg wspolpracy jest tez tgczny komentarz przedstawicieli kilku organizacji miedzynarodo-
wych po spotkaniu w Berlinie 5.02.2009 (http://www.oecd.org/document/54/0,3343,en_
2649 34487 42129974 1 1 1_1,00.html, 5.02.2009).

38 Bank of International Settlement, Institutional Investors, Global Savings and Asset
Allocation, CGFS Papers, nr 27, s. 29.

39 P Fisher, What Happened to Risk Dispersion?, ,Banque de France FSR” 2008, nr 2, s. 37.
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zrzeszajace uczestnikow rynkéw finansowych (nowe rekomendacje wprowa-
dzita juz np. IOSCO). Wazng role w tym zakresie odgrywajag juz teraz inicja-
tywy oddolne, takie jak: publiczna dyskusja nad wypracowaniem nowej meto-
dyki ocen ratingowych dla zlozonych instrumentéw finansowych, upublicz-
nienie szczeg6low metodyki wyceny CDS przez JP Morgan w celu jej
rozpowszechnienia w ramach ISDA czy zwiekszone wymogi informacyjne
przy sekurytyzacji.

Po trzecie, skala zaburzen plynnoSci wskazalta na konieczno§é wypraco-
wania nowych metod pomiaru tego ryzyka oraz nowych miar pltynnosci4?,
aby maksymalizowac ich czytelno§¢ i zawarto§¢ informacyjng. Majg one
byé wykorzystywane nie tylko przez nadzo6r finansowy, ale tez dla celow
nadzoru wlascicielskiego jak i zarzadzania samych instytucji finanso-
wych#l. Przy wypracowywaniu nowych wskaznikéw podkresla sie role
zobowigzan pozabilansowych, gdyz (jak pokazal kryzys) moga sie one latwo
przeksztalci¢ w realne straty. Istotne bylyby réwniez wskazniki plynnosci
rynkowej, ktore pozwalalyby inwestorom na dokladniejszg ocene ryzyka
zwigzanego z rynkiem danego instrumentu. Opracowanie takich miar
byloby czynnikiem przeciwdzialajagcym powstawaniu rynkéw o znacznej
skali i jednoczes$nie malej plynnosci, dajagcych jedynie ,iluzje mozliwosci
sprzedazy ryzyka”42.

Kolejnym postulatem dyskusji jest konieczno§é rewizji metodyki wyceny
stosowanej w sprawozdawczosci finansowej i wypracowania mechanizméow
redukujgcych procykliczny charakterem regulacji*3. Przedstawiane koncepcje
postulujg zmiany w podejsciu mark-to-market, wymogach kapitalowych
i innych zapisach Bazylei II oraz MIFID.

Kryzys na rynkach kredytowych byt dotkliwym testem dla catego systemu
finansowego, udowadniajgc jego niedoskonalo$ci. Obserwowane wydarzenia
rynkowe i zainicjowana dyskusja powinny pomoéc w wypracowaniu skutecz-
nych mechanizméw obrony stabilnosci systemu, zar6wno o charakterze
odgoérnym, jak i dzieki samoregulacji. Przedstawione powyzej postulaty nie
wyczerpujg listy koniecznych zmian, jakie zidentyfikowano w konteks$cie
ostatnich do§wiadczen. Wazng lekcjg, ktora juz uwzgledniono, jest koniecz-
no§¢ koordynacji dzialan instytucji finansowych i organizacji rynkowych
z nadzorcami i decydentami w kwestii polityki pienieznej. Tylko w warun-
kach takiej wspotpracy mozliwa jest skuteczna reakcja na dynamicznie zmie-
niajgce sie warunki rynkowe i ksztalt systemu finansowego. Pozostaje pyta-
nie, czy otwarto$c, jaka dzi§ wykazujg sie wladze monetarne, bedzie przenie-
siona na odpowiednig elastycznosé regulacji.

40 J. Rochet, jw., s. 51.

4l Hugo Banziger, H., Setting the Right Framework for Modern Financial Markets —
Lessons Learned from the Recent Crisis, ,Banque de France FSR” 2008, 10, s. 12-14.

42 Bervas A. Financial Innovation and The Liquidity Frontier, ,Banque de France FSR”
2008, nr 2, s. 129.

43 Liczne artykuly zawarte w ,,Banque de France, Financial Stability Review” 2008, nr 10.
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Jak pokazano w opracowaniu, plynno$¢ i transparentnos$é¢ byly elemen-

tami, ktérych wyraznie zabraklo w przypadku innowacji kredytowych.
Pozwala to postawié teze, ze elementy te stanowig istotny brakujacy element
teorii systemu finansowego. Dlatego tez wydaje sie, ze to wlasnie testy plyn-
noSci i transparentnosci powinny zosta¢ uwzglednione w mechanizmach
samoregulacji rynkéw, tak by instrumenty nieposiadajgce tych charaktery-
styk pozostaly zindywidualizowanymi produktami finansowymi, a nie przed-
miotem masowego obrotu. Teze te zdajg sie potwierdzaé wnioski z ciggle
toczacej sie dyskusji nad przysztym ksztaltem systemu finansowego.
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The Lack of Liquidity and Transparency
of the Financial Markets as Selected Triggers
of the Market Turbulence 2007-2008

Summary

The article illustrates how the lack of liquidity and transparency of the financial
markets has contributed to the escalation of the global financial crisis. The large
write-offs of the financial institutions were mainly caused by the lack of liquid
markets for the structured credit derivatives. As the first signals of decreasing
confidence in the valuations of these financial innovations were observed, the lack
of liquid markets made it impossible to estimate and settle potential losses.
Furthermore, the crisis uncovered the lack of transparency of the new financial
markets which then resulted in the liquidity squeeze of many OTC markets. Using
the recent financial developments in the CDO market, the article underlines the
role of liquidity and transparency in the efficiency of the market. The article
suggests that new tests of liquidity and transparency will be developed as the
aftermath of the recent turbulence. Such tests would help to determine which
financial innovations are best position to create a liquid market and which can stay
in the marketplace only as tailored made financial products.



