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Od nieplynnego instrumentu do zalamania
rynku — wybrane uwarunkowania kryzysu
kredytowego
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Abstrakt: Obserwowany przed ostatnie dwa lata kryzys na rynkach kredytowych po raz kolejny udowadnia
rolg ptynnosci w systemie finansowym — po raz pierwszy jednak to nieptynnos¢ jednego instrumentu stata si¢
iskra zapalng utraty ptynnoSci przez znaczna czgs¢ systemu finansowego. Cho¢ kryzys praktycznie nie dotknat
bezposrednio Polski, zrozumienie jego uwarunkowar jest istotne dla analizy stabilnosci systemu finansowego
w przysztosci, gdy polski system finansowy bedzie jeszcze silniej zintegrowany z systemem unijnym i global-
nym. Artykul przedstawia wybrane mechanizmy kryzysu, koncentrujac si¢ na przedstawieniu tych uwarunko-
wan rynkéw finansowych, ktére doprowadzity do gwaltownego zatamania w globalnym systemie finansowym.
Zwrécono szczeg6lng uwage na dwa kluczowe uwarunkowania rynkowe: rolg ptynnosci rynkéw poszczeg6l-
nych instrumentéw dla zapewnienia wiarygodnoS$ci wyceny mark-to-market i mozliwosci oceny ryzyka po-
dejmowanego przez poszczegdlne instytucje oraz znaczng koncentracj¢ obrotow na wybranych rynkach finan-
sowych u stosunkowo niewielkiej liczbie podmiotéw, co przektada si¢ na wzrost ryzyka partnera transakcji
(counterparty risk). Artykut akcentuje, ze brak transparentnosci rynku instrumentéw bedacych innowacjami
finansowymi (stuzacych do transferu ryzyka kredytowego) oraz ograniczona ptynno$¢ nowych instrumentéw
spowodowaly zatamanie na rynku pochodnych kredytowych, natomiast wysokie zaangazowanie czolowych
instytucji finansowych na tym rynku byto impulsem do rozprzestrzenienia si¢ kryzysu w catym systemie.

Wprowadzenie

»1yle wiemy o sobie, ile nas sprawdzono”. Gdyby rynki finansowe umiaty
moéwic, zapewne chetnie cytowatyby stowa Wistawy Szymborskiej. Kazde
zatamanie rynkowe ,,sprawdza” nasza wcze$niejsza wiedze¢ o rynkach finan-
sowych. Co nowego wnidst do niej obecny kryzys finansowy?
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7. pewnoScig uwypuklit znaczenie dwdch rodzajéw ryzyka, ktére byty
wprawdzie brane wczesniej pod uwage, ale — w Swietle doSwiadczen obec-
nego kryzysu — okazato si¢, ze byly niedoceniane. Chodzi tu o zagrozenia
zwiazane z niedostateczng ptynno$cig rynkéw finansowych, ktére zmateria-
lizowaty si¢ w postaci zaskakujaco gwattownych spadkéw cen, jak na przy-
ktad na rynku CDO, oraz o zagrozenia zwigzane z koncentracja obrotow,
ktore tak wyraziScie ujawnity si¢ na rynku CDS. Oba rodzaje ryzyka byty
wprawdzie wczesniej brane pod uwage, ale — jak si¢ obecnie okazuje — nie
byty dostatecznie analizowane, a to one wptynety na skalg i szybko$¢ roz-
przestrzenienia si¢ kryzysu.

Zawarte w artykule rozwazania prowadza do wniosku, ze brak transpa-
rentno$ci rynkoéw innowacyjnych instrumentéw finansowych oraz ich ogra-
niczona ptynno$¢ spowodowatly ogdlne zatamanie na rynku pochodnych kre-
dytowych, natomiast duze zaangazowanie czolowych instytucji finansowych
na tym rynku, jak AIG i Lehman Brothers, byto impulsem do rozprzestrze-
nienia si¢ kryzysu w calym systemie.

Obecny kryzys wnidst nowy wymiar do rozwazan o stabilno$ci finan-
sowej. Dotad moéwito sig¢, ze pewne instytucje finansowe sg ,,zbyt duze, by
upas¢”. Doswiadczenia obecnego kryzysu pokazuja, ze sa instytucje nie tyl-
ko zbyt duze, ale takze zbyt powigzane z innymi uczestnikami rynku, by wia-
dze monetarne lub nadzorcze mogty pozwoli¢ im upa$¢ bez wywotania tym
ryzyka powstania powaznych zaburzen na globalnym rynku finansowym.

Struktura artykutu odzwierciedla przedstawiony w nim tok rozumowa-
nia. W kolejnej czgsci opracowania analizowane sg ryzyka, jakie niesie ze
sobg stosowanie wycen mark-to-market na rynkach, ktore nie sa ptynne. Na-
stepnie uwypuklone jest znaczenie koncentracji obrotéw i wzajemnych po-
wigzan pomigdzy instytucjami finansowymi, jako potencjalnego kanatu
szybkiego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu kredytowego. Kolejno omawia-
ne sg przyczyny zalamania si¢ wzajemnego zaufania instytucji operujacych
na rynku migdzybankowym. Na zakoniczenie przedstawione sg wnioski, do-
tyczace kierunku zmian instytucjonalnych, ktére sprzyjatyby przysztemu
zwigkszeniu stabilno$ci rynkow finansowych.

Nieplynne instrumenty a wycena MARK-TO-MARKET

Do czasu wybuchu obecnego kryzysu finansowego wydawato si¢, ze nega-
tywnymi konsekwencjami ograniczonej ptynnosci rynkéw instrumentéw fi-
nansowych sg przede wszystkim wydluzanie czasu i zwickszanie kosztu za-
warcia transakcji, odzwierciedlonego w wielkoSci spreadu. Biorac to pod
uwage, inwestorzy przy wycenie instrumentéw finansowych uwzgledniali
tzw. premi¢ za pltynnosé. Obecny kryzys kredytowy uwypuklit dodatkowa
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korzys$¢ osiagang dzigki ptynnosci rynkéw. Jest nig mozliwos¢ skutecznego
stosowania wyceny rynkowej (mark-to-market).

Przypomnijmy, ze regulacje rynkéw finansowych (w tym takze Nowa
Umowa Kapitatowa) naktadaja na szereg instytucji finansowych koniecz-
no$¢ wykazywania znacznej czgs$ci aktywow wedlug wartoSci rynkowe;.
U podstaw tych regulacji lezy argumentacja, ze wycena rynkowa odzwier-
ciedla faktyczng wartos$¢, jaka dana instytucja mogtaby uzyskaé, sprzedajac
okreslone aktywa.

Jezeli w bilansie okres§lonej instytucji sg instrumenty pochodne, to moz-
liwos¢ dokonania ich rynkowej wyceny zalezy od stopnia ptynnosci rynkow,
na ktdrych sg sprzedawane i kupowane. Mato ptynny rynek oznacza wigksza
zmienno$¢ ceny danego instrumentu, a wigc wieksza zmiennos$¢ jego warto-
Sci wykazywanej w sprawozdaniach finansowych, a tym samym wigksze ry-
zyko skokowej zmiany ceny. Ograniczona ptynno$¢ danego rynku (oznacza-
jaca w praktyce, ze transakcje zawierane sg rzadko lub na niewielkie kwoty)
powoduje, ze inwestorzy nie zawsze moga odwotaé si¢ do wiarygodnej ceny
rynkowej. Jak pokazano w pracy BIS!, instytucje finansowe w takich wa-
runkach czgsto odwotywaty si¢ do instrumentéw podobnych badZ stosowa-
ty wewngtrzne modele wyceny?. Wada tego ,,Srodka zaradczego” jest jednak
ryzyko, ze gdy pojawi si¢ cena rynkowa wycenianego tak instrumentu, insty-
tucje zobligowane sa wykazaé nowa warto$¢, czesto istotnie r6zng od warto-
$ci wynikajacej z modelu®.

Wycena rynkowa ma szczeg6lne konsekwencje dla bankéw i towarzystw
ubezpieczeniowych, poniewaz oba rodzaje instytucji sa zobowigzane do
przestrzegania okreslonych wymogdéw kapitalowych. Spadek wartosci akty-
wow, wykazywany jako strata, zmniejsza zasoby kapitatowe banku, co moze
powodowac konieczno$¢ pozyskania dodatkowego kapitatu z rynku, a gdy
to okaze si¢ niemozliwe — do sprzedazy czeSci aktywdéw. Na mato ptynnych
rynkach powoduje to presj¢ na dalsze spadki ceny rynkowe;.

Podobne konsekwencje ma wycena rynkowa w przypadku szacowania
wartosci zabezpieczenia. JeSli okazuje si¢, ze warto$¢ zastawu musi by¢ zrewi-
dowana w dét (i spadnie ponizej pewnego ustalonego wczesniej minimalnego

! Basel Committee on Banking Supervision, Fair value measurements and modeling: An as-
sessment of challenges and lessons learned from the market stress, BIS 2008, s. 2

2 Innym ,,Srodkiem zaradczym” jest proba odwotania si¢ do indeksu danego rynku. Przykta-
dem moze by¢ tu utworzenie indeksu ABX.HE, ktéry umozliwiat przenoszenie ryzyka kredyto-
wego powigzanego z 20 emisjami sekurytyzacyjnymi (M. Gibson, Credit Derivatives and Risk
Management, ,,Finance and Economics Discussion Series”, Divisions of Research & Statistics and
Monetary Affairs, FED 47/2007, s. 7).

3 Szerzej na temat niedoskonato$ci modeli instrumentéw finansowych np. I. Fender, J. Kiff,
CDO rating methodology: some thoughts on model risk and its implications, ,,BIS Working Paper”
163/2004, s. 9—13 lub T. Weithers, Credit Derivatives, Macro and Systemic Risks, ,,FED Bank of
Atlanta Economic Review” 4/2007, s. 61-62.
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poziomu), inwestor moze zosta¢ wezwany do uzupeltnienia zastawu lub spta-
ty zobowiazania (tzw. margin call). W sytuacji gdy inwestor nie decyduje
si¢ badzZ nie jest w stanie tego zrobié, jego pozycja zostaje zamknigta, a za-
staw sprzedany. Gdy sytuacje takie staja si¢ masowe, wywoluje to fale spad-
ku cen na rynkach finansowych.

Opisane powyzej zalezno$ci powoduja, ze ptynnos¢ rynkow jest warun-
kiem koniecznym dla prawidtowego funkcjonowania systemu wycen mark-
to-market. Przy braku odpowiedniej ptynnosci rynkéw system wyceny mark-
to-market — zamiast dostarczac¢ obiektywnej informacji o sytuacji gtéwnych
uczestnikow obrotéw — moze wywota¢ kumulatywny proces wyprzedazy ak-
tywow, ktory napedzaja silne spadki cen na mato ptynnym rynku. W swym
zasadniczym mechanizmie proces ten jest wigc podobny do masowej wy-
przedazy aktywéw, jaka uruchomiajg zlecenia stop-loss w okresach zataman
cen na rynkach rynkowych®.

Powiazania rynkowe

Cechg charakterystyczng wigkszos$ci migdzybankowych rynkéw instrumen-
téw pochodnych jest to, ze relatywnie niskiej ptynnosci czgsto towarzyszy
duza koncentracja obrotéw. Jest to spowodowane tym, Ze handel tymi instru-
mentami odbywa si¢ nie poprzez gietdy, ale wtasnie na rynku migdzybanko-
wym. Analizy wskazuja, ze udziat 10 najwigkszych instytucji na gtéwnych
rynkach OTC instrumentéw pochodnych przekracza 80% obrotowS.

Duza koncentracja obrotéw powoduje znaczny wzrost ryzyka partnera
transakcji, tj. ryzyka, ze druga strona transakcji nie wywiaze si¢ ze swoje-
go zobowigzania. Bylo ono dotychczas czg¢sto niedoceniane i tylko nieliczne
banki miaty odpowiednie procedury pozwalajace kontrolowa¢ jego poziom.
W metodyce monitorowania ryzyka partnera transakcji przodowaty banki in-
westycyjne, petnigce funkcje brokeréw wobec funduszy inwestycyjnych i fun-
duszy arbitrazowych (ustugi prime brokerage). Banki te musiaty analizowad
sytuacje finansowa funduszy, ktérym $wiadczyty ustugi brokerskie, i na tej
podstawie wyznacza¢ limity ich otwartych pozycji. W razie przekroczenia
limitéw zadaty podwyzszenia zastawu. Analogiczne ustalano limity wobec
bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych. Byty one wigksze ze wzgledu na
relatywnie duzy udzial obu rodzajow instytucji w obrotach na pozagietdo-
wych rynkach instrumentéw pochodnych.

4 Mechanizm stop-loss opisuje np. A. Stawiriski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006,
S. 61-62.
> IFLS, Derivatives 2007, www.ifls.org.uk/research, s. 3 (12.10.2008).
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Warunkiem koniecznym dla prawidlowego monitorowania ryzyka part-
nera transakcji jest umiejetno$¢ oszacowania zobowiazan, ktére mogtyby nie
by¢ sptacone. Stosunkowo proste obliczenia, dotyczace podstawowych in-
strumentdw, wskazywaty na niski poziom ryzyka z tym zwigzanego Przy-
zwyczajeni do tego uczestnicy rynkéw przyktadali matg wage do szacowania
ryzyka partnera transakcji. Jednak w miar¢ rozwoju inzynierii finansowej co-
raz trudniej bylo doktadnie wyznaczy¢ poziom potencjalnie niesptacalnych
zobowiazan (co dodatkowo utrudniata niska ptynnos$¢ rynkéw strukturyzowa-
nych pochodnych). Tymczasem wraz ze wzrostem ztozonoSci instrumentéw
rosta wielko$¢ ryzyka partnera transakcji (np. szacowane jest ono na oko-
to 1% nominatu® w przypadku kontraktéw CDO - collateralised debt obli-
gation). O tym, jak znaczace stato si¢ ryzyko partnera transakcji — w wyniku
rosngcej wielkosSci portfeli pochodnych, ktérymi obracaty banki inwestycyj-
ne, oraz duzej koncentracji obrotéw — Swiadcza wymownie zagrozenia, jakie
mogt stworzy¢ dla globalnego systemu finansowego upadek AIG, najwigk-
szego na Swiecie towarzystwa ubezpieczeniowego, oraz duzo powazniej-
sze niz oczekiwano konsekwencje upadku Lehman Brothers, jednego z naj-
wigkszych bankéw inwestycyjnych.

Do niedawna grupa AIG byta postrzegana jako niezniszczalny kolos na
rynku ubezpieczeniowym. Potwierdzata to wielko$¢ przychodéw siggaja-
ca 6,2 mld dolaréw w 2007 r., wielkos¢ kapitatow bliska 96 mld dolar6w’,
a takze wysokie oceny agencji ratingowych®. Jeszcze w styczniu 2008 r. AIG
pomagato przetrwaé trudnoSci swoim funduszom sekurytyzacyjnym (tzw.
SIV), chroniac w ten sposéb inwestorow, ale jesienig samo stan¢to w obliczu
bankructwa, ktérego unikni¢to tylko dzigki bardzo duzej pozyczce udzie-
lonej AIG przez FED w wysokos$ci (poczatkowo) 85 mld dolaréw. Jednak
klienci AIG nie byli jedynymi, ktérzy czekali z zapartym tchem na decyzje
FED. Réwnie istotnym powodem ,.transakcji ratunkowej” byt fakt, ze AIG
byt wczesniej jednym z najwigkszych na Swiecie emitentow CDS (wystawit
na ponad 440 mld dolar6w®). FED, zapobiegajac upadtosci AIG, prawdopo-
dobnie ocalil rowniez rynek CDS.

W przypadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers nie podj¢to decy-
zji o0 jego uratowaniu. By¢ moze miano nadziej¢, ze konsekwencje upadku
LB beda réwnie ograniczone jak upadku Bear Sterns. Okazalo si¢ jednak, ze
upadek Lehman Brothers przyczynit si¢ do gwattowanego spadku obrotéw
na szeregu globalnych rynkach migdzybankowych, na ktérych bank ten byt
waznym uczestnikiem obrotéw. Ryzyko partnera transakcji zmaterializowato

¢ M. Gibson, op.cit, s. 15.

7 AIG, ,,Financial Highlights”, www.aig.com (15.10.2008).

$ Dopiero we wrze$niu 2008 roku AIG stracito rating AA3 u Moody’s, www.ft.com (10.10.2008) .
° Ailing AIG, ,,Financial Times” 16.09.2008, www.ft.com (10.10.2008).
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si¢ w przypadku wielu uczestnikéw rynkéw finansowych, ktérzy mieli otwarte
pozycje z LB. Jeszcze w tydzieni po ogloszeniu upadtosci LB nadal ,,nierozli-
czone” pozostawaly nawet jego transakcje natychmiastowe (spot)'°.

Reakcja rynkéw finansowych na zagrozenie upadioscia AIG i konse-
kwencje upadku Lehman Brothers sa wymowng ilustracja rzeczywistego,
niedocenianego wczesniej, znaczenia ryzyka partnera transakcji. Wyni-
ka ono stad, ze przy duzej koncentracji obrotow zaufanie uczestnikow ryn-
ku do jego sprawnego funkcjonowania zalezy w duzej mierze od pojedyn-
czych duzych instytucji. Wraz z globalizacja rynkéw finansowych koncepcja
instytucji, ,,zbyt waznej, zeby upa$¢”, nabrala znaczenia nie tylko w skali
rynkéw lokalnych, ale réwniez globalnie. Na zintegrowanych rynkach $wia-
towych sg instytucje, ktére moga okazac si¢ zbyt wazne nie tylko dlatego, ze
sa ,,zbyt duze”, ale takze dlatego, ze sa ,,zbyt powiazane”.

Kryzys zaufania

W przypadku kryzysu na rynkach kredytowych zbieglty sie dwa niedocenia-
ne wczesniej czynniki ryzyka: ryzyko niskiej ptynnosSci rynkéw i zwigzanej
z tym matej wiarygodno$ci wycen emitowanych na masowgq skale pochod-
nych strukturyzowanych oraz ryzyko wynikajace z duzej koncentracji obro-
téw na miedzybankowych rynkach instrumentéw pochodnych. Jakkolwiek
ryzyka te ujawnity si¢ przede wszystkim na rynkach CDO, SIV i ich kolej-
nych modyfikacji, to jednak skala wywotanych tym zaburzen spowodowa-
ta og6lny kryzys zaufania na rynkach migdzybankowych, na ktérych obroty
stopniowo zamieraty. Ilustracja ostrego kryzysu zaufania i zwigzanej z nim
ucieczki w ptynno$¢ byta nie tylko rosnaca wielko$¢ Srodkéw bankéw lo-
kowanych na rachunkach w bankach centralnych!' i gwattowny wzrost emi-
sji_kilkudniowych papierow zabezpieczonych. Nastapit takze gwattowny
wzrost wielkoSci spreadow na rynkach migdzybankowych: spreadu pomig-
dzy rentownoS$cig papieréw skarbowych a stopg LIBOR oraz spreadéw na
rynku CDS wystawionych na banki (por. wykres 1).

Oba przedstawione na wykresach spready moga by¢ w pewnym uprosz-
czeniu interpretowane jako miara postrzeganego przez rynek ryzyka typowej

107 uwagi na restrykcje dtugosci artykutu przyktad Lehman Brothers nie jest szczegétowo
dyskutowany. Patrz szerzej: Sudden Lehman failure leaves trades in limbo, ,Financial Times”
20.09. 2008, www.ft.com (10.10.2008) .

' R. Atkins, C. Giles, Sharp fall in overnight borrowing rates, ,,Financial Times” 01.10.2008,
www.ft.com (10.10.2008).
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Wykres 1. Spread na rynku mi¢dzybankowym oraz wielkos$¢ spreadu CDS dla bankéw
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TED Spread = wysoko$¢ 3-miesi¢cznej stopy pozyczek na rynku migdzybankowym (od-
powiedni LIBOR) — oprocentowanie 3-miesi¢cznych papieréw skarbowych.

Wysokos¢ spreadu w 10-letnich kontraktach (credit default swap) na ryzyko kredyto-
we bankéw.

Zrédto: IMF, Financial Stress, Downturns and Recoveries, ,,World Economic Outlook™
10/2008, s. 8.

instytucji bankowej'?. Wyraznie wida¢, ze od potowy roku 2007 postrzega-
ne przez rynek ryzyko sektora bankowego radykalnie wzrosto, a kolejne wy-
darzenia potggowaly awersje do ryzyka. Co wigcej, podczas gdy w normal-
nych warunkach stopa na rynku migdzybankowym odzwierciedla faktyczny
koszt finansowania, to w warunkach kryzysowych jest ona kosztem tylko
teoretycznym, poniewaz jest stale korygowana (czesto w gore) w zaleznosci
od zmieniajacej si¢ szybko rynkowej oceny wiarygodno$ci danej instytucji.
Finansowanie bankow kilkadziesiagt punktow bazowych powyzej LIBOR-u
stalo si¢ obecnie raczej sytuacja typowa niz wyjatkiem.

Celem niniejszego artykutu jest uwypuklenie, ze u podtoza obecne-
go kryzysu zaufania na rynkach finansowych lezalo w istotnej mierze tak-
ze niedocenianie dwdéch rodzajow ryzyka, ktére byty wprawdzie wczesniej
uwzgledniane, ale nie po§wigcano analizie ich znaczenia dostatecznej uwa-
gi. Brak regularnego i doktadnego szacowania obu rodzajéw ryzyka zwickszyt
skale niepewnoSci towarzyszacej zawieraniu transakcji na rynkach finansowych.
Instytucje finansowe cze¢sto nie umiaty wrecz odpowiedzie¢ na pytanie, na ile
oba rodzaje ryzyka sa zagrozeniem dla ich wtasnej sytuacji finansowe;.

Gdy oba ryzyka zmaterializowaty si¢ w tak duzym, jak juz dzisiaj wie-
my, stopniu, banki nieomal catkowicie wycofaty si¢ z zawierania transakcji

12 Nie sa to doktadne miary, np. TED spreadu nie jest skorygowana o chwilowa strukture
podazy i popytu pieniadza na dany termin zapadalnosci, co moze mie¢ dodatkowy wptyw na wyso-
kos$¢ spreadu, natomiast CDS spreadu o zmiang w postrzeganiu mozliwego do odzyskania odsetka
zobowiazaf w przypadku upadtosci.
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na rynku migdzybankowym. Radykalnie zmniejszyta si¢ ptynnos$¢ rynkéw
migdzybankowych, co zwigkszyto skale wystepujacych na nich zaburzen.
7. pomocga rynkom pospieszyty banki centralne, jednak dopiero kolejne mie-
sigce pokaza, czy ich dziatania beda wystarczajace dla mozliwie szybkiej od-
budowy zaufania inwestoréw do systemu finansowego.

Zakonczenie

Rozwdj inzynierii finansowej pozwolit na wykreowanie nowych instrumen-
téw umozliwiajacych transfer ryzyka kredytowego. Za wzrostem skali emisji
nowych pochodnych kredytowych nie stato jednak tylko rzeczywiste zapo-
trzebowanie rynku na instrumenty chronigce przed ryzykiem. W przypad-
ku nowych pochodnych kredytowych gtéwnym celem byto ,,wypromowa-
nie” na rynku instrumentéw atrakcyjnych dla inwestorow instytucjonalnych
i osiagnigcie dochodéw z marz dzieki ich masowej sprzedazy. Emitowane
pochodne strukturyzowane, w tym np. CDO, rzeczywiscie zyskaty duza po-
pularno$¢ inwestorow, mimo ze ci czesto nie potrafili badZ nie chcieli do-
strzec ,,ukrytych” rodzajow ryzyka wiazacego si¢ z zakupem nowych instru-
mentéw, w szczegdlnosci zwiazanych z matg ptynnoscig rynku wtérnego
1 matg liczba ich emitentéw.

Gwaltowne zalamanie si¢ zaufania do pochodnych strukturyzowanych,
czego iskrg zapalng byt wzrost wskaznika niesptacanych kredytow typu sub-
prime, ujawnito znacznie wigksza (niz postrzegana) wrazliwos¢ wyceny tych
instrumentéw i podalo w watpliwos$¢ ceny rynkowe innych mato ptynnych
instrumentéw oraz adekwatno$¢ modeli ich wyceny. Obecny kryzys ujawnit
szczegblnie wyraziScie znaczenie niedocenianego wczesniej ryzyka partnera
transakcji, ktérego wazng przyczyng byta silna koncentracja obrotéw na ryn-
kach instrumentéw strukturyzowanych.

Lekcje z do§wiadczeri obecnego kryzysu okaza si¢ wazne zarowno dla
uczestnikow obrotéw na rynkach finansowych, jak i dla instytucji, ktére je
nadzoruja. Analiza tych do§wiadczen prowadzi migdzy innymi do wniosku,
ze uczestnicy rynkéw finansowych nie moga juz zarzadzaé jedynie podsta-
wowymi rodzajami ryzyka. Konieczna jest wieloaspektowa analiza r6znych
rodzajéw ryzyka. By byto to mozliwe, potrzebna jest plynnos¢ i transparent-
no$¢ rynkéw poszezegdlnych instrumentéw finansowych. Z perspektywy re-
gulatoréw 1 bankéw centralnych kluczowego znaczenia nabiera natomiast
analiza struktury i wzajemnych powigzan na rynkach finansowych. Jest to
potrzebne dla rozumienia sekwencji rozprzestrzeniania si¢ zaburzen na ryn-
kach finansowych, co ufatwiatoby identyfikowanie optymalnych ,,miejsc”
interwencji majacych przywracac stabilnos$¢ finansowa. Jedng ze zgtasza-
nych obecnie propozycji, ktérej racjonalno$¢ uzasadniajg takze rozwazania
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zawarte w niniejszym opracowaniu, jest przeniesienie obrotow na rynkach
instrumentéw pochodnych z rynkéw migdzybankowych na rynki gietdowe'.
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From Illiquid Financial Instrument to Market Distress — Selected Institutional
Circumstances of the Credit Crisis

Summary

The recently observed credit crunch is yet another market disruption confirming the critical role
of liquidity for the whole financial system. It is however the first time that illiquidity of a single
financial instrument has led to illiquidity of a significant part of the financial system. Although the
credit crisis has limited effect on the Polish economy, as the Polish financial system gets more inte-
grated with the global one, the thorough understanding of the underlying mechanisms is necessary
to properly monitor the financial stability in the future.

The article discusses selected mechanisms of the crisis and concentrates on those characteri-
stics of the financial markets that led to the sudden spill-over of the turbulences on global financial
markets. The paper highlights the two types of risk, which were underestimated in the past but
played a major role in instigating and magnifying of the recent crisis. The first one is the liquidity
risk, which may undermine the reliability of the mark-to-market valuation and produce extreme

13 B. Malkiel, Finding a way to regain trust in the battered financial system, ,,Financial Times”
13.11.2008.
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price volatility once the confidence in such valuations is eroded. The second one is the counterparty
risk which results from concentration of market turnover in the period of rapidly growing volumes
of derivatives traded on the market.

The article leads to the conclusion that the lack of transparency and liquidity on the credit
risk markets triggered the severe financial crisis in the global financial market. The analysis of
the liquidity risk and the counterparty risk illustrates that some institutions became crucial for the
functioning of not only domestic but also global markets.



