Kredytowe instrumenty pochodne — wyzwanie
dla polskiego systemu finansowego

Renata Karkowska

Artykul przedstawia charakterystyke kre-
dytowych instrumentow pochodnych z punktu
widzenia prawa i warunkow zawierania tego
typu transakcji na rynkach finansowych. Ze
wzgledu na innowacyjnosc tematu w artykule
celowo zostaly zawarte przykiadowe schema-
ty przebiegu transakcji opartych na aktywach
kredytowych i mozliwosci ich wykorzystania.
Kredytowe instrumenty pochodne zrewolu-
cjonizowaly myslenie o ryzyku kredytowym
i otworzyly ogromne mozliwosci dla zarzaq-
dzajqcych portfelem dlugu. Obecnie wciqz
trwa dyskusja na temat ich wplywu na ryn-
ki finansowe, szczegolnie w ostatnich latach
recesji i czestego wystepowania bankructw
znanych podmiotow gospodarczych. Celem
ponizszego artykulu jest rowniez podjecie
proby znalezienia mozliwosci rozwoju dery-
watow kredytowych w warunkach polskich.

Wstep

Analizy rynku wykazuja, ze na $wiecie
— za wyjatkiem Japonii — rynek instrumen-
tow dluznych, a w szczegolnosci korpora-
cyjnych rozwija si¢ bardziej w poréwnaniu
z papierami skarbowymi (ISMA). Ros$nie
zatem rynek papierow generujacych wigk-
sze ryzyko kredytowe niz papiery rzadowe.
Wydaje si¢ zasadnym stwierdzenie, ze kon-
sekwencja takich zmian na rynku bgdzie
wzrost zainteresowania ze strony inwestorow
zabezpieczaniem transakcji wykonywanych
na tych instrumentach, jak i wigksza pokusa
spekulacji. Czy jednak tendencje te mozna
zaobserwowaé wszedzie? Czy polski system
finansowy sprosta temu zadaniu i umozliwi
rozwo6j kredytowych instrumentéw pochod-
nych?

Mimo burzliwego rozwoju na §wiecie, te-
mat kredytowych transakcji pochodnych jest
mato znany w Polsce, a dostgpna literatura
bardzo skromna. Dlatego tez celem niniej-
szego opracowania jest charakterystyka naj-
popularniejszych z derywatow kredytowych
— transakcji typu credit default swap, total
return swap 1 credit linked notes' — oraz moz-
liwo$cia ich wykorzystania na polskim rynku
finansowym.

1. Rozwoj kredytowych
instrumentéw pochodnych na
Swiecie

Ze wzgledu na krotka histori¢ rynku oraz
pozagieldowy charakter obrotu generalnie
niewiele jest wiarygodnych zrodet danych,
dotyczacych wielkosci i1 struktury rynku
pochodnych instrumentéw kredytowych.
Sposrod tych nielicznych najczgsciej przyta-
czane i wykorzystywane sa badania przepro-
wadzone przez British Bankers Association
w latach 1996, 1997/1998 oraz 1999/2000.

Niezaleznie od doktadnych rozmiarow
rynku pochodnych instrumentéw kredyto-
wych niezaprzeczalnym faktem pozostaje
jego niezwykle silny wzrost w ostatnich 5
latach. Wydaje sig, ze jego przyczyn, oprocz
omoéwionych juz korzySci wynikajacych
z zastosowania derywatow kredytowych, na-
lezy upatrywa¢ w pewnych okolicznosciach
zewngtrznych. Po pierwsze, od 1997 r. notu-
jemy bardzo wyrazny wzrost ryzyka kredy-
towego w skali migdzynarodowej, zwlaszcza
w odniesieniu do tzw. wschodzacych rynkow.
Przyktadowo, dane agencji Moody’s dowo-
dza, ze od zakonczenia II wojny $wiatowej
do konca 1997 r. tylko 20 azjatyckich emi-
tentéw publicznie plasowanych obligacji nie
wywiazato si¢ ze swoich zobowiazan, z cze-
go az 19 w ostatnim roku analizy. Po drugie,
mimo pewnych probleméw natury prawnej,
pochodne instrumenty kredytowe umozli-
wily wielu inwestorom w czasie kryzysu
wschodzacych rynkow w latach 1997-1998
uniknigcie strat kapitatowych, utrzymanie
ptynnosci finansowej lub zmniejszenie skali
ponoszonego ryzyka (por. Mors). I tak opcja
kredytowa wczesniejszego przedstawienia
do wykupu w przypadku obnizenia ratingu
kraju do poziomu spekulacyjnego umozliwi-
fa inwestorom w grudniu 1997 r. odzyskanie
800 mln USD zainwestowanych w obligacje
koreanskich i tajlandzkich pozyczkobiorcow.
Po trzecie, wejScie europejskiej Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej w trzecia fazg od poczat-
ku 1999 r. oraz zwiazane z tym wprowadze-
nie wspolnej waluty i rozpoczgcie dziatal-
nosci przez Europejski Bank Centralny oraz
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Europejski  System Bankow Centralnych
spowodowaty spadek aktywnosci na rynkach
instrumentoéw pochodnych, dla ktérych wiel-
kosciami bazowymi byly kursy walutowe
1 stopy procentowe. Przyczynilo si¢ to takze
do wzrostu zainteresowania ze strony insty-
tucji finansowych innymi segmentami rynku
derywatow. Po czwarte, lata dziewigédziesia-
te, zwlaszcza ich druga potowa, byly czasem
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Wykres 1. Wolumen kredytowych instrumen-
tow pochodnych na Swiecie. Zrddto: British
Bankers’ Association Report 2002.

wzrostu zaufania do pozagietdowego rynku
instrumentow pochodnych (do ktérego dery-
waty kredytowe w gldwnej mierze przyna-
leza) 1 podazajacego za tym jego szybkiego
rozwoju (por. Mors). Opisane zjawiska, jak
wida¢, miaty r6zny charakter, ale ich wspol-
nym skutkiem bylo zwrocenie uwagi przez
wiele instytucji finansowych na rynek po-
chodnych instrumentéw kredytowych i jego
potencjat.

Nalezy zaznaczy¢, ze jest to rynek niere-
gulowany OTC, co w znaczacym stopniu
utrudnia prowadzenie doktadnych statystyk
jego wielkosci. Nie wszystkie banki central-
ne prowadza kontrolg zawieranych transakcji
na rynku. Trudno$¢ w §ledzeniu tych rynkow
polega réwniez na tym, ze z tytulu zawiera-
nych transakcji ryzyko kredytowe jest trans-
ferowane migdzy roznymi sektorami gospo-
darki, z reguly pomigdzy przedsi¢biorstwami
a rynkiem finansowym. Niejednokrotnie
ryzyko wedruje poza granice kraju remiten-
ta dlugu. Dealerzy z najwigkszych centrow
finansowych $wiata — Londynu i Nowego
Jorku — handlujg ryzykiem kredytowym nie
tylko z krajow wysoko rozwinigtych, ale
i,,emerging markets”.

2. Charakterystyka kredytowych
instrumentéw pochodnych

Credit default swap
Credit default swap (CDS) funkcjonuje
réwniez pod nazwami credit swap lub de-

Sfault swap. W transakcjach tego typu jedna
ze stron, zwana sprzedawca zabezpieczenia
(ang. protection seller) zobowiazuje sig, z¢
w razie powstania zdefiniowanego w kontr-
akcie zdarzenia kredytowego (ang. credit
event, np. bankructwo podmiotu, ktéremu
druga strona umowy udzielita kredytu), zre-
kompensuje drugiej stronie transakcji, zwanej
kupujacym, zabezpieczenie (ang. protection
buyer) straty z tytulu powstania zdarzenia
kredytowego. W zamian za to kupujacy za-
bezpieczenie dokonuje cyklicznych platnosci
(ang. premium, tzw. premia za zabezpiecze-
nie) na rzecz sprzedajacego zabezpieczenie
(Wozniak 2001).

Jesli zdarzenie kredytowe nie wystepuje

Premia za za-

Bank A bezpieczenia ?ank ]3
. —— > | (sprzedajacy
(kup }qucy ?a- 100 pb rocznie zabezpiecze-
bezpieczenie) od nominatu 100 | nie)
mln USD

Jesli zdarzenie kredytowe wystepuje

«—
100 mln USD
minus warto$¢
Bank A rynkowa za- ?sal::e];a‘ c
(kupujacy za- | bezpieczanej P R Jacy
ieczenie) | obligacji 30 dni | ZADezpiecze-
bezpieczenie) nie)

po wystapienia
zdarzenia kredy-
towego

Rys. 1. Schemat transakcji CDS. Zrédfo:
Opracowanie wtasne na podstawie Andrew
Kapassi, Kredytowe instrumenty pochodne

W rozwazanym przykladzie Bank A (ku-
pujacy zabezpieczenie) posiada, w swoim
portfelu obligacje o nominale 100 mln USD,
ktorej data zapadalno$ci przypada za pigc
lat. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed stratami
wyniktymi z niesptacenia dlugu przez emi-
tenta obligacji, Bank A zawiera z Bankiem
B kontrakt CDS, na mocy ktérego Bank
A ptaci w trakcie zycia kontraktu pochod-
nego (w okresie dwoch lat od daty zawarcia
kontraktu pochodnego lub do daty wysta-
pienia zdarzenia kredytowego, jesli takowe
nastapi w okresie dwoch lat) 100 punktow
bazowych (I proc.) w skali roku od nomina-
tu zabezpieczanej obligacji. W razie wysta-
pienia zdarzenia kredytowego zwiazanego
z zabezpieczang obligacja, 30 dni pozniej
nastgpuje rozliczenie kontraktu pochodnego
polegajace na tym, ze Bank B dokonuje poje-
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dynczej platnosci na rzecz Banku A w wyso-
kosci: 100 mln USD pomniejszone o wartos$¢
godziwa?® obligacji w dacie rozliczenia. Dla
przyktadu wartos¢ godziwa obligacji liczo-
na jest na podstawie jej wartosci rynkowe;j
w dniu rozliczenia lub, jesli to niemozliwe,
wedhug szacunku uwzgledniajacego koszt jej
odtworzenia, czyli warto$¢ biezaca kwot wy-
magajacych zapftaty.

Jesli kontrakt jest zawierany pod katem
konkretnego zapotrzebowania obu stron,

to definicj¢ zdarzenia kredytowego mozna
ksztattowa¢ dowolnie w zalezno$ci od po-
trzeb obu stron transakcji (pamigtajmy, Ze
derywaty kredytowe sg zawierane na rynku
nieregulowanym OTC). Od czasu gdy ry-
nek kredytowych instrumentow pochodnych
zaczal odgrywac coraz bardziej znaczaca
rolg, jego uczestnicy daza do ustandaryzo-
wania jego warunkow na wzor standaryzacji
w petni rozwinigtych rynkéw innych instru-
mentoéw pochodnych (np. rynek zwyktych

Powstanie zdarzenia kredytowego

l

Okres 30 dni od daty powstania niewyptacalnosci dluznika
lub zaprzestania platnos$ci z jego strony

l

Dostarczenie (potwierdzonej dwoma wzmiankami
prasowymi) informacji o zaistnieniu zdarzenia kredytowego
do sprzedawcy zabezpieczenia

e

Rozliczenie z fizyczna

N

Rozliczenie pieni¢zne

zabezpieczenie powinien wystawic
notatke z charakterystyka obligacji,
ktora zostanie przez niego
dostarczona

dostawa
W ciagu 30 dni kupujacy 14 dni od potwierdzenia zaistnienia

zdarzenia kredytowego jest
estymowana ostatnia cena
zabezpieczonej obligacji na
podstawie kwotowan pigciu
niezaleznych dealerow

3 dni p6zniej kupujacy
zabezpieczenie dostarcza obligacje
W zamian za zaplatg wartosci
nominalnej obligacji zabezpieczone;j
transakcja pochodna (CDS)

3 dni p6zniej sprzedawca
zabezpieczenia ptaci nabywcy
zabezpieczenia warto$¢ nominalng
obligacji zabezpieczonej CDS,
pomniejszong o ceng ostateczna,
wskazang powyzej

Jesli dostawa obligacji nie

nastapi, wowczas sprzedajacy
zabezpieczenie nie jest zobligowany
do uiszczenia ptatnosci, a transakcja
pochodna (CDS) wygasa

Jesli nie mozna uzyska¢ ceny
ostatecznej na rynku, wowczas 18
dni pdzniej ceng ostatecznag traktuje
si¢ jako zerowa.

Rys. 2. Sposéb rozliczenia kredytowej transakcji. Zrédto: Opracowanie wiasne.
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swapow stopy procentowej). Jedna z kluczo-
wych kwestii jest wlasnie definicja zdarze-
nia kredytowego. Niecodpowiednie lub nie-
precyzyjnie sformutowana moze skutkowac
zupelnie innym od zamierzonego profilem
zabezpieczenia przed ryzykiem. Od defini-
cji zdarzenia kredytowego zalezy w duzej
mierze warto$§¢ kredytowego instrumentu.
W 1999 r. organizacja ISDA (Intemational
Swaps and Derivatives Association) skupia-
jaca najwazniejszych uczestnikow rynkow
instrumentdw pochodnych OTC opubliko-
wata dokument, majacy na celu wystanda-
ryzowanie warunkoéw zawieranych na rynku
OTC kredytowych instrumentéow pochod-
nych. Doswiadczenia zebrane w ostatnich
trudnym dla rynkéw dlugu latach zaowoco-
waty opublikowaniem przez ISDA w maju
2003 r. (por. Wasiak 2003) uaktualnienia tego
dokumentu. Definicja zdarzenia kredytowe-
go znajdujaca si¢ w tym dokumencie obej-
muJe m.in. takie zdarzenia jak: bankructwo,
op6znienie w splacie dtugu, przyspieszenie
splaty dtugu, ogloszenie moratorium (doty-
czy rzadow panstw), restrukturyzacja dtugu.
Oprécz wymienionych w dokumencie ISDA
rodzajow zdarzen kredytowych uczestnicy
rynku dodaja niekiedy obnizenie ratingu kre-
dytowego, niewymienialno$¢ waluty dhugu
lub kraju emitenta oraz dziatania rzadow lub
podmiotoéw regulacyjnych, ktore moga utrud-
ni¢ sptate dtugu.

Sposob rozliczenia kontraktu po wystapie-
niu zdarzenia kredytowego moze by¢ skonfi-
gurowany na wiele ré6znych sposob6éw. Poni-
zej wymienione sa najbardziej popularne.

- Sprzedajacy zabezpieczenie placi na
rzecz kupujacego nominal zabezpieczanego
dhugu, podczas gdy ten drugi fizycznie prze-
kazuje aktywa sprzedajacemu.

- Sprzedajacy zabezpieczenie placi na
rzecz drugiej strony kwote odzwierciedlajaca
spadek warto$ci rynkowej zabezpieczanego
dhlugu po okreslonym czasie od daty wysta-
pienia zdarzenia kredytowego (metoda do-
bra, w przypadku gdy istnieje ptynny rynek
na zabezpieczany dtug, jak rowniez dobrze
rozwinigty rynek dlugu strony ,,dotknigtej”
zdarzeniem kredytowym).

- Sprzedajacy zabezpieczenie ptaci drugiej
stronie stata, okreslona w umowie kontraktu
kwote.

Data zapadalnosci CDS nie musi pokry-
wac si¢ z data sptaty zabezpieczanego dlugu.
W rzeczywistosci w wigkszosci przypadkow
transakcje te sa zawierane na okres pokry-
wajacy tylko cze$ciowo okres zapadalnosci
zabezpieczanego dlugu.

Dla zrozumienia nielatwej metodologii
rozliczenia kredytowych transakcji pochod-

nych warto przedstawi¢ je w postaci schema-
tu (rys. 2).

Total return swap (TRS)

Zarowno Total Return Swap (TRS), jak
i Credit Linked Notes (CLS) stanowia ok. 7-8
% catego rynku derywatow kredytowych (pa-
migtajmy, ze CDS to ok. potowa tego rynku).
Pozostate rodzaje derywatow kredytowych,
ktorych nie omawiam, to m.in. opcje i for-
wardy na spread kredytowy oraz asset swapy.
Nalezy pamigta¢ rowniez, ze derywaty kredy-
towe pojawiaja si¢ w mniej lub bardziej wi-
doczny sposob jako sktadniki strukturyzowa-
nych transakcji. Okreslane rowniez jako total
rate of return swapy lub TR swapy powoduja
pelne przeniesienie na druga strong kontrak-
tu danej ekspozycji na ryzyko kredytowe i,
w przeciwienstwie do omodwionych wcze-
$niej credit default swapow, nie maja one cha-
rakteru opcyjnego. W najbardziej tradycyjnej
postaci TRS jest transakcja, w ktorej jedna ze
stron, kupujacy zabezpieczenie, przekazuje
tzw. calkowity zwrot (ang. total return) z da-
nych aktywow obarczonych ryzykiem kredy-
towym (tzw. aktywa bazowe, ang. underlying
asset) w zamian za ptatnosci zazwyczaj opar-
te na stopie procentowej z rynku miqdzyban—
kowego (np. LIBOR). Nalezy zwroci¢ uwage
na to, ze catkowity zwrot rozumiany jest nie
tylko jako przychody z tytulu rzeczywiscie
dokonanych ptatnosci odsetkowych i sptat
kapitatu, ale réwniez jako przychody/koszty
z tytutlu wzrostu/spadku wartosci godziwej
aktywow bazowych (por. Wasiak 2003).

Bank 1 LIBOR Bank 2
(kupujacy za- | +3%+depre- (sprzedajacy
bezpieczenie) cjacja wartosci | zabezpiecze-
zabezpieczane- | nie)

go dlugu

—
*

Catos$¢ przy-
chodéw ztytutu
zabezczonego
dtugu (total
return: odsetki
plus aprecjacja
wartosci diugu)

Rys. 3. Schemat Total Return Swap. Zrédfo:
Opracowanie wtasne na podstawie (Kapassi
2002)

Zatézmy, ze Bank 1 posiada w swoim
portfelu obligacje, ktorej data zapadalnosci
wypada za dwa lata, za$ odsetki sg obliczane
na bazie stopy stalej (8 proc. w skali roku)
i sa ptacone co kwartal. Aby zabezpieczy¢
si¢ przez ryzykiem kredytowym w okresie
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1 roku (a wige tylko w polowie pozostate-
go I okresu zycia zabezpieczanej obligacji),
Bank 1 zawiera na 1 rok transakcj¢ TRS
z Bankiem 2, na mocy ktoérej Bank 1 ptaci
Bankowi 2 catkowity zwrot w zamian za zwy-
kte ptatnosci na bazie LIBOR (powigkszone
o ewentualng deprecjacj¢ wartosci godziwej
zabezpieczanej obligacji). Platnosci z tytu-
hu TRS sa dokonywane réwniez co kwartat.
Transakcja TRS specyfikuje rowniez sposob
rozliczenia po wystapieniu zdarzenia kredy-
towego. Generalnie stosuje si¢ dwie metody.
W pierwszej z nich pozycja jest natychmiast
zamykana poprzez rozliczenie na bazie aktu-
alnej wartosci rynkowej aktywow bazowych.
W drugiej metodzie platnosci obu stron sa
dokonywane tak jak dotychczas, z wykorzy-
staniem dostgpnych kwotowan rynkowych.
Drugi sposob postgpowania zaktada, ze dla
instrumentu bazowego, dotknigtego zdarze-
niem kredytowym, istnieje w miarg efektyw-
ny rynek. Podobnie jak w przypadku credit
default swap, data zapadalnosci instrumentu
bazowego nie musi pokrywac si¢ z data za-
padalnosci total return swapa i wrgcz zazwy-
czaj wypada o wiele wczesniej. Jesli chodzi
o posiadanie zabezpieczanych aktywow,
transakcja TRS moze zosta¢ skonstruowana
na dwa sposoby. W pierwszym przypadku
zabezpleczane aktywa nie zmieniaja wtasci-
ciela, za§ w drugim aktywa sa na czas zycia
TRS ﬁzycznie sprzedawane drugiej stronie.

Zauwazmy, ze TRS w swej istocie rozni
si¢ od pozostatych derywatéw kredytowych,
poniewaz nie ma charakteru opcyjnego. Za
przyjecie pozycji dlugiej w kontrakcie CDS
(kupno zabezpieczenia) trzeba zawsze za-
placi¢, poniewaz pozycja ta daje nam prawo
rekompensaty w przypadku wystapienia nie-
korzystnego zdarzenia kredytowego. Mozna
wigc powiedzie¢, ze CDS wsérod derywatow
kredytowych jest swego rodzaju odpowied-
nikiem opcji w §wiecie tradycyjnych instru-
mentéw pochodnych. TRS to z kolei odpo-
wiedniki zwyktych swapow. Przy odpowied-
nio dobranych parametrach zawarcie TRS
moze nie kosztowa¢ nic. Rezultat jednak
jest taki, ze obie strony majq nie prawa, lecz
obow1qzk1 Zwr6¢my rowniez uwage na to,
ze przepltywy pienigzne z tytulu TRS zalezq
w duzym stopniu od zmian wartosci rynko-
wej zabezpieczanej obligacji zardwno przed,
jak i po wystapieniu zdarzenia kredytowego,
a nie jak w przypadku niektorych CDS — tyl-
ko po jego wystapieniu.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze warto$¢ go-
dziwa TRS jest narazona nie tylko na ryzyko
kredytowe, ale réwniez na ryzyko rynkowe.
W powyzszym przyktadzie state oprocento-
wanie w zabezpieczanej obligacji zamienia-

ne jest przez TRS na zmienne, a wigc w pew-
nym sensie po wylaczeniu zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym. Transakcja ta
dziata rowniez jak tradycyjny interest rate
swap, czyli instrument stosowany m.in. do
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem stopy
procentowe;j.

Credit Linked Notes (CLN)

Pojgcie CLN jest bardzo pojemne, ponie-
waz instrument ten wystgpuje w bardzo wie-
Iu formach. W standardowej postaci CLN to
hybrydowy instrument, ktory faczy w jedno
dwie struktury: zwykla obligacj¢ oraz dery-
wat kredytowy. W rzeczywistosci CLN nie
jest w rozumieniu niektorych definicji instru-
mentem pochodnym, lecz raczej zwyklym
instrumentem dluznym z wbudowanym
derywatem. Chcac lepiej zrozumieé¢, czym
moze by¢ CLN, mozna przedstawi¢ jeden
z przyktadéw tego typu instrumentu, tzw.
credit default linked notes. Rozwazmy: Bank
1 o wysokim ratingu AA chce zabezpieczy¢
si¢ przed ryzykiem kredytowym, zwiazanym
z jego portfelem kredytow na kartach kredy-
towych. W tym celu emituje on dwuletnie
CLN, ktory ptaci staly kupon w wysokosci
4,5 proc., co stanowi o 200 punktéw bazo-
wych wigcej niz kupon, ktory bylby ptacony
w przypadku zwyktej obligacji bez wbudo-
wanego derywatu kredytowego. W emito-
wanym CLN zawarta jest klauzula, na mocy
ktorej, w przypadku gdy w okresie zycia
CLN wigcej niz 10 proc. dlugu zwiazanego
z kartami kredytowymi Banku 1 nie zostanie
sptacone, tylko 80 proc. nominatu CLN beg-
dzie sptacone w dniu zapadalnosci.

Oproécz credit default swapéw w CLN
wbudowuje si¢ najczesciej total return swapy
(CLN nazywany jest wtedy fotal return swap
embedded notes) oraz forwardy lub opcje na
spread kredytowy (credit spread linked no-
tes).

W zaprezentowanym przyktadzie wysta-
pienie okreslonego zdarzenia kredytowego
(wigeej niz 10 proc. niesptaconego diugu)
powoduje obnizenie wysokosci ptatnosci no-
minalnej, jednak w innych przypadkach, jesli
zdarzenie kredytowe ma $cisle definiowalny
moment wystapienia w czasie, moze rowniez
wystapi¢ redukcja odsetek w pozostatym
okresie do daty zapadalnos$ci derywatu.

CLN sa szczegolnie popularne w odniesie-
niu do dlugu powstatego w krajach rozwija-
jacych sig. W krajach tych bardzo czgsto bez-
posrednie inwestycje sa ograniczone prawnie
1 ekonomicznie, a wigec mozliwos¢ handlu
CLNi derywataml kredytowymi w ogdlnosci
jest w tym przypadku nierzadko jedyna moz-
liwoscia zarzadzania ryzykiem kredytowym
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dhugu, powstalym w tych regionach geogra-
ficznych. Obecnie ok. 85 proc. derywatow
kredytowych na dlug krajow rozwijajacych
si¢ stanowig credit default swapy, za$ ok. 10
proc. credit linked notes. Najpopularniejsze
sa w Ameryce Potudniowej (Brazylia, Ar-
gentyna, Kolumbia, Wenezuela, Peru) oraz
Europie Wschodniej (przede wszystkim Ro-
sja). W Polsce CLN sg nadal niepopularne.

Jesli mniej niz 10 proc. dlugu na kartach kredyto-

wych zostalo nie splacone

zapadalnosci

Bank 1 Kupon 4,5% od | Bank 2
(emitent, ku- penego niomi- | (inwestor,
pujacy zabez- | natu w trakcie sprzedajacy
pieczenie) zycia obligacji | zabezpiecze-

& | nie)

100 % nomi-

natu w dniu

Jesli co najmniej 10 proc. dlugu n
dytowych zostalo nie splacone

a kartach kre-

Bank 1 Kupon 4,5% od | Bank 2

(emitent, ku- pelnego niomi- | (inwestor,

pujacy zabez- | natu w trakcie sprzedajacy

pieczenie) zycia obligacji | zabezpiecze-
nie)

80% nominatu
w dniu zapadal-
nosci

Rys. 4. Schemat przeptywow pienigznych
w omawianym CLN. Zrédto: Opracowanie
wiasne na podstawie Andrew Kapassi ,Kre-
dytowe instrumenty pochodne”.

Opcje na spread kredytowy

Opcja kredytowa (CSO Credit Spread
Option) jest instrumentem pochodnym, kto-
rego przepltywy pienigzne zaleza od ksztal-
towania si¢ wiarygodnosci kredytowe;j okre-
slonego instrumentu bazowego lub emitenta
(Kapassi 2002).

Opcje kredytowe mozna podzieli¢ na dwa
gtéwne typy: uzaleznione od spadku warto-
sci aktywow bazowych (typ 1) oraz uzalez-
nione od zmiany spreadu, czyli nadwyzki
rentowno$ci instrumentu ponad stopg wolna
od ryzyka (typ 2).

Typ 1 jest opcja sprzedazy, ktorej wystaw-
ca zgadza si¢ zrekompensowaé nabywcy
spadek warto$ci aktywow finansowych poni-
zej okreslonej ceny wykonania — w praktyce
opcje kredytowe typu 1 sa zazwyczaj uzalez-
nione od dopuszczalnego spadku wartosci
obligacji, co oznacza, ze w momencie wy-
konania opcji kredytowej wysokos¢ wyplaty
jest okreslona przez rézniceg ceny rynkowej
obligacji 1 ceny wykonania opcji. Cena wy-

konania jest okreslona jako suma:

a) poziomu wykonania spreadu kredyto-
wego,

b) biezacej wartosci przeplywow z tytutu
obligacji zdyskontowanych po stopie wolnej
od ryzyka.

Opcje kredytowe typu 2 sa okreslone jako
opcje kupna na poziom spreadu kredytowe-
go. Instrumenty te sa tak skonstruowane, ze
opcja nabiera charakteru opcji in-the-money,
gdy spread kredytowy przekroczy okreslony
poziom wykonania. Wyptata jest okreslana
przez roznicg w spreadzie kredytowym po-
mnozong przez okreslona kwot¢ nominalna.

Kredytowe opcje sprzedazy sa kwotowa-
ne:

e na ceng obligacji — opcje cenowe, wysta-
wiane glownie na papiery dluzne o zmien-
nym oprocentowaniu,

e na spread migdzy rentownoscia w okresie
do wykupu danej obligacji a rentownoscia
w okresie do wykupu referencyjnego papieru
skarbowego, wystawiane gldwnie w wypad-
ku papierow o statym oprocentowaniu.

Nabywca opcji sprzedazy jest uprawniony
do sprzedazy okreslonej obligacji wystawcy
opcji przy okreslonym spreadzie. Wystawca
opcji sprzedazy otrzymuje premig poczatko-
wa. Opcje kredytowe maja europejski styl
wykonania.

Inwestor moze sprzeda¢ opcjg¢ bankowi
A w zamian za premig. Opcja daje bankowi
A prawo do sprzedazy obligacji inwestoro-
wi po okreslonej cenie wykonania, wyrazo-
nej jako spread ponad okreslony instrument
referencyjny. Jezeli w terminie wykonania
opcji rzeczywisty spread obligacji bazowej
jest mniejszy niz cena wykonania opcji, to
wygasa ona bezwarto§ciowo i inwestor nie
ptaci nic. Jezeli spread jest wigkszy, bank do-
starcza obligacje i inwestor placi ceng, przy
ktorej spread rentownosci ponad instrument
referencyjny jest na poziomie wykonania
opcji.

Udzial poszczegodlnych instrumentow
w calym rynku derywatow kredytowych
przedstawiony zostal na wykresie 3.

Jak mozna zauwazy¢, najbardziej preznie
rozwijajacym si¢ instrumentem jest Credit
Default Swap — jego udziat w calym rynku
wyniost az 50%. Mimo ze ma juz siedem lat,
tak naprawdg aktywnie handluje si¢ nim do-
piero od trzech lat. Przystuzyly si¢ do tego
kryzysy, jakie miaty miejsce w 1997, 1998
1 szczeg6lnie 2000 roku, po ktorych zaczgto
poszukiwa¢ innych form zabezpieczen. Zna-
czacy udziat w rynku maja rowniez transak-
cje CDO — Colleteral Debt Obligation i Cre-
dit Linked Notes.
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08 Y, zysk (strata) na opcji

profil zyskow i strat opcji sprzedazy

0$ X, spread bazowy

/

szersze spready,
nizsze ceny

wezsze spready,
wyzsze ceny

08 Y reprezentuje zyski (straty) na opcji, 0$ X spready kredytowe obligacji bazowych.
Im wezszy spread, tym wyzsza cena. Im szerszy spread, tym nizsza cena.

Wykres 2. Schemat opcji sprzedazy. Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie (Kapassi

2002).

Credit default
swap
50%

Baskets
8%

Credit spread
options
6%

Wykres 3. Rynek kredytowych instrumentow
pochodnych. Zrédto: Opracowanie wtasne
na podstawie British Banks Association 2002
(wg warto$ci nominalnych transakcji).

3. Zastosowanie kredytowych in-
strumentow pochodnych

Pochodne instrumenty kredytowe pozwa-
laja podmiotowi pragnacemu podjaé ryzyko
na zajecie bez koniecznosci zakupu obligacji
lub udzielania kredytu dtugiej pozycji w za-
kresie ryzyka kredytowego danego instru-
mentu. Taki sposéb pozyskiwania przycho-
déw z operacji pozabilansowych ma wiele
przewag nad klasycznym, zwiazanym z roz-
budowywaniem bilansu.

Dla nabywcy kredytowego instrumentu

pochodnego, czyli sprzedajgcego ryzyko:

- nie powoduje negatywnego ksztaltowa-
nia relacji z klientami, tzn. nie rozwia-
zuje umowy kredytowej z klientami,
a wylacznie dokonuje transferu ryzyka
kredytowego.

- zaoferowanie pochodnego instrumentu
kredytowego powoduje podjgcie wylacz-
nie ryzyka kredytowego, co nie jest moz-
liwe w przypadku aktywow bilansowych,
ktoérych posiadanie taczy si¢ z ekspozycja
na ryzyko stopy procentowej czy kursu
walutowego.

Korzysci dla sprzedajacego, czyli naby-

wajacego ryzyko:

- wynagrodzenie,

- jesli oferujacy zabezpieczenie jest pod-
miotem niebankowym, to derywaty kre-
dytowe moga by¢ dla niego jedynym
sposobem podjecia ryzyka naleznosci
kredytowych.

- dla podmiotu rozwazajacego mozliwosé
udzielenia porgczenia lub gwarancji za-
proponowanie zabezpieczenia w ramach
pochodnego instrumentu kredytowego
moze by¢ lepszym rozwiazaniem, ponie-
waz gwarancje 1 porgczenia wymagaja
splaty catosci gwarantowanych zobo-
wiazan po wystapieniu zdarzenia ryzyka
kredytowego. Derywaty kredytowe nato-
miast bardzo czgsto przewiduja tylko wy-
rownanie strat wartosci zabezpieczanych
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instrumentow, powstalych wskutek wysta-
pienia przejawow ryzyka kredytowego.

- dokonywanie transakcji arbitrazowych.
Celem transakcji arbitrazowej jest osia-
gnigcie zysku bez ponoszenia ryzyka
dzigki jednoczesnemu zawarciu transak-
cji na dwoch lub wigeej rynkach. Osiaga-
ny zysk moze by¢ wyzszy niz przychody
osiagane z lokaty bankowej. Na rynkach
o duzej ptynnosci i bardziej efektywnych
takie zachowanie cen nie trwatoby dtugo.
Dziatajacy arbitrazysci, chcac wykorzy-
sta¢ nadarzajace si¢ okazje, doprowadzi-
liby do zblizenia si¢ kurséw rynkowych
do cen teoretycznych. Natomiast na ryn-
kach mato efektywnych réznice w cenach
moga by¢ wykorzystywane przez uczest-
nikow rynku.

4. Kontrowersje wokol pochod-
nych instrumentéw kredytowych

Po omoéwieniu podstawowych cech charak-
terystycznych dla kredytowych instrumen-
-téw pochodnych, teraz nalezatoby skoncen-
trowa¢ si¢ na najwazniejszych problemach
i zagrozeniach stworzonych wokot nich:

- problem asymetrii informacji 1 wynikaja-
ce stad konsekwencje dla wyboru pozio-
mu zarzadzania ryzykiem kredytowym;

- potencjalne oddzialywane pochodnych
instrumentéw kredytowych na sytuacje
bankow;

- rozmiar i charakter zagrozen innymi ro-
dzajami ryzyka niz ryzyko kredytowe.

- pochodnych instrumentach kredytowych
w walce konkurencyjnej

- niebezpieczenstwach zwiazane z kre-
dytowy-mi instrumentami pochodnymi
(Jackowicz 2001).

Glowna cechg charakterystyczna dla kre-
dytowych instrumentow pochodnych jest
przeniesienie ryzyka kredytowego. Kwestig
tg mozna rozwaza¢ na dwdch poziomach:

- ulg w zakresie kapitatu ekonomicznego,
polegajacych na obnizaniu kapitalu wy-
maganego w stosunku do pozycji, w ra-
mach ktorych przystapienie do kredyto-
wych instrumentéw pochodnych stanowi
efektywne zabezpieczenie hedgingowe
przed ryzykiem poniesienia strat w wy-
niku zaistnienia okres§lonych zdarzen kre-
dytowych,

- ulg w zakresie kapitatu regulacyjnego
(ustawowego), w przypadku ktorych za-
warcie kredytowej transakcji pochodne;j,
skutkujace powstaniem ulgi w zakresie
kapitatu ekonomicznego, mogloby pro-
wadzi¢ do odpowiedniego obnizenia
kapitatlu regulacyjnego, wymaganego
w stosunku do ponoszonego ryzyka.

O ile jednak kapital ekonomiczny stano-
wi element zarzadzania ryzykiem w banku
i w zwiazku z tym wymogi z tego tytutu sa
sprawa wewngtrzng banku, o tyle wymogi
kapitatu regulacyjnego naktadane sa na ban-
ki na mocy obowiazujacych przepisow. War-
to byloby zaznaczy¢, ze zawarcie kredytowe;j
transakcji pochodnej w rozumieniu polskich
przepisoOw prawnych nie moze prowadzi¢ do
powstania ulg w zakresie kapitatu regulacyj-
nego.

S. Analiza zapotrzebowania na
zawieranie kredytowych transakcji
pochodnych przez polski rynek
finansowy

Pochodne kredytowe wykorzystywane
sa przez trzy grupy uzytkownikéw: instytu-
cje finansowe, inwestorow indywidualnych
oraz korporacje. Instytucje finansowe szu-
kaja przede wszystkim ochrony przed ryzy-
kiem kredytowym, poprawy dywersyfikacji
portfela kredytowego oraz polepszenia do-
chodéw z dostgpnych kredytow. Inwestorzy
indywidualni natomiast posiadaja zbyt mate
kapitaty, by przyja¢ ryzyko kredytowe jako
mechanizm powigkszenia swoich dochodow
lub zarzadzania ryzykiem. Ostatni uzytkow-
nicy transakcji pochodnych kredytowych
— korporacje — stosuja je w celu zarzadzania
ryzykiem kredytowym, wynikajacym z ich
normalnej dziatalnosci.

Wykorzystanie pochodnych kredytowych
w celu zarzadzania ryzykiem kredytowym
(tu: zmniejszenia zaangazowania kredytowe-
g0) zostanie przedstawione na przyktadzie.

Przyklad 1

Bank A posiada duze zaangazowanie kre-
dytowe S$rednioterminowe (do trzech lat)
w przedsigbiorstwie Y, dzialajacym w bran-
zy samochodowej. Bank jest zainteresowany
zmniejszeniem zaangazowania kredytowego
zarowno w przedsigbiorstwie, jak i w branzy,
w ktorej ono dziata. Tradycyjnie bank posta-
ratby si¢ odsprzedac czg$¢ swojego zaangazo-
wania na wtornym rynku kredytowym. Przed
takim rozwiazaniem stoja dwa glowne pro-
blemy: po pierwsze, wtdrny rynek kredytow
jest nieptynny, a po drugie, bank musi wziaé
pod uwagg mozliwo$¢ pogorszenia si¢ sto-
sunkow z klientem, jesli odsprzedatby kredyt.
Jesliby bank zdecydowat si¢ zastosowac po-
chodne kredytowe w celu zmniejszenia swo-
jego zaangazowania, moze uzyska¢ oczeki-
wany rezultat, stosujac swap kredytowy typu
default (credit default swap — CDS) lub swap
catkowitego zwrotu (total return swap — TRS).
Decydujac si¢ na zastosowanie CDS, bank
A zakupuje od partnera transakcji CDS
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ochrong przed wystapieniem zdarzenia kre-
dytowego dotyczacego przedsigbiorstwa Y.
Jesli natomiast bank A decyduje si¢ na TRS,
zawiera transakcj¢, w ktorej ptaci catkowite
dochody z kredytu/kredytow udzielonych
przedsigbiorstwu Y, otrzymujac w zamian
ceng rynkowa, np. LIBOR (USD). W tym
przypadku ryzyko kredytowe zostaje calko-
wicie przerzucone na partnera transakcji spa-
wowej (por. Willey 2000).

W kazdym z tych przypadkéw zastosowa-
nie transakcji pochodnej pozwala uniknaé
probleméw zwiazanych z transakcja fizycz-
ng na wtornym rynku dlugu, poniewaz nie
jest wymagana sprzedaz dlugu. Kredyt nadal
pozostaje w bilansie banku. Poniewaz jednak
nastegpuje poprawa portfela kredytowego ban-
ku, bank musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia pla-
cenia wyzszej stopy zwrotu niz biezaca cena
rynkowa. Kwestia watpliwa pozostaje jednak
fakt wyceny swapu kredytowego w polskich
warunkach. Jak oceni¢ prawdopodobienstwo
zjawiska default danego przedsigbiorstwa
przy braku ocen ratingowych. Pochodne kre-
dytowe moga by¢ wykorzystywane do kre-
owania nieistniejacych na rynku finansowym
lub niedostepnych dla inwestora aktywow
poprzez wykorzystanie istniejacych oraz do-
stgpnych instrumentéw finansowych: zarow-
no tradycyjnych, jak i pochodnych. W ten
sposob moga by¢ kreowane zar6wno poje-
dyncze aktywa syntetyczne, jak i portfele ca-
tych aktywow (por. Tymala 2002).

Przyklad 2

Grupa inwestorow na rynku z checia ulo-
kowataby swoje $rodki na jednym z rynkow
wschodzacych (rynek X). Poszukuje inwe-
stycji, ktéra spetniataby nastepujace wyma-
gania:

- emitent z kraju X,

- plynny papier wartosciowy,

- gwarantowany zwrot kapitatu zainwesto-

-wanego,

- termin zapadalno$ci do trzech lat.

Inwestorzy moga zainwestowa¢ w obliga-
cje Brady’ego (spelniaja trzy pierwsze kry-
teria). Niestety, ostatnie kryterium pozostaje
niespelnione (obligacje sa dtugoterminowe).
Bank chcacy wyj$¢ naprzeciw oczekiwa-
niom rynku moze zaoferowa¢ wspomnia-
nym inwestorom aktywa syntetyczne, oparte
na pochodnych kredytowych, ktore spehnia
wszystkie cztery wymienione kryteria. Ide-
alnym rozwiazaniem jest wykreowanie noty
strukturalne;j, emitowanezj przez wiarygod-
nego emitenta z kraju X°, z terminem zapa-
dalnos$ci trzy lata oraz wartoscia koncowa
zalezna od obligacji Brady’ego kraju X. Taki
papier warto$ciowy bedzie zalezal od akcep-

towanego przez inwestoréw instrumentu ba-
zowego (obligacje Brady’ego) i jednoczesnie
spelni wszystkie postawione przez inwesto-
réw wymagania .

Kolejny przyktad zaprezentuje mozliwo$¢
wykorzystania swapow kredytowych do wy-
kreowania aktywow syntetycznych.

Przyklad 3

Inwestor (np. instytucja finansowa) chce
zainwestowa¢ swoje S$rodki w kredyt dla
przedsigbiorstw oraz uzyskaé rentownos$c
wyzsza od rynkowej. Bezposrednim rozwia-
zaniem byloby uczestnictwo w kredycie kon-
sorcjalnym, ale w danym momencie jest to
niemozliwe, dlatego tez inwestor decyduje si¢
na rozwiazanie z udziatem pochodnych kre-
dytowych: swap calkowitego zwrotu (TRS)
lub swap kredytowy (CDS). W tym pierw-
szym przypadku inwestor zawiera transakcj¢
TRS, w ktorej otrzymuje catkowity dochdd
z kredytu, w zamian ptacac LIBOR + marzg.
W drugim przypadku inwestor zawiera trans-
akcje CDS, w ktorej sprzedaje ochrong od
wystapienia zdarzenia kredytowego danego
pozyczkobiorcy (emitenta danej obligaciji).

6. Wykorzystanie pochodnych kre-
dytowych na ,,rynkach wschodzg-
cych” (ang. emerging markets)

Pochodne kredytowe odgrywaja takze
wazna rolg na rynkach wschodzacych. Pod-
stawowym celem ich wykorzystania jest
wykreowanie zaangazowania kredytowego
na tych rynkach, bez bezposredniego ryzy-
ka kredytowego, oraz zmniejszenie kosztow
transakcji i ptaconych podatkow. Transakcje
z udziatem krajoéw wschodzacych postrzega
si¢ na ogo6t jako transakcje z podwyzszonym
ryzykiem kraju. Pochodne kredytowe sg wy-
korzystywane tutaj w szczego6lnosci w celu
zarzadzania tym ryzykiem. Typowe zastoso-
wania dotycza ochrony przed ryzykiem part-
nera (counterparty risk), tworzenie aktywow
syntetycznych na rynkach wschodzacych
oraz ochrona przed niewymienialno$cia wa-
luty krajowej (Tymala 2002).

Pochodne kredytowe moga by¢ wykorzy-
stywane na tych rynkach w roznych celach,
np ochrony przed ryzykiem cenowym (ry-
zyko walutowe, stopy procentowej, zmiany
cen papierow wartosciowych), ryzykiem
kredytowym (ryzykiem partnera transakcji),
ryzykiem regulacyjnym czy ryzykiem kraju.
To ostatnie zawiera w sobie wiele elementow:
niewyplacalnos¢ waluty, wprowadzenie zaka-
zu wywozenia waluty z kraju, czy tez innych
restrykcji walutowych dotyczacych transferu
kapitatu. Na przyktad inwestor z danego ryn-
ku, posiadajacy zobowiazania w walucie ob-
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cej, moze nie by¢ w stanie wymieni¢ waluty
krajowej na walutg obca w celu wypelnienia
swoich zobowiazan finansowych, mimo po-
siadania odpowiednich srodkow. Jest to ryzy-
ko, o ktérym najczeséciej mysla zagraniczni
inwestorzy wchodzacy na tego typu rynki.
Moga oni wowczas znalez¢ odpowiedniego
partnera i podpisa¢ z nim umowg zabezpie-
czajaca takie ryzyko. Ryzyko partnera dostar-
czajacego ochrony jest podobne do ryzyka
zwigzanego z zakupem denominowanych
w obcej walucie papieréw wartoSciowych,
emitowanych przez emitenta z rynku wscho-
dzacego. Powyzsza transakcja pozwolitaby
oddzieli¢ ryzyko kredytowe od ryzyka niewy-
ptacalnosci. Taka separacja jest istotna w sy-
tuacji, kiedy np. emitentem jest firma-corka
duzej migdzynarodowej, wiarygodnej kredy-
towo korporacji, gdzie ryzyko kredytowe jest
bardzo niskie, ale ryzyko niewymienialnosci
waluty wysokie (z racji rynku, na ktorym
dziala firma-corka).

Przyczyna zawierania przez dostawceg
ochrony transakcji moze by¢:

- niskie ryzyko wprowadzenia niewypta-

calnosci;

- che¢ zarobienia premii, ktéra w sytuacji
niewielkiego prawdopodobienstwa wpro-
wadzenia niewyplacalnosci waluty jest
widziana jako dobra kompensata za pod-
jecie ryzyka kraju;

- potrzeba zakupu waluty w celu finanso-
wania zaplanowanych inwestycji.

Pierwsze dwie przyczyny moga by¢ typowe
dla instytucji finansowej lub inwestora szu-
kajacego zarobku w postaci premii na rynku
wschodzacym. Trzecia przyczyna moze by¢
motywacja dla korporacji, ktéra rozpoczeta
dziatania handlowe w danym kraju w celu
sfinansowania zaplanowanych inwestycji,
ale niestety nie moze wyegzekwowac swoich
wierzytelnosci.

Pochodne kredytowe umozliwiaja oddzie-
lenie ryzyka kredytowego oraz handlowa-
nie nim jako odrgbna wartoscia. Wskazane
podstawowe zastosowania transakcji po-
chodnych, kredytowych nie wyczerpuja ca-
tego spektrum mozliwych zastosowan. Wraz
z rozwojem iloSciowym oraz jakosciowym
rynku ujawnia si¢ nowe, mozliwe sposoby
wykorzystania tych transakcji. Przyszty roz-
woj kredytowych instrumentow pochodnych
w Polsce moze niewatpliwie ulatwié¢ oraz
przyspieszy¢ kilka czynnikow:

- zrozumienie pochodnych kredytowych

przez potencjalnych uzytkownikow,

- upowszechnienie ratingéw kredytowych,

- wigksza ptynno$¢ rynku papieréw diuz-
nych oraz przejrzystos¢ cenowa,

- poprawa wyceny kredytow oraz wzrost

zrozumienia ryzyka zwigzanego z kon-

centracja kredytowa.

Mimo burzliwego wzrostu wolumenu kre-
dytowych transakcji pochodnych na $wiecie,
istnieja powazne przeszkody ograniczaja-
ce ten rozwdj na rynkach takich jak polski.
Jako pierwsza barier¢ mozna wskaza¢ nazbyt
skomplikowana i1 obszerna dokumentacjg,
szczegblnie brak jasnej interpretacji zda-
rzenia kredytowego i konsekwencji z niego
wynikajacych. Drugim problemem jest mata
ptynnos¢ rynku, w zasadzie ograniczajacego
si¢ do kilku specyficznie okreslonych trans-
akcji klientowskich, 1 mata przejrzysto§¢
(szczegodlnie podkreslana jest zbyt mata licz-
ba podmiotéw peiacych funkcje market-
-makers, ktorzy aktywnie kwotujq) (Sliwa
2004). Kolejna kwestia trudna do oszaco-
wania jest wycena zabezpieczanych transak-
cji 1 mozliwo§¢ wystandaryzowania ryzyka
kredytowego na podobnych zasadach jak to
mozna zrobi¢ w przypadku ryzyka waluto-
wego czy stopy procentowej. Ten warunek
wskazuje si¢ by¢ zasadniczym w napedzaniu
rozwoju derywatéw fx i stopy procentowej
bez wigkszych przeszkoéd. Dodatkowo uzy-
wanie kredytowych transakcji pochodnych
w celu zmniejszenia kapitalu regulacyjne-
go jest narzgdziem nieokreslonym jeszcze
w polskim prawie bankowym.

Wedlug U.S. Office of the Comptroller
of the Currency (OCC) 95% warto$ci nomi-
nalnych transakcji derywatow kredytowych
w 2000 roku zawartych zostalo przez 5 du-
zych bankdéw i to one zajmuja pozycj¢ glow-
nych rozgrywajacych. Handel tymi trans-
akcjami odbywa si¢ w wigkszosci migdzy
Nowym Jorkiem a Londynem, co w pelni
uzmystawia skalg zjawiska 1 podkresla tezg,
ze na lokalnych rynkach finansowych krajow
,emergin markets” w zasadzie nie handluje
si¢ derywatami kredytowymi i nie ma szcze-
gblnych warunkéw do tego zeby, nastapit ich
rozwoj, natomiast skarbowe aktywa tych kra-
jow stanowia podstawg zawierania transakcji
spekulacyjnych przez dealerow w wielkich
centrach finansowych.

Podsumowanie

Kroétka charakterystyka kredytowych in-
strumentéw pochodnych niewatpliwie po-
kazuje, jak wielkie sa mozliwos$ci ich wyko-
rzystania. O niewatpliwym zainteresowaniu
tymi instrumentami $wiadcza chociazby
statystyki wzrostu wolumenu zawieranych
transakcji na $wiecie. Jednak proba odpo-
wiedzi na postawione na poczatku pytanie,
czy polski system finansowy sprosta temu
zadaniu 1 umozliwi rozwdj kredytowych in-
strumentéw pochodnych, uswiadamia czy-
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telnikowi, jak wielkie bariery tego rozwoju
istniejq jeszcze w Polsce. Takie elementy jak
marginalny poziom rozwoju rynku korpora-
cyjnych papieréw dtuznych, niedostateczne
upowszechnienie ratingéw kredytowych czy
brak jednolitej wyceny rynkowej kredytow
w systemie bankowym stanowia o trudno-
$ciach rozwoju credit derivatives w Polsce.
Nie oznacza to jednak, ze przy zniwelowaniu
tych przeszkod rynek ten okaze si¢ na tyle
plynny, zeby zawieraé transakcje zabezpie-
czajace ryzyko kredytowego w celach speku-
lacyjnych, a nie wylacznie hedgingowych.
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Przypisy

! Z reguly nie thumaczy si¢ nazw kredytowych instru-
mentoéw pochodnych, uczestnicy rynku finansowego
postuguja si¢ wersjami anglojezycznymi.

2 Wartoéé godziwa - kwota za jaka dany skladnik ak-
tywoéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej po-
migdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowany-
mi, niepowiazanymi ze soba stronami.

3 W tym przyktadzie zastosowano credit-linked note (tu:
nota strukturalna oparta na pochodnych kredytowych)
do kreowania aktywow syntetycznych.
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