
Wprowadzenie

Na rynkach finansowych powstajà nieustannie nowe
instrumenty finansowe, b´dàce odpowiedzià na po-
trzeby samych twórców bàdê stanowiàce ofert´ dla
ich potencjalnych klientów. Jednymi z ostatnich pro-
duktów in˝ynierii finansowej, które pojawi∏y si´ na
rynku kilkanaÊcie lat temu i które zaspokajajà potrze-
by obu ww. grup, sà pochodne instrumenty kredyto-
we (PIK). Niniejszy artyku∏ poÊwi´cony jest w∏aÊnie
tym nowym narz´dziom, s∏u˝àcym zarzàdzaniu ryzy-
kiem kredytowym. Opracowanie ma na celu nakreÊle-
nie istoty pochodnych instrumentów kredytowych,
przestawienie motywów zawierania tych transakcji,
zaprezentowanie podstawowych instrumentów oraz
struktur zaawansowanych wÊród pochodnych kredy-
towych, a tak˝e scharakteryzowanie rynku tych in-
strumentów. 

Pochodny instrument kredytowy jest kontraktem
finansowym pomi´dzy dwoma partnerami umowy, któ-
ry zapewnia mo˝liwoÊç transferu ryzyka kredytowego.
W transakcji tego typu jedna ze stron (beneficjent)
transferuje ryzyko kredytowe instrumentu bazowego do
drugiej strony umowy (gwaranta). Za udzielone zabez-
pieczenie gwarant otrzymuje oczywiÊcie premi´. Instru-
mentami bazowymi mogà byç: po˝yczka, papier warto-
Êciowy (np. obligacja) bàdê inne aktywa, dla których
mo˝e byç ustalona cena obrotu1. 

Banki komercyjne majà do dyspozycji tradycyjne
metody zabezpieczenia kredytów w postaci akredyty-
wy typu stand-by i gwarancji, które zapewniajà im
ochron´ przed ryzykiem wystàpienia problemów z po-
˝yczkà bàdê ich wi´kszym portfelem. PIK dajà jednak
wiele dodatkowych korzyÊci, w porównaniu z tradycyj-
nymi instrumentami, poniewa˝ umo˝liwiajà przebudo-
w´ ca∏ego bankowego portfela ryzyka kredytowego i za-
rzàdzanie nim. Dzi´ki nim bank mo˝e zabezpieczyç si´
nie tylko przed niewyp∏acalnoÊcià, ale równie˝ pogor-
szeniem si´ sytuacji kredytowej klienta. Stosowanie
PIK umo˝liwia dywersyfikacj´ portfela kredytowego,
a nawet zwi´kszenie ponoszonego ryzyka kredytowego.
WÊród g∏ównych powodów zawierania tego typu trans-
akcji wymienia si´ doskonalenie zarzàdzania ryzykiem,
popraw´ dochodowoÊci, dywersyfikacj´ ryzyka, reduk-
cj´ koncentracji kredytowej czy wreszcie powód o nie-
bagatelnym znaczeniu – mo˝liwoÊç zmniejszenia ob-
cià˝eƒ zwiàzanych z kapita∏em regulacyjnym. 

Na coraz powszechniejsze u˝ycie PIK przez banki
i wszystkie inne instytucje majàce do czynienia z ryzy-
kiem kredytowym sk∏ada si´ wiele czynników. Jednym
z nich jest precyzja, z jakà PIK mogà odizolowaç i prze-
nieÊç ryzyko kredytowe. Ten aspekt omawianych struk-
tur niewàtpliwie odró˝nia je od tradycyjnych instru-
mentów pochodnych. Podmiot, którego ryzyko jest
transferowane np. przez bank, nie musi uczestniczyç
w takiej transakcji. Cz´sto nie musi nawet wiedzieç
o jej zawarciu. Dzi´ki temu instytucje finansowe mogà
zarzàdzaç swym ryzykiem w dyskretny sposób, który
nie wp∏ywa na ich stosunki z klientami. 
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Inna zaleta PIK polega na tym, ˝e zapewniajà one
mechanizm umo˝liwiajàcy krótkà sprzeda˝2 instru-
mentów obcià˝onych ryzykiem kredytowym. Nie jest
np. mo˝liwe dokonanie krótkiej sprzeda˝y udzielonych
przez bank kredytów czy po˝yczek. Jednak krótka po-
zycja mo˝e byç wykreowana syntetycznie poprzez za-
kup ochrony kredytowej przy u˝yciu PIK. Krótka sprze-
da˝ pojedynczych kredytów lub ich portfela mo˝e byç
stosowana w celu zarzàdzania ryzykiem kredytowym –
zabezpieczenia ekspozycji kredytowej – bàdê osiàgania
zysków z pogarszania si´ jakoÊci kredytowej portfela
kredytów. Wzrost p∏ynnoÊci na rynku PIK powoduje,
˝e podmioty zaanga˝owane w dzia∏alnoÊç kredytowà
mogà, stosujàc krótkà sprzeda˝, skorzystaç z mo˝liwo-
Êci p∏ynàcych z arbitra˝u kredytowego. 

Podmioty zawierajàce pochodne transakcje
kredytowe

Grupa uczestników rynku PIK jest dosyç liczna. Do gro-
na u˝ytkowników omawianych instrumentów zalicza
si´: banki, przedsi´biorstwa, firmy ubezpieczeniowe,
firmy reasekuracyjne, fundusze hedgingowe, firmy za-
rzàdzania aktywami (asset management) oraz inwesto-
rów poszukujàcych mo˝liwoÊci zarobku poprzez przyj-
mowanie ryzyka kredytowego. Wymienione podmioty
zawierajà pochodne transakcje, by realizowaç odmien-
ne cele. Motywy zawierania pochodnych transakcji
kredytowych sà ró˝ne w przypadku banków, firm ubez-
pieczeniowych czy przedsi´biorstw. Ró˝ne cele przy-
Êwiecajà te˝ dzia∏ajàcym na rynku PIK funduszom hed-
gingowym i firmom Êwiadczàcym us∏ugi zarzàdzania
aktywami. Ze wzgl´du na elastycznoÊç przedstawia-
nych struktur3 mo˝na je ∏atwo dostosowaç do potrzeb
stron umowy. 

Banki u˝ywajà PIK w celu ∏agodzenia swej ekspo-
zycji wobec okreÊlonych kredytobiorców czy ga∏´zi
przemys∏u. Wykorzystane limity koncentracji kredyto-
wej (np. w okreÊlonym sektorze gospodarki) zostajà
dzi´ki PIK uwolnione, a banki nadal mogà udzielaç po-
˝yczek przedsi´biorstwom z tej bran˝y. Zawarcie odpo-
wiednich transakcji (sprzeda˝ ochrony kredytowej)
umo˝liwia równie˝ dywersyfikacj´ portfeli kredyto-
wych poprzez syntetyczne uzyskanie ekspozycji w sto-
sunku do okreÊlonych bran˝ czy krajów. Bardzo istot-
nym zastosowaniem PIK jest tak˝e ich u˝ycie w celu
zmniejszenia wymogów dotyczàcych kapita∏u regula-
cyjnego. Zgodnie z jednolitymi regu∏ami ustalonymi
w Umowie Kapita∏owej z 1998 r. (ang. Basle Capital

Accord), banki sà zobowiàzane do utrzymywania odpo-
wiedniego poziomu kapita∏u na pokrycie ryzyka kredyto-
wego. Na przyk∏ad w odniesieniu do kredytów banko-
wych udzielonych przedsi´biorstwom (bez wzgl´du na
rating przedsi´biorstwa) stosowany jest 8-procentowy
wspó∏czynnik obcià˝enia kapita∏em. Du˝e banki u˝ywajà
wewn´trznych modeli szacowania ryzyka kredytowego,
zgodnie z którymi poziom utrzymywanego na jego pokry-
cie kapita∏u jest kalkulowany na podstawie zdolnoÊci
kredytowej kredytobiorców. Dlatego banki te majà du˝à
motywacj´ do wyprowadzania ze swych portfeli ryzyka
kredytowego zwiàzanego z kredytami, dla których obcià-
˝enie kapita∏u wynikajàce z modelu jest mniejsze od ar-
bitralnego i sztywnego wspó∏czynnika 8%. Zawarcie po-
chodnej transakcji kredytowej z bankiem pochodzàcym
z kraju OECD (nawet jeÊli bank ten ma ni˝szy rating ni˝
przedsi´biorstwo, którego kredyt jest zabezpieczany)
umo˝liwia uzyskanie 80-procentowej ulgi w kapitale re-
gulacyjnym. Dzi´ki zawartej transakcji bank nie tylko wy-
prowadza ryzyko kredytowe ze swego portfela, ale doko-
nujàc arbitra˝u na kapitale regulacyjnym, zwi´ksza jed-
noczeÊnie zwrot z kapita∏u w∏asnego. 

Przedsi´biorstwa stosujà PIK w celu zarzàdzania ry-
zykiem kredytowym wynikajàcym z zawieranych przez
nie kontraktów handlowych. OczywiÊcie, podmioty te
mogà stosowaç tradycyjne sposoby zarzàdzania ryzy-
kiem, np. w postaci faktoringu, czy wr´cz ograniczyç
wspó∏prac´ z klientami, których ryzyko postrzegane jest
przez przedsi´biorstwo jako zbyt wysokie. Zastosowanie
PIK jest jednak efektywniejszà technikà zarzàdzania ry-
zykiem kredytowym. Instrumenty te oferujà bardziej po-
ufne sposoby zabezpieczenia nale˝noÊci handlowych, co
jest szczególnie wa˝ne dla znacznej cz´Êci przedsi´-
biorstw. Upadek dostawcy lub klienta takiego przedsi´-
biorstwa mo˝e prowadziç do koniecznoÊci zawarcia
umów z innymi kontrahentami, ale po cenach ró˝nych
od pierwotnych. Dzi´ki wczeÊniejszemu zawarciu odpo-
wiedniej pochodnej transakcji kredytowej przedsi´bior-
stwo mo˝e jednak zrekompensowaç sobie potencjalne
straty poniesione na kontraktach handlowych. 

Przyj´cie ryzyka wobec pewnych typów kredytów
(w szczególnoÊci kredytów udzielonych przedsi´bior-
stwom) czy sektorów nie jest mo˝liwe w tradycyjnej
dzia∏alnoÊci firm ubezpieczeniowych i reasekuracyj-
nych. Firmy ubezpieczeniowe najcz´Êciej nie mogà na-
bywaç kredytów od banków. Co wi´cej – banki, oba-
wiajàc si´ naruszenia dobrych stosunków z klientami,
nie majà motywacji do sprzeda˝y kredytów ze swego
portfela. Z pomocà przychodzà tutaj PIK, pozwalajàce
firmom sektora ubezpieczeƒ przyjàç na siebie ryzyko
kredytowe, którego nie mog∏y do tej pory uzyskaç.
Ubezpieczyciele uczestniczà w rynku PIK w celu dy-
wersyfikacji oraz zwi´kszenia swych dochodów i sà
sprzedawcami netto ochrony kredytowej. 

Równie˝ fundusze hedgingowe wykorzystujà PIK
w celu zwi´kszania dochodów, traktujàc je jako alterna-
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2 Istotà krótkiej sprzeda˝y jest zarabianie na spadkach kursów instrumentów
finansowych. Strategia krótkiej sprzeda˝y polega na zbyciu po˝yczonych od
innego podmiotu np. papierów wartoÊciowych i póêniejszym ich odkupieniu
po ni˝szej cenie. JeÊli inwestor pomyli si´ w swych oczekiwaniach i cena
sprzedanego instrumentu wzroÊnie, ponosi on oczywiÊcie strat´. 
3 PIK nale˝à one do grupy instrumentów over-the-counter – nie sà wystanda-
ryzowane i strony umowy ka˝dorazowo je negocjujà. 



tywne narz´dzie inwestycji. Szczególnie ch´tnie anga˝ujà
si´ w struktury dajàce mo˝liwoÊç zastosowania i wykorzy-
stania dêwigni finansowej. Fundusze hedgingowe wyst´-
pujà zarówno jako sprzedawcy, jak i nabywcy ochrony
kredytowej. Sprzedajàc ochron´ kredytowà, uzyskujà syn-
tetyczny dost´p do rynku kredytów bankowych. Posiada-
jàc w swych portfelach inwestycyjnych aktywa wra˝liwe
na zmian´ jakoÊci kredytowej, fundusze same sà równie˝
zainteresowane wyst´powaniem w roli nabywcy zabez-
pieczenia, w celu ochrony np. portfela obligacji. 

Podobnie jak fundusze hedgingowe, równie˝ firmy
zarzàdzania aktywami (firmy asset management) sà ak-
tywne „po obu stronach rynku” PIK. W roli nabywców
ochrony kredytowej wyst´pujà przede wszystkim pod-
mioty majàce portfele papierów wartoÊciowych obcià˝o-
nych du˝ym ryzykiem kredytowym, np. wysoko docho-
dowych obligacji. Ryzyko zaprzestania obs∏ugi tych in-
strumentów (zarówno p∏atnoÊci kuponowych, jak i sumy
g∏ównej) jest zwykle znaczne i mo˝e naraziç firmy asset
management na powa˝ne straty. Dzi´ki zastosowaniu
PIK ryzyko to mo˝e byç jednak przeniesione z firm za-
rzàdzania aktywami do innych podmiotów. Firmy asset
management mogà równie˝ czerpaç dodatkowe dochody
z uczestniczenia w rynku PIK poprzez sprzeda˝ ochrony
kredytowej. Szczególnie b´dà zainteresowane sprzeda˝à
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym zwiàzanym
z obligacjami przedsi´biorstw, co do których oczekuje
si´, ̋ e zostanà przej´te przez silniejsze przedsi´biorstwa.
Taki scenariusz zdarzeƒ wywiera pozytywny wp∏yw na
standing przedsi´biorstwa i oddala groêb´ wyp∏aty przez

firm´ zarzàdzania aktywami rekompensat z tytu∏u ubez-
pieczanego przez nià kredytu. 

Struktury wykorzystywane przez uczestników
rynku

Swap na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu (ang. credit de-
fault swap – CDS) to najpopularniejszy instrument
ograniczania ryzyka kredytowego. W CDS przedstawio-
nym na schemacie 1. nabywca zabezpieczenia dokonu-
je okresowych op∏at, najcz´Êciej wyra˝onych w punk-
tach bazowych wartoÊci okreÊlonego instrumentu bazo-
wego. W zamian, gwarant zabezpieczenia zgadza si´ na
wyp∏acenie Êwiadczenia pieni´˝nego w sytuacji, gdy
wzroÊnie ryzyko kredytowe bazowego instrumentu kre-
dytowego. Wyp∏ata mo˝e nastàpiç w przypadku ban-
kructwa kredytobiorcy, obni˝enia jego ratingu, opóê-
nienia p∏atnoÊci odsetkowych itp., definiowanych
w umowie jako zdarzenie kredytowe (ang. credit event,
event of default lub default)4. W swapie na zaprzesta-
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Schemat 1 Konstrukcja swapu na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu

èród∏o: M.J.P. Anson, F.J.Fabozzi, M. Choudhry, R.R. Chen: Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing. Hoboken New Jersey 2004 John Wiley &
Sons Inc.

4 Od 1999 r. (w brzmieniu zmienionym nieco w 2003 r.) strony transakcji mogà
posi∏kowaç si´ definicjami zdarzenia kredytowego opracowanymi przez Mi´dzy-
narodowe Stowarzyszenie Swapów i Instrumentów Pochodnych (ang. Internatio-

nal Swaps and Derivatives Association – ISDA). Obecnie obowiàzujàce definicje
(2003 ISDA Credit Derivatives Defininitions) to standardowe terminy, które sà
zwykle stosowane przez strony zawierajàce umowy swapowe. OkreÊlajà one szeÊç
nast´pujàcych zdarzeƒ kredytowych: niewyp∏acalnoÊç (ang. bankruptcy), natych-
miastowa wymagalnoÊç (ang. obligation acceleration), zaniechanie obs∏ugi d∏ugu
(ang. obligation default), brak zap∏aty (ang. failure to pay), repudiacj´/moratorium
(ang. repudation/moratiorium) oraz restrukturyzacj´ (ang. restructuring). 
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nie obs∏ugi d∏ugu gwarant nie jest zobligowany do do-
konania p∏atnoÊci a˝ do chwili zaistnienia wspomnia-
nych sytuacji. 

Swapy na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu sà dopaso-
wane do konkretnych potrzeb potencjalnych u˝ytkow-
ników. Bazowymi instrumentami kredytowymi mogà
byç po˝yczka czy obligacja, w ró˝nej walucie, nato-
miast okres transakcji mo˝e byç równy okresowi ˝ycia
instrumentu bazowego bàdê krótszy od niego. Op∏ata
otrzymywana przez sprzedawc´ zabezpieczenia zale˝y
od okresu, na który swap zosta∏ zawarty, oraz prawdo-
podobieƒstwa zajÊcia zdarzenia kredytowego bazo-
wych aktywów kredytowych. 

Kolejnym przyk∏adem instrumentów pochodnych
s∏u˝àcych ograniczeniu ryzyka kredytowego sà swapy
na zwrot ca∏kowity zwane równie˝ swapami dochodo-
wymi (ang. total rate of return swaps – TRORS). Polega-
jà one na zamianie ca∏kowitego dochodu otrzymywane-
go z instrumentu bazowego wra˝liwego na zmian´ oce-
ny ryzyka kredytowego (np. obligacji) na inne przep∏y-
wy pieni´˝ne – np. odnoszone do stawki procentowej
rynku mi´dzybankowego. Schemat 2. prezentuje kon-
strukcj´ swapu na zwrot ca∏kowity. Wzrost wartoÊci
posiadanych aktywów oraz procent i ewentualna dywi-
denda trafiajà w takiej transakcji do sprzedawcy ochro-
ny kredytowej. W zamian p∏aci on nabywcy zabezpie-
czenia stawk´ LIBOR powi´kszonà o mar˝´ oraz rekom-
pensuje mu spadek bie˝àcej ceny rynkowej aktywów. 

Omawiane swapy pozwalajà sprzedawcom zabez-
pieczenia na uzyskanie pozabilansowej ekspozycji wo-

bec aktywów, do których nie mieli wczeÊniej dost´pu.
Zasadniczym, oprócz dywersyfikacji ryzyka kredyto-
wego, powodem zawierania tych transakcji sà jednak
korzyÊci wynikajàce ze stosowania dêwigni finansowej.
Sprzedawcy swapów na zwrot ca∏kowity nie dokonujà
˝adnych poczàtkowych p∏atnoÊci, a póêniejsze prze-
p∏ywy finansowe majà charakter netto. Kupujàcy
ochron´ kredytowà równie˝ ma motywacj´ do zawiera-
nia tego typu transakcji. Dzi´ki zawarciu swapu na
zwrot ca∏kowity zabezpiecza si´ zarówno przed ryzy-
kiem cenowym, jak i ryzykiem obni˝enia dochodo-
woÊci instrumentu bazowego. JednoczeÊnie aktywa
bazowe pozostajà w jego bilansie i transakcja nie ma
wp∏ywu na stosunki z klientami, co ma szczególne
znaczenie w przypadku zabezpieczania udzielonych
kredytów.

Do podstawowych struktur wÊród pochodnych in-
strumentów kredytowych nale˝à równie˝ transakcje
zamiany mar˝ kredytowych (ang. credit-spread
swaps). Dwa g∏ówne rodzaje swapów budowanych na
mar˝ach kredytowych obejmujà: 

– swapy mar˝ kredytowych budowane na akty-
wach nieobcià˝onych ryzykiem – spread absolutny
(ang. absolute spread), 

– swapy mar˝ kredytowych dwóch aktywów wra˝-
liwych na ryzyko kredytowe – spread wzgl´dny (ang.
relative spread). 

Dzi´ki swapom mar˝ kredytowych mo˝liwe jest
osiàgni´cie korzyÊci z w∏aÊciwego przewidzenia co do
przysz∏ego kszta∏towania si´ premii za ryzyko wyra˝a-
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Schemat 2 Swap na zwrot ca∏kowity

èród∏o: J. M. Tavakoli: Credit Derivatives & Synthetic Structures. A Guide to Instruments and Applications. New York 2001 John Wiley & Sons Inc. 
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nych w postaci mar˝ kredytowych. W przedstawionej
na schemacie 3. transakcji (przypadek spreadu absolut-
nego) inwestor osiàga zysk, gdy mar˝a pomi´dzy da-
nym papierem bazowym a papierem nieobcià˝onym ry-
zykiem lub innym ryzykownym papierem ulegnie za-
w´˝eniu. W przypadku wzrostu mar˝y kredytowej in-
westor poniesie strat´. Poniewa˝ transakcja ta jest grà
o sumie zerowej, na stratach (zyskach) inwestora zara-
bia (traci) bank i vice versa. 

Swap spreadu wzgl´dnego pozwala natomiast in-
westorom na osiàganie zysków dzi´ki w∏aÊciwemu
okreÊleniu wzgl´dnych ruchów w mar˝ach kredyto-
wych dwóch papierów. Schemat 4. przedstawia przy-
padek swapu spreadu wzgl´dnego. Inwestor zyskuje
(ponosi strat´) w tej transakcji, jeÊli mar˝a z drugiego
papieru maleje (wzrasta) w stosunku do mar˝y
z pierwszego papieru. Analiza tego przypadku wyka-
zuje, ˝e transakcja wzgl´dnych mar˝ kredytowych
jest niczym innym, jak zawarciem dwóch swapów na
spread absolutny, w wyniku czego zostaje zrównowa-
˝ony i tym samym wyeliminowany komponent wol-
ny od ryzyka. 

Opcje kredytowe (ang. credit options) sà kolejnym
instrumentem rynku pochodnych instrumentów kredy-
towych wykorzystywanym do zabezpieczenia si´ przed
ryzykiem niekorzystnych zmian jakoÊci kredytu. G∏ów-
ne cechy opcji kredytowych sà identyczne jak w przy-
padku opcji na akcje. Podobieƒstwo opcji kredytowych
do innych opcji polega na tym, ˝e kupujàcy opcj´ p∏aci
premi´ za prawo do rozliczenia transakcji, osiàgajàc ko-
rzyÊci z ró˝nicy pomi´dzy cenà spot „okreÊlonej bazy”
a jej kursem opcyjnym okreÊlonym w umowie. W od-
ró˝nieniu od innych opcji wspomnianà „baz´” w przy-
padku opcji kredytowych stanowià mar˝a kredytowa
lub aktywa wra˝liwe na zmiany ryzyka kredytowego. 

Poniewa˝ opcje kredytowe mogà byç budowane na
samych aktywach kredytowych, a tak˝e na mar˝ach ich
dotyczàcych, wyró˝nia si´ dwa typy omawianych
transakcji: 

– opcje oparte na mar˝y kredytowej (ang. spread
options), 

– opcje, w których baz´ stanowià aktywa – opcje
na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu (ang. credit-default
options). 

BANK I  KREDYT listopad-grudzieƒ 20048 Produkty i Techniki Bankowe

Schemat 3 Swap oparty na spredzie absolutnym

èród∏o: S. Das: Credit Derivatives and Credit Linked Notes. Singapore 2000 John Wiley & Sons, s. 19. 

Schemat 4 Swap na mar˝ach kredytowych – przypadek spreadu wzgl´dnego

èród∏o: jak w schemacie 3, s. 19.

Bank Inwestor

ustalona sta∏a mar˝a
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do innego papieru

Bank Inwestor

mar˝a z papieru 1 

w stosunku do stopy 

procentowej wolnej 

od ryzyka

mar˝a z papieru 2 

w stosunku do stopy 

procentowej wolnej 

od ryzyka



Pierwszy typ opcji pozwala na zabezpieczenie si´
przed niekorzystnymi zmianami mar˝ kredytowych
w zamian za zap∏at´ premii opcyjnej. Zawierajàc takà
transakcj´, inwestor nabywa prawo do otrzymania
w okresie zapadalnoÊci opcji ró˝nicy pomi´dzy mar˝à
kredytowà w dniu rozliczenia a mar˝à opcyjnà (opcja
call) lub ró˝nicy pomi´dzy mar˝à opcyjnà a mar˝à kre-
dytowà w dniu rozliczenia (opcja put). 

Opcje na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu mogà byç na-
tomiast u˝yte przez inwestora do zabezpieczenia si´
przed spadkiem ceny aktywów, np. obligacji. Aby za-
bezpieczyç si´ przed obni˝eniem ratingu emitenta obli-
gacji i tym samym spadkiem ceny samej obligacji, in-
westor mo˝e zakupiç opcj´ dajàcà dochód w momencie
jej rozliczenia. W wyniku obni˝enia jakoÊci kredytowej
obligacji inwestor poniesie strat´ na wartoÊci udzia∏ów
w obligacjach, ale zostanie ona zrównowa˝ona przez
dochody uzyskane z rozliczenia opcji. 

Papiery d∏u˝ne indeksowane do zdarzeƒ kredyto-
wych (ang. credit-linked notes – CLN), nazywane te˝
cz´sto notami kredytowymi, to stosunkowo nowy typ
papierów d∏u˝nych. CLN stanowià po∏àczenie papieru
d∏u˝nego z wbudowanym w jego struktur´ pochodnym
instrumentem kredytowym, np. swapem na zaprzesta-
nie obs∏ugi d∏ugu. Na wartoÊç tych instrumentów wp∏y-
wa nie tylko kondycja ich emitenta, ale tak˝e instru-
mentów bazowych, na które opiewajà pochodne trans-
akcje kredytowe stanowiàce integralnà cz´Êç CLN. Za-
kupujàc ten typ papieru d∏u˝nego, inwestor staje si´ de
facto gwarantem wspomnianej pochodnej transakcji
kredytowej i mo˝e dzi´ki temu uzyskaç wi´ksze p∏atno-

Êci kuponowe ni˝ w przypadku standardowego papie-
ru d∏u˝nego. Jednak cena odkupu papieru d∏u˝nego in-
deksowanego do zdarzeƒ kredytowych uwarunkowana
jest (w zale˝noÊci od komponentu pochodnego wbudo-
wanego w papier) zmianami jakoÊci kredytowej lub
wartoÊci rynkowej instrumentu bazowego. Ogólnà kon-
strukcj´ CLN ilustruje schemat 5. 

CLN dajà inwestorom mo˝liwoÊç uzyskania ekspo-
zycji na rynkach, na których jest to dla nich niemo˝li-
we z powodu regulacji prawnych lub bardzo kosztow-
ne ze wzgl´du na wysokie koszty transakcyjne. Poza
tym za pomocà tych struktur mo˝liwe jest zbudowanie
instrumentów podlegajàcych ocenie ratingowej z form,
które jej normalnie nie podlegajà5. Do najcz´Êciej spo-
tykanych papierów d∏u˝nych indeksowanych do zda-
rzeƒ kredytowych nale˝y zaliczyç: 

• Papiery d∏u˝ne z wbudowanym swapem na
zwrot ca∏kowity (ang. total rate of return credit-linked
notes). G∏ównym celem tworzenia takiego instrumentu
jest symulacja inwestycji w bazowe aktywa kredytowe
(kredyty bankowe czy obligacje) lub indeks oparty na
koszyku z∏o˝onym z bazowych aktywów kredytowych. 

• Papiery d∏u˝ne powiàzane ze swapami na za-
przestanie obs∏ugi d∏ugu (ang. credit-default-linked
notes). ¸àczà one inwestycj´ gotówkowà w papiery
o sta∏ych odsetkach i jednoczesny udzia∏ inwestora
w swapie na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu, gdzie wyst´-
puje on w roli sprzedawcy ochrony kredytowej. Ta od-
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Schemat 5 Papier d∏u˝ny indeksowany do zdarzenia kredytowego

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

Emitent CLN

Dealer instrumentów 
bazowych

Nabywca CLN

emisja papierów d∏u˝nych w zamian
za p∏atnoÊç

p∏atnoÊci kuponowe plus nomina∏
w okresie zapadalnoÊci minus

potencjalne zobowiàzanie z tytu∏u
pochodnej transakcji kredytowej

pochodna transakcja
kredytowa

5 Por. A. Kasapi: Kredytowe instrumenty pochodne: charakterystyka, rodzaje

i zasady obrotu. Kraków 2002 Oficyna Ekonomiczna, s. 99. 



miana papierów d∏u˝nych pozwala wi´c ich nabyw-
com przejàç bàdê zmniejszyç ryzyko kredytowe dru-
giej strony transakcji. 

• Papiery d∏u˝ne oparte na mar˝ach kredytowych
(ang. credit-spread-linked notes) pozwalajà (dzi´ki
wbudowanym w nie swapom mar˝ kredytowych) na
przyj´cie ryzyka mar˝y kredytowej bez potrzeby posia-
dania bezpoÊredniej ekspozycji kredytowej wobec kon-
trahenta. Papiery d∏u˝ne oparte na mar˝ach kredyto-
wych sà najcz´Êciej budowane na bazie obligacji krajów
z rynków wschodzàcych, gdzie mar˝e kredytowe mogà
podlegaç znacznym wahaniom. 

• Obligacje syntetyczne (ang. synthetic bonds) sà
sposobem emisji d∏ugu, w którym bazowe ryzyko kre-
dytowe jest kreowane za pomocà jednej pochodnej
transakcji kredytowej lub wi´kszej ich liczby w celu
stworzenia przep∏ywów pieni´˝nych charakterystycz-
nych dla papieru wartoÊciowego wprowadzonego na
rynek przez emitenta bazowego. Obligacje syntetyczne
sà emitowane przez specjalnie tworzone w tym celu
podmioty zwane spó∏kami celowymi lub spó∏kami spe-
cjalnego przeznaczenia (ang. special purpose vehicle).
Struktury te pozwalajà na wykreowanie odpowiednich
wp∏ywów spó∏ki celowej, które aproksymujà klasycznà
obligacj´ i sà sprzedawane inwestorom w postaci pa-
pierów d∏u˝nych. 

Struktury egzotyczne

Rynek pochodnych instrumentów kredytowych podlega
dynamicznemu rozwojowi, w wyniku którego powstajà
nowe i bardziej skomplikowane struktury. Podobnie jak
w przypadku innych segmentów rynku pochodnych
równie˝ wÊród PIK wyst´pujà tzw. struktury egzotycz-
ne. Najcz´Êciej spotykanymi ich przyk∏adami sà: 

– koszykowe swapy na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugów, 
– opcje typu knock-in na koszyk kredytów, 
– opcje zamiany ryzyka kredytowego z ograniczo-

nà stratà, 
– proporcjonalne struktury zamiany ryzyka kredy-

towego, 
– swapcje na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu. 
Transakcja zamiany ryzyka kredytowego s∏u˝àca

zabezpieczeniu pojedynczego sk∏adnika aktywów
wra˝liwego na zmian´ jakoÊci kredytowej mo˝e zostaç
z powodzeniem przekszta∏cona w instrument zapew-
niajàcy ochron´ kilku kredytów. Strukturami umo˝li-
wiajàcymi takie kompleksowe zabezpieczenie sà ko-
szykowe swapy na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugów (ang.
basket credit default swaps lub basked-linked credit
default swaps). Podstawowe transakcje opierajà si´ na
koncepcji first-to-default, tzn. jej rozliczenie nast´puje
wówczas, kiedy jeden z kredytów tworzàcych koszyk
doÊwiadcza zdarzenia kredytowego. W przypadku gdy
jeden rodzaj aktywów tworzàcych koszyk doÊwiadcza
wspomnianego zdarzenia kredytowego, sprzedajàcy

ochron´ rekompensuje strat´ z nim zwiàzanà. W ten
sposób transakcja jest zakoƒczona, a pozosta∏e kredyty
z koszyka pozostajà niezabezpieczone. JeÊli inwestor
nadal chcia∏by mieç ochron´ kredytowà pozosta∏ych
aktywów, musi ponownie zakupiç ich ochron´ kredy-
towà. Odmianà tych transakcji sà koszykowe swapy
second-to-default, third–to–default itd., uruchamiajàce
ochron´ kredytowà w momencie, gdy zdarzenie kredy-
towe dotyczy odpowiednio drugiego, trzeciego itd.
sk∏adnika aktywów kredytowych z koszyka. Dlatego te˝
ogólnie struktury te okreÊla si´ mianem nth-to-default. 

Rozkwit koszykowych swapów na zaprzestanie
obs∏ugi d∏ugu nastàpi∏ w po∏owie lat 90. XX w. i by∏ re-
zultatem pojawienia si´ problemów kredytowych
w bankach japoƒskich. Za pomocà omawianych trans-
akcji dokonywano tam sprzeda˝y ryzyka kredytowego
s∏abszych japoƒskich instytucji finansowych w celu re-
dukcji ogromnej koncentracji kredytowej. Poza tym
struktury te opierajà si´ równie˝ na d∏ugach rynków
wschodzàcych. 

Przyk∏adem egzotycznych pochodnych transakcji
kredytowych sà tak˝e opcje knock-in na koszyk kredy-
tów (ang. knock-in basket options). Dajà one nabywcy
ochrony kredytowej prawo do dostarczenia aktywów
podmiotowi zapewniajàcemu zabezpieczenie po wczeÊniej
okreÊlonej cenie, jeÊli w wyniku wczeÊniej okreÊlonych
okolicznoÊci dojdzie do aktywowania opcji. Aktywa
kredytowe, na bazie których zbudowana jest transakcja,
nie muszà wcale doÊwiadczyç zdarzenia kredytowego
i nadal byç atrakcyjnymi aktywami. JeÊli jednak np. ra-
ting któregoÊ z kredytów spadnie do poziomu okreÊlo-
nego w kontrakcie opcyjnym, to nabywca zabezpiecze-
nia nabywa prawo do egzekwowania swych uprawnieƒ
z tytu∏u opcji. 

Nabywca zabezpieczenia mo˝e ograniczyç koszty
zabezpieczenia si´ przed ryzykiem wystàpienia zdarze-
nia kredytowego akceptujàc sta∏y procentowy udzia∏
w∏asny w potencjalnych stratach. Umo˝liwiajà to opcje
zamiany ryzyka z ograniczonà stratà (ang. reduced
loss credit default option). Pozwalajà one na redukcj´
kosztów zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym
w strukturach koszykowych. W celu uzyskania
oszcz´dnoÊci na koszcie nabycia ochrony kredytowej
nabywca zabezpieczenia mo˝e sam ponosiç cz´Êç ryzy-
ka. Zawierajàc transakcje takiego typu, mo˝e zgodziç
si´ na poniesienie np. pierwszych 15% spadku rynko-
wej wartoÊci zabezpieczanego kredytu. Jak ∏atwo za-
uwa˝yç, ochrona kredytowa nie jest w takim przypad-
ku pe∏na, jednak mo˝liwoÊç p∏acenia mniejszej premii
opcyjnej stanowi dla wielu inwestorów du˝à zach´t´
do akceptowania takich warunków transakcji6. 

Proporcjonalne struktury zamiany ryzyka kredy-
towego (ang. pro rata default structures), potocznie na-
zywane strukturami funduszowymi (ang. pooled struc-
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tures), zawierane sà z powodu dogodnoÊci dokumenta-
cyjnych. Dzi´ki tym strukturom kilka ró˝nych swapów
na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu (nawet o ró˝nych okre-
sach zapadalnoÊci) mo˝na potwierdziç jednym doku-
mentem. W celu uczestnictwa w proporcjonalnej struk-
turze zamiany ryzyka kredytowego nabywca jest zobo-
wiàzany do zap∏aty proporcjonalnej premii, b´dàcej su-
mà op∏at zabezpieczajàcych naliczonych dla poszcze-
gólnych d∏ugów bazowych. 

W sytuacji gdy jeden z kredytów doÊwiadczy zda-
rzenia kredytowego, dotyczàca go cz´Êç transakcji jest
rozliczana jak w przypadku swapu na zaprzestanie ob-
s∏ugi jednego d∏ugu. W odró˝nieniu od koszykowych
swapów na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugów w tego typu
transakcjach zbiór kredytów, które nie doÊwiadczy∏y
zdarzenia kredytowego pozostaje nadal zabezpieczony.
Nabywca ochrony kredytowej w dalszym ciàgu uiszcza
proporcjonalnà premi´ na pozosta∏à cz´Êç obj´tà umo-
wà. Premia ta zostaje pomniejszona o kwot´ premii za
zabezpieczenie kredytu, który doÊwiadczy∏ zdarzenia
kredytowego. 

Dynamiczny rozwój rynku pochodnych instru-
mentów kredytowych doprowadzi∏ do pojawienia si´
na rynku swapcji na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu (ang.
options on credit default swaps, default swaptions), b´-
dàcych po∏àczeniem opcji i swapów na zaprzestanie
obs∏ugi d∏ugu. Nabywca takiej swapcji jest uprawniony
do zakupu (opcja call) lub sprzeda˝y (opcja put)
w okreÊlonym czasie w przysz∏oÊci zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym w postaci swapu na za-
przestanie obs∏ugi d∏ugu. Warunki samej transakcji
swapowej, na którà wystawiona zostaje opcja, sà okre-
Êlane w momencie zawierania swapcji. 

Swapcje na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu sà szczegól-
nie atrakcyjnà formà nabycia ochrony kredytowej dla
banków, które udost´pniajà linie kredytowe i nie majà
pewnoÊci, w jakim stopniu b´dà one wykorzystane. Za-
kup swapu na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu na ca∏y okres
udost´pnienia linii kredytowej okazuje si´ zwykle
kosztowny. Czekanie z zakupem zabezpieczenia do
momentu, kiedy linia kredytowa zostanie wykorzysta-
na, równie˝ mo˝e okazaç si´ kosztowne – mar˝a kredy-
towa zwiàzana z kredytobiorcà najcz´Êciej b´dzie wte-
dy wy˝sza. Zakup swapcji pozwala na wczeÊniejsze
okreÊlenie warunków ochrony w przysz∏oÊci i skorzy-
stanie z niej lub te˝ nie, ryzykujàc jedynie wysokoÊcià
premii opcyjnej. 

Sekurytyzacja syntetyczna

Ciàg∏y i dynamiczny rozwój technik sekurytyzacyjnych
spowodowa∏, ˝e pochodne instrumenty kredytowe zo-
sta∏y z powodzeniem zaadaptowane równie˝ w trans-
akcjach sekurytyzacji. Efektem tego rozwoju jest poja-
wienie si´ na rynku syntetycznych zabezpieczonych
zobowiàzaƒ d∏u˝nych (ang. synthetic collateralized

debt obligations – synthetic CDOs), b´dàcych relatyw-
nie nowà grupà produktów strukturyzowanych. Sà one
modyfikacjà tradycyjnych zabezpieczonych zobowià-
zaƒ d∏u˝nych, do których nale˝à zobowiàzania d∏u˝ne
zabezpieczone kredytami – zabezpieczone zobowiàza-
nia kredytowe (ang. collateralized loan obligations) –
oraz zobowiàzania d∏u˝ne zabezpieczone obligacjami –
zabezpieczone zobowiàzania obligacyjne (ang. collate-
ralized bond obligations). 

W sekurytyzacji tradycyjnej bank sprzedaje aktywa
referencyjne (np. udzielone kredyty) spó∏ce specjalne-
go przeznaczenia, która nast´pnie emituje kilka transz
papierów d∏u˝nych, majàcych ró˝nà wielkoÊç oraz sto-
pieƒ podporzàdkowania, a co za tym idzie, stopieƒ ry-
zyka i dochodowoÊci. Sp∏ata tych papierów uzale˝nio-
na jest od przep∏ywów finansowych (p∏atnoÊci odsetko-
we oraz suma g∏ówna) generowanych przez przetrans-
ferowane aktywa referencyjne. Modyfikacja wyst´pujà-
ca w przypadku sekurytyzacji syntetycznej polega na
po∏àczeniu pochodnych instrumentów kredytowych
z zabezpieczonymi zobowiàzaniami d∏u˝nymi w celu
stworzenia nowej klasy instrumentów. Syntetyczne za-
bezpieczone zobowiàzania d∏u˝ne pozwalajà bankom
na zachowanie prawa w∏asnoÊci do portfela sekuryty-
zowanych nale˝noÊci, przy jednoczesnym wyprowa-
dzeniu zwiàzanego z nimi ryzyka kredytowego – synte-
tycznym pozbyciu si´ aktywów za pomocà pochod-
nych transakcji kredytowych. Omawiane struktury mo-
gà opieraç si´ w ca∏oÊci bàdê cz´Êci na PIK, zwykle
swapach na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu7. 

Syntetyczne zabezpieczone zobowiàzania d∏u˝ne
pozwalajà bankom na syntetyczne pozbycie si´ akty-
wów z bilansu, zapewniajàc w ten sposób ulg´ w kapi-
tale regulacyjnym. Transakcje te sà równie˝ wykorzy-
stywane w celu stworzenia nowych êróde∏ finansowa-
nia, a tak˝e zwi´kszenia zwrotu z kapita∏u i aktywów.
Emitowane papiery sà dla ich nabywców atrakcyjnà
formà inwestycji przede wszystkim z dwóch powodów.
Pozwalajà one na osiàgni´cie wy˝szych dochodów ni˝
w przypadku innych papierów o zbli˝onym raingu,
a tak˝e uzyskanie ekspozycji wobec zdywersyfikowa-
nego portfela kredytów. 

Nowa Umowa Kapita∏owa a pochodne
transakcje kredytowe8

Nowa Umowa Kapita∏owa (NUK), nazywana ˝argono-
wo Bazyleà II, zak∏ada, ˝e ulg´ w kapitale regulacyjnym
b´dzie mo˝na uzyskaç wy∏àcznie dzi´ki u˝yciu swa-

11BANK I  KREDYT listopad-grudzieƒ 2004 Produkty i Techniki Bankowe
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pów na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu oraz swapów na
zwrot ca∏kowity, zapewniajàcych ochron´ kredytowà
równowa˝nà z gwarancjami. JeÊli jednak bank kupuje
ochron´ kredytowà w postaci swapu na zwrot ca∏kowi-
ty i rejestruje p∏atnoÊci netto otrzymane w tej transakcji
jako dochód netto, ale nie rejestruje zmniejszenia war-
toÊci zabezpieczanych aktywów (poprzez zmniejszenie
wartoÊci godziwej lub utworzenie dodatkowych re-
zerw), to takie zabezpieczenie nie b´dzie uprawnia∏o
do zmniejszenia obcià˝enia kapita∏owego. NUK
w obecnym kszta∏cie nie uznaje innych typów pochod-
nych kredytowych do celów redukcji wymogów kapita-
∏owych. Finansowane gotówkowo papiery indeksowa-
ne do zdarzeƒ kredytowych wyemitowane przez bank,
spe∏niajàce kryteria okreÊlone dla PIK, b´dà traktowane
jako transakcje zabezpieczone gotówkowo. 

NUK przewiduje, ˝e aby pochodna transakcja kre-
dytowa mog∏a byç uznana na potrzeby zmniejszenia ob-
cià˝enia kapita∏owego, muszà byç spe∏nione nast´pujà-
ce warunki: 

• Zdarzenie kredytowe okreÊlone w kontrakcie
musi obejmowaç co najmniej: 

– niedokonanie p∏atnoÊci wymaganych w zwiàzku
z instrumentem bazowym w terminie ich wymagalnoÊci,

– bankructwo, niewyp∏acalnoÊç oraz niezdolnoÊç
d∏u˝nika do zap∏aty zobowiàzania, 

– restrukturyzacj´ zobowiàzania bazowego, obejmu-
jàcà darowanie lub odroczenie kwoty kapita∏u i odsetek9.

• Pochodna transakcja kredytowa nie powinna za-
koƒczyç si´ przed wygaÊni´ciem okresu karencji wy-
maganego do zaistnienia zdarzenia kredytowego instru-
mentu bazowego, b´dàcego wynikiem niedokonania
p∏atnoÊci. 

• Pochodne kredytowe pozwalajàce na rozliczenie
gotówkowe sà uznawane do celów kapita∏owych, o ile
stosowany jest odpowiedni system wyceny s∏u˝àcy
wiarygodnemu oszacowaniu strat. 

• JeÊli do celów rozliczenia wymagane jest, aby na-
bywca ochrony kredytowej mia∏ prawo (mo˝liwoÊç)
przeniesienia zobowiàzania bazowego na rzecz sprze-
dawcy zabezpieczenia, to warunki zobowiàzania bazo-
wego muszà okreÊlaç, ˝e wymaganej zgody na taki
transfer nie mo˝na bez powodu odmówiç. 

• Powinna byç jasno sprecyzowana to˝samoÊç
podmiotów odpowiedzialnych za okreÊlenie, czy wy-
stàpi∏o zdarzenie kredytowe; stwierdzenie wystàpienia
tego zdarzenia nie mo˝e wy∏àcznie nale˝eç do sprze-
dawcy ochrony kredytowej.

• Brak dopasowania pomi´dzy zobowiàzaniem ba-
zowym a zobowiàzaniem referencyjnym10 w pochod-

nej transakcji kredytowej, jak równie˝ brak dopasowa-
nia pomi´dzy zobowiàzaniem bazowym a zobowiàza-
niem referencyjnym w celu okreÊlenia, czy nastàpi∏o
zdarzenie kredytowe sà dopuszczalne, je˝eli: 

– zobowiàzanie referencyjne nie ma pierwszeƒ-
stwa wobec zobowiàzania bazowego, 

– zobowiàzanie bazowe i zobowiàzanie referencyj-
ne dotyczy tego samego obligatariusza (tego samego
podmiotu prawnego), a tak˝e istniejà prawnie egzekwo-
walne klauzule krzy˝owego zaprzestania obs∏ugi d∏ugu
(ang. cross-default) lub krzy˝owego przyspieszenia
sp∏aty d∏ugu (ang. cross-acceleration). 

Zgodnie z Nowà Umowà Kapita∏owà zabezpieczo-
na cz´Êç aktywów kredytowych otrzymuje wag´ ryzyka
przypisanà sprzedawcom ochrony kredytowej, którymi
mogà byç: 

– podmioty paƒstwowe, w∏àcznie z Bankiem Roz-
rachunków Mi´dzynarodowych, Mi´dzynarodowym
Funduszem Walutowym, Europejskim Bankiem Cen-
tralnym oraz Wspólnotà Europejskà, 

– jednostki sektora publicznego (ang. public sector
entities), 

– banki, w∏àcznie z wielostronnymi bankami roz-
woju, 

– firmy obrotu papierami wartoÊciowymi majàce
ni˝szà wag´ ryzyka ni˝ strona nabywajàca zabezpie-
czenie, 

– inne podmioty majàce rating co najmniej na po-
ziomie „A-”. 

Oprócz bezpoÊredniego odniesienia si´ do niektó-
rych typów PIK oraz okreÊlenia warunków uprawniajà-
cych do uzyskania ulgi w kapitale regulacyjnym Nowa
Umowa Kapita∏owa wprowadzi istotne zmiany w spo-
sobie obliczania wag na pokrycie ryzyka kredytowego.
Jednolite wagi okreÊlone w Umowie Kapita∏owej z 1998 r.,
„faworyzujàce” zawieranie pochodnych transakcji kre-
dytowych z bankami z krajów nale˝àcych do OECD, zo-
stanà zamienione na rzecz dwóch alternatywnych po-
dejÊç – banki b´dà mog∏y skorzystaç z dwóch metod
kalkulowania wymogów kapita∏owych. Pierwsze po-
dejÊcie, nazwane podejÊciem standardowym (ang. stan-
dardised approach), b´dzie polegaç na pomiarze ryzy-
ka w sposób tradycyjny, oparty na ocenie ryzyka kredy-
towego dokonywanej przez zewn´trzne agencje ratin-
gowe. PodejÊcie alternatywne, wymagajàce akceptacji
nadzoru bankowego, pozwoli bankom na stosowanie
wewn´trznych modeli obliczania wymogów kapita∏o-
wych (ang. internal rating-based approach – IRB). 

Nowe regulacje niewàtpliwie wywo∏ajà zmiany
w grupie podmiotów wybieranych przez banki do za-
wierania umów zabezpieczajàcych posiadane przez nie
ekspozycje kredytowe. Zgodnie z NUK, uzyskanie re-
dukcji kapita∏u regulacyjnego b´dzie mo˝liwe poprzez
zawarcie odpowiedniej transakcji (w tym pochodnej
transakcji kredytowej) z bankiem lub innym podmio-
tem majàcym odpowiednio wysokà ocen´ ratingowà.
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9 JeÊli restrukturyzacja nie jest wymieniona jako zdarzenie kredytowe w pochod-
nej transakcji kredytowej, ale spe∏nione sà pozosta∏e niezb´dne warunki okreÊlo-
ne w NUK, to mo˝liwe b´dzie uzyskanie cz´Êciowej ulgi w kapitale regulacyjnym.
10 WielkoÊç zobowiàzania u˝ywana do celów okreÊlenia wartoÊci rozliczenia
gotówkowego lub zobowiàzania do dostarczenia (ang. deliverable obligation)
w pochodnej transakcji kredytowej. 



PodejÊcie to wydaje si´ bardziej obiektywne w stosun-
ku do obecnie obowiàzujàcych wag ryzyka. Banki nie-
wàtpliwie stracà motywacj´ do zwierania transakcji
z tymi bankami z krajów OECD, których faktyczna oce-
na standingu finansowego odbiega od arbitralnie przy-
pisanej im wagi ryzyka. Promowane b´dà de facto in-
stytucje stabilne, legitymujàce si´ obiektywnà i po-
wszechnie respektowanà ocenà ratingowà. Poza tym
cz´Êç ekspozycji kredytowej, np. wobec przedsi´-
biorstw majàcych odpowiednio wysoki rating bàdê wy-
sokà ocen´ okreÊlonà za pomocà modelu wewn´trzne-
go (w ramach podejÊcia IRB), nie b´dzie zabezpieczana
przez banki w celu osiàgni´cia korzyÊci z arbitra˝u na
kapitale regulacyjnym. Nowe regulacje mogà wi´c istot-
nie wp∏ynàç na dalszy rozwój rynku pochodnych in-
strumentów kredytowych. 

Rynek pochodnych instrumentów kredytowych

Pochodne instrumenty kredytowe nie majà jeszcze zbyt
d∏ugiej historii, wkroczy∏y ju˝ jednak w kolejne – trze-
cie stadium swego rozwoju. Pierwsze formy tych in-
strumentów, które pojawi∏y si´ na rynku, mo˝na by
okreÊliç mianem struktur defensywnych. PIK zrodzi∏y
si´ z potrzeb zarzàdzania przez instytucje finansowe
ich w∏asnymi, du˝ymi portfelami, charakteryzujàcymi
si´ znacznà koncentracjà ryzyka kredytowego. W tym
czasie najpowszechniejsze by∏o stosowanie przez de-
alerów bankowych swapów na zaprzestanie obs∏ugi
d∏ugu w celu zabezpieczenia w∏asnych ekspozycji na
ryzyko kredytowe. Zainteresowanie PIK ze strony in-
nych u˝ytkowników by∏o natomiast ograniczone, co
wynika∏o przede wszystkim z braku lub niepe∏nej wie-
dzy na temat mo˝liwoÊci wykorzystania tych struktur
do zarzàdzania ryzykiem. 

W kolejnym stadium rozwoju doÊwiadczenia
i techniki u˝ycia instrumentów pochodnych zosta∏y za-
adaptowane do d∏ugów rynków wschodzàcych, jak
równie˝ do obligacji emitowanych przez korporacje.
W tej fazie rynek PIK by∏ nadal rynkiem hurtowym. De-
alerzy utrzymywali instrumenty bazowe w postaci kre-
dytów konsorcjalnych i obligacji przedsi´biorstw
w swych bilansach, sprzedajàc strukturyzowane ekspo-
zycje na ryzyko kredytowe, g∏ównie w postaci swapów
na zwrot ca∏kowity oraz papierów d∏u˝nych indekso-
wanych do zdarzeƒ kredytowych. Nowe struktury, któ-
re pojawi∏y si´ na rynku, by∏y atrakcyjne dla inwesto-
rów m.in. z dwóch powodów. Po pierwsze, dzi´ki PIK
otrzymali oni dost´p do nieosiàgalnych wczeÊniej kre-
dytów konsorcjalnych, co dawa∏o im nowe mo˝liwoÊci
dywersyfikacji inwestycji i zwi´kszania êróde∏ docho-
dów. Po drugie, inwestorzy mogli uczestniczyç w ryn-
ku obligacji i przewidywaç zmiany jakoÊci kredytu bez
koniecznoÊci posiadania odpowiednich instrumentów
d∏u˝nych w swych portfelach i ponoszenia dodatkowo

zwiàzanego z nimi ryzyka stopy procentowej. PIK da∏y
im takà mo˝liwoÊç dzi´ki oddzieleniu ryzyka kredyto-
wego od innych jego typów, w tym ryzyka stopy pro-
centowej. 

Obecnie PIK wkroczy∏y w trzecie stadium swego
rozwoju. Dzi´ki wzrostowi wiedzy i zainteresowaniu
inwestorów handel PIK jest bardziej „dwustronny”, tzn.
popyt i poda˝ sà wyrównane. Sta∏o si´ tak za sprawà
wejÊcia na rynek nowych graczy – firm ubezpieczenio-
wych, reasekuracyjnych, funduszy hedgingowych oraz
firm asset management – majàcych ró˝nà motywacj´ do
zawierania pochodnych transakcji kredytowych. O ko-
lejnej fazie rozwoju Êwiadczy te˝ fakt, ˝e dealerzy roz-
pocz´li obrót pochodnymi instrumentami kredytowymi
na szerszà skal´, na rynku pojawili si´ równie˝ broke-
rzy. Ca∏y czas powstajà te˝ nowe, bardziej wysublimo-
wane formy PIK. Nale˝y przypuszczaç, ˝e ju˝ nied∏ugo
b´dzie mo˝na mówiç o kolejnym stadium rozwoju ryn-
ku PIK, kiedy z pomocà in˝ynierii finansowej zostanà
stworzone nowe, bardziej zaawansowane struktury tych
instrumentów. Za zwiastun mo˝na uznaç pojawienie si´
swapcji na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu, b´dàcych przy-
k∏adem instrumentu pochodnego wystawionego na in-
strument pochodny, a wi´c struktury bardzo skompliko-
wanej i przeznaczonej dla specjalistów. 

WielkoÊç rynku i zró˝nicowanie geograficzne 

Pochodne transakcje kredytowe okaza∏y si´ bardzo roz-
wojowym segmentem rynku instrumentów pochod-
nych. Pomimo poczàtkowego ma∏ego wolumenu obro-
tów tymi produktami w porównaniu z innymi typami
derywatów zauwa˝alne by∏y silne tendencje wzrostowe
opisywanego rynku. Ciàgle powi´ksza∏o si´ te˝ grono
jego uczestników. Rynek pochodnych instrumentów
kredytowych istotnie zmieni∏ si´ od swych poczàtków
w koƒcu lat 90. W pierwszych latach by∏ on przezna-
czony dla „bardzo wtajemniczonych”, jednak od tego
czasu rynek spowszednia∏ i oferuje obecnie wystanda-
ryzowane produkty. Jak wspomniano, poczàtkowo by∏
„nap´dzany” przez potrzeby zabezpieczenia i transfe-
rowania ryzyka bankowych portfeli kredytowych.
Z czasem do grona u˝ytkowników do∏àczy∏y firmy
ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe oraz firmy za-
rzàdzajàce aktywami. W pierwszym nieformalnym ba-
daniu rynku PIK, przeprowadzonym przez Canadian
Imperial Bank of Commerce World Markets w maju
1996 r., ca∏kowita wielkoÊç rynku PIK (bioràc pod uwa-
g´ wartoÊç zabezpieczonych kredytów bazowych) zo-
sta∏a oszacowana na prawie 37 mld USD. 

Badania przeprowadzane systematycznie przez
brytyjski magazyn „Risk” pokazujà, ˝e wielkoÊç rynku
pochodnych instrumentów kredytowych stale wzrasta
(i to wyk∏adniczo), oraz uwidaczniajà ewolucj´ rynku –
zarówno geograficznà, jak i pod wzgl´dem typów za-
wieranych transakcji. Ostatnie badanie, przeprowadzo-
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ne pod koniec 2002 r., obj´∏o 12 dealerów pochodnych
instrumentów kredytowych, b´dàcych g∏ównymi gra-
czami na rynku. Zgodnie z nim wartoÊç zabezpieczane-
go d∏ugu bazowego osiàgn´∏a w 2002 r. ponad 2,3 bln USD
(ponad 50-procentowy wzrost w stosunku do 2001 r.). Do-
minujà swapy na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu (patrz wy-
kres 1.) z 73% udzia∏em w rynku (prawie 1,7 bln USD
ogó∏u zabezpieczanych aktywów kredytowych). W po-
równaniu z danymi magazynu „Risk” z 1998 r. 11 odnotowa-
∏y one prawie dwukrotny wzrost udzia∏u w rynku oraz
24-krotny wzrost wolumenu obrotów. Wynika to z faktu,
˝e swapy te sà najbardziej wystandaryzowanymi i p∏yn-
nymi kontraktami na rynku. W ciàgu czterech lat nastà-
pi∏ powa˝ny spadek udzia∏u w rynku pochodnych trans-
akcji kredytowych swapów na zwrot ca∏kowity (z 38%
do 1%), opcji kredytowych (z 14% do 1%) oraz papie-
rów d∏u˝nych indeksowanych do zdarzeƒ kredytowych
(z 16% do 3%). Z∏o˝y∏y si´ na to dynamiczny rozwój
rynku i pojawianie si´ nowych, bardziej skomplikowa-
nych struktur portfelowych czy opcji.

Grono u˝ytkowników koƒcowych sukcesywnie si´
rozszerza. Wykres 2. pokazuje, ˝e banki nadal pozosta-
jà g∏ównà grupà u˝ytkowników z prawie 50-procento-
wym udzia∏em w rynku pochodnych instrumentów
kredytowych. Wynika to przede wszystkim z faktu, ˝e
to w∏aÊnie banki sà g∏ównymi u˝ytkownikami swapów
na zaprzestanie obs∏ugi d∏ugu, u˝ywajàc ich do zabez-
pieczania swych portfeli kredytowych. Banki sà poza
tym aktywne w zakresie sekurytyzacji syntetycznej. 

Wa˝nymi graczami na rynku sta∏y si´ równie˝ fir-
my ubezpieczeniowe oraz reasekuracyjne z ∏àcznym
udzia∏em w rynku przekraczajàcym 23%. RoÊnie tak˝e
udzia∏ funduszy hedgingowych – 13% rynku – oraz
firm asset management – 6,8% rynku. Spada natomiast
rynkowy udzia∏ transakcji, których beneficjentami sà
przedsi´biorstwa. 

Zastosowanie pochodnych instrumentów kredyto-
wych ró˝ni si´ znaczàco w zale˝noÊci od regionu.

Wi´kszoÊç transakcji tymi produktami skupia si´ w Eu-
ropie i Ameryce Pó∏nocnej (patrz wykres 3.). Tam te˝
stosowane sà wszystkie dost´pne rodzaje instrumen-
tów, co wynika z silnego popytu inwestorów, jak rów-
nie˝ potrzeb banków i innych instytucji finansowych
w sferze zarzàdzania ryzykiem. W porównaniu z sytuacjà
z 1998 r.12 udzia∏ Ameryki Pó∏nocnej (31% w 1998 r.)
i Europy (33% w 1998 r.) wzrós∏ istotnie w 2002 r. – od-
powiednio do 44% i 40%. Zmala∏ natomiast udzia∏ Azji
oraz rynków wschodzàcych. Wynika to z faktu, ˝e coraz
mniej pochodnych transakcji kredytowych opiera si´
na d∏ugach suwerenów, a coraz wi´cej na d∏ugach
przedsi´biorstw. 

Centrum globalnego rynku pochodnych kredyto-
wych pozostaje Londyn i znacznie wyprzedza on za-
równo Nowy Jork, jak i ca∏à Azj´. Zgodnie z prognoza-
mi Brytyjskiego Stowarzyszenia Bankowców, Londyn
utrzyma swojà pozycj´ i w 2004 r. jego udzia∏ wyniesie
51% globalnego rynku (2,5 bln USD) szacowanego
w tym okresie na prawie 5 bln USD13. 

Równie˝ najnowsze badanie rynku przeprowadzo-
ne przez ISDA i opublikowane w kwietniu 2004 r.
wskazuje na gwa∏towny wzrost rynku. Zgodnie z jego
wynikami, rynek pochodnych instrumentów kredyto-
wych wzrós∏ w 2003 r. o 29% w stosunku do roku po-
przedniego, a wartoÊç kredytów bazowych, na podsta-
wie których zawarto transakcje, wynosi∏a na koniec
2003 r. 3,58 bln USD14. 

Tendencje rozwojowe rynku kredytowych instrumentów pochodnych

WielkoÊç rynku pochodnych instrumentów kredyto-
wych wzrasta w tempie wyk∏adniczym. Bioràc pod
uwag´ ekspansj´ bazowych rynków kredytowych, po∏à-
czonà z mo˝liwoÊciami inwestycyjnymi i zastosowa-
niami w zarzàdzaniu ryzykiem, jakie dajà te nowe pro-
dukty in˝ynierii finansowej, obroty na rynku PIK mogà
nied∏ugo si´gnàç dziesiàtków bilionów USD. Wraz ze
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èród∏o: Credit derivatives survey, „Risk”, February 2003.
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èród∏o: Credit derivatives survey, op. cit. 

11 Por. J. Green, J. Locke, S. Paul-Choudhury: Strength Through Adversity.
„Risk” – Credit Risk Supplement, March 1998. 

12 Ibidem. 
13 Credit Derivatives Report 2001/2002. British Bankers Association, 2002. 
14 Year-End 2003 Market Survey. ISDA 2004. 



wzrostem efektywnoÊci rynku i jego dalszym rozwojem
pojawi si´ zapewne wiele ró˝norodnych strukturyzo-
wanych produktów, poniewa˝ u˝ytkownicy majà coraz
wi´kszà wiedz´ na temat mo˝liwoÊci zastosowania po-
chodnych instrumentów kredytowych. 

Rynek pochodnych instrumentów kredytowych
zapewnia prosty i efektywny dost´p do aktywów kre-
dytowych, zapewniajàc w ten sposób Êrodki, dzi´ki
którym u˝ytkownicy mogà osiàgnàç swe cele inwesty-
cyjne i zarzàdzania ryzykiem. Zaprezentowane instru-
menty pochodne, bez wzgl´du na to, czy w formie swa-
pów, papierów d∏u˝nych czy opcji, zapewniajà bankom
bardziej wydajne Êrodki osiàgania celów inwestycyjnych
poprzez redukcj´ wymagaƒ kapita∏owych i kosztów ad-
ministracyjnych, jak równie˝ dzi´ki zwi´kszonym mo˝-
liwoÊciom lewarowania. Te cechy pochodnych instru-
mentów kredytowych sà niewàtpliwie niezwykle atrak-
cyjne dla wielu uczestników rynków finansowych.

Poniewa˝ struktury pochodnych instrumentów
kredytowych ∏àczà rozmaite rynki, istnieje wielu po-
tencjalnych u˝ytkowników, dla których ten rynek za-
spokaja wiele wa˝nych potrzeb inwestycyjnych i zwià-
zanych z zarzàdzaniem ryzykiem. Jest prawie oczywi-
ste, ˝e rynek pochodnych instrumentów kredytowych
b´dzie si´ nadal gwa∏townie rozwija∏. Jednak d∏ugo-
okresowe perspektywy zale˝à od rozwoju rozsàdnego
otoczenia regulacyjnego, dotyczàcego np. wymagaƒ ka-
pita∏owych15 czy przepisów ksi´gowych. Nie bez zna-
czenia dla dalszej ewolucji rynku b´dzie równie˝ jesz-
cze wi´ksze uÊwiadomienie sobie przez jego uczestni-
ków korzyÊci i wszechstronnoÊci pochodnych instru-
mentów kredytowych. 

Perspektywy rozwoju rynku pochodnych instrumentów kredytowych
w Polsce

Mimo ˝e pierwsze pochodne transakcje kredytowe za-
warto w Polsce w drugiej po∏owie lat 90.16, nadal trud-

no mówiç o polskim rynku pochodnych instrumentów
kredytowych, poniewa˝ liczba zawieranych transakcji
jest bardzo ma∏a. Nie istniejà oficjalne statystyki w tym
zakresie, jednak szacuje si´, ˝e rocznie polskie banki
zwierajà z bankami zagranicznymi kilka takich transak-
cji. Niewielkie wolumeny transakcji pochodnymi in-
strumentami kredytowymi wynikajà z kilku przyczyn.
Jednà z nich jest znaczny udzia∏ kapita∏u zagraniczne-
go w polskich bankach, w wyniku czego PIK zawierane
sà raczej przez centrale banków zagranicznych obec-
nych w Polsce. Powodem o niebagatelnym znaczeniu
jest tak˝e brak potencjalnych nabywców, gotowych do
przej´cia ryzyka kredytowego. Na potencjalnych u˝yt-
kowników PIK deprymujàco mogà wp∏ywaç równie˝
straty poniesione na tych instrumentach w ostatnich la-
tach. Jednak podstawowà barierà rozwoju pochodnych
transakcji kredytowych w Polsce jest brak odpowied-
nich uregulowaƒ prawnych, dostosowania przepisów
rachunkowych, a tak˝e regulacji ostro˝noÊciowych. 

Niewàtpliwym wsparciem rozwoju rynku tych in-
strumentów w Polsce jest nowe prawo upad∏oÊciowe
obowiàzujàce od paêdziernika 2003 r.17 Prawo to wpro-
wadzi∏o poj´cie terminowej transakcji finansowej oraz
mo˝liwoÊç stosowania nettingu. Poza tym, zgodnie
z zapisami tej ustawy, syndyk nie mo˝e obecnie odstà-
piç od wykonania umowy wzajemnej oraz umowy ra-
mowej i mimo upad∏oÊci podmiotu transakcja b´dzie
rozliczona18. Przed wprowadzeniem wspomnianych
przepisów koszty zawierania transakcji pochodnych
by∏y wy˝sze, a ich wolumen by∏ mniejszy. Wynika∏o to
z faktu, ˝e banki zagraniczne nie by∏y pewne wykona-
nia zawartych transakcji kontraktowych. Nale˝y mieç
nadziej´, ˝e znacznie korzystniejsze regulacje wp∏ynà
na wzrost zainteresowania zagranicznych kontrahen-
tów zawieraniem pochodnych transakcji kredytowych
z polskimi bankami. 

Prace nad szerszym wprowadzeniem PIK na pol-
skim rynku rozpocz´∏y si´ prawie trzy lata temu, kiedy
zorganizowane zosta∏o pierwsze spotkanie pod patro-
natem Zwiàzku Banków Polskich (ZBP) poÊwi´cone
tym zagadnieniom. Powo∏ano wówczas Grup´ roboczà
ds. kredytowych instrumentów pochodnych przy
ZBP19, która zainaugurowa∏a swà dzia∏alnoÊç w paê-
dzierniku 2001 r. Do marca 2003 r. prace prowadzone
w ramach tej grupy by∏y poÊwi´cone analizom doku-
mentacji ISDA oraz mo˝liwoÊci jej zaadaptowania
przez banki polskie. Grupa robocza podj´∏a równie˝
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Ameryka
Pó∏nocna

44%

Europa
40%

Azja
11%

Rynki wschodzàce
(z wy∏àczeniem Azji)

5%

Wykres 3 Podzia∏ rynku pochodnych in-
strumentów kredytowych ze wzgl´du na re-
gion pochodzenia d∏ugu bazowego

èród∏o: Credit derivatives survey, op. cit. 

15 Zasadniczà rol´ odegra tu Nowa Umowa Kapita∏owa oraz stopieƒ zaadap-
towania jej zapisów w regulacjach nadzorczych poszczególnych krajów. 

16 Swapy na zaprzestanie obs∏ugi przez rzàd w´gierski zawarte przez Polski
Bank Rozwoju. 
17 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upad∏oÊciowe i naprawcze, Dz.U.
z dnia 9 kwietnia 2003 r., Nr 60, poz. 535 z póên. zm. 
18 Art. 85 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upad∏oÊciowe i naprawcze,
Dz. U. z dnia 9 kwietnia 2003 r., Nr 60, poz. 535 z póên. zm. 
19 W sk∏ad grupy wchodzà przedstawiciele AIG Banku Polska SA, Banku Mille-
nium SA, Banku Ochrony Ârodowiska SA, Banku BPH SA, BRE Banku SA, Ban-
ku Zachodniego WBK SA, Narodowego Banku Polskiego, Generalnego Inspekto-
ratu Nadzoru Bankowego, Banku Polska Kasa Opieki SA, Powszechnej Kasy
Oszcz´dnoÊci Banku Polskiego SA oraz ABN AMRO BANKU (Polska) SA.



wspó∏prac´ z kancelarià prawnà Clifford Chance, która
wygra∏a przetarg na doradztwo prawne w procesie
wprowadzania pochodnych transakcji kredytowych.
We wrzeÊniu 2003 r. kancelaria przygotowa∏a analiz´
prawnà pochodnych transakcji kredytowych. Przepro-
wadzono równie˝ pierwsze konsultacje z Minister-
stwem Finansów oraz Generalnym Inspektoratem Nad-
zoru Bankowego. 

Do tej pory transakcje zawierane sà na podsta-
wie Umowy Ramowej ISDA (ang. ISDA Master
Agreement) na prawie angielskim lub prawie Nowe-

go Jorku, a tak˝e japoƒskim (w przypadku transakcji
z bankami japoƒskimi). W styczniu 2004 r. rozpocz´-
∏y si´ prace nad stworzeniem umowy ramowej, na
podstawie której mog∏yby byç zawierane pochodne
transakcje kredytowe. Miejmy nadziej´, ˝e w tym lub
na poczàtku przysz∏ego roku zostanie przyj´ta reko-
mendacja ZBP, a banki i instytucje finansowe podpi-
szà umowy ramowe. Pozostanie wtedy ju˝ tylko
oczekiwaç na dynamiczny rozwój rynku i wprowa-
dzanie do praktyki bankowej coraz szerszej gamy
produktów.
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