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Rozwdj rynku pochodnych
instrumentéw kredytowych

Mirostaw Pawliszyn

Wprowadzenie

Na rynkach finansowych powstaja nieustannie nowe
instrumenty finansowe, bedace odpowiedzia na po-
trzeby samych twoércow badz stanowiace oferte dla
ich potencjalnych klient6w. Jednymi z ostatnich pro-
duktéow inzynierii finansowej, ktére pojawily sie na
rynku kilkana$cie lat temu i ktére zaspokajaja potrze-
by obu ww. grup, sa pochodne instrumenty kredyto-
we (PIK). Niniejszy artykul po$wiecony jest wilasnie
tym nowym narzedziom, stuzacym zarzadzaniu ryzy-
kiem kredytowym. Opracowanie ma na celu nakresle-
nie istoty pochodnych instrumentéw kredytowych,
przestawienie motywéw zawierania tych transakeji,
zaprezentowanie podstawowych instrumentéw oraz
struktur zaawansowanych wér6d pochodnych kredy-
towych, a takze scharakteryzowanie rynku tych in-
strumentow.

Pochodny instrument kredytowy jest kontraktem
finansowym pomiedzy dwoma partnerami umowy, kto-
ry zapewnia mozliwo$¢ 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 oczywiscie premie. Instru-
mentami bazowymi mogaq by¢: pozyczka, papier warto-
Sciowy (np. obligacja) badZ inne aktywa, dla ktérych
moze by¢ ustalona cena obrotul.

1 C.M. Beaumier, C.L. Hyndman: Credit Derivatives: A New Way to Reduce
Risk or Just Another Risk? ,,Commercial Lending Review”, Spring 1997.

Banki komercyjne maja do dyspozycji tradycyjne
metody zabezpieczenia kredytéw w postaci akredyty-
wy typu stand-by i gwarancji, ktére zapewniaja im
ochrone przed ryzykiem wystapienia probleméw z po-
zyczka badz ich wiekszym portfelem. PIK daja jednak
wiele dodatkowych korzysci, w poréwnaniu z tradycyj-
nymi instrumentami, poniewaz umozliwiaja przebudo-
we calego bankowego portfela ryzyka kredytowego i za-
rzadzanie nim. Dzieki nim bank moze zabezpieczy¢ sie
nie tylko przed niewyplacalnoscia, ale réwniez pogor-
szeniem sie sytuacji kredytowej klienta. Stosowanie
PIK umozliwia dywersyfikacje portfela kredytowego,
anawet zwiekszenie ponoszonego ryzyka kredytowego.
Wsréd gtéwnych powodéw zawierania tego typu trans-
akcji wymienia sie doskonalenie zarzadzania ryzykiem,
poprawe dochodowosci, dywersyfikacje ryzyka, reduk-
cje koncentracji kredytowej czy wreszcie powéd o nie-
bagatelnym znaczeniu — mozliwo$¢ zmniejszenia ob-
clazen zwiazanych z kapitalem regulacyjnym.

Na coraz powszechniejsze uzycie PIK przez banki
i wszystkie inne instytucje majace do czynienia z ryzy-
kiem kredytowym sklada sie wiele czynnikéw. Jednym
z nich jest precyzja, z jaka PIK moga odizolowac i prze-
nies¢ ryzyko kredytowe. Ten aspekt omawianych struk-
tur niewatpliwie odr6znia je od tradycyjnych instru-
mentéw pochodnych. Podmiot, ktérego ryzyko jest
transferowane np. przez bank, nie musi uczestniczy¢
w takiej transakcji. Czesto nie musi nawet wiedzie¢
0 jej zawarciu. Dzieki temu instytucje finansowe moga
zarzadza¢ swym ryzykiem w dyskretny sposob, ktory
nie wplywa na ich stosunki z klientami.
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Inna zaleta PIK polega na tym, ze zapewniaja one
mechanizm umozliwiajacy krétka sprzedaz? instru-
mentéw obciazonych ryzykiem kredytowym. Nie jest
np. mozliwe dokonanie krétkiej sprzedazy udzielonych
przez bank kredytéw czy pozyczek. Jednak krétka po-
zycja moze by¢ wykreowana syntetycznie poprzez za-
kup ochrony kredytowej przy uzyciu PIK. Krétka sprze-
daz pojedynczych kredytéw lub ich portfela moze by¢
stosowana w celu zarzadzania ryzykiem kredytowym —
zabezpieczenia ekspozycji kredytowej — badz osiagania
zyskow z pogarszania sie jakosci kredytowej portfela
kredytow. Wzrost plynnoéci na rynku PIK powoduje,
ze podmioty zaangazowane w dzialalnos¢ kredytowa
moga, stosujac krétka sprzedaz, skorzysta¢ z mozliwo-
sci plynacych z arbitrazu kredytowego.

Podmioty zawierajgce pochodne transakcje
kredytowe

Grupa uczestnikéw rynku PIK jest dosy¢ liczna. Do gro-
na uzytkownikéw omawianych instrumentéw zalicza
sie: banki, przedsiebiorstwa, firmy ubezpieczeniowe,
firmy reasekuracyjne, fundusze hedgingowe, firmy za-
rzadzania aktywami (asset management) oraz inwesto-
row poszukujacych mozliwosci zarobku poprzez przyj-
mowanie ryzyka kredytowego. Wymienione podmioty
zawieraja pochodne transakcje, by realizowa¢ odmien-
ne cele. Motywy zawierania pochodnych transakcji
kredytowych sa r6zne w przypadku bankéw, firm ubez-
pieczeniowych czy przedsiebiorstw. Rézne cele przy-
$wiecaja tez dzialajacym na rynku PIK funduszom hed-
gingowym i firmom $wiadczacym uslugi zarzadzania
aktywami. Ze wzgledu na elastycznos$¢ przedstawia-
nych struktur® mozna je tatwo dostosowac do potrzeb
stron umowy.

Banki uzywaja PIK w celu lagodzenia swej ekspo-
zycji wobec okreslonych kredytobiorcow czy galezi
przemystu. Wykorzystane limity koncentracji kredyto-
wej (np. w okreslonym sektorze gospodarki) zostaja
dzieki PIK uwolnione, a banki nadal moga udziela¢ po-
zyczek przedsiebiorstwom z tej branzy. Zawarcie odpo-
wiednich transakcji (sprzedaz ochrony kredytowej)
umozliwia réwniez dywersyfikacje portfeli kredyto-
wych poprzez syntetyczne uzyskanie ekspozycji w sto-
sunku do okreslonych branz czy krajéw. Bardzo istot-
nym zastosowaniem PIK jest takze ich uzycie w celu
zmniejszenia wymogéw dotyczacych kapitatu regula-
cyjnego. Zgodnie z jednolitymi regulami ustalonymi
w Umowie Kapitalowej z 1998 r. (ang. Basle Capital

2 Istota krotkiej sprzedazy jest zarabianie na spadkach kursow instrument6w
finansowych. Strategia krotkiej sprzedazy polega na zbyciu pozyczonych od
innego podmiotu np. papieréw wartosciowych i p6zniejszym ich odkupieniu
po nizszej cenie. Jesli inwestor pomyli sie w swych oczekiwaniach i cena
sprzedanego instrumentu wzro$nie, ponosi on oczywiscie strate.

3 PIK naleza one do grupy instrument6w over-the-counter — nie sa wystanda-
ryzowane i strony umowy kazdorazowo je negocjuja.
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Accord), banki sa zobowiazane do utrzymywania odpo-
wiedniego poziomu kapitatu na pokrycie ryzyka kredyto-
wego. Na przyklad w odniesieniu do kredytéw banko-
wych udzielonych przedsiebiorstwom (bez wzgledu na
rating przedsiebiorstwa) stosowany jest 8-procentowy
wspodlczynnik obciazenia kapitatem. Duze banki uzywaja
wewnetrznych modeli szacowania ryzyka kredytowego,
zgodnie z ktérymi poziom utrzymywanego na jego pokry-
cie kapitatu jest kalkulowany na podstawie zdolnosci
kredytowej kredytobiorcéw. Dlatego banki te maja duza
motywacje do wyprowadzania ze swych portfeli ryzyka
kredytowego zwiazanego z kredytami, dla ktérych obcia-
zenie kapitalu wynikajace z modelu jest mniejsze od ar-
bitralnego i sztywnego wspélczynnika 8%. Zawarcie po-
chodnej transakgji kredytowej z bankiem pochodzacym
z kraju OECD (nawet jesli bank ten ma nizszy rating niz
przedsiebiorstwo, ktérego kredyt jest zabezpieczany)
umozliwia uzyskanie 80-procentowej ulgi w kapitale re-
gulacyjnym. Dzieki zawartej transakeji bank nie tylko wy-
prowadza ryzyko kredytowe ze swego portfela, ale doko-
nujac arbitrazu na kapitale regulacyjnym, zwieksza jed-
noczesnie zwrot z kapitatu wlasnego.

Przedsiebiorstwa stosuja PIK w celu zarzadzania ry-
zykiem kredytowym wynikajacym z zawieranych przez
nie kontraktéw handlowych. Oczywiscie, podmioty te
moga stosowaé tradycyjne sposoby zarzadzania ryzy-
kiem, np. w postaci faktoringu, czy wrecz ograniczy¢
wspOlprace z klientami, ktérych ryzyko postrzegane jest
przez przedsiebiorstwo jako zbyt wysokie. Zastosowanie
PIK jest jednak efektywniejsza technika zarzadzania ry-
zykiem kredytowym. Instrumenty te oferuja bardziej po-
ufne sposoby zabezpieczenia naleznosci handlowych, co
jest szczegblnie wazne dla znacznej czeSci przedsie-
biorstw. Upadek dostawcy lub klienta takiego przedsie-
biorstwa moze prowadzi¢ do koniecznosci zawarcia
uméw z innymi kontrahentami, ale po cenach réznych
od pierwotnych. Dzieki wczes$niejszemu zawarciu odpo-
wiedniej pochodnej transakcji kredytowej przedsiebior-
stwo moze jednak zrekompensowaé sobie potencjalne
straty poniesione na kontraktach handlowych.

Przyjecie ryzyka wobec pewnych typéw kredytow
(w szczegdlnosci kredytéw udzielonych przedsiebior-
stwom) czy sektoréw nie jest mozliwe w tradycyjnej
dziatalnosci firm ubezpieczeniowych i reasekuracyj-
nych. Firmy ubezpieczeniowe najczeéciej nie moga na-
bywa¢ kredytéw od bankéw. Co wiecej — banki, oba-
wiajac sie naruszenia dobrych stosunkéw z klientami,
nie maja motywacji do sprzedazy kredytéw ze swego
portfela. Z pomoca przychodza tutaj PIK, pozwalajace
firmom sektora ubezpieczenn przyja¢ na siebie ryzyko
kredytowe, ktérego nie mogly do tej pory uzyskac.
Ubezpieczyciele uczestnicza w rynku PIK w celu dy-
wersyfikacji oraz zwiekszenia swych dochodéw i sa
sprzedawcami netto ochrony kredytowe;j.

Roéwniez fundusze hedgingowe wykorzystuja PIK
w celu zwigkszania dochodéw, traktujac je jako alterna-
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tywne narzedzie inwestycji. Szczeg6lnie chetnie angazuja
sie w struktury dajace mozliwo$¢ zastosowania i wykorzy-
stania dzwigni finansowej. Fundusze hedgingowe wyste-
puja zaré6wno jako sprzedawcy, jak i nabywcy ochrony
kredytowej. Sprzedajac ochrone kredytowa, uzyskuja syn-
tetyczny dostep do rynku kredytéw bankowych. Posiada-
jac w swych portfelach inwestycyjnych aktywa wrazliwe
na zmiane jakosci kredytowej, fundusze same sa réwniez
zainteresowane wystepowaniem w roli nabywcy zabez-
pieczenia, w celu ochrony np. portfela obligacji.
Podobnie jak fundusze hedgingowe, réwniez firmy
zarzadzania aktywami (firmy asset management) sa ak-
tywne ,,po obu stronach rynku” PIK. W roli nabywcéw
ochrony kredytowej wystepuja przede wszystkim pod-
mioty majace portfele papieréw wartosciowych obciazo-
nych duzym ryzykiem kredytowym, np. wysoko docho-
dowych obligacji. Ryzyko zaprzestania obstugi tych in-
strumentéw (zar6wno platnoéci kuponowych, jak i sumy
glownej) jest zwykle znaczne i moze narazi¢ firmy asset
management na powazne straty. Dzieki zastosowaniu
PIK ryzyko to moze by¢ jednak przeniesione z firm za-
rzadzania aktywami do innych podmiotéw. Firmy asset
management moga réwniez czerpa¢ dodatkowe dochody
z uczestniczenia w rynku PIK poprzez sprzedaz ochrony
kredytowej. Szczeg6lnie beda zainteresowane sprzedaza
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym zwiazanym
z obligacjami przedsiebiorstw, co do ktérych oczekuje
sie, ze zostana przejete przez silniejsze przedsiebiorstwa.
Taki scenariusz zdarzen wywiera pozytywny wplyw na
standing przedsiebiorstwa i oddala grozbe wyplaty przez
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firme zarzadzania aktywami rekompensat z tytutu ubez-
pieczanego przez nia kredytu.

Struktury wykorzystywane przez uczestnikow
rynku

Swap na zaprzestanie obslugi dlugu (ang. credit de-
fault swap - CDS) to najpopularniejszy instrument
ograniczania ryzyka kredytowego. W CDS przedstawio-
nym na schemacie 1. nabywca zabezpieczenia dokonu-
je okresowych oplat, najczesciej wyrazonych w punk-
tach bazowych warto$ci okreslonego instrumentu bazo-
wego. W zamian, gwarant zabezpieczenia zgadza sie na
wyplacenie $§wiadczenia pienieznego w sytuacji, gdy
wzroénie ryzyko kredytowe bazowego instrumentu kre-
dytowego. Wyplata moze nastapi¢ w przypadku ban-
kructwa kredytobiorcy, obnizenia jego ratingu, opoz-
nienia platnosci odsetkowych itp., definiowanych
w umowie jako zdarzenie kredytowe (ang. credit event,
event of default lub default)*. W swapie na zaprzesta-

40d 1999 r. (w brzmieniu zmienionym nieco w 2003 r.) strony transakcji moga
positkowac sie definicjami zdarzenia kredytowego opracowanymi przez Miedzy-
narodowe Stowarzyszenie Swapow i Instrumentéw Pochodnych (ang. Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association — ISDA). Obecnie obowiazujace definicje
(2003 ISDA Credit Derivatives Defininitions) to standardowe terminy, ktére sa
zwykle stosowane przez strony zawierajace umowy swapowe. Okreslaja one sze$¢
nastepujacych zdarzen kredytowych: niewyplacalnosé (ang. bankruptcy), natych-
miastowa wymagalno$¢ (ang. obligation acceleration), zaniechanie obstugi dlugu
(ang. obligation default), brak zaplaty (ang. failure to pay), repudiacje/moratorium
(ang. repudation/moratiorium) oraz restrukturyzacje (ang. restructuring).

Schemat | Konstrukecja swapu na zaprzestanie obstugi diugu

Nabywca
zabezpieczenia

platno$¢ warunkowa (w przypadku

premia swapowa

Sprzedawca
zabezpieczenia

zaistnienia zdarzenia kredytowego)

potencjalne
ryzyko
kredytowe

Instrument
bazowy

Zrédto: M.J.P. Anson, FJ.Fabozzi, M. Choudhry, R.R. Chen: Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing. Hoboken New Jersey 2004 John Wiley &

Sons Inc.



BANK I KREDYT /istopad-grudzien 2004

Schemat 2 Swap na zwrot catkowity

Nabywca
zabezpieczenia

LIBOR plus marza

Prodhkty I B_z_t_n_k.qc/e 7

catkowity dochéd plus aprecjacja ——3

Sprzedawca
zabezpieczenia

plus deprecjacja

catkowity dochod
z instrumentu bazowego

Instrument
bazowy

Zrédto: J. M. Tavakoli: Credit Derivatives & Synthetic Structures. A Guide to Instruments and Applications. New York 2001 John Wiley & Sons Inc.

nie obstugi dlugu gwarant nie jest zobligowany do do-
konania platnoéci az do chwili zaistnienia wspomnia-
nych sytuacji.

Swapy na zaprzestanie obslugi dlugu sa dopaso-
wane do konkretnych potrzeb potencjalnych uzytkow-
nik6w. Bazowymi instrumentami kredytowymi moga
by¢ pozyczka czy obligacja, w réznej walucie, nato-
miast okres transakcji moze by¢ réwny okresowi zycia
instrumentu bazowego badz krétszy od niego. Oplata
otrzymywana przez sprzedawce zabezpieczenia zalezy
od okresu, na ktéry swap zostal zawarty, oraz prawdo-
podobienstwa zajécia zdarzenia kredytowego bazo-
wych aktywow kredytowych.

Kolejnym przykladem instrumentéw pochodnych
stuzacych ograniczeniu ryzyka kredytowego sa swapy
na zwrot calkowity zwane réwniez swapami dochodo-
wymi (ang. total rate of return swaps — TRORS). Polega-
ja one na zamianie calkowitego dochodu otrzymywane-
go z instrumentu bazowego wrazliwego na zmiane oce-
ny ryzyka kredytowego (np. obligacji) na inne przeply-
wy pieniezne — np. odnoszone do stawki procentowej
rynku miedzybankowego. Schemat 2. prezentuje kon-
strukcje swapu na zwrot calkowity. Wzrost wartoéci
posiadanych aktywoéw oraz procent i ewentualna dywi-
denda trafiaja w takiej transakcji do sprzedawcy ochro-
ny kredytowej. W zamian placi on nabywcy zabezpie-
czenia stawke LIBOR powiekszona o marze oraz rekom-
pensuje mu spadek biezacej ceny rynkowej aktywow.

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

bec aktywow, do ktérych nie mieli wecze$niej dostepu.
Zasadniczym, oprécz dywersyfikacji ryzyka kredyto-
wego, powodem zawierania tych transakcji sa jednak
korzysci wynikajace ze stosowania dZwigni finansowej.
Sprzedawcy swap6w na zwrot calkowity nie dokonuja
zadnych poczatkowych platnosci, a pdzniejsze prze-
plywy finansowe maja charakter netto. Kupujacy
ochrone kredytowa r6wniez ma motywacje do zawiera-
nia tego typu transakcji. Dzieki zawarciu swapu na
zwrot catkowity zabezpiecza sie zar6wno przed ryzy-
kiem cenowym, jak i ryzykiem obnizenia dochodo-
wosci instrumentu bazowego. Jednocze$nie aktywa
bazowe pozostaja w jego bilansie i transakcja nie ma
wplywu na stosunki z klientami, co ma szczeg6lne
znaczenie w przypadku zabezpieczania udzielonych
kredytow.

Do podstawowych struktur wsréd pochodnych in-
strumentéw kredytowych naleza réwniez transakcje
zamiany marz kredytowych (ang. credit-spread
swaps). Dwa gtéwne rodzaje swapéw budowanych na
marzach kredytowych obejmuja:

— swapy marz kredytowych budowane na akty-
wach nieobciazonych ryzykiem — spread absolutny
(ang. absolute spread),

— swapy marz kredytowych dwoéch aktywow wraz-
liwych na ryzyko kredytowe — spread wzgledny (ang.
relative spread).

Dzieki swapom marz kredytowych mozliwe jest
osiagniecie korzysci z wlasciwego przewidzenia co do
przyszlego ksztaltowania sie premii za ryzyko wyraza-
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Schemat 3 Swap oparty na spredzie absolutnym

ustalona stala marza

Bank Inwestor

marza z papieru w stosunku

<«——  do stopy procentowej wolnej

od ryzyka Jub marza w stosunku

do innego papieru

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

nych w postaci marz kredytowych. W przedstawionej
na schemacie 3. transakcji (przypadek spreadu absolut-
nego) inwestor osiaga zysk, gdy marza pomiedzy da-
nym papierem bazowym a papierem nieobciazonym ry-
zykiem lub innym ryzykownym papierem ulegnie za-
wezeniu. W przypadku wzrostu marzy kredytowej in-
westor poniesie strate. Poniewaz transakcja ta jest gra
o0 sumie zerowej, na stratach (zyskach) inwestora zara-
bia (traci) bank i vice versa.

Swap spreadu wzglednego pozwala natomiast in-
westorom na osiaganie zyskow dzieki wilasciwemu
okresleniu wzglednych ruchéw w marzach kredyto-
wych dwéch papier6w. Schemat 4. przedstawia przy-
padek swapu spreadu wzglednego. Inwestor zyskuje
(ponosi strate) w tej transakcji, jesli marza z drugiego
papieru maleje (wzrasta) w stosunku do marzy
z pierwszego papieru. Analiza tego przypadku wyka-
zuje, ze transakcja wzglednych marz kredytowych
jest niczym innym, jak zawarciem dwéch swap6éw na
spread absolutny, w wyniku czego zostaje zréwnowa-
zony i tym samym wyeliminowany komponent wol-
ny od ryzyka.

Opcje kredytowe (ang. credit options) sa kolejnym
instrumentem rynku pochodnych instrumentéw kredy-
towych wykorzystywanym do zabezpieczenia sie przed
ryzykiem niekorzystnych zmian jakosci kredytu. Glow-
ne cechy opcji kredytowych sa identyczne jak w przy-
padku opcji na akcje. Podobienstwo opcji kredytowych
do innych opcji polega na tym, ze kupujacy opcje placi
premie za prawo do rozliczenia transakcji, osiagajac ko-
rzy$ci z r6znicy pomiedzy cena spot ,,okre$lonej bazy”
a jej kursem opcyjnym okre§lonym w umowie. W od-
réznieniu od innych opcji wspomnianag ,,baze” w przy-
padku opcji kredytowych stanowia marza kredytowa
lub aktywa wrazliwe na zmiany ryzyka kredytowego.

Poniewaz opcje kredytowe moga by¢ budowane na
samych aktywach kredytowych, a takze na marzach ich
dotyczacych, wyréznia sie dwa typy omawianych
transakcji:

— opcje oparte na marzy kredytowej (ang. spread
options),

— opcje, w ktérych baze stanowia aktywa — opcje
na zaprzestanie obstugi dlugu (ang. credit-default
options).

Schemat 4 Swap na mariach kredytowych - przypadek spreadu wzglednego

marza z papieru 1
w stosunku do stopy ——
procentowej wolnej

od ryzyka

Bank Inwestor

marza z papieru 2
w stosunku do stopy
procentowej wolnej

od ryzyka

Zradio: Jjak w schemacie 3, s. 19.
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Schemat 5 Papier diuzny indeksowany do zdarzenia kredytowego

Emitent CLN

emisja papier6w diuznych w zamian —3
za platnosé

Nabywca CLN

platnosci kuponowe plus nominal —3

w okresie zapadalnosci minus
T potencjalne zobowiazanie z tytulu
pochodnej transakcji kredytowej

pochodna transakcja
kredytowa

/

Dealer instrumentéw
bazowych

Zrddio: opracowanie wilasne.

Pierwszy typ opcji pozwala na zabezpieczenie sie
przed niekorzystnymi zmianami marz kredytowych
w zamian za zaplate premii opcyjnej. Zawierajac taka
transakcje, inwestor nabywa prawo do otrzymania
w okresie zapadalnosci opcji réznicy pomiedzy marza
kredytowa w dniu rozliczenia a marza opcyjna (opcja
call) lub ré6znicy pomiedzy marza opcyjna a marza kre-
dytowa w dniu rozliczenia (opcja put).

Opcje na zaprzestanie obstugi dlugu moga by¢ na-
tomiast uzyte przez inwestora do zabezpieczenia sie
przed spadkiem ceny aktywéw, np. obligacji. Aby za-
bezpieczy¢ sie przed obnizeniem ratingu emitenta obli-
gacji i tym samym spadkiem ceny samej obligacji, in-
westor moze zakupi¢ opcje dajaca dochéd w momencie
jej rozliczenia. W wyniku obnizenia jakosci kredytowej
obligacji inwestor poniesie strate na wartoéci udziatow
w obligacjach, ale zostanie ona zréwnowazona przez
dochody uzyskane z rozliczenia opcji.

Papiery dluzne indeksowane do zdarzen kredyto-
wych (ang. credit-linked notes — CLN), nazywane tez
czesto notami kredytowymi, to stosunkowo nowy typ
papieréw dluznych. CLN stanowia polaczenie papieru
dluznego z wbudowanym w jego strukture pochodnym
instrumentem kredytowym, np. swapem na zaprzesta-
nie obstugi dtugu. Na warto$¢ tych instrumentéw wply-
wa nie tylko kondycja ich emitenta, ale takze instru-
mentéw bazowych, na ktére opiewaja pochodne trans-
akcje kredytowe stanowiace integralna cze$¢ CLN. Za-
kupujac ten typ papieru dluznego, inwestor staje sie de
facto gwarantem wspomnianej pochodnej transakcji
kredytowej i moze dzieki temu uzyskac¢ wieksze platno-

sci kuponowe niz w przypadku standardowego papie-
ru dluznego. Jednak cena odkupu papieru diuznego in-
deksowanego do zdarzen kredytowych uwarunkowana
jest (w zaleznoéci od komponentu pochodnego wbudo-
wanego w papier) zmianami jakosci kredytowej lub
wartoéci rynkowej instrumentu bazowego. Ogélna kon-
strukcje CLN ilustruje schemat 5.

CLN daja inwestorom mozliwo$¢ uzyskania ekspo-
zycji na rynkach, na ktérych jest to dla nich niemozli-
we z powodu regulacji prawnych lub bardzo kosztow-
ne ze wzgledu na wysokie koszty transakcyjne. Poza
tym za pomoca tych struktur mozliwe jest zbudowanie
instrumentéw podlegajacych ocenie ratingowej z form,
ktore jej normalnie nie podlegaja®. Do najczesciej spo-
tykanych papier6w diuznych indeksowanych do zda-
rzen kredytowych nalezy zaliczy¢:

* Papiery dluzne z wbudowanym swapem na
zwrot calkowity (ang. total rate of return credit-linked
notes). Gléwnym celem tworzenia takiego instrumentu
jest symulacja inwestycji w bazowe aktywa kredytowe
(kredyty bankowe czy obligacje) lub indeks oparty na
koszyku zlozonym z bazowych aktywéw kredytowych.

¢ Papiery dluzne powigzane ze swapami na za-
przestanie obstugi dlugu (ang. credit-default-linked
notes). Lacza one inwestycje gotéwkowa w papiery
o stalych odsetkach i jednoczesny udzial inwestora
w swapie na zaprzestanie obstugi dlugu, gdzie wyste-
puje on w roli sprzedawcy ochrony kredytowej. Ta od-

5 Por. A. Kasapi: Kredytowe instrumenty pochodne: charakterystyka, rodzaje
i zasady obrotu. Krakéw 2002 Oficyna Ekonomiczna, s. 99.
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miana papieréw diuznych pozwala wiec ich nabyw-
com przeja¢ badz zmniejszy¢ ryzyko kredytowe dru-
giej strony transakcji.

* Papiery dluzne oparte na marzach kredytowych
(ang. credit-spread-linked notes) pozwalaja (dzieki
wbudowanym w nie swapom marz kredytowych) na
przyjecie ryzyka marzy kredytowej bez potrzeby posia-
dania bezposredniej ekspozycji kredytowej wobec kon-
trahenta. Papiery diuzne oparte na marzach kredyto-
wych sa najczesciej budowane na bazie obligacji krajow
z rynkéw wschodzacych, gdzie marze kredytowe moga
podlega¢ znacznym wahaniom.

* Obligacje syntetyczne (ang. synthetic bonds) sa
sposobem emisji dlugu, w ktérym bazowe ryzyko kre-
dytowe jest kreowane za pomoca jednej pochodnej
transakcji kredytowej lub wiekszej ich liczby w celu
stworzenia przeplywéw pienieznych charakterystycz-
nych dla papieru wartociowego wprowadzonego na
rynek przez emitenta bazowego. Obligacje syntetyczne
sa emitowane przez specjalnie tworzone w tym celu
podmioty zwane spétkami celowymi lub spétkami spe-
cjalnego przeznaczenia (ang. special purpose vehicle).
Struktury te pozwalaja na wykreowanie odpowiednich
wplywoéw spétki celowej, ktére aproksymuja klasyczna
obligacje i sa sprzedawane inwestorom w postaci pa-
pieréw diuznych.

Struktury egzotyczne

Rynek pochodnych instrumentéw kredytowych podlega
dynamicznemu rozwojowi, w wyniku ktérego powstaja
nowe i bardziej skomplikowane struktury. Podobnie jak
w przypadku innych segmentéw rynku pochodnych
rowniez wéréd PIK wystepuja tzw. struktury egzotycz-
ne. Najczesciej spotykanymi ich przykladami sa:

— koszykowe swapy na zaprzestanie obstugi dtugéw,

— opcje typu knock-in na koszyk kredytow,

— opcje zamiany ryzyka kredytowego z ograniczo-
nq strata,

— proporcjonalne struktury zamiany ryzyka kredy-
towego,

— swapcje na zaprzestanie obstugi dlugu.

Transakcja zamiany ryzyka kredytowego stuzaca
zabezpieczeniu pojedynczego skladnika aktywow
wrazliwego na zmiane jakosci kredytowej moze zostaé
z powodzeniem przeksztalcona w instrument zapew-
niajacy ochrone kilku kredytéw. Strukturami umozli-
wiajacymi takie kompleksowe zabezpieczenie sa ko-
szykowe swapy na zaprzestanie obstugi dlugéow (ang.
basket credit default swaps lub basked-linked credit
default swaps). Podstawowe transakcje opieraja sie na
koncepciji first-to-default, tzn. jej rozliczenie nastepuje
woweczas, kiedy jeden z kredytow tworzacych koszyk
doswiadcza zdarzenia kredytowego. W przypadku gdy
jeden rodzaj aktywow tworzacych koszyk doswiadcza
wspomnianego zdarzenia kredytowego, sprzedajacy
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ochrone rekompensuje strate z nim zwiazana. W ten
spos6b transakcja jest zakoficzona, a pozostate kredyty
z koszyka pozostaja niezabezpieczone. Jesli inwestor
nadal chcialby mie¢ ochrone kredytowa pozostalych
aktywow, musi ponownie zakupi¢ ich ochrone kredy-
towa. Odmiana tych transakcji sa koszykowe swapy
second-to-default, third-to—default itd., uruchamiajace
ochrone kredytowa w momencie, gdy zdarzenie kredy-
towe dotyczy odpowiednio drugiego, trzeciego itd.
sktadnika aktywow kredytowych z koszyka. Dlatego tez
ogdlnie struktury te okresla sie mianem n'h-to-default.

Rozkwit koszykowych swapéw na zaprzestanie
obstugi dlugu nastapil w polowie lat 90. XX w. i byl re-
zultatem pojawienia sie probleméw kredytowych
w bankach japonskich. Za pomoca omawianych trans-
akcji dokonywano tam sprzedazy ryzyka kredytowego
stabszych japonskich instytucji finansowych w celu re-
dukcji ogromnej koncentracji kredytowej. Poza tym
struktury te opieraja sie réwniez na diugach rynkow
wschodzacych.

Przykladem egzotycznych pochodnych transakcji
kredytowych sa takze opcje knock-in na koszyk kredy-
tow (ang. knock-in basket options). Daja one nabywcy
ochrony kredytowej prawo do dostarczenia aktywow
podmiotowi zapewniajacemu zabezpieczenie po wczedniej
okreslonej cenie, jesli w wyniku wczesniej okreslonych
okolicznosci dojdzie do aktywowania opcji. Aktywa
kredytowe, na bazie ktérych zbudowana jest transakcja,
nie musza wcale do§wiadczy¢ zdarzenia kredytowego
i nadal by¢ atrakcyjnymi aktywami. Jesli jednak np. ra-
ting ktéregos z kredytéw spadnie do poziomu okreslo-
nego w kontrakcie opcyjnym, to nabywca zabezpiecze-
nia nabywa prawo do egzekwowania swych uprawnief
z tytulu opciji.

Nabyweca zabezpieczenia moze ograniczy¢ koszty
zabezpieczenia sie przed ryzykiem wystapienia zdarze-
nia kredytowego akceptujac staly procentowy udzial
wlasny w potencjalnych stratach. Umozliwiaja to opcje
zamiany ryzyka z ograniczona strata (ang. reduced
loss credit default option). Pozwalaja one na redukcje
kosztéw zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym
w strukturach koszykowych. W celu uzyskania
oszczednoéci na koszcie nabycia ochrony kredytowej
nabywca zabezpieczenia moze sam ponosi¢ czes¢ ryzy-
ka. Zawierajac transakcje takiego typu, moze zgodzi¢
sie na poniesienie np. pierwszych 15% spadku rynko-
wej wartoéci zabezpieczanego kredytu. Jak latwo za-
uwazy¢, ochrona kredytowa nie jest w takim przypad-
ku pelna, jednak mozliwos¢ placenia mniejszej premii
opcyjnej stanowi dla wielu inwestor6w duza zachete
do akceptowania takich warunkéw transakcji®.

Proporcjonalne struktury zamiany ryzyka kredy-
towego (ang. pro rata default structures), potocznie na-
zywane strukturami funduszowymi (ang. pooled struc-

6 Por. .M. Tavakoli: Credit Derivatives..., op.cit., s. 184-185.
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tures), zawierane sa z powodu dogodnosci dokumenta-
cyjnych. Dzieki tym strukturom kilka réznych swapow
na zaprzestanie obstugi dtugu (nawet o réznych okre-
sach zapadalnosci) mozna potwierdzi¢ jednym doku-
mentem. W celu uczestnictwa w proporcjonalnej struk-
turze zamiany ryzyka kredytowego nabywca jest zobo-
wiazany do zaplaty proporcjonalnej premii, bedacej su-
ma oplat zabezpieczajacych naliczonych dla poszcze-
gblnych diugéw bazowych.

W sytuacji gdy jeden z kredytow doswiadczy zda-
rzenia kredytowego, dotyczaca go czes¢ transakcji jest
rozliczana jak w przypadku swapu na zaprzestanie ob-
stugi jednego diugu. W odréznieniu od koszykowych
swapOw na zaprzestanie obstugi dlugéw w tego typu
transakcjach zbidr kredytéw, ktére nie doswiadczyly
zdarzenia kredytowego pozostaje nadal zabezpieczony.
Nabyweca ochrony kredytowej w dalszym ciagu uiszcza
proporcjonalna premie na pozostala cze$¢ objeta umo-
wa. Premia ta zostaje pomniejszona o kwote premii za
zabezpieczenie kredytu, ktéry doswiadczyl zdarzenia
kredytowego.

Dynamiczny rozwo6j rynku pochodnych instru-
mentéw kredytowych doprowadzil do pojawienia sie
na rynku swapcji na zaprzestanie obstugi dlugu (ang.
options on credit default swaps, default swaptions), be-
dacych polaczeniem opcji i swapoéw na zaprzestanie
obstugi dlugu. Nabyweca takiej swapcji jest uprawniony
do zakupu (opcja call) lub sprzedazy (opcja put)
w okreslonym czasie w przyszlosci zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym w postaci swapu na za-
przestanie obstugi dlugu. Warunki samej transakcji
swapowej, na ktéra wystawiona zostaje opcja, sa okre-
$lane w momencie zawierania swapcji.

Swapcje na zaprzestanie obstugi dtugu sa szczegoél-
nie atrakcyjna forma nabycia ochrony kredytowej dla
bankéw, ktére udostepniaja linie kredytowe i nie maja
pewnoéci, w jakim stopniu beda one wykorzystane. Za-
kup swapu na zaprzestanie obstugi dlugu na caly okres
udostepnienia linii kredytowej okazuje sie zwykle
kosztowny. Czekanie z zakupem zabezpieczenia do
momentu, kiedy linia kredytowa zostanie wykorzysta-
na, rowniez moze okazac sie kosztowne — marza kredy-
towa zwiazana z kredytobiorca najczesciej bedzie wte-
dy wyzsza. Zakup swapcji pozwala na wcze$niejsze
okreslenie warunkéw ochrony w przyszlosci i skorzy-
stanie z niej lub tez nie, ryzykujac jedynie wysokoscia
premii opcyjnej.

Sekurytyzacja syntetyczna

Ciagly i dynamiczny rozw6j technik sekurytyzacyjnych
spowodowal, ze pochodne instrumenty kredytowe zo-
staly z powodzeniem zaadaptowane réwniez w trans-
akcjach sekurytyzacji. Efektem tego rozwoju jest poja-
wienie sie na rynku syntetycznych zabezpieczonych
zobowiazan dluznych (ang. synthetic collateralized

Produkty i Techniki

debt obligations — synthetic CDOs), bedacych relatyw-
nie nowa grupa produktéw strukturyzowanych. Sa one
modyfikacja tradycyjnych zabezpieczonych zobowia-
zan dtuznych, do ktérych naleza zobowiazania diuzne
zabezpieczone kredytami — zabezpieczone zobowiaza-
nia kredytowe (ang. collateralized loan obligations) —
oraz zobowiazania dluzne zabezpieczone obligacjami —
zabezpieczone zobowiazania obligacyjne (ang. collate-
ralized bond obligations).

W sekurytyzacji tradycyjnej bank sprzedaje aktywa
referencyjne (np. udzielone kredyty) spélce specjalne-
go przeznaczenia, ktéra nastepnie emituje kilka transz
papieréw diuznych, majacych rézna wielko$¢ oraz sto-
pient podporzadkowania, a co za tym idzie, stopien ry-
zyka i dochodowosci. Splata tych papier6w uzaleznio-
na jest od przeplywéw finansowych (platnosci odsetko-
we oraz suma gléwna) generowanych przez przetrans-
ferowane aktywa referencyjne. Modyfikacja wystepuja-
ca w przypadku sekurytyzacji syntetycznej polega na
polaczeniu pochodnych instrumentéw kredytowych
z zabezpieczonymi zobowiazaniami diuznymi w celu
stworzenia nowej klasy instrumentéw. Syntetyczne za-
bezpieczone zobowiazania dluzne pozwalaja bankom
na zachowanie prawa wlasnosci do portfela sekuryty-
zowanych naleznosci, przy jednoczesnym wyprowa-
dzeniu zwiazanego z nimi ryzyka kredytowego — synte-
tycznym pozbyciu sie aktywéw za pomoca pochod-
nych transakcji kredytowych. Omawiane struktury mo-
ga opiera¢ sie w calosci badz czesci na PIK, zwykle
swapach na zaprzestanie obstugi dlugu’.

Syntetyczne zabezpieczone zobowiazania diuzne
pozwalaja bankom na syntetyczne pozbycie sie akty-
wow z bilansu, zapewniajac w ten sposéb ulge w kapi-
tale regulacyjnym. Transakcje te sa réwniez wykorzy-
stywane w celu stworzenia nowych zrédet finansowa-
nia, a takze zwiekszenia zwrotu z kapitatu i aktywow.
Emitowane papiery sa dla ich nabywcéw atrakcyjna
forma inwestycji przede wszystkim z dwéch powod6w.
Pozwalaja one na osiagniecie wyzszych dochodéw niz
w przypadku innych papieréw o zblizonym raingu,
a takze uzyskanie ekspozycji wobec zdywersyfikowa-
nego portfela kredytow.

Nowa Umowa Kapitatowa a pochodne
transakcje kredytowed

Nowa Umowa Kapitalowa (NUK), nazywana zargono-
wo Bazylea II, zaklada, ze ulge w kapitale regulacyjnym
bedzie mozna uzyska¢ wylacznie dzieki uzyciu swa-

7 Szerzej na temat technik sekurytyzacyjnych: J. Zombirt: Sekurytyzacja
w $wietle bankowych regulacji europejskich. Warszawa 2002 Szkola Giéwna
Handlowa, Monografie i Opracowania nr 508.

8 Na podstawie: International Convergence of Capital Measurement and Ca-
pital Standards. A Revised Framework. June 2004 Basel Committee on Ban-
king Supervision, BIS.
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péw na zaprzestanie obslugi dlugu oraz swap6éw na
zwrot catkowity, zapewniajacych ochrone kredytowa
rownowazna z gwarancjami. Jesli jednak bank kupuje
ochrone kredytowa w postaci swapu na zwrot catkowi-
ty i rejestruje platnosci netto otrzymane w tej transakcji
jako dochéd netto, ale nie rejestruje zmniejszenia war-
tosci zabezpieczanych aktywow (poprzez zmniejszenie
wartoéci godziwej lub utworzenie dodatkowych re-
zerw), to takie zabezpieczenie nie bedzie uprawnialo
do zmniejszenia obciazenia kapitalowego. NUK
w obecnym ksztalcie nie uznaje innych typéw pochod-
nych kredytowych do celéw redukcji wymogéw kapita-
fowych. Finansowane gotéwkowo papiery indeksowa-
ne do zdarzen kredytowych wyemitowane przez bank,
spelniajace kryteria okreslone dla PIK, beda traktowane
jako transakcje zabezpieczone gotéwkowo.

NUK przewiduje, ze aby pochodna transakcja kre-
dytowa mogta by¢ uznana na potrzeby zmniejszenia ob-
ciazenia kapitatowego, musza by¢ spelnione nastepuja-
ce warunki:

* Zdarzenie kredytowe okreslone w kontrakcie
musi obejmowa¢ co najmniej:

—niedokonanie platnosci wymaganych w zwiazku
z instrumentem bazowym w terminie ich wymagalnosci,

— bankructwo, niewyplacalno$¢ oraz niezdolnosé¢
dluznika do zaplaty zobowiazania,

— restrukturyzacje zobowiazania bazowego, obejmu-
jaca darowanie lub odroczenie kwoty kapitatu i odsetek®.

* Pochodna transakcja kredytowa nie powinna za-
konczy¢ sie przed wygasnieciem okresu karencji wy-
maganego do zaistnienia zdarzenia kredytowego instru-
mentu bazowego, bedacego wynikiem niedokonania
platnosci.

* Pochodne kredytowe pozwalajace na rozliczenie
gotéwkowe sa uznawane do celéw kapitalowych, o ile
stosowany jest odpowiedni system wyceny sluzacy
wiarygodnemu oszacowaniu strat.

* Jesli do celow rozliczenia wymagane jest, aby na-
bywca ochrony kredytowej mial prawo (mozliwosc)
przeniesienia zobowiazania bazowego na rzecz sprze-
dawcy zabezpieczenia, to warunki zobowiazania bazo-
wego musza okre$la¢, ze wymaganej zgody na taki
transfer nie mozna bez powodu odméwié.

* Powinna by¢ jasno sprecyzowana tozsamo$c
podmiotéw odpowiedzialnych za okreslenie, czy wy-
stapilo zdarzenie kredytowe; stwierdzenie wystapienia
tego zdarzenia nie moze wylacznie naleze¢ do sprze-
dawcy ochrony kredytowej.

* Brak dopasowania pomiedzy zobowiazaniem ba-
zowym a zobowiazaniem referencyjnym!® w pochod-

9 Jesli restrukturyzacja nie jest wymieniona jako zdarzenie kredytowe w pochod-
nej transakcji kredytowej, ale speinione sa pozostate niezbedne warunki okreslo-
ne w NUK, to mozliwe bedzie uzyskanie czesciowej ulgi w kapitale regulacyjnym.
10 wielkogé zobowiazania uzywana do celéw okreslenia wartosci rozliczenia
gotéwkowego lub zobowiazania do dostarczenia (ang. deliverable obligation)
w pochodnej transakcji kredytowej.
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nej transakcji kredytowej, jak réwniez brak dopasowa-
nia pomiedzy zobowiazaniem bazowym a zobowiaza-
niem referencyjnym w celu okreslenia, czy nastapilo
zdarzenie kredytowe sa dopuszczalne, jezeli:

— zobowiazanie referencyjne nie ma pierwszen-
stwa wobec zobowiazania bazowego,

— zobowiazanie bazowe i zobowiazanie referencyj-
ne dotyczy tego samego obligatariusza (tego samego
podmiotu prawnego), a takze istnieja prawnie egzekwo-
walne klauzule krzyzowego zaprzestania obstugi dlugu
(ang. cross-default) lub krzyzowego przyspieszenia
splaty dtugu (ang. cross-acceleration).

Zgodnie z Nowa Umowa Kapitalowa zabezpieczo-
na cze$¢ aktywow kredytowych otrzymuje wage ryzyka
przypisana sprzedawcom ochrony kredytowej, ktorymi
moga by¢:

— podmioty panstwowe, wlacznie z Bankiem Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych, Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym, Europejskim Bankiem Cen-
tralnym oraz Wspoélnota Europejska,

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

— banki, wiacznie z wielostronnymi bankami roz-
woju,

— firmy obrotu papierami warto$ciowymi majace
nizsza wage ryzyka niz strona nabywajaca zabezpie-
czenie,

— inne podmioty majace rating co najmniej na po-
ziomie ,,A-".

Oproécz bezposredniego odniesienia sie do niekt6-
rych typow PIK oraz okre$lenia warunkéw uprawniaja-
cych do uzyskania ulgi w kapitale regulacyjnym Nowa
Umowa Kapitalowa wprowadzi istotne zmiany w spo-
sobie obliczania wag na pokrycie ryzyka kredytowego.
Jednolite wagi okreslone w Umowie Kapitatowej z 1998 1.,
,faworyzujace” zawieranie pochodnych transakcji kre-
dytowych z bankami z krajéw nalezacych do OECD, zo-
stana zamienione na rzecz dwdch alternatywnych po-
dej$¢ — banki beda mogly skorzysta¢ z dwéch metod
kalkulowania wymogéw kapitalowych. Pierwsze po-
dejécie, nazwane podej$ciem standardowym (ang. stan-
dardised approach), bedzie polega¢ na pomiarze ryzy-
ka w sposéb tradycyjny, oparty na ocenie ryzyka kredy-
towego dokonywanej przez zewnetrzne agencje ratin-
gowe. Podejscie alternatywne, wymagajace akceptacji
nadzoru bankowego, pozwoli bankom na stosowanie
wewnetrznych modeli obliczania wymogéw kapitalo-
wych (ang. internal rating-based approach — IRB).

Nowe regulacje niewatpliwie wywolaja zmiany
w grupie podmiotéw wybieranych przez banki do za-
wierania umow zabezpieczajacych posiadane przez nie
ekspozycje kredytowe. Zgodnie z NUK, uzyskanie re-
dukcji kapitatu regulacyjnego bedzie mozliwe poprzez
zawarcie odpowiedniej transakcji (w tym pochodnej
transakcji kredytowej) z bankiem lub innym podmio-
tem majacym odpowiednio wysoka ocene ratingowa.
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Podejscie to wydaje sie bardziej obiektywne w stosun-
ku do obecnie obowiazujacych wag ryzyka. Banki nie-
watpliwie straca motywacje do zwierania transakcji
z tymi bankami z krajéw OECD, kt6rych faktyczna oce-
na standingu finansowego odbiega od arbitralnie przy-
pisanej im wagi ryzyka. Promowane beda de facto in-
stytucje stabilne, legitymujace sie obiektywna i po-
wszechnie respektowana ocena ratingowa. Poza tym
cze$¢ ekspozycji kredytowej, np. wobec przedsie-
biorstw majacych odpowiednio wysoki rating badz wy-
soka ocene okreslona za pomoca modelu wewnetrzne-
go (w ramach podejscia IRB), nie bedzie zabezpieczana
przez banki w celu osiagniecia korzysci z arbitrazu na
kapitale regulacyjnym. Nowe regulacje moga wiec istot-
nie wplyna¢ na dalszy rozw¢éj rynku pochodnych in-
strumentoéw kredytowych.

Rynek pochodnych instrumentéw kredytowych

Pochodne instrumenty kredytowe nie maja jeszcze zbyt
dlugiej historii, wkroczyly juz jednak w kolejne — trze-
cie stadium swego rozwoju. Pierwsze formy tych in-
strumentow, ktére pojawily sie na rynku, mozna by
okresli¢ mianem struktur defensywnych. PIK zrodzity
sie z potrzeb zarzadzania przez instytucje finansowe
ich wlasnymi, duzymi portfelami, charakteryzujacymi
sie znaczna koncentracja ryzyka kredytowego. W tym
czasie najpowszechniejsze bylo stosowanie przez de-
aleréw bankowych swapéw na zaprzestanie obslugi
dlugu w celu zabezpieczenia wiasnych ekspozycji na
ryzyko kredytowe. Zainteresowanie PIK ze strony in-
nych uzytkownikéw bylo natomiast ograniczone, co
wynikalo przede wszystkim z braku lub niepeinej wie-
dzy na temat mozliwosci wykorzystania tych struktur
do zarzadzania ryzykiem.

W kolejnym stadium rozwoju do$wiadczenia
i techniki uzycia instrumentéw pochodnych zostaty za-
adaptowane do dlugéw rynkéw wschodzacych, jak
réwniez do obligacji emitowanych przez korporacje.
W tej fazie rynek PIK byt nadal rynkiem hurtowym. De-
alerzy utrzymywali instrumenty bazowe w postaci kre-
dytéw konsorcjalnych i obligacji przedsiebiorstw
w swych bilansach, sprzedajac strukturyzowane ekspo-
zycje na ryzyko kredytowe, gtéwnie w postaci swapow
na zwrot calkowity oraz papieréw dluznych indekso-
wanych do zdarzen kredytowych. Nowe struktury, kt6-
re pojawily sie na rynku, byly atrakcyjne dla inwesto-
row m.in. z dwéch powodéw. Po pierwsze, dzieki PIK
otrzymali oni dostep do nieosiagalnych wczesniej kre-
dytéw konsorcjalnych, co dawato im nowe mozliwosci
dywersyfikacji inwestycji 1 zwiekszania zrédet docho-
dow. Po drugie, inwestorzy mogli uczestniczy¢ w ryn-
ku obligacji i przewidywac zmiany jakosci kredytu bez
koniecznosci posiadania odpowiednich instrumentéw
dtuznych w swych portfelach i ponoszenia dodatkowo
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zwiazanego z nimi ryzyka stopy procentowej. PIK daty
im taka mozliwos¢ dzieki oddzieleniu ryzyka kredyto-
wego od innych jego typéw, w tym ryzyka stopy pro-
centowej.

Obecnie PIK wkroczyly w trzecie stadium swego
rozwoju. Dzieki wzrostowi wiedzy i zainteresowaniu
inwestorow handel PIK jest bardziej ,,dwustronny”, tzn.
popyt i podaz sa wyréwnane. Stalo sie tak za sprawa
wejcia na rynek nowych graczy — firm ubezpieczenio-
wych, reasekuracyjnych, funduszy hedgingowych oraz
firm asset management — majacych r6zna motywacje do
zawierania pochodnych transakcji kredytowych. O ko-
lejnej fazie rozwoju $wiadczy tez fakt, ze dealerzy roz-
poczeli obrét pochodnymi instrumentami kredytowymi
na szersza skale, na rynku pojawili sie réwniez broke-
rzy. Caly czas powstaja tez nowe, bardziej wysublimo-
wane formy PIK. Nalezy przypuszczaé, ze juz niedtugo
bedzie mozna méwic o kolejnym stadium rozwoju ryn-
ku PIK, kiedy z pomoca inzynierii finansowej zostana
stworzone nowe, bardziej zaawansowane struktury tych
instrumentéw. Za zwiastun mozna uzna¢ pojawienie sie
swapcji na zaprzestanie obstugi diugu, bedacych przy-
ktadem instrumentu pochodnego wystawionego na in-
strument pochodny, a wiec struktury bardzo skompliko-
wanej i przeznaczonej dla specjalistow.

Wielkos¢ rynku i zréinicowanie geograficzne

Pochodne transakcje kredytowe okazaly sie bardzo roz-
wojowym segmentem rynku instrumentéw pochod-
nych. Pomimo poczatkowego matego wolumenu obro-
téw tymi produktami w poréwnaniu z innymi typami
derywat6w zauwazalne byly silne tendencje wzrostowe
opisywanego rynku. Ciagle powiekszalo sie tez grono
jego uczestnikéw. Rynek pochodnych instrumentéw
kredytowych istotnie zmienit sie od swych poczatkéw
w konicu lat 90. W pierwszych latach byl on przezna-
czony dla ,bardzo wtajemniczonych”, jednak od tego
czasu rynek spowszednial i oferuje obecnie wystanda-
ryzowane produkty. Jak wspomniano, poczatkowo byl
,hapedzany” przez potrzeby zabezpieczenia i transfe-
rowania ryzyka bankowych portfeli kredytowych.
Z czasem do grona uzytkownikéw dolaczyly firmy
ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe oraz firmy za-
rzadzajace aktywami. W pierwszym nieformalnym ba-
daniu rynku PIK, przeprowadzonym przez Canadian
Imperial Bank of Commerce World Markets w maju
1996 r., calkowita wielko$¢ rynku PIK (biorac pod uwa-
ge warto$¢ zabezpieczonych kredytéw bazowych) zo-
stala oszacowana na prawie 37 mld USD.

Badania przeprowadzane systematycznie przez
brytyjski magazyn ,Risk” pokazuja, ze wielkoé¢ rynku
pochodnych instrumentéw kredytowych stale wzrasta
(i to wyktadniczo), oraz uwidaczniaja ewolucje rynku —
zaréwno geograficzna, jak i pod wzgledem typéw za-
wieranych transakcji. Ostatnie badanie, przeprowadzo-
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Wykres | Udzial poszczegolnych typow

transakcji w ogolnym obrocie pochodnymi

instrumentami kredytowymi
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Wykres 2 Udzial poszczegolnych beneficjen-
tow zabezpieczenia kredytowego w ogolnym ob-
rocie pochodnymi instrumentami kredytowymi

Produkty portfelowe
i skorelowane
22%

Papiery dluzne
indeksowane do

zdarzen kredytowych
3%
Opcje kredytowe

i produkty hybrydowe
1%

Swapy na
zwrot calkowity
1%

Swapy na
zaprzestanie
obstugi diugu
73%

Fundusze Firmy asset
hedgingowe management
13,6% 6,8%

Firmy
reasekuracyjne —__
9%

Firmy
ubezpieczeniowe
13,6%

Banki

Spotki celowe
49,2%

4,8%

Przedsigbiorstwa

2,7%

Zrédto: Credit derivatives survey, ,Risk”, February 2003.

ne pod koniec 2002 r., objelo 12 dealeréw pochodnych
instrumentéw kredytowych, bedacych gléwnymi gra-
czami na rynku. Zgodnie z nim warto$¢ zabezpieczane-
go dtugu bazowego osiagneta w 2002 r. ponad 2,3 bln USD
(ponad 50-procentowy wzrost w stosunku do 2001 r.). Do-
minuja swapy na zaprzestanie obstugi dtugu (patrz wy-
kres 1.) z 73% udzialem w rynku (prawie 1,7 bln USD
ogo6lu zabezpieczanych aktywéw kredytowych). W po-
réwnaniu z danymi magazynu ,,Risk” z 1998 r. 11 odnotowa-
ty one prawie dwukrotny wzrost udzialu w rynku oraz
24-krotny wzrost wolumenu obrot6w. Wynika to z faktu,
Ze swapy te sa najbardziej wystandaryzowanymi i ptyn-
nymi kontraktami na rynku. W ciagu czterech lat nasta-
pil powazny spadek udzialu w rynku pochodnych trans-
akcji kredytowych swapéw na zwrot catkowity (z 38%
do 1%), opcji kredytowych (z 14% do 1%) oraz papie-
row dluznych indeksowanych do zdarzen kredytowych
(z 16% do 3%). Zlozyly sie na to dynamiczny rozwéj
rynku i pojawianie sie nowych, bardziej skomplikowa-

nych struktur portfelowych czy opcji.

Grono uzytkownikéw koficowych sukcesywnie sie
rozszerza. Wykres 2. pokazuje, ze banki nadal pozosta-
ja gléwna grupa uzytkownikéw z prawie 50-procento-
wym udzialem w rynku pochodnych instrumentéw
kredytowych. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze
to wlasnie banki sa gtéwnymi uzytkownikami swapow
na zaprzestanie obstugi dlugu, uzywajac ich do zabez-

Zrdlo: Credit derivatives survey, op. cil.

Wiekszo$¢ transakeji tymi produktami skupia sie w Eu-
ropie i Ameryce Pdéinocnej (patrz wykres 3.). Tam tez
stosowane sa wszystkie dostepne rodzaje instrumen-
téw, co wynika z silnego popytu inwestoréw, jak réw-
niez potrzeb bankéw i innych instytucji finansowych
w sferze zarzadzania ryzykiem. W poréwnaniu z sytuacja
z 1998 r.12 udzial Ameryki P6inocnej (31% w 1998 r.)
i Europy (33% w 1998 r.) wzrdst istotnie w 2002 r. — od-
powiednio do 44% i 40%. Zmalal natomiast udzial Azji
oraz rynkéw wschodzacych. Wynika to z faktu, Ze coraz
mniej pochodnych transakeji kredytowych opiera sie
na dlugach suwerenéw, a coraz wiecej na dlugach
przedsiebiorstw.

Centrum globalnego rynku pochodnych kredyto-
wych pozostaje Londyn i znacznie wyprzedza on za-
réwno Nowy Jork, jak i cala Azje. Zgodnie z prognoza-
mi Brytyjskiego Stowarzyszenia Bankowcéw, Londyn
utrzyma swoja pozycje i w 2004 r. jego udzial wyniesie
51% globalnego rynku (2,5 bln USD) szacowanego
w tym okresie na prawie 5 bln USD13.

Réwniez najnowsze badanie rynku przeprowadzo-
ne przez ISDA i opublikowane w kwietniu 2004 r.
wskazuje na gwaltowny wzrost rynku. Zgodnie z jego
wynikami, rynek pochodnych instrumentéw kredyto-
wych wzrést w 2003 r. 0 29% w stosunku do roku po-
przedniego, a warto$¢ kredytéw bazowych, na podsta-
wie ktérych zawarto transakcje, wynosita na koniec

pieczania swych portfeli kredytowych. Banki sa poza 2003 r. 3,58 bln USD14.
tym aktywne w zakresie sekurytyzacji syntetycznej.
Waznymi graczami na rynku staly sie réwniez fir-  Tendencje rozwojowe rynku kredytowych instrumentéw pochodnych
my ubezpieczeniowe oraz reasekuracyjne z lacznym
udzialem w rynku przekraczajacym 23%. Roénie takze =~ Wielkos¢ rynku pochodnych instrumentéw kredyto-
udzial funduszy hedgingowych — 13% rynku — oraz ~ wych wzrasta w tempie wykladniczym. Biorac pod
firm asset management - 6,8% rynku. Spada natomiast ~ uwage ekspansje bazowych rynkéw kredytowych, pola-
rynkowy udzial transakcji, ktérych beneficjentami sa  czona z mozliwo$ciami inwestycyjnymi i zastosowa-
przedsiebiorstwa. niami w zarzadzaniu ryzykiem, jakie daja te nowe pro-
Zastosowanie pochodnych instrumentéw kredyto-  dukty inzynierii finansowej, obroty na rynku PIK moga
wych rézni sie znaczaco w zalezno$ci od regionu. niedtugo siegna¢ dziesiatkéw biliondw USD. Wraz ze

12 bidem.
11 por, J. Green, J. Locke, S. Paul-Choudhury: Strength Through Adversity. 13 Credit Derivatives Report 2001/2002. British Bankers Association, 2002.
L,Risk” — Credit Risk Supplement, March 1998. 14 Year-End 2003 Market Survey. ISDA 2004.
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Wykres 3 Podzial rynku pochodnych in-
strumentow kredytowych ze wzgledu na re-
gion pochodzenia diugu bazowego

Rynki wschodzace
(z wylaczeniem Azji) ‘\
5%

Azja
11%

Ameryka
Pélnocna
44%

Zradlo: Credit derivatives survey, op. cit.

wzrostem efektywnosci rynku i jego dalszym rozwojem
pojawi sie zapewne wiele réznorodnych strukturyzo-
wanych produktéw, poniewaz uzytkownicy maja coraz
wieksza wiedze na temat mozliwosci zastosowania po-
chodnych instrumentéw kredytowych.

Rynek pochodnych instrumentéw kredytowych
zapewnia prosty i efektywny dostep do aktywoéw kre-
dytowych, zapewniajac w ten sposéb $rodki, dzieki
ktérym uzytkownicy moga osiagna¢ swe cele inwesty-
cyjne i zarzadzania ryzykiem. Zaprezentowane instru-
menty pochodne, bez wzgledu na to, czy w formie swa-
poéw, papieréw dtuznych czy opcji, zapewniaja bankom
bardziej wydajne $rodki osiagania celéw inwestycyjnych
poprzez redukcje wymagan kapitalowych i kosztéw ad-
ministracyjnych, jak réwniez dzieki zwiekszonym moz-
liwosciom lewarowania. Te cechy pochodnych instru-
mentow kredytowych sa niewatpliwie niezwykle atrak-
cyjne dla wielu uczestnikéw rynkéw finansowych.

Poniewaz struktury pochodnych instrumentéw
kredytowych lacza rozmaite rynki, istnieje wielu po-
tencjalnych uzytkownikéw, dla ktérych ten rynek za-
spokaja wiele waznych potrzeb inwestycyjnych i zwia-
zanych z zarzadzaniem ryzykiem. Jest prawie oczywi-
ste, ze rynek pochodnych instrumentéw kredytowych
bedzie sie nadal gwaltownie rozwijal. Jednak dlugo-
okresowe perspektywy zaleza od rozwoju rozsadnego
otoczenia regulacyjnego, dotyczacego np. wymagan ka-
pitalowych?® czy przepiséw ksiegowych. Nie bez zna-
czenia dla dalszej ewolucji rynku bedzie réwniez jesz-
cze wieksze uswiadomienie sobie przez jego uczestni-
kéw korzysci i wszechstronnoéci pochodnych instru-
mentéw kredytowych.

Perspektywy rozwoju rynku pochodnych instrumentéw kredytowych
w Polsce

Mimo ze pierwsze pochodne transakcje kredytowe za-
warto w Polsce w drugiej polowie lat 90.16, nadal trud-
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no méwic o polskim rynku pochodnych instrumentéw
kredytowych, poniewaz liczba zawieranych transakcji
jest bardzo mata. Nie istnieja oficjalne statystyki w tym
zakresie, jednak szacuje sie, ze rocznie polskie banki
zwieraja z bankami zagranicznymi kilka takich transak-
cji. Niewielkie wolumeny transakcji pochodnymi in-
strumentami kredytowymi wynikaja z kilku przyczyn.
Jedna z nich jest znaczny udzial kapitalu zagraniczne-
go w polskich bankach, w wyniku czego PIK zawierane
sa raczej przez centrale bankéw zagranicznych obec-
nych w Polsce. Powodem o niebagatelnym znaczeniu
jest takze brak potencjalnych nabywcéw, gotowych do
przejecia ryzyka kredytowego. Na potencjalnych uzyt-
kownikéw PIK deprymujaco moga wplywaé réwniez
straty poniesione na tych instrumentach w ostatnich la-
tach. Jednak podstawowa bariera rozwoju pochodnych
transakcji kredytowych w Polsce jest brak odpowied-
nich uregulowan prawnych, dostosowania przepiséw
rachunkowych, a takze regulacji ostroznosciowych.

Niewatpliwym wsparciem rozwoju rynku tych in-
strumentéw w Polsce jest nowe prawo upadio$ciowe
obowiazujace od pazdziernika 2003 r.17 Prawo to wpro-
wadzilo pojecie terminowej transakcji finansowej oraz
mozliwo$¢ stosowania nettingu. Poza tym, zgodnie
z zapisami tej ustawy, syndyk nie moze obecnie odsta-
pi¢ od wykonania umowy wzajemnej oraz umowy ra-
mowej i mimo upadlosci podmiotu transakcja bedzie
rozliczonal8. Przed wprowadzeniem wspomnianych
przepiséw koszty zawierania transakcji pochodnych
byly wyzsze, a ich wolumen byl mniejszy. Wynikato to
z faktu, Ze banki zagraniczne nie byly pewne wykona-
nia zawartych transakcji kontraktowych. Nalezy mie¢
nadzieje, ze znacznie korzystniejsze regulacje wplyna
na wzrost zainteresowania zagranicznych kontrahen-
téw zawieraniem pochodnych transakcji kredytowych
z polskimi bankami.

Prace nad szerszym wprowadzeniem PIK na pol-
skim rynku rozpoczely sie prawie trzy lata temu, kiedy
zorganizowane zostalo pierwsze spotkanie pod patro-
natem Zwiazku Bankéw Polskich (ZBP) po$wiecone
tym zagadnieniom. Powolano wéwczas Grupe robocza
ds. kredytowych instrumentéw pochodnych przy
ZBP19, ktéra zainaugurowala swa dziatalnos¢ w paz-
dzierniku 2001 r. Do marca 2003 r. prace prowadzone
w ramach tej grupy byly poswiecone analizom doku-
mentacji ISDA oraz mozliwosci jej zaadaptowania
przez banki polskie. Grupa robocza podjela réwniez

15 Zasadnicza role odegra tu Nowa Umowa Kapitalowa oraz stopien zaadap-
towania jej zapiséw w regulacjach nadzorczych poszczegélnych krajow.

16 Swapy na zaprzestanie obstugi przez rzad wegierski zawarte przez Polski
Bank Rozwoju.

17 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze, Dz.U.
z dnia 9 kwietnia 2003 r., Nr 60, poz. 535 z p6zn. zm.

18 Art. 85 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze,
Dz. U. z dnia 9 kwietnia 2003 r., Nr 60, poz. 535 z p6zn. zm.

19 W sktad grupy wchodza przedstawiciele AIG Banku Polska SA, Banku Mille-
nium SA, Banku Ochrony Srodowiska 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
Oszczednosci Banku Polskiego SA oraz ABN AMRO BANKU (Polska) SA.
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wspolprace z kancelaria prawna Clifford Chance, ktéra
wygrala przetarg na doradztwo prawne w procesie
wprowadzania pochodnych transakcji kredytowych.
We wrzesniu 2003 r. kancelaria przygotowala analize
prawna pochodnych transakcji kredytowych. Przepro-
wadzono réwniez pierwsze konsultacje z Minister-
stwem Finanséw oraz Generalnym Inspektoratem Nad-
zoru Bankowego.

Do tej pory transakcje zawierane sa na podsta-
wie Umowy Ramowej ISDA (ang. ISDA Master
Agreement) na prawie angielskim lub prawie Nowe-
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go Jorku, a takze japoniskim (w przypadku transakcji
z bankami japonskimi). W styczniu 2004 r. rozpocze-
ly sie prace nad stworzeniem umowy ramowej, na
podstawie ktorej moglyby by¢ zawierane pochodne
transakcje kredytowe. Miejmy nadzieje, ze w tym lub
na poczatku przyszlego roku zostanie przyjeta reko-
mendacja ZBP, a banki i instytucje finansowe podpi-
sza umowy ramowe. Pozostanie wtedy juz tylko
oczekiwaé¢ na dynamiczny rozwéj rynku i wprowa-
dzanie do praktyki bankowej coraz szerszej gamy
produktow.
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