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Zarys tresci. W artykule przedstawiono istote i funkcjonowanie nowoczesnych
produktéw strukturyzowanych CDO, opisano ich gtéwne typy, konstrukcje oraz sposob
emisji. Artykut zawiera rowniez analize rynku CDO w latach 2004-2009, tzn. w okresie
najszybszego rozwoju rozwazanych produktow oraz jednoczesnie w okresie narastajace-
go kryzysu finansowego na $wiecie.

Stowa kluczowe: CDO, ryzyko kredytowe, subprime, sekurytyzacja, ocena ratin-
gowa, aktywa bazowe.

WSTEP

Wspotczesny rynek finansowy charakteryzuje sie dynamicznymi przemiana-
mi, szybkim wprowadzaniem innowacyjnych instrumentéw oraz nowoczesnych,
coraz bardziej ztozonych rozwiazan finansowych. Zmiany na rozwazanym rynku
sa wynikiem zaréwno pojawiania si¢ nowych potrzeb w obszarze pozyskiwania
kapitatu, inwestowania oraz zarzadzania ryzykiem, jak roéwniez poszukiwania
coraz bardziej efektywnych metod osiagania zyskéw. Jednym z najbardziej zna-
czacych i najszybciej rozwijajacych sie obszaréw $wiatowego rynku finansowe-
go w ostatnich latach byt niewatpliwie segment produktéw strukturyzowanych
CDO (Collateralized Debt Obligations), tworzonych w procesie sekurytyzacji
dtugu lub dtuznych papierdw wartosciowych. Pojawienie si¢ CDO na $wiato-
wym rynku finansowym stworzyto nowa jako$¢ w zakresie zarzadzania ryzykiem
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kredytowym, umozliwiajac innowacyjna strukturyzacje, podziat i sprzedaz tego
ryzyka w transzach, a takze jego dywersyfikacj¢ oraz rozproszenie w skali glo-
balnej. Upowszechnienie produktéw CDO przyczynito sie do odmiejscowienia
ryzyka kredytowego oraz dato mozliwos¢ spekulacji kredytowej w skali global-
nej. Czynnikiem, ktéry istotnie wspomogt rozwoj CDO na Swiecie, byt bardzo
szybki wzrost amerykanskiego rynku kredytéw hipotecznych o podwyzszonym
ryzyku (subprime). Kredyty udzielane w Stanach Zjednoczonych osobom o ni-
skiej zdolnosci kredytowej staty si¢ powszechnie wykorzystywanymi aktywami
bazowymi w CDO. Dzieki sprzedazy wspomnianych papieréw wartosciowych
na amerykanski rynek kredytow subprime naptywato coraz wigcej kapitatu, a ry-
zyko z tego rynku byto transferowane pomiedzy instytucje finansowe i spotki
inwestycyjne w skali globalnej. Masowa skala niesptaconych kredytoéw subprime
oraz gteboka recesja na amerykanskim rynku nieruchomosci doprowadzity do za-
famania emisji CDO. Jednoczesnie istniejace produkty CDO zaczety generowaé
bardzo duze straty, doprowadzajac na skraj bankructwa cze$¢ duzych instytucji
finansowych. Z powodu utraty wartosci CDO, siegajacej nawet catosci nominatu,
instrumenty te zaczeto okresla¢c mianem toksycznych odpadéw oraz nosnikow
swiatowego kryzysu finansowego.

Ze wzgledu na bardzo istotna role, jaka odegraty na swiatowym rynku fi-
nansowym produkty CDO w okresie 2004-2008, zaréwno w roli instrumentow
zarzadzania ryzykiem, jak réwniez instrumentéw inwestycyjnych, celem niniej-
szego artykutu jest przedstawienie istoty i konstrukcji produktow CDO, scha-
rakteryzowanie ich rynku oraz tendencji jego rozwoju. Niniejsze opracowanie
przyblizy rowniez problem efektywnosci inwestowania na rynku CDO.

1. PRODUKTY CDO - ISTOTA I FUNKCJONOWANIE

CDO (Collateralized Debt Obligations) stanowia relatywnie nowa i jedno-
czesnie zréznicowana grupe produktéw finansowych przeznaczonych dla inwe-
storow instytucjonalnych. Instrumenty te maja zazwyczaj forme dtuznych papie-
row wartosciowych (obligacji), aczkolwiek moga wystepowac réwniez w innych
postaciach, np. certyfikatow czy akcji uprzywilejowanych. CDO maja zwykle
diugie terminy zapadalnosci wynoszace przewaznie od 4 do 12 lat, chociaz na
rynku spotykane sa produkty zaréwno o terminach krotszych (1 rok), jak i dtuz-
szych (do 40 lat)*.

1 Zob. Lancaster, Schultz, Fabozzi, 2008, s. 182.
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Produkty CDO naleza do grupy papieréw wartosciowych tworzonych w pro-
cesach sekurytyzacji, sekrytyzacji syntetycznej lub resekurytyzacji aktywow fi-
nansowych — przede wszystkim dtugéw lub diuznych papieréw wartosciowych
0 niskiej ptynnosci. Wykorzystanie proceséw sekurytyzacji do emisji CDO
0znacza, ze warto$¢, rentownos¢ oraz ryzyko tych produktéw nie sa zwiazane
z kondycja ekonomiczna oraz ryzykiem emitenta, ale zaleza od parametréw fi-
nansowych i ekonomicznych aktywow bazowych, okreslanych mianem zabez-
pieczenia (collateral). W praktyce emisja papieréw CDO wiaze si¢ z koniecznos-
cig utworzenia przez inicjatora lub sponsora sekurytyzacji podmiotu celowego
(SPV), ktory bedzie prowadzit obstugg rozliczen zwiazanych z portfelem akty-
woOw bazowych, przeprowadzat emisje, a takze prowadzit rozliczenia wptywéow
i wyptat z tytutu CDO. W przypadku syntetycznych konstrukcji CDO podmiot
SPV bedzie dodatkowo wystepowat w roli uczestnika swapdw kredytowych,
przyjmujacego na siebie ryzyko referencyjnego portfela aktywow, oraz bedzie
reinwestowat srodki otrzymywane w nastepstwie emisji CDO?2,

Niezwykle istotnym aspektem zwiazanym z tworzeniem produktéw CDO
jest dobor i konstrukcja portfela aktywdw bazowych (zabezpieczenia). Portfel ten
czesto budowany jest z pul jednorodnych rodzajowo aktywow, np. pozyczek kor-
poracyjnych, hurtowych, dtuznych papieréw wartosciowych lub instrumentow
finansowych powstatych w procesach sekurytyzacji. W sktad portfela wchodzi
przewaznie od kilkudziesieciu do kilku tysiecy instrumentéw bazowych. CDO
dywersyfikuje tym samym ryzyko pojedynczego instrumentu (diugu), zastepujac
je czastkowymi ryzykami generowanymi przez kazdy z instrumentéw portfela.
Wazne jest przy tym, zeby ryzyka poszczegdlnych instrumentdw nie byty ze soba
skorelowane. Ryzyko inwestycyjne CDO w takiej sytuacji bedzie odpowiadato
sredniemu ryzyku generowanemu przez dana klase aktywow (dtugéw).

Cecha charakterystyczna CDO jest réwniez emitowanie tych produktow
w transzach. Rozwazane instrumenty tworzone sa przewaznie na bazie akty-
wow (dtugow) o podwyzszonym ryzyku kredytowym (np. na poziomie oceny
BBB). Podwyzszone ryzyko zabezpieczenia daje mozliwosé jego odpowiednigj
strukturyzacji, pozwalajacej na jednoczesna emisje CDO w transzach o réznych
ocenach, poczawszy od AAA, przez AA, A, BBB, a skonczywszy na transzach
bardzo ryzykownych bez nadanego ratingu (equity). Inwestorzy maja tym samym
mozliwos¢ elastycznego dopasowania nabywanych instrumentéw CDO do wias-
nego profilu ryzyka.

2 Szerzej na temat rodzajow oraz zasad funkcjonowania SPV: Singer, 2001, s. 15-17.
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2. KLASYFIKACJA ORAZ KONSTRUKCJA

W ostatnich latach

PRODUKTOW CDO

na rynku finansowym pojawito si¢ wiele odmian i kon-

strukcji produktow CDO. Gtéwne typy CDO spotykane na $wiatowym rynku
finansowym przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Klasyfikacja CDO

CDO

Podziat ze wzgledu na rodzaj
aktywow bazowych

CLO - oparte na dtugach hurtowych

CBO - oparte na obligacjach

CXO - oparte na kursach walut

CCO - oparte na cenach towarow

CSO - oparte na aktywach syntetycznych
CFO - oparte na funduszach hedgingowych
CDO? - oparte na innych CDO

Podziat ze wzgledu na sposéb
konstrukcji

kasowe — tworzone na bazie fizycznego transferu aktywow

syntetyczne — tworzone na bazie referencyjnego portfela aktywow (portfela
syntetycznego)

hybrydowe — tworzone jednocze$nie na bazie fizycznego transferu aktywow
oraz swapow kredytowych

Podziat ze wzgledu na cel
utworzenia

bilansowe — tworzone w celu zarzagdzania pozycjami bilansu (strukturg
aktywow)
arbitrazowe — tworzone w celu osiggania zyskow arbitrazowych

Podziat ze wzgledu na
spos6b zarzadzania portfelem
aktywow

statyczne - portfel aktywow nie ulega zmianie do terminu wykupu CDO
aktywnie zarzadzane - portfel aktywéw zmienny i podlegajacy zarzadzaniu
przez menedzera

Podziat ze wzgledu na sposob
wyceny aktywow bazowych

oparte na ksiegowej wycenie aktywow
oparte na rynkowej wycenie aktywow

Podziat ze wzgledu na liczbg | wielotranszowe

transz jednotranszowe
Podziat ze wzgledu na w petni finansowane
sposob finansowania (tylko czeSciowo finansowane
konstrukcje syntetyczne) niefinansowane

Podziat ze wzgledu na termin | dtugoterminowe
wykupu krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia emitenta na szczegdlna uwagg zastuguje podziat ze wzgle-
du na sposéb konstrukcji produktu. W tym obszarze mozna wyrézni¢ CDO kon-
struowane w sposob kasowy (tradycyjny) oraz syntetyczny. Konstrukcje kasowe
wykorzystuja rzeczywisty zakup aktywéw bazowych przez podmiot SPV i trans-
fer aktywow z bilansu aranzera. Konstrukcje syntetyczne wykorzystuja transfer
dochoddw i ryzyka aktywow bazowych za pomoca kredytowych instrumentow
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pochodnych bez zmiany wiasciciela aktywdw. Schemat 1 przedstawia sposéb
emisji i funkcjonowania kasowych (tradycyjnych) instrumentéw CDO, natomiast
schemat 2 sposéb emisji i funkcjonowania syntetycznych CDO.

Sponsor lub aranzer

F———————
I
i
|
h 4 Kapital +
odsetki
—>
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—
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v
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v

Zaptata zeizarzatdzanie

Zaptata
za CDO

Zarzadzajacy aktywami SPV

Papiery wartosciowe
klasy equity spekula-
cyjne (bez ratingu)

Schemat 1. Funkcjonowanie tradycyjnych CDO

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Lancaster, Schultz, Fabozzi, 2008, s. 175.
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Schemat 2. Funkcjonowanie syntetycznych CDO

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Fabozzi, Kothari, 2008, s. 237.
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3. CDO A RYZYKO INWESTYCYJNE

Jednym z najwazniejszych aspektow zwiazanych z inwestowaniem w pro-
dukty CDO jest ocena rozktadu prawdopodobienstwa oraz korelacji niewypta-
calnosci dtuznikow, ktorych pozyczki stanowia portfel zabezpieczajacy CDO.
W zaleznosci od oszacowanego ryzyka kredytowego emisje CDO dzielone sa na
transze o r6znym ryzyku inwestycyjnym, a nastepnie podporzadkowane w zakre-
sie wyptat zysku oraz zwrotu inwestowanego kapitatu®. Strukturyzacja oraz pod-
porzadkowany uktad strumieni pienigznych sa cechami odrdzniajacymi CDO od
innych instrumentow powstajacych w wyniku sekurytyzacji (ABS, MBS, CMBS,
RMBS) lub sekurytyzacji syntetycznej (CLN). W praktyce, w celu utatwienia
inwestorom podjecia decyzji dotyczacej zakupu odpowiednich do wymaganego
profilu ryzyka produktéw CDQ, inicjator lub sponsor emisji wystepuje do jednej
z uznanych na rynku globalnym agencji ratingowych o nadanie oceny dla kazdej
z transz. Transze o ocenie ratingowej AAA (okreslane jako senior) uznawane
Sg za najbardziej bezpieczne, ale tez najmniej dochodowe. Posiadacze instru-
mentow z wymienionej transzy uzyskuja pierwszenstwo przy wyptacie dochodu
oraz zwrocie zainwestowanego kapitatu. Kwota zysku jest z gory okreslona (np.
LIBOR + marza). W dalszej kolejnosci prawo do wyptaty dochodu oraz zwrotu
kapitatu uzyskuja posiadacze transz o nizszym ratingu, np. AA lub BBB. Transze
te okreslane sa mianem mezzanine lub junior. Dla wymienionych transz kwota
zysku réwniez jest ustalana z gory i jest wyzsza w poréwnaniu do transz senior.
Po zaspokojeniu roszczen wymienionych dwéch grup inwestorow nastepuje wy-
ptata zysku oraz zwrot kapitatu posiadaczom transzy okreslanej jako equity*. Po-
siadacze papier6w wartosciowych tego typu otrzymuja swiadczenia jako ostatni,
stad poréwnuje sig ich do akcjonariuszy spotki. Grupa ta w najwigkszym stopniu
narazona jest na ryzyko strat, ale tez moze osiagna¢ potencjalnie najwiekszy (le-
warowany) zysk. Jego wartos¢ nie jest okreslona z gory i zalezy wytacznie od
rzeczywistej jakosci aktywow bazowych (diugow).

3 Zob. Fabozzi, Davis, Choudry, 2006, s. 122-123.
4 Transza equity nazywana jest takze zero-equity, poniewaz oczekuje sig, iz moze wygenero-
wac strate w wysokosci 100% inwestowanego kapitatu. Zob. Bessis, 2010, s. 64.
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4. EMISJE CDO NA RYNKU SWIATOWYM

Pierwsze produkty typu CDO pojawity si¢ na $wiatowym rynku finansowym
pod koniec lat 80. XX w.> Poczatkowo emisje tych instrumentdéw oparte byty
przede wszystkim na pulach obligacji korporacyjnych o obnizonej jakosci oraz
W mniejszym stopniu na pozyczkach oraz innych tradycyjnych instrumentach
dtuznych. Kryzys finansowy na rynkach wschodzacych pod koniec XX w. oraz
recesja gospodarki $wiatowej na poczatku XXI w. istotnie wptynelty na struk-
ture rynku CDO. Przede wszystkim w powyzszych warunkach wystapito ogra-
niczenie emisji CDO na podstawie obligacji korporacyjnych, ktére okazaty sie
szczegolnie wrazliwe na zatamanie gospodarcze oraz podatne na obnizkg ocen
ratingowych®. W tym samym czasie relatywnie odporne na kryzys okazaty si¢
CDO oparte na pozyczkach i kredytach, stad stosunkowo szybko zdominowaty
one rynek produktdw strukturyzowanych. Jednoczesnie pojawito si¢ zapotrzebo-
wanie na nowe konstrukcje CDO oraz rozpoczeto wykorzystywaé¢ w konstruk-
cjach CDO uprzednio sekurytyzowane instrumenty finansowe. Jako podstawe
emisji zaczeto wykorzystywaé instrumenty i tytuty diuzne emitowane przez
fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci, papiery wartosciowe powstajace
w wyniku sekurytyzacji dtugéw hipotecznych, obligacje komunalne czy papiery
wartosciowe diuzne powiazane z cenami walut, towaréw lub innych aktywow
niefinansowych. Przetomem w rozwoju rynku CDO byto réwniez pojawienie sie
pod koniec XX w. konstrukcji syntetycznych, ktére umozliwiaty transfer oraz
inwestowanie w ekspozycje kredytowe bez koniecznosci zakupu pul kredytow.
Rozwiazanie takie umozliwiato przede wszystkim obnizke kosztow przygoto-
wania programoéw emisji CDO oraz tworzenie dowolnie dobranych portfeli
aktywow referencyjnych, w tym dopasowanych do konkretnych potrzeb poje-
dynczych inwestoréw. Niezwykle waznym czynnikiem wspierajacym ekspan-
sj¢ CDO na rynku swiatowym byt bardzo szybki rozwoj amerykanskiego ryn-
ku kredytow hipotecznych o podwyzszonym ryzyku (subprime). Dzieki CDO
banki amerykanskie juz na poczatku XXI w. mogty rozpocza¢ transfer ryzyka
pochodzacego z portfeli kredytow zagrozonych w skali globalnej. Poniewaz spe-
cyficzna konstrukcja CDO dawata mozliwosé¢ tworzenia zr6znicowanych profili
ryzyka inwestycyjnego, a takze umozliwiata osiaganie wyzszej rentownosci na

5 Wedtug internetowej encyklopedii Wikipedia pierwsza emisja CDO zostata przeprowadzo-
na w 1987 r. przez bank inwestycyjny Drexel Burnham Lambert Inc. na zlecenie Imperial Savings
Association. Szerzej na temat pierwszych lat funkcjonowania rynku CDO zob. Kothari, 2006,
s. 417-419.

6 Zob. Hurst, 2002.
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tle tradycyjnych instrumentéw dtuznych o tej samej ocenie ratingowej, stad roz-
wazane produkty bardzo szybko upowszechnity sig na rynku swiatowym. Instru-
menty emitowane w Stanach Zjednoczonych staty sie istotnym celem zaanga-
zowania bankéw zagranicznych, transferujacych na rynek amerykanski kapitat
z innych czesci swiata oraz jednoczesnie przenoszacych w skali globalnej ryzyko
amerykanskich kredytow hipotecznych. Gtéwnym centrum sprzedazy CDO stat
si¢ przy tym Nowy Jork. Emisje CDO w latach 2004-2009 osiagnety odpowied-
nio: 157,8 mld USD, 251,3 mld USD, 520,6 mld USD, 481,6 mld USD, 61,9
mld USD, 0,8 mld USD".

Dominacje wsrod emisji miaty produkty kasowe, aczkolwiek na rynku uwi-
docznit sie rowniez znaczacy udziat grupy instrumentow tworzonych syntetycz-
nie. Emisje syntetycznych CDO osiagaty w latach 2004-2009 nastepujace warto-
sci: 35,8 mld USD, 44,4 mid USD, 66,5 mld USD, 48,5 mld USD, 1,3 mld USD,
104 miIn USD, co stanowito odpowiednio okoto: 23%, 10%, 13%, 10%, 2% oraz
14% tacznej wartosci wszystkich CDO?.

Wartos$¢ emisji produktow CDO na swiatowym rynku finansowym w latach
2004-2009° z podziatem na statystyki kwartalne przedstawia wykres 1.

600000
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300000 Q3
200000 mQ2
=Q1
100000 l .
0 T T T T - T 1
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Wykres 1. Wartos¢ emisji CDO na swiatowym rynku finansowym w tys. USD

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie: Global CDO Data, Securities Industry and Financial
Markets Association SIFMA, http://www.sifma.org, 10.06.09.

7 Dla poréwnania w tym samym okresie emisje dominujacych w Stanach Zjednoczonych
instrumentéw diuznych — obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi (mortgage-related)
osiagnety wartosci: 1907,9 mld USD, 2222,2 mld USD, 2132,1 mid USD, 2146,1 mld USD,
1339,7 mld USD. Zob. Global CDO Data, Securities Industry and Financial Markets Association
SIFMA, http://www.sifma.org, 10.06.09 oraz Issuance in the U.S. Bond Markets, Securities Indus-
try and Financial Markets Assiciation SIFMA, http://www.sifma.org, 10.06.09.

8 Tamze.

9 Dane za rok 2009 obejmuja jedynie pierwszy kwartat.
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Generalnie, najwieksze emisje papieréw strukturyzowanych CDO odnoto-
wano w czwartym kwartale 2006 r. oraz pierwszych dwoch kwartatach kolejnego
roku. Pojawienie sie symptomow kryzysu finansowego na amerykanskim rynku
finansowym w potowie 2007 r. spowodowato gwattowny spadek emisji CDO.
Juz w trzecim i czwartym kwartale tego samego roku emisje spadty do pozio-
mow kwartalnych osiaganych dwa lata wczesniej. Rynek CDO, ktorego wartosé
szacowana byta w 2007 r. na ok. 2 bin USD, ulegt w 2008 r. dalszemu zatamaniu.
Czes$¢ papierow wartosciowych emitowanych na bazie pozyczek hipotecznych,
w tym posiadajacych rating AAA, stracita cata swoja wartos¢?. Ogolna wartosé
emisji spadta o ok. 87% w stosunku do roku poprzedniego, osiagajac jednoczes-
nie poziom 12% wartosci z rekordowego 2006 r. Rok 2009 potwierdzit recesje na
rynku CDO. W pierwszym kwartale dokonano emisji, ktore stanowity zaledwie
4% kwoty emisji pierwszego kwartatu 2008 r. oraz okoto 0,4% kwartalnej emisji
z najlepszego — drugiego kwartatu roku 2007.

Oceniajac okres wykupu emitowanych CDO, nalezy wskaza¢, iz w latach
2004-2009 na rynku pojawiaty sie¢ przede wszystkim produkty dtugoterminowe
0 zapadalnosci powyzej 18 miesiecy. Ich udziat w emisjach ogoétem wyniost od-
powiednio: w 2004 r. — 88%, w 2005 r. — 97%, w 2006 r. — 96%, w 2007 r. 97%.
W 2008 oraz 2009 r. emisje miaty charakter wytacznie dtugoterminowy.

5. CELE EMISJI CDO NA RYNKU SWIATOWYM

Produkty strukturyzowane CDO emitowane sa zasadniczo dla realizacji
dwdch celow. Pierwszym z nich jest restrukturyzacja portfela aktywow banko-
wych aranzera emisji lub usuniecie z bilansu niepracujacych lub niskodochodo-
wych instrumentéw. Produkty CDO umozliwiaja w tym przypadku odzyskanie
kapitatu regulacyjnego oraz zapewniaja rozwdj dziatalnosci kredytowej, poprawe
rentownosci aktywdw lub tez wzrost ptynnosci czy diugoterminowej wyptacal-
nosci. Wymieniony cel emisji znajduje uzasadnienie przede wszystkim w ban-
kach komercyjnych o duzych portfelach jednorodnych kredytéw. Drugim celem
przeprowadzania emisji CDO jest che¢ osiagniecia zyskow arbitrazowych. Zyski
arbitrazowe pojawiaja sie w sytuacji, gdy korzysci generowane przez aktywa ba-
zowe (dtug lub dtuzne instrumenty finansowe) przewyzszaja koszty finansowa-
nia tych aktywow, tzn. koszty zwiazane z emisja CDO oraz koszty dziatalnosci
pomiotu SPV. Cel arbitrazowy znajduje uzasadnienie przede wszystkim w przy-
padku bankéw inwestycyjnych. Wykres 2 przedstawia udziat poszczeg6lnych ro-
dzajow CDO (arbitrazowych i bilansowych) w tacznej emisji CDO.

10 Shenn, 2008.
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Wykres 2. Udziat produktoéw bilansowych oraz arbitrazowych w emisjach CDO na rynku
Swiatowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Global CDO Data, Securities Industry and Financial
Markets Association SIFMA, http://www.sifma.org, 10.06.09.

Wykres 2 wskazuje, ze na rynku $wiatowym CDO upowszechnity si¢ gtow-
nie ze wzgledu na che¢ osiagniecia zyskow przy wykorzystaniu inzynierii finan-
sowej. Zarzadzanie bilansem za pomoca CDO miato jednoczesnie drugorzgdne
znaczenie. Jedynie okres od drugiego do czwartego kwartatu 2008 r. uwidocznit
wzrost znaczenia produktow bilansowych. Biorac pod uwage niezwykle wyso-
ki spadek tacznej wartosci emisji w 2008 r., zjawisko to nalezy przypisaé prze-
de wszystkim ograniczeniu zaangazowania bankéw na catym rynku CDO oraz
odejsciu od konstrukcji najbardziej ryzykownych, a nie szczegélnemu wzrostowi
zainteresowania CDO w procesie zarzadzania pozycjami bilansowymi.

6. AKTYWA BAZOWE CDO

Produkty strukturyzowane CDO w praktyce emitowane sa na podstawie roz-
nych kategorii aktywdw bazowych. Do ich powstania moga by¢ bezposrednio
wykorzystywane pozyczki czy kredyty, jak rowniez proste badz ztozone dtuzne
(wierzycielskie) papiery wartosciowe. W okresie 2004-2009 na rynku $wiato-
wym widoczna byta istotna zmiana udziatu poszczeg6lnych rodzajéw instrumen-
tow bazowych w programach emisji CDO. Wykres 3 przedstawia udziat poszcze-
g6lnych rodzajow aktywdéw w emisji CDO.

Analizujac strukturg aktywoéw bazowych produktéw CDO, mozna stwier-
dzi¢, ze dominujaca grupe dla ich emisji stanowia inne produkty strukturyzowane,
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Wykres 3. Aktywa bazowe emisji CDO na rynku swiatowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Global CDO Data, Securities Industry and Financial
Markets Association SIFMA, http://www.sifma.org, 10.06.09.

takie jak: ABS, CMBS, RMBS, CDS, CMO oraz uprzednio wyemitowane CDO.
Budowanie programéw CDO na podstawie wymienionych powyzej instrumen-
tow oznacza w praktyce resekurytyzacje uprzednio sekurytyzowanych aktywaow.
Powtorna sekurytyzacja niewatpliwie istotnie komplikuje oszacowanie rzeczy-
wistego ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z produktami CDO oraz utrudnia ich
wyceng. W przypadku ograniczonej ptynnosci rynku moze przyczynia¢ si¢ ona
takze do wystepowania gwattownych spadkow wartosci CDO na skutek obnize-
nia jakosci aktywow bazowych. O znaczeniu ryzyka resekurytyzacji w konstruk-
cjach CDO opartych na innych produktach strukturyzowanych moze $wiadczy¢
znaczne ograniczenie emisji takich instrumentéw w 2008 r. oraz ich catkowite
wstrzymanie w pierwszym kwartale 2009 r. Kolejna grupa aktywow powszechnie
wykorzystywanych w konstrukcji CDO byty pozyczki i kredyty o podwyzszo-
nym stopniu ryzyka (o ocenie ratingowej Baa3/BBB-) zaciagane przede wszyst-
kim przez przedsighiorstwa. W praktyce CDO umozliwiaty efektywna struk-
turyzacje ryzyka tych aktywow, co powodowato, ze inwestowanie w produkty
strukturyzowane oparte na kredytach okazywato si¢ znacznie mniej ryzykowne
od inwestowania w obligacje korporacyjne!. W 2007 oraz 2008 roku coraz wiek-
szy udziat zaczety koncentrowaé produkty emitowane na bazie obligacji lepszej

11 Zob. tabela 2.
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jakosci posiadajace inwestycyjna oceng ratingowa (powyzej Baa3/BBB-). Ak-
tywa te zdominowaty emisje CDO w pierwszym kwartale 2009 r., co wiazato
si¢ z poszukiwaniem mniej ryzykownych konstrukcji w warunkach kryzysu na
rynku swiatowym.

7. WALUTY EMIS]T CDO

Ze wzgledu na specyfike emisji produktéw CDO oraz ich przeznaczenie
przede wszystkim dla duzych inwestoréw instytucjonalnych (bankéw inwestycyj-
nych, komercyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych, funduszy hedgingowych,
podmiotdéw asset management) prowadzacych dziatalnos¢ w skali ogdlnoswia-
towej, rynek CDO powinien by¢ analizowany w takim wtasnie kontekscie, a nie
pod katem wartosci emisji w poszczegolnych krajach. W praktyce produkty CDO
czesto charakteryzuja si¢ znacznym umigdzynarodowieniem, tzn. moga by¢ emi-
towane w jednym kraju na bazie zabezpieczenia zlokalizowanego w kraju dru-
gim, w walucie kraju trzeciego. W przypadku rynku CDO najczesciej rozwazany
jest podziat instrumentow wedtug walut emisji. W tym obszarze do 2008 r. pod-
stawowa waluta produktéw CDO byt dolar amerykanski. Trudna sytuacja na ryn-
ku bankowym w Stanach Zjednoczonych oraz poszukiwanie kapitatéw na rynku
europejskim spowodowaty wzrost znaczenia euro od 3 kwartatu 2007 r. Inne wa-
luty emisji CDO to jen japonski, funt brytyjski oraz dolar australijski. Wykres 4
przedstawia strukturg walut, w jakich emitowano CDO na rynku swiatowym.
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Wykres 4. Waluty emisji CDO

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie: Global CDO Data, Securities Industry and Financial
Markets Association SIFMA, http://www.sifma.org, 10.06.09.
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8. EFEKTYWNOSC INWESTOWANIA NA RYNKU CDO

Ocena efektywnosci inwestowania na rynku instrumentow CDO jest zada-
niem relatywnie trudnym. Podstawowym problemem w tym przypadku jest brak
zorganizowanego ptynnego rynku wtornego dla tych produktow, umozliwiaja-
cego dokonanie ich biezacej wyceny. Poniewaz produkty CDO nie sa notowane
na gieldzie, nie jest mozliwa ich analiza w krotkim okresie ani szybkie ustalenie
tendencji w zakresie zmiany ich wartosci. O ile popyt na produkty CDO w latach
2004-2007 istotnie zwigkszat sig, 0 tyle transakcje kupna-sprzedazy tych instru-
mentéw odbywaly sie praktycznie wytacznie na rynku pierwotnym. Ze wzgledu
na specyficzna strukturyzacje ryzyka i dochodow tych instrumentéw ich wycena
byta przeprowadzana wiasciwie jedynie na bazie modeli matematycznych opra-
cowanych przez niezalezne agencje ratingowe. Problem braku rozwinietego ryn-
ku wtérnego CDO okazat sig¢ szczego6lnie istotny w 2008 r., kiedy na swiatowym
rynku finansowym doszto do pojawienia sie kryzysu ptynnosci bankéw. Instytu-
cje finansowe posiadajace CDO nie byty w stanie ich odsprzeda¢, co powodowa-
1o koniecznos¢ dokonywania przez nie odpiséw wartosci oraz pokrywania coraz
wiegkszych strat z tytutu inwestycji na rynku CDO. Ze wzgledu na bardzo duza
skale niesptaconych kredytow subprime wyemitowane na ich podstawie papiery
wartosciowe RMBS, a nastgpnie CDO zaczgto okresla¢ jako tzw. odpady tok-
syczne.

Ze wzgledu na brak wyceny CDO na zorganizowanych rynkach, brak gietdo-
wych notowan dla tych instrumentdw, jak rowniez brak odpowiednich benchmar-
kéw oraz indeksow cen, efektywnos¢ inwestowania w produkty strukturyzowane
pochodzace z proceséw sekurytyzacji mozna oceni¢ za pomoca zmiany ich ocen
ratingowych. Powyzsze podejscie nie jest pozbawione wad, poniewaz opiera si¢
na teoretycznych modelach wyceny, niemniej umozliwia ustalenie generalnegj

Tabela 2. Prawdopodobiefstwo obnizenia oceny ratingowej dla réznych rodzajéw CDO

Ratin Arbitrazo- | Arbitrazo- | Oparte naprod. | Arbitrazowe | Arbitrazowe | CDO Obligacje
9 we GBO | we CLO | strukturyzowanych | syntez. (USD) | syntet. inne | ogdtem | korporacyjne
Aaa 1,2% 0,0% 8,0% 1,3% 0,8% 4,0% 5,1%
Aa2 0,0% 0,0% 17,6% 1,9% 0,0% 8,3% 4,6%
Baa? 0,0% 0,3% 37,5% 1,5% 0,0% 17,4% 6,0%
Baa3 17,6% 0,0% 57,5% 8,6% 0,0% 27,6% 4,2%
Ba2 7,7% 0,0% 39,3% 0,0% 25,0% 7,5% 15,4%
Ba3 22,2% 12,5% 25,0% 0,0% 0,0% 14,0% 11,2%

Zrédto: Credit migration of CDO notes, 1996-2007, for US and European transact. Structured
Finance. Special Report, Moody’s Investor Service, 31 March, 2008.
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tendencji w zakresie zmian wartosci i ryzyka inwestycyjnego produktow struk-
turyzowanych.

Do oceny efektywnosci inwestowania w poszczegolne rodzaje i transze pro-
duktow CDO mozna wykorzysta¢ analizg rozktadu prawdopodobienstwa obnizki
oceny ratingowej. Przyktadowe zestawienie rozktadéw opracowane przez agen-
cje Moody’s Investor Service dla produktéw CDO oraz obligacji korporacyjnych
ocenianych w 2007 r. przedstawia tabela 2 (zob. s. 153).

Na podstawie zaprezentowanych w niej danych widoczne jest zwtaszcza wy-
sokie ryzyko inwestowania w CDO oparte na innych produktach strukturyzowa-
nych. Wynik ten jest potwierdzeniem bardzo gtebokiej recesji na rynku papieréw
wartosciowych zabezpieczonych kredytami subprime (RMBS)*.

Tabela 3. Zmiana ocen ratingowych CDO denominowanych w EUR

Fitch Ratings

Pozyczki Karty RMBS
Rok CDO samochodowe | kredytowe Inne ABS CMBS RMBS (zagrozone)
2007 | +92/-80 +6/0 0/0 +31/-17 +66/-10 +200/-6 +85/-1
2008 | +12/-697 +4/-6 0/-9 +12/-41 +19/-75 +73/-67 +64/-279

Moody’s Investor Service

Pozyczki Karty RMBS
Rok ChO samochodowe | kredytowe Inne ABS CMBS RMBS (zagrozone)
2007 | +215/-235 +1/0 0/0 - +42/-6 +18/-1 +6/-8
2008 | +77/-2134 +2/-4 3/-22 - +11/-77 0/-74 +5/-171

Standard & Poor’s

Pozyczki Karty RMBS
Rok CDo samochodowe | kredytowe Inne ABS CMBS RMBS (zagrozone)
2007 | +207/-331 +2/0 0/0 - +46/-15 +67/-6 +16/0
2008 | +121/-3059 |  +12/-10 0/0 - +15/-103 +39/-88 +29/-123

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: ESF Securitisation Data Report Q4:2008, Euro-
pean Securitization Forum, Securities Industry and Financial Markets Association SIFMA,
http://www.sifma.org, 10.06.09.

12 \W 2007 r. Moody’s Investor Service dokonat 1331 obnizek ocen ratingowych transz CDO
opartych na papierach wartosciowych zabezpieczonych kredytami subprime. Stanowito to tacznie
92% wszystkich negatywnych zmian ocen ratingowych transz CDO dokonanych przez wymie-
niona agencje. Sposrad 1331 obnizek ocen 596 dotyczyto transz CDO wyemitowanych w 2006 r.
oraz 661 wyemitowanych w 2007 r. Dla poréwnania srednia liczba zmian ocen na nizsza dla CDO
emitowanych w latach 2000-2005 ksztattowata si¢ od 4 do 16. Wynik ten potwierdza skalg prob-
lemu kredytdw subprime i ryzyka zwiazanych z nimi CDO, wyemitowanych w ostatnich dwdch
latach. Zob. Credit migration of CDO notes, 1996-2007, for US and European transact. Structured
Finance. Special Report, Moody’s Investor Service, 31 March, 2008.



Rynek produktow strukturyzowanych CDO... 155

Tabela 4. Zmiana ocen ratingowych CDO denominowanych w USD

Fitch Ratings
Pozyczki
Karty RMBS RMBS
Rok CDO sa(r;;c:;lzgo- kredytowe Inne ABS | CMBS (orime) | (subprime) Inne RMBS
2007 | +218/-1180 | +95/0 +14/-2 | +125/-60 | +776/-70 | +177/-23 | +267/-3729 | +86/-252
2008 | +28/-1705 | +36/-64 | +1/-22 |+270/-775| +297/-473 | +13/-2096 | 0/-10861 |+73/-11679
Moody’s Investor Service
Pozyczki Kart
Rok CDO samocho- kred Y |inne ABS | CMBS RMBS
dowe redytowe
2007 | +111/-1526 | +93/0 +68/0 - +877/-77 +454/-8052
2008 | +91/-8742 | +29/-255 | 0/-46 - +449/-439 +294/-40083
Standard & Poor’s
Pozyczki Kart
Rok CDO samocho- kred Y nne ABS | CMBS RMBS (prime) | RMBS (subprime)
dowe redytowe
2007 | +304/-1692 | +124/-2 | +68/-3 - +648/-128 +332/-44 +55/-4668
2008 | +253/-10442 | +26/-167 | 0/-20 - +189/-944 |  +157/-1478 +38/-12959

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: ESF Securitisation Data Report Q4:2008, Euro-
pean Securitization Forum, Securities Industry and Financial Markets Association SIFMA,
http://www.sifma.org, 10.06.09.

Analizujac efektywnosé¢ inwestowania na swiatowym rynku CDO, warto
rowniez przyjrzeé sig liczbie pozytywnych i negatywnych zmian ocen ratingo-
wych dokonywanych przez agencje ratingowe z uwzglednieniem podziatu na
waluty. Zmiany ocen nadawanych produktom CDO denominowanym w euro
przedstawia tabela 3 (zob. s. 154), natomiast zmiany ocen produktéw CDO deno-
minowanych w USD przedstawia tabela 4.

Na rynku europejskim papiery wartosciowe CDO w latach 2007-2008 oka-
zaty si¢ najmniej efektywnym rodzajem inwestycji sposréd wszystkich instru-
mentoéw utworzonych w procesach sekurytyzacji i ocenianych przez agencje
ratingowe. W rozwazanym okresie dokonano tacznie 724 zmian ocen inwesty-
cyjnych na wyzsze oraz 6536 obnizek. Stosunkowo duza liczba negatywnych
zmian ocen ratingowych CDO na tle innych instrumentéw strukturyzowanych,
ktorych zabezpieczeniem byty aktywa zlokalizowane w Europie, moze wyni-
ka¢ z braku na rynku europejskim segmentu kredytow bedacych odpowiedni-
kiem amerykanskiego segmentu subprime. Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, ze
CDO rynku europejskiego obejmuja wszystkie papiery denominowane w euro

13 Pierwsza wartos¢ oznacza liczbg zmian ocen na wyzsza, natomiast druga oznacza liczbg
Zmian ocen na nizsza.
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niezaleznie od miejsca pochodzenia zabezpieczenia, co w praktyce oznacza moz-
liwos¢ zawierania si¢ w tej grupie CDO emitowanych na bazie amerykanskich
diugbw o obnizonej jakosci.

Na tle rynku europejskiego w Stanach Zjednoczonych najczesciej obnizana
byla ocena ratingowa papieréw wartosciowych opartych na dtugach hipotecz-
nych finansujacych nieruchomosci mieszkaniowe (RMBS). Nalezy jednak pa-
migtac, ze niezwykle czesto podstawa emisji CDO byty w wymienionym okresie
wiasnie RMBS, co w praktyce oznaczato przenoszenie ryzyka pomiedzy wy-
mienionymi rodzajami instrumentéw. W Stanach Zjednoczonych w rozwazanych
latach dokonano 1005 zmian ocen ratingowych CDO na wyzsze, natomiast az
25 287 ocen obnizono.

PODSUMOWANIE

Produkty strukturyzowane CDO odegraty w ostatnich latach bardzo znacza-
ca rolg. Z jednej strony, przyczynity sie do rozwoju inzynierii finansowej, ob-
szaru finansow strukturyzowanych, technik zarzadzania ryzykiem kredytowym
i wplynety na ozywienie rynku tradycyjnych instrumentéw dtuznych. Z drugiej
zas, CDO spowodowaty odmiejscowienie oraz niekontrolowany transfer ryzyka
kredytowego w skali swiatowej. Dzigki nim przeciwdziatanie pojawieniu sig kry-
zysu $wiatowego byto praktycznie niemozliwe. Rozwazane produkty uniemozli-
wiaty bowiem oceng, kto, w jakim stopniu oraz o jakiej wartosci nabywa ryzyko
kredytowe. Ich niska transparentnos¢ oraz bardzo duza skala niesptaconych kre-
dytéw subprime spowodowaty wygenerowanie gigantycznych strat przez wiele
instytucji finansowych o znaczeniu globalnym. W Stanach Zjednoczonych, gdzie
programy CDO rozwingly si¢ najbardziej, podmioty, takie jak: Countrywide
Financial, Washington Mutual, Bear Stearns, Merrill Lynch, Lehman Brothers,
Morgan Stanley, AlG, znalazty si¢ na krawgdzi bankructwa, zbankrutowaty lub
zostaty przejete. Regulacje ostroznosciowe stosowane zarGwno na rynku euro-
pejskim, jak i amerykanskim okazaty si¢ nieskuteczne w zapobieganiu rozprze-
strzeniania sie strat pomiedzy bankami na $wiecie. Rowniez nieskuteczne okaza-
ty sie¢ modele wyceny CDO opracowywane na podstawie historycznych, zupetnie
odmiennych od wspotczesnych warunkow rynkowych. Rozpowszechnienie kry-
zysu finansowego w skali swiatowej byto niewatpliwie rowniez konsekwencja
zbyt duzego zaufania, jakim inwestorzy, zwtaszcza instytucjonalni, obdarzyli
agencje ratingowe.
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MARKET OF CDO STRUCTURED PRODUCTS IN
TERMS OF WORLD FINANCIAL CRISIS

Abstract: Collateralized debt obligations (CDO) are new, innovative products
available to institutional investors on the global financial markets. Their development is
strictly related to the subprime loans expansion. In the recent years CDO have become
a financial tool of transferring worldwide a risk of American mortgage loan market. In fact,
due to CDO such transfer was enormous and uncontrolled. As CDO are not transparent
nor they are traded at stock exchange, their valuation and performance assessment are
very difficult. In practice, very fast growth of subprime loans in US boosted development
of CDO on global financial market. On the other hand, the mentioned structured products
supplied capital to subprime segment, increasing the amount of non-conforming loans
and hence the risk level in the global financial sector. Because CDO played significant
role in the credit risk proliferating and generation of enormous losses among biggest
investment and commercial banks, the aim of this paper is to present the idea, nature and
mode of functioning of CDO. Also, the paper describes the CDO market in terms of world
financial crisis.

Keywords: CDO, credit risk, subprime, securitizaton, credit rating, collateral.





