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Wstep

Miedzynarodowy rynek obligacji stat sie trwatym elementem miedzynarodowego
rynku finansowego. Jest rynkiem elastycznym w swym dziataniu, szybko dostosowuje
sie do zmiennych warunkéw funkcjonowania gospodarki $wiatowej. Swiadczyé o tym
moze dokonywanie sie proceséw sekurytyzacji, czyli sprzedazy papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych wierzytelnosciami (CDO - Collateralized Debt Obligation),
inaczej sekuratyzacyjnych papierow wartosciowychl CDO sg rodzajem obligacji
i jednoczesnie strukturyzowanym produktem kredytowym, papierem wartosciowym
opartym na dtugu; to instrumenty specjalnego przeznaczenia (SPV) konstruowane
przez instytucje finansowe i firmy zarzadzajgce funduszami do wykorzystywania
kredytow i innego rodzaju diugéw (aktywow) jako zabezpieczenia, a takze do
sprzedawania pakietow przeptywdw pienieznych z tych aktywéw inwestorom2 Poza
tym CDO stanowig szeroko zdywersyfikowang grupe innowacyjnych instrumentow

1 Finanse, bankowos¢ i rynkifinansowe, B. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 400.

2 J. Ghosh, Przewodnik dla poczatkujacych: instrumenty finansowe oparte na diugu, ,Aktualnosci
MSSF” nr 65 - lipiec/sierpiefi 2008, s. 5.
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finansowych, majgcych skomplikowang konstrukcje, ograniczong transparentnos¢
oraz podporzadkowany uktad podziatu dochodéw i ryzyka. Pomimo duzego stopnia
ztozonosci i ich relatywnie niewielkiej ptynnosci CDO wptywajg w istotny sposéb
na $wiatowy rynek finansowy. Pierwsze pojawity sie w 1988 r., natomiast najbardziej
dynamiczny rozwoj tego rynku przypada na poczatek X XI w., kiedy to obok standardo-
wych CDO zaczeto wystawiaé syntetyczne CDO - o ryzyku i stopie zwrotu odzwier-
ciedlajacych rzeczywiste papiery wartosciowe. Emitenci przescigali sie w tworzeniu
coraz to nowych odmian, dzielac CDO natransze, przepakowujac je w celu tworzenia
na ich podstawie nowych CDO (CDO2, a nawet CDO3). Obecnie CDO sg uwazane
za nos$niki wspotczesnego kryzysu globalnego. Celem artykutu jest przedstawienie
istoty oraz funkcjonowania CDO oraz scharakteryzowanie tego rynku na $wiecie.

1. CDO - podstawowe zagadnienia

CDO stanowig nowg generacje instrumentéw opartych na aktywach, o ztozonej
konstrukcji, powstajgce w procesach sekurytyzacji, sekurytyzacji syntetycznej lub
resekurytyzacji. Emitent CDO buduje portfel aktywow o okreSlonych parametrach
ilosciowych ijakosciowych, w sktad ktérego wchodza najczesciej kredyty i pozycz-
ki regularne oraz zagrozone, obligacje podmiotéw z krajdow wysokorozwinietych
i rynkéw wschodzacych, tytuty wierzycielskie w funduszach nieruchomosci, ob-
ligacje powigzane z cenami walut, towaréw lub innych aktywdow niefinansowych.
Powszechng praktyka jest konstruowanie portfeli na podstawie instrumentéw po-
wstatych w procesach sekurytyzacji (np. papiery wartoSciowe zabezpieczone wie-
rzytelnosciami hipotecznymi, zabezpieczone aktywami, inne CDO), natomiastjezeli
podstawa emisji CDO sa powyzsze instrumenty, to wystepuje resekurytyzacja. Po
zbudowaniu portfela aktywow zostaje dokonana strukturyzacja i podziat na transze
zobowigzan z tytutu emitowanych CDO. W dalszej procedurze poszczegdlne transze
CDO otrzymuja ocene ratingowg i sg sprzedawane inwestorom3 Funkcjonowanie
CDO przedstawia rysunek 1.

CDO sg emitowane na podstawie relatywnie niewielkiej liczby dtugéw hurtowych
(miedzybankowych) lub korporacyjnych, a ich emisje dzieli sie na kilka rodzajow
transz o przypisanej kolejnosci wyptaty dochodow i przyporzadkowanej strukturze
zabezpieczenia roszczen inwestorow. Pozycja okreslonej transzy decyduje o ryzyku
inwestycyjnym, ocenie ratingowej oraz wysokosci dochodu inwestora. CDO w praktyce
tworzg uktad instrumentow dzielonych przewaznie na trzy transze typu4:

3 M. Buszko, Produkty CDO (collateralized debt obligations) na $wiatowym rynku finansowym, [w:]
Finanse 2009 —Teoria i praktyka. Rynkifinansowe i UW. Tarczynski, D. Zarzecki (red.), Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 265-267.
4 J. Hull, Zarzgdzanie ryzykiem instytucji WPWN, Warszawa 2011, s. 441-443.
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e senior - instrumenty te dominujg w programach CDO, ich ryzyko jest naj-
mniejsze, a ocena ratingowa wynosi AAA; jako pierwsze uprawniajg do
wyptaty dochoddw;

¢ mezzanine (junior) - ryzyko zwigzane z tymi instrumentami jest wyzsze, ich
rating zazwyczaj wynosi od A do B; jako drugie w kolejnosci uprawniajg do
wyptaty dochodow;

e equity - instrumenty te stanowig niewielkg cze$¢ emisji, generujg najwyzsze
ryzyko inwestycyjne oraz nie majg oceny ratingowej; sa najbardziej dochodowe.

Inicjator % i nominat Inwestor

Dtuznik sekurytyzacji, nabywajacy
czyli bank Wierzytelno- Spétka celowa CDOs o
wierzyciel, $ci plus (SPV) lub Nominat najnizszym

Dtuznik posiadajacy dochody z fundusz zakupionych poziomie
pierwotnie w nich sekurytyza- CDOs ryzyka
swoim bilansie cyjny,

Dhuznik pule . nabywajacy/a Inwestor
wierzytelnosci, pule % i nominat nabywajacy
stanowigcych wierzytelnosci CDOso ”

Dhuznik zabezpieczenie Wart_os’é od banku i Srednim
dla nominalna emitujacy/a na Nominat poziomie
emitowanych emitowanych ich bazie zakupionych ryzyka

Dhuznik CDO, np. z CDOs CDOs CDOs
tytutu nominat
Kredytow i Inwestor

Dhuznik pozyczek e ey
zaciggnietych T
przez Nokmina} A ggl"_‘gynzqs_éym

- zakupionyc Zziomi

Dhuznik dtuznikéw CDOF;, Y ryzyka

Rysunek 1 Struktura procesu CDO

Zrédio: Finanse, bankowos$¢ i rynkifinansowe, B. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2007, s. 402.

Przyktadowy podziat CDO na transze przedstawia rysunek 2.

CDOs 0 najnizszym poziomie

65% wyemitowanych CDOs ryzyl;a kredytowego (senior
notes

15% wyemitowanych CDOs

10% wyemitowanych CDOs CDOs o $rednim poziomie
oWy Y >- ryzyka kredytowego
(mezzanine notes)
5% wyemitowanych CDOs
5% wyemitowanych CDOs CDOs 0 najwyzszym
4 Y poziomie ryzyka kredytowego
(equity notes)

Rysunek 2. Przyktadowy podziat CDO na transze
Zr6dio: Finanse, bankowos¢ i rynkifinansowe, B. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2007, s. 403.
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Rozwdj rynkéw finansowych, technik sekurytyzacji oraz instrumentéw pochod-
nych doprowadzit do powstania i rozwoju CDO. Podstawowy podziat CDO polega na
wyodrebnieniu dwdéch ich grup, tj. CDO rzeczywistych (gotéwkowych) (cash CDO)
i syntetycznych (synthetic CDO). Cash CDO bazujg na rzeczywistym portfelu aktywdéw
(np. umowy pozyczkowe, ABS, MBS), do ktérych prawo wiasnosci jest transferowane
do SPV (emitenta transz CDO). Emitowane transze sg zabezpieczone przeptywami
finansowymi z bazowych aktywdw, uzyskujg ocene ratingowa przewyzszajaca rating
instrumentu bazowego. Poza tym wszystkie transze finansujg inwestorzy, ktérym
zazwyczaj sg przekazywane. W rezultacie ponoszone sg wysokie koszty finansowania
i wystepuje wysoka dZzwignia. Do drugiego rodzaju tych instrumentéw zaliczamy
CDO oparte na kredytowych instrumentach pochodnych (synthetic CDO), ktdre nie
wymagajg sprzedazy lub transferu rzeczywistych aktywéw. Inicjator transakcji (np.
bank) moze zatrzymaé w swoim bilansie bazowy portfel aktywow. Syntetyczne CDO
dajg mozliwos¢ przejecia ekspozycji na ryzyko kredytowe zwigzane z portfelem ak-
tywow o stalej stopie zwrotu bez koniecznosci ich posiadania. Jest to mozliwe dzigki
wykorzystaniu kredytowych instrumentéw pochodnych (np. swapéw kredytowych,
swapow kredytowych catkowitego zwrotu). Inwestorzy CDO przyjmujg na siebie
ryzyko zwigzane z konkretna transzg, efektywnie sprzedajac ochrone kredytowg
inicjatorowi CDO, z kolei emitent CDO dokonuje hedgingu tego ryzyka poprzez
sprzedaz ochrony kredytowej na referencyjny portfel w postaci swapow kredytowych,
co oznacza, ze petni funkcje posrednika. Transze synthetic CDO moga by¢:

e finansowane - inwestor ptaci nominalng warto$¢ transzy na poczatku trans-
akcji, w przypadku zajscia zdarzenia kredytowego wartos¢ kapitatu zostaje
obnizona, przez caty czas trwania transakcji inwestor otrzymuje np. LIBOR
+ marze, odzwierciedlajgca stopien ryzyka zwigzany z transza; $rodki pocho-
dzace od inwestora sg przekazywane na zabezpieczony rachunek i inwestowane
w papiery o niskim ryzyku;

¢ niefinansowane - nie wystepuje w nich wymiana ptatnosci na poczatku trans-
akcji, inwestor otrzymuje marze i dokonuje ptatnosci w przypadku zajscia
zdarzenia kredytowego zwigzanego z referencyjnym portfelem, dotyczacym
transzy inwestora; transze niefinansowe sg uzaleznione od zdolnosSci i goto-
wosci inwestora do dokonania ptatnosci w ramach CDO; kreowane jest ryzyko
kredytowe zwigzane z partnerem transakcji.

W ramach synthetic CDO transza senior jest czesto zatrzymywana przez SPV

i w rezultacie ponoszone sg niskie catkowite koszty finansowania i wystepuje wy-
soka dzwignia.

Na bazie cash CDO i synthetic CDO powstaty hybrydowe CDO, ktore zawierajg
rzeczywiste aktywa oraz swapy kredytowe, dajgce ekspozycje kredytowg na dodat-
kowe aktywab.

5 A. Huterska, Papiery warto$ciowe oparte na dtugu —collateralized debt obligations (CDO) —definicja,
rodzaje i zasadyfunkcjonowania, [w:] Finanse 2009..., s. 281-283.
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W literaturze przedmiotu wystepuje podziat CDO na kilka podgrup, wsrod
ktorych mozna wyrézni¢: CLO (oparte na pozyczkach bankowych), CBO (oparte na
obligacjach), CSO (oparte na kredytowych derywatach), SFCDO (oparte na produktach
strukturyzowanych, np. ABS, MBS), Commercial Real Estate CDO (oparte gtdwnie
na aktywach z rynku nieruchomosci), CIO (oparte przede wszystkim na ubezpie-
czeniach lub na transakcjach reasekuracyjnych), CDOn (np. CDO2, CDO3 - CDO
oparte na innych CDO).

Cechg charakterystyczng instrumentéw CDO jest wystepowanie trwajacego
maksimum 5 lat tzw. okresu reinwestycji. W tym czasie wszystkie przychody z tytutu
sprzedanych sktadnikéw portfela nie sg przekazywane inwestorom, lecz powtdrnie
inwestowane w dodatkowe instrumenty finansowe. Okres reinwestycji przyczynia
sie do powstania wielu korzysci dla emitenta papieru, ktére polegajg miedzy inny-
mi na mozliwosci ksztattowania lepszej dywersyfikacji portfela oraz uptynnieniu
najbardziej ryzykownych aktywow. Konsekwencjg tego okresu dla inwestorow jest
wzrost ryzyka, zwigzany ze swobodg inwestycyjng emitenta, ale takze - wyzsza
dochodowos$¢ zakupionego instrumentu6.

2. Globalny rynek CDO w latach 2005-2011

Instrumenty CDO zostaty utworzone po raz pierwszy w 1988 r. Stanowity naj-
szybciej rosnacy sektor na rynku papierow wartosciowych opartych na aktywach.
Z wartosci ponizej 3 mld USD w 1995 r. globalny rynek CDO wzrost spektakularnie
w trakcie boomu kredytowego w latach od 2001 r. (101 mld USD) do 2007 r., co
przedstawia tabela 1 Natomiast tabela 2 prezentuje warto$¢ emisji CDO na globalnym
rynku z podziatem na rodzaj aktywow stanowigcych podstawe programéw CDO.

Tabela 1 Warto$¢ emisji CDO w latach 2005-2011 (w mld USD)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Warto$¢ emisji
, 251,3 520,6 481,6 61,9 43 8,0 13,0

CDO og6tem

Cash CDO oraz
206,2 410,5 340,4 43,6 2,6 7,6 12,2

hybrydowe CDO
Synthetic CDO 44,4 44,4 88,8 13 0,254 0,042 0,767
Rynkowe CDO 0,62 0,62 1,24 16,95 15 0 0,014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Global CDO Issuance and Outstanding, www.sifma.org/reaserch/staitstics
(30.04.2011).

6 M. Thlon, Proces sekurytyzacji aktyw6w w konteks$cie kryzysu na rynku kredytéw subprime, ,,Biuletyn
e-Finanse” 2009, nr 2.
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W 2007 r. najwieksze emisje zostaty dokonane miedzy innymi przez Citigroup
(42 mld USD), Merrill Lynch (38 mld USD), Deutsche Bank (31,5 mld USD) i inne
instytucje7 Wraz z zaburzeniami, jakie miaty miejsce w 2007 r. na rynku kredytéw
subprime w USA, réwniez rynek CDO znacznie sie skurczyt, poniewaz znaczna
cze$¢ papier6w wartosciowych opartych na mieszkaniowych kredytach hipotecznych
(MBS) zaciaggnietych w ostatnich latach zostata zamieniona na instrumenty CDO.

Tabela 2. Warto$¢ emisji CDO wedtug rodzaju aktywoéw bazowych w latach 2005-2011 (w mld USD)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pozyczki o ratingu
. 69,4 1719 138,8 275 2,032 1,145 10,010
spekulacyjnym
Obligacje o ratingu
i . 3,877 24,864 78,571 15,955 1,972 4,806 1,028
inwestycyjnym
Obligacje o ratingu
. 1,413 0,941 2,151 0 0 0 0
spekulacyjnym
Produkty struktury-
157,572 307,704 259,183 18,442 0,331 1,731 1,975
zowane
Aktywa mieszane 0,893 0,020 0 0 0 0 0
Swapy (bez CDS) 2,256 0,762 1,147 0 0 0 0
Inne 15,811 14,446 1,722 0 0 0 0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Global CDO Issuance and Outstanding, www.sifma.org/reaserch/staitstics
(30.04.2011).

W wyniku wzrostu prawdopodobienstwa niesptacania bazowych kredytow hipo-
tecznych w segmencie subprime oraz spadku warto$ci bazowych aktywoéw hipotecz-
nych w puli transze AAA oraz najbardziej nadrzedne transze CDO zaczety znaczaco
traci¢ na wartosci8 BezwartoSciowe stawaty sie zarowno ryzykowne transze equity,
jak i z zalozenia bezpieczne transze mezzanine i senior, co spowodowato, ze CDO
zaczety by¢ okreslane jako toksyczne aktywa. Z uwagi na to, ze wiele produktéw
CDO jest utrzymywanych na bazie wyceny rynkowej, paraliz na rynkach kredytowych
oraz utrata ptynnosci tych produktéw doprowadzity w 2007 r. do znaczacych odpisow
wartosci, natomiast zaangazowanie duzych instytucji finansowych w CDO przeto-
zyto sie na wysokie straty poniesione przez te podmioty. Od 2008 r. na $wiatowym
rynku znacznie spadty emisje synthetic CDO, ponadto zaprzestano konstruowania
produktéw CDO na bazie obligacji o ratingu spekulacyjnym, mieszanych portfeli
zabezpieczajagcych oraz swapéw kredytowych. Obnizyty sie takze wartosci emisji

7 www.abaret.com/ranking.php (2.05.2011).
8 J. Ghosh, Przewodnik dlapoczatkujacych: instrumentyfinansowe oparte na dtugu (Collateralised debt
obligations, CDO), ,,Biuletyn e-Rachunkowo$¢” maj 2008, www.e-rachunkowsc.pl/artykul.
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przez poszczegoOlnych emitentéw, na przyktad najwieksze emisje w 2011 r. zostaly
dokonane przez Citigroup (3,3 mld USD), Bank of America (2,8 mld USD), Lloyds
Banking (2,6 mld USD) czy Morgan Stanley (2,5 mld USD).

Omawiajac globalny rynek CDO, nalezy zwrdéci¢ takze uwage na waluty, w ktérych
dokonywano emisji tych instrumentéw - przedstawia to tabela 3. W badanym okresie
najchetniej emitowano CDO w USD, ich udziat w rynku wynosit 79% w 2005 r.,
aw 2011 r. 65%. Drugg walutg, w ktdérej dokonywano emisji, byto EUR; po 2007 r.
zawieszono emisje w AUD, natomiast emisje w pozostatych walutach znacznie spadty.

Tabela 3. Warto$¢ emisji CDO wedtug rodzaju waluty w latach 2005-2011 (w mld USD)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

uUsD 198,923 411,947 344,078 24,746 2,257 3,533 8,466

EUR 42,257 92,749 122,421 29,164 0,234 3,915 3,915
GBP 5,005 6,106 6,198 2,772 0,199 0,077 0

JPY 4,491 4,959 2,272 0,451 0,254 0,042 0,633
AUD 0,102 2,440 0,419 0 0 0 0
Pozostate 0,486 2,443 6,213 4,753 1,392 0,115 0

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie Global CDO Issuance and Outstanding, www.sifma.org/reaserch/staitstics
(30.04.2011).

Nabywcami CDO sg zazwyczaj towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwe-
stycyjne, fundusze hedgingowe, banki inwestycyjne i komercyjne, a takze fundusze
emerytalne. CDO najczesciej sg sprzedawane inwestorom instytucjonalnym w formie
prywatnych emisji.

3. Przyczyny zawierania CDO oraz ich wptyw na rynek finansowy

Produkty CDO sg emitowane najczesciej w celu usuniecia aktywéw kredytowych
z bilansu i wygenerowania $rodkéw pienieznych aranzera (banku) lub w celu osiag-
niecia zyskdw arbitrazowych. Poprzez przeniesienie aktywdw kredytowych (niektére
z nich sg ryzykowne) na rynki kapitatowe banki nie tylko pozyskujg fundusze poprzez
ich sprzedaz (spienigzenie), ale réwniez mogg zarzadzac swojg ekspozycjg kredytowa
i/lub poprawi¢ wskazniki finansowe. Konstrukcje takie sg nazywane bilansowymi
instrumentami CDO. Druga z istotnych przyczyn jest realizowanie zyskow przez
arbitraz. Zysk uzyskuje sie z réznicy stop pomiedzy sredniowazong stopg zysku wy-
pracowywanego przez CDO z puli aktywow a stopg zysku, ktéry musi by¢ wyptacony
od jego wihasnych instrumentéw dtuznych. Zyski zazwyczaj trafiajg do posiadaczy
»Kapitatu” (najbardziej podrzedna transza zadtuzenia wydana przez SPV). Cze$¢ zysku
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jest rowniez przekazywana zarzadcom jako wynagrodzenie oparte na uzyskanych
wynikachQ Warto$¢ emisji bilansowych i arbitrazowych CDO przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Warto$¢ emisji bilansowych i arbitrazowych CDO w latach 2005-2011 (w mld USD)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bilansowe CDO 37,958 65,674 49,738 13,949 0,892 4,451 7,655
Arbitrazowe CDO 213,306 454,971 431,862 47,938 3,443 3,231 5,359

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie Global CDO Issuance and Outstanding, www.sifma.org/reaserch/staitstics
(30.04.2011).

W latach 2005-2009 za najwazniejszg przyczyne emisji CDO mozna uznac
arbitraz; sytuacja ta ulegta zmianie w 2010 r. Byto to wynikiem postrzegania CDO
przez wiele podmiotéw jako bardzo korzystnej i bezpiecznej formy lokowania ka-
pitatu. Poza tym instrumenty te zapewniaty relatywnie wysokie stopy zwrotu oraz
dywersyfikacje ryzyka, dawaty mozliwos¢ posredniego inwestowania w wysubli-
mowane aktywa i miaty wysokie oceny ratingowe. Jednak szybko rosngce emisje
CDO niosty ze sobg rowniez powazne zagrozenia. Rozwéj CDO powodowat w skali
miedzynarodowej znaczny i niekontrolowany transfer ryzyka kredytowego skupione-
go przede wszystkim w amerykanskim segmencie kredytéw subprime. Z zatozenia
instrumenty CDO miaty strukturyzowac i rozprasza¢ ryzyko, natomiast ich ztozona
konstrukcja, mata transparentnos¢ i wieloszczeblowy podziat ptatnosci utrudniaty
identyfikacje skali i zakresu ponoszonego ryzyka. Nalezy podkre$li¢, ze wiekszo$¢
CDO byta tworzona z my$lg o osiggnieciu jak najwyzszych zyskoéw arbitrazowych
oraz z checi osiggania jak najwyzszych prowizji z tytutu zarzadzania aktywami,
w zwigzku z tym w procesie emisji CDO koncentrowano sie na wolumenie aktywéw,
a nie na ich jakosci. Réwnoczes$nie nieadekwatne do stopnia zagrozenia inwestora
matematyczne modele oceny ryzyka stosowane przez niezalezne agencje umozliwia-
ty nadawanie im wysokich ocen ratingowychld CDO sg czesto tworzone na bazie
innych papieréw wartosciowych (np. pochodzacych z sekurytyzacji), stad ustalenie
rzeczywistej ich wartosci jest do$¢ trudne, poza tym sg ze swej natury skomplikowane
i nie sg wystandaryzowane, dlatego ich rynek nie tylko nie byt, ale wrecz nie moze
by¢ ptynny. Ze wzgledu na brak ptynnosci nabywcy CDO (w tym banki) nie mogty
sie ich pozby¢ w momencie wybuchu kryzysu subprime, atym samym powrocito do
nich ryzyko, o ktérym sadzity, ze pozbyty sie go dzieki sekurytyzacji. Zatamanie
sie rynku CDO w 2007 r. unaocznito zagrozenia zwigzane z tym, iz masowa emisja
skomplikowanych instrumentéw finansowych prowadzi do powstania rynkow, ktore
nie sg ptynne, czyli okazujg si¢ bardzo podatne na zatamania. Rynek CDO byt do

9 J. Ghosh, Przewodnik, op. cit.
10 M. Buszko, op. cit., s. 269-270.
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tego stopnia nieptynny, ze nie byto na nim cen rynkowych. Inwestorzy byli zdani
na wycene modeli matematycznych stosowanych przez banki inwestycyjne i agencje
ratingowe i z reguty sami nie weryfikowali tych wycen. Zatamanie sie rynku CDO
ukazato zjawiska, ktérym przeciwdziatanie moze okazac sie trudne, przetozyto sie na
spadek wzajemnego zaufania na rynku finansowym, przyczynito sie do ograniczenia
pozyczek narynku miedzybankowym i w efekcie wywotato kryzys ptynnosci. W jego
nastepstwie banki podniosty marze kredytowe, co spowodowato wzrost oprocento-
wania kredytow dla przedsiebiorstwIl Wing za zatamanie si¢ rynku CDO mozna
obarczy¢ takze inwestoréw, poniewaz podejmowali decyzje zakupowe na podstawie
ratingow kredytowych, nie zbadawszy doktadnie ryzyka oraz potencjalnej zmiennosci,
oraz nie monitorowali wynikéw kredytowych i/lub nie szacowali przewidywanych
przeptywoOw pienieznych. Z pewnoscig CDO z aktywami pochodzgcymi od szeregu
réznych kredytodawcow oraz ztozonymi zasadami sptat i czynnikami wywotujacy-
mi brak sptaty trudniej byto inwestorom przeanalizowac i wyceni¢ niz tradycyjne
inwestycjel2

Globalny wolumen instrumentéw CDO w latach 2008-2009 spadat, poniewaz
skutki kryzysu kredytowego byty nadal odczuwalne w sektorze sekurytyzacji, a straty
zwigzane z dtugoterminowymi produktami bedg cigzy¢ jeszcze przez wiele lat. Od
2010 r. obserwuje sie powolny wzrost wartosci emisji CDO, zatem mozna stwier-
dzi¢, ze rynek CDO powoli sie odradza, alejedno jest pewne: instrumenty CDO nie
beda juz nigdy wykorzystywane przez tak wiele podmiotéw w tak wielu réznych
celach.

Zakonczenie

Rozwdj CDO wywart istotny wptyw na funkcjonowanie globalnego rynku fi-
nansowego. Spowodowaty one upowszechnienie nowoczesnych rozwigzan inzynierii
finansowej, umozliwity wprowadzenie nowych metod i strategii zarzgdzania ryzykiem,
przyczynity sie do rozwoju sekurytyzacji i derywatyw kredytowych. CDO uwaza
sie takze za swoisty nosnik globalnego kryzysu finansowego. Skutkiem by#a utrata
ptynnosci przez ten rynek, co oznacza, ze inwestorzy, ktérzy chcieli sie pozbyé tych
instrumentéw, mieli trudnos$ci ze znalezieniem kontrahenta, ajezeli juz sie znalazt,
to mogli oni otrzymacé za ten instrument niewielka cene. Poza tym wiele podmiotéw
zostato zmuszonych do ich wyprzedazy ze swoich portfeli, nawet po niskiej cenie,
poniewaz stanety na progu bankructwa. W ostatnich latach rynek ten ulegt skurcze-
niu, ale nalezy oczekiwac jego powolnej odbudowy.

1 A. Stawinski, Inzynieriafinansowa a cykl koniunkturalny, [w:] Wspétczesnefinanse. Stan iperspektywy
rozwoju bankowosci, L. Dziawgo (red.), Wydawnictwo Naukowe UMK, Torun 2008, s. 53-57.
12 J. Ghosh, Przewodnik, op. cit.
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CDO on the global financial market

Collateralized Debt Obligations (CDO) have been one of the fastest growing group of structured

financial products for the last several years. CDO are based on diversified portfolios of securitized
assets and they represent the latest evolution of securitization processes. This article defines both cash

CDO and synthetic CDO and presents their types. Products under consideration diversify and transfer
risk from various high illiquid assets to marketable investment grade securities. CDO may remove from
its balance sheet unwanted debt to get regulatory relief, to increase return on capital, to secure cheaper
sources of funding or to free up lending facility. CDO may be used for arbitrage profits purpose. De-
scribing mechanics of this transaction allows to show the motives to issue and purchase CDO, and the
reason why the value and liquidity of CDO collapsed in 2007.
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