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Wprowadzenie

Kryzys finansowy w 2008 r. przyniost wiele zawirowan w dotychczasowym
porzadku gospodarczym. Zrewidowat poglady dotyczace stanu poszczegdlnych
gospodarek krajowych i zwrdcit uwage na nieprawidtowosci, ktore doprowadzity
do zaburzen rownowagi w obszarze bilansu ptatniczego. Pomimo wielu negatyw-
nych aspektow, kryzys finansowy, przyniost takze nowe mozliwosci i szanse roz-
woju, m.in. dla polskiego rynku kapitatowego. Na fali kryzysu Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW) wysungta si¢ na pozycje lidera w Europie
Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem kapitalizacji i liczby notowanych spotek.
Warto zatem rozwazy¢, czy w $wietle tego faktu, wprowadzenie nowych instru-
mentéw do zorganizowanego obrotu mogloby doprowadzi¢ do powstania Cen-
trum Finansowego Europy Srodkowo-Wschodniej w Warszawie.

Warszawa, aby mogla si¢ sta¢ regionalnym centrum finansowym w naszej
czesci Europy, potrzebuje nie tylko dynamicznego rozwoju rynku gietdowego,
ale rowniez rynku pozagietdowego. Rynek pozagieldowy, jako platforma finan-
sowania glownie dlugu panstwowego, nie spetnia swojej funkcji w sposob pel-
ny i zadowalajacy. Przede wszystkim powinna stanowi¢ alternatywg wobec kre-
dytow bankowych dla podmiotéw sfery realnej oraz wprowadza¢ nowe elementy,
dotychczas niedostepne szerszej grupie uczestnikow. Takimi innowacjami na ryn-
ku pozagietdowym w Polsce moglyby by¢ instrumenty finansowe stuzace do za-
rzadzania ryzykiem kredytowym — derywaty kredytowe.

Opracowanie ma na celu przyblizenie tematyki derywatow kredytowych,
w kontekscie upublicznienia obrotu kredytowych instrumentéw pochodnych. Au-
tor zastanawia si¢ nad mozliwos$cia wprowadzenia tych instrumentéw na Regu-
lowany Rynek Pozagieldowy (RRP), organizowany przez spotk¢ BondSpot SA,
biorac pod uwagg regulacje prawne oraz potencjat polskiego rynku kapitalowego.



200 Maria Czech

W opracowaniu stawia si¢ hipotezg, ze istnieje mozliwo$¢ wprowadzenia de-
rywatow kredytowych do zorganizowanego obrotu, co w przysztosci zwigkszy
mozliwosci rozwoju polskiego rynku kapitatowego, jego innowacyjnos¢ oraz po-
pularnos¢.

1. Przestanki rozwoju rynku OTC derywatow kredytowych w Polsce

Polski rynek kapitatowy jest jednym z najprezniej rozwijajacych si¢ ryn-
kow w Europie Srodkowo-Wschodniej. Glownym elementem infrastruktury tego
rynku jest Gielda Papieréw Wartosciowych. Gietda warszawska z sukcesem wy-
korzystata okres niekorzystnych zmian po 2007 r. do rozwoju i wzrostu konku-
rencyjnosci, czego implikacja byto wysuniecie si¢ GPW na I miejsce w Europie
Srodkowo-Wschodniej'. W $wietle tych zdarzen GPW moze pretendowaé do stwo-
rzenia regionalnego centrum finansowego. O popularnosci danego rynku i zwia-
zanym z nia sukcesem decyduje odpowiednia jego ptynnos¢ oraz stosowna wiel-
ko$¢, zarowno pod wzgledem liczby spotek, jak i ilosci instrumentow. W zwiazku
z tym, ze rodzimy rynek jest najwiekszy w Europie Srodkowo-Wschodniej i rela-
tywnie ptynny, nalezy analizowa¢ go nie tylko z punktu widzenia obecnej struk-
tury, ale przede wszystkim przez pryzmat jego potencjatu. Na platformach obro-
tu jest notowany caty wachlarz instrumentéw, ale rezerwuar tego rynku nie zostat
wyczerpany i moze stanowi¢ baz¢ do wprowadzenia innowacyjnych instrumen-
tow zarzadzania ryzykiem do zorganizowanego obrotu.

Rozwdj inzynierii finansowej spowodowat powstanie innowacyjnych instru-
mentdéw finansowych, bedacych odpowiedzia na zapotrzebowanie ze strony za-
rzadzajacych finansami. Obecnie, gdy coraz wigcej podmiotow finansuje swoja
aktywno$¢ kapitatem obcym, kluczowego znaczenia nabierajg instrumenty zarza-
dzania ryzykiem kredytowym. Ryzyko kredytowe, w ujeciu wezszym, jest defi-
niowane jako mozliwos$¢ niesplacenia przez dtuznika kapitalu wraz z odsetkami
oraz innymi optatami, w okreslonym czasie’. Szeroko rozumiane ryzyko kredy-
towe jest zwigzane z wszelkimi umowami, w ktorych istnieje niebezpieczenstwo
niewywiazania si¢ kontrahenta z ptatnosci, ktéra zostata okreslona w warunkach

' M. Czech: Analiza poréownawcza funkcjonowania wybranych gietd europejskich w warunkach

globalnego kryzysu finansowego. W: Funkcjonowanie podmiotow gospodarczych w warunkach
niepewnosci. Red. A.M.-C. Limanski, R. Milic-Czerniak. WSZiJO, Katowice 2010, s. 137-147.
2 Por. Z. Zawadzka: Zarzqdzanie ryzykiem w banku komercyjnym. Poltext, Warszawa 1999. s. 25.
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kontraktu®. Zatem ryzyko kredytowe obejmuje wszystkie aktywa, zaréwno bilan-
sowe, jak i pozabilansowe®. Ze wzgledu na fakt, iz ogdlnie rzecz ujmujac, w ak-
tywnosci gospodarczej znaczenia nabiera finansowanie zewngtrzne, powstaje
gleboka potrzeba poszerzania oferty o instrumenty niezbedne do zarzadzania ry-
zykiem.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym za pomoca derywatoéw kredytowych jest
stosunkowo innowacyjnym przedsigwzigciem. Powszechne wykorzystanie tych
instrumentow jest utrudnione m.in. poprzez brak wyspecjalizowanej platformy,
na ktorej instrumenty te moglyby by¢ notowane. Powstanie takiej platformy mo-
globy zwigkszy¢ efektywnos¢ zarzadzania ryzykiem kredytowym.

Wprowadzenie derywatoéw kredytowych do zorganizowanego obrotu mogto-
by doprowadzi¢ do wzrostu zainteresowania tymi instrumentami, zaréwno pod-
miotow transferujacych ryzyko, jak i dywersyfikujacych dochody inwestycyjne.
Konsekwencja tego bedzie wzrost wiedzy oraz wigksza §wiadomos¢ szans i za-
grozen ptynacych z wykorzystania ryzykownych instrumentow, co przyczyni si¢
do zmniejszenia negatywnych konsekwencji z niewltasciwego uzycia tego rodza-
ju instrumentow.

Wprowadzenie derywatow kredytowych na RRP stworzyloby nowa ofertg
inwestycyjna, umozliwiajaca dywersyfikacje sktadnikow portfela inwestycyjne-
go, co przedktada si¢ na maksymalizacje stopy zwrotu. Pochodna tego bylaby
wigksza liczba uczestnikow rynku kapitatowego, ktérego nowa oferta wzbogaci
réznorodnos$¢ form i strategii inwestowania. Zwigkszenie liczby uczestnikow ryn-
ku umozliwi swobodna realizacjg transakcji kupna i sprzedazy w dowolnym mo-
mencie — zatem pozytywnie wplynie na poprawe ptynnosci, determinowang po-
wszechnym dostepem do rynku derywatdéw kredytowych.

W ostatnich dwoch latach zauwaza si¢ istotny wzrost zainteresowania ryn-
kiem pozagietdowym (rys. 1).

3 K. Jajuga: O systematyzacji modeli ryzyka kredytowego. W: Upadlosé¢ przedsiebiorstw w Polsce
w latach 1990-2003. Teoria i praktyka. Red. D. Appenzeller. Zeszyty Naukowe nr 49, AE, Poznan
2004, s. 119.

4 Z. Krysiak: Ryzyko kredytowe a wartosé¢ firmy. Pomiar i modelowanie. Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2006, s. 14.
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Rys. 1. Laczna warto$¢ obrotow (obligacje i bony) na RRR w mln zt w latach 2004-2011
Zrodto: Bond Spot S.A. Regulowany Rynek Pozagietdowy, 2012, http://bondspot.pl/rynek_regulowany.

W latach poprzedzajacych kryzys finansowy (2004-2007), warto§¢ obrotow
na RRP ksztaltowata si¢ na $rednim poziomie 203 599.8 mln zt, podczas gdy
w roku 2010 i 2011, wartos¢ ta wzrosta do $redniego poziomu 748 212,0 min zt.
Najwigkszy udziat w tym wzros$cie maja obligacje. Warto$¢ obrotow obligacjami
na RRP w 2011 r. byta o ponad 600% wyzsza w stosunku do roku 2008. Przyczy-
ng wzrostu warto$ci obrotow jest przede wszystkim zwigkszenie liczby przepro-
wadzonych transakcji (rys. 2). W przypadku obligacji w 2008 r. zanotowano 5014
transakcji, podczas gdy rok 2011 przyniost wzrost na poziomie 29 429 przeprowa-
dzonych transakcji. Podobnie ksztaltuje si¢ tendencja dotyczaca bonow. Najwigk-
szym zainteresowaniem instrumentami te cieszyty si¢ w 2005 r., jednak pozniej
ich liczba transakcji z wykorzystaniem tych instrumentéw gwaltownie spadta.
Tym niemniej, od 2009 r. zauwaza si¢ znaczny wzrost zainteresowania bonami
1 wyrazna tendencj¢ wzrostowa.

Mozna domniemywa¢, iz wzrostowi liczby transakcji odpowiada wigksza
grupa inwestoréw oraz emitentow. Wynika z tego, iz znaczna liczba zaintereso-
wanych podmiotéw szuka alternatywnych zrédet pozyskiwania oraz lokowania
kapitatu. Jesli tak, warto wykorzysta¢ potencjat tego rynku i zaktywizowac pod-
mioty, ktorych naturalng potrzeba jest transfer ryzyka lub dywersyfikacja docho-
dow.
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Rys. 2. Warto$¢ obrotow i liczba transakcji obligacji i bonéw na RRP, w latach 2004-2011
Zrédto: Tbid.

2. Obrét derywatami kredytowymi na Swiatowych rynkach
finansowych

Derywaty kredytowe sa innowacyjnymi instrumentami z grupy instrumen-
tow pochodnych, ktérych cena jest bezposrednio lub posrednio skorelowana
z ceng, badz warto$cia innych instrumentéw finansowych®.

Derywaty kredytowe sa kontraktami finansowymi, generujacymi taka wy-
miang platnosci, w ktorej przeptywy pieni¢zne jednej ze stron kontraktu sa
uzaleznione od ksztattowania si¢ ryzyka kredytowego instrumentu bazowe-
go’. Umozliwiaja odizolowanie ryzyka kredytowego od aktywow finansowych,

5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005, Nr 183,
p- 2005, 07 29), http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU20051831538.

¢ D. Gaines, K. Kane: An Introduction to Credit Derivatives. ,,Commercial Lending Review”
Winter 1998/1999, s. 10-16.
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a w konsekwencji przeniesienie tego ryzyka na inne podmioty’. Po raz pierwszy
zaczeto je stosowaé w latach 80. XX w. w celu zabezpieczenia przed ryzykiem
kontrahenta®. Obecnie wykorzystywane sa w celu redukcji lub catkowitej elimina-
cji ryzyka kredytowego, uzyskania dodatkowego wynagrodzenia oraz obrotu ry-
zykiem kredytowym.

Na rynku derywatow kredytowych wyroznia si¢ wiele ich rodzajow (rys. 3),
jednak kluczowa role petnia kontrakty swap’.

derywaty
kredytowe
|
| |
Klasyczne L Egzotyczne
r ‘ 1 ) 1 I ) | 1
q kredytowe : instrumenty
swapy swapy opcje A niestandardowe | SAPTOrm.
kredytowe, U dochodowe kredytowe A opcje kredytowe [ o——
J J

Rys. 3. Rodzaje derywatow kredytowych

Zrédto: Na podstawie: 1. Pruchnicka-Grabias: Pochodne instrumenty kredytowe. Systematyka, wycena, zastoso-
wanie. Przewodnik po strukturzach standardowych i egzotycznych. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 29-31.

Swap dotyczy wymiany przeplywow gotowkowych w okreslonym dniu
w przysztosci. Warto$¢ tych przeptywow jest wyliczana wedtug sposobu okreslo-
nego w kontrakcie'?, a ptatnosci dokonuje si¢ wedtug $cisle okreslonego harmo-
nogramu''.

Swap kredytowy (CDS), jako najprostsza i najpopularniejsza forma derywa-
tu kredytowego, zabezpiecza przed zaprzestaniem obstugi zadtuzenia'? (rys. 4)

7 K. Jackowicz: Pochodne instrumenty kredytowe (I). Definicja i rodzaje pochodnych instrumentow

kredytowych. ,,Bank i Kredyt” 2001, Vol. 33, No. 3, s. 51-63.

I. Pruchnicka-Grabias: Pochodne instrumenty kredytowe. Systematyka, wycena, zastosowanie.

Przewodnik po strukturzach standardowych i egzotycznych. CeDeWu, Warszawa 2011 s. 11.

®  C.J.Hull: Zarzqdzanie ryzykiem instytucji finansowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2011 s. 141.

1 Tbid., s. 142.

' P. Karkowski: Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa. GreenCapital.pl, Warszawa 2009,
s. 54.

12° A. Huterska: Kredytowe instrumenty pochodne w zarzqdzaniu ryzykiem kredytowym. CeDeWu,
Warszawa 2010, s. 73.

8
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i daje mozliwos$¢ odizolowania ryzyka zwiazanego z zobowiagzaniami kredyto-
wymi'3,

lzobowiqzanie przekazywania okresowych pfatnosci
wwysokosciokreslonego procentuwartoscinominalnej
l instrumentu referencyjnego

kupujgcy sprze_dajqw_
zabezpieczenie zalfezp.leczeme-
transferujeryzyko). rzejmu_jqcv'ryzyko.
Pozycjakrotka* . , Pozycjakrotka*

zobowigzanie ptatnosciwynikajqcej ze strat,
stanowigcych konsekwencje wystapienia zdarzenia
kredytowego

Rys. 4. Mechanizm swapu kredytowego

* K. Jackowicz: Pochodne instrumenty kredytowe (I). Definicja i rodzaje pochodnych instrumentow kredy-
towych. ,,Bank i Kredyt” 2001, Vol. 33, No. 3, s. 51-63.

Zrodto: P. Niedziotka: Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnos¢ finansowa. SGH, Warszawa 2011, s. 306.

Na $wiecie obrét derywatami kredytowymi odbywa si¢ na rynku pozagietdo-
wym — OTC. Rynek ten sktada si¢ z sieci uczestnikow tworzacych system obrotu
z wykorzystaniem technologii'*. Obrot pozagietdowy nie jest zwiazany z konkret-
nym miejscem i czasem'’, lecz odbywa si¢ w cyberprzestrzeni miedzy bankami,
domami maklerskimi a ich klientami'®, co sprzyja negocjacji warunkow!'’.

Zorganizowany obrot kredytowymi instrumentami pochodnymi moze do-
tyczy¢ pojedynczego instrumentu badz indeksu kredytowego'®. Na rynku Down
Jones CXD (dlug Ameryki Pétnocnej i rynkéw wschodzacych) oraz na rynku The

3 A. Kasapi: Kredytowe instrumenty pochodne. Charakterystyka, rodzaje i zasady obrotu. Oficyna
Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 46.

J. Czekaj: Rynki, instrumenty i instytucje finansowe. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 69.

K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria fianasowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

W. Debski: Rynek finansowy i jego mecjanizmy. Podstawy teorii i praktyki. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2010.

7 C.J. Hull: Op. cit., s. 132.

18 A. Huterska: Op. cit., s. 85.
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International Index Company iTraxx (dlug europejski, australijski i azjatycki)
wprowadzono indeksy kredytowe!®. Indeksy te kreuje si¢ na podobnych zasadach
jak indeksy akcji*. W sktad indeksu wchodza CDS o standardowych warunkach,
stalym spreadzie i terminie wygasnigcia oraz charakteryzujace si¢ najwigksza
ptynno$cia na rynku?!. Sktad indeksu jest weryfikowany 20 marca i 20 wrze$nia
kazdego roku??, co jest niezbg¢dne, w celu eliminacji instrumentéw mato ptynnych
lub juz nieistniejacych?. Kazdemu sktadnikowi indeksu przypisuje si¢ odpowied-
nia wage, stanowiaca podstawe obliczania zdarzenia kredytowego w przypad-
ku jego wystapienia®*. Wystapienie zdarzenia kredytowego nie powoduje ustania
premii za ochrong, a jedynie redukcje jej kwoty nominalnej o podmiot nieobjety
ochrona, u ktorego zdarzenie kredytowe wystapito®.

Powyzsze indeksy maja charakter globalny, jednak ich konstrukcje mozna
zaadaptowac i przelozy¢ na warunki polskie, uwzgledniajac specyfike ryku i jego
regionalny charakter oraz procedury prawne.

3. Prawne aspekty wprowadzenia derywatow kredytowych
do obrotu na regulowanym rynku pozagietdowym w Polsce

Regulowanym Rynkiem Pozagietldowym w Polsce zajmuje si¢ spotka za-
lezna nalezaca do grupy kapitatowej Gielda Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie — BondSpot SA. Przedmiotem obrotu na RRP sg obligacje komunalne, obliga-
cje korporacyjne, listy zastawne oraz obligacje skarbowe. Rynek ten funkcjonuje
od wielu lat, zatem wdrozone i sprawdzone w praktyce zasady obrotu moglyby
stanowi¢ baze¢ do wprowadzenia innowacyjnych instrumentéw. Wobec tego do
przeprowadzania transakcji derywatami kredytowymi mozna wykorzysta¢ istnie-
jaca infrastrukture rynku pozagietdowego.

Podstawe prawna funkcjonowania RRP stanowi Regulamin Obrotu Regulo-
wanego Rynku Pozagietdowego oraz Szczegdlowe Zasady Obrotu. Regulamin,
okresla zasady obrotu na rynku RRP i dopuszcza handel derywatami kredytowy-

¥ Tbid, s. 87.

20 1. Pruchnicka-Grabias: Pochodne instrumenty kredytowe. Systematyka, wycena, zastosowanie.
Przewodnik po strukturach standardowych i egzotycznych. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 37.

21" A. Huterska: Op. cit., s. 86.

22 C.J. Hull: Op. cit.

2 1. Pruchnicka-Grabias: Op. cit., s. 38.

2 A. Huterska: Op. cit., s. 86.

% Tbid. s. 87.
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mi, przedmiotem obrotu na RRP mogg by¢ bowiem instrumenty finansowe, w ro-
zumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
W mysl tej ustawy, instrumentami finansowymi sg m.in. instrumenty pochodne
dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego, niebgedace papierami warto§ciowy-
mi*.

Instrumenty finansowe moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na wniosek
emitenta, na podstawie zatwierdzonego przez organ nadzoru dokumentu infor-
macyjnego. Emitent nie moze ogranicza¢ warunkow zbycia i musi by¢ w petni
wyptacalny?’. Warunki dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu oraz
standard instrumentu pochodnego (m.in. rodzaj i typ instrumentu pochodnego,
rodzaj instrumentu bazowego, termin rozliczenia i tryb rozliczenia, sposob wy-
znaczania wysokosci zobowigzan) okresla Zarzad Spotki BondSpot®. Regulamin
naktada na emitentow obowiazek przekazywania biezacych i okresowych infor-
macji dotyczacych instrumentéw dopuszczonych do obrotu®.

Obrot na RRP w Polsce odbywa si¢ w dwoch trybach (rys. 5).

Regulamin RRP zapobiega sytuacji niekorzystnej z punktu widzenia uczest-
nikdéw rynku oraz zaklécen w obrocie. W sytuacji, w ktorej zagrozone jest bez-
pieczenstwo obrotu lub bezpieczenstwo jego uczestnikow, Zarzad Spotki Bond-
Spot SA na podstawie uzasadnionego zadania KNF, wstrzymuje dopuszczenie lub
wprowadzenie do obrotu oraz zawiesza obrot na rynku okreslonych instrumentow
finansowych™®, jednoczesnie przekazujac t¢ informacjg opinii publiczne;j®'.

Analizujac Regulamin Obrotu Regulowanego Rynku Pozagietdowego oraz
Szczegdtowe Zasady Obrotu, mozna doj$¢ do wniosku, iz nie ma przeciwwskazan
prawnych zakazujacych wprowadzenie derywatow kredytowych do zorganizowa-
nego obrotu. Majac na uwadze innowacyjny charakter tych instrumentdw, istotg
problemu moze stanowi¢ fizyczna mozliwo$¢ wprowadzenia tych instrumentow
na rynek regulowany.

26

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r., op. cit.

Regulamin obrotu regulowanego rynku pozagietdowego. Stan prawny na dzien 1 kwietnia
2011 ., BondSpot, 1.04.2011, http://www.bondspot.pl/pub/Regulacje RRP i ASO/P-
RegObrRRP-01.04.11.pdf.

2 Tbid.

» Tbid.

30 Tbid.

31 Tbid.
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sprzedazy. W przypadku wartosci transakcji oraz terminu rozliczenia
gdy ceny dostepnych : transakcji.
ofert sg takie same, Negocjacje rozpoczynajq sie z chwilg
realizacja nastepuje przestania przez cztonka zapytania
zuwzglednieniem zwrotnego (z proponowanymi parametrami
\‘L kolejnosciich ztozenia : transakcji) w ciggu kwadransa od
¥/ ; momentu wystawienia zapytania.

Otrzymanie odpowiedzi na pytanie zwrotne
w ciggu 5 min. od momentu jego
wystawienia gwarantuje kontynuacje
negocjacji. Nieotrzymanie odpowiedzi
koriczy negocjacje.

Ustalenie i zatwierdzenie przez strony

zgodnych parametréw transakcji koriczy
\ proces negocjacji.

\ /

Rys. 5. Tryb obrotu na RRP

Zrodio: Szczegdtowe zasady obrotu na regulowanym rynku pozagieldowym, Uchwata Nv 90/10.Stan prawny
na dzien 8.11.2012. BondSpot, 2.07.2010, http://www.bondspot.pl/pub/Regulacje RRP_i_ ASO/P-
RR-SzczegZasObrRRP_01 04 11.pdf; Regulamin obrotu regulowanego rynku pozagietdowego. Stan

prawny na dzien 1 kwietnia 2011 r., BondSpot, http://www.bondspot.pl/pub/Regulacje RRP_i_ ASO/P-
RegObrRRP-01.04.11.pdf.
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Badajac sens wprowadzenia tych instrumentéw do zorganizowanego obrotu
nalezy nie tylko zastanowic¢ si¢ nad uwarunkowaniami prawnymi, ale takze nale-
zy zidentyfikowac¢ zagrozenia, ktore niosa derywaty kredytowe.

4. Koncentracja transakcji derywatéw kredytowych na RRP jako
zagrozenie

Wprowadzenie derywatdéw kredytowych do zorganizowanego obrotu niesie
takze zagrozenia. Mozliwos$¢ cze$ciowego lub catkowitego wyeliminowania ry-
zyka kredytowego rodzi pokus¢ zwigkszenia ekspozycji kredytowej. Nieodpo-
wiedzialne udzielanie kredytow moze doprowadzi¢ do zachwiania stabilnos$ci fi-
nansowej nie tylko podmiotu zwigkszajacego ekspozycje kredytowa, ale calego
systemu finansowego (kryzys na rynku kredytow subprime). W celu zapobiegania
takim praktykom nalezy zwroci¢ szczego6lna uwage na problem asymetrii infor-
macji. Asymetria informacji wystepuje wowczas, gdy uczestnicy rynku nie maja
rownego dostgpu do informacji*>. W takich warunkach istnieje mozliwo$¢ wysta-
pienia zjawiska selekcji negatywnej, polegajacej na liberalnym podejs$ciu do kre-
dytobiorcow™®. Zbyt tolerancyjna polityka wobec kredytobiorcoéw moze si¢ staé
przyczyna pogorszenia portfela kredytowego. Réwniez wiedza kredytodawcy na
temat sytuacji ekonomicznej kredytobiorcow i proba transferu ryzyka kredytowe-
g0 z aktywow o niskiej jakosci moga wywotaé straty zwiazane ze zjawiskiem ne-
gatywnej selekcji*.

Ze zjawiskiem asymetrii informacji wiaze si¢ rowniez pokusa naduzycia,
wystepujaca po zakupie zabezpieczenia, a takze ostabienie monitoringu standin-
gu finansowego kredytobiorcy™.

W warunkach nieréwnego dostgpu do informacji wszystkich uczestnikow
rynku moze nastapi¢ przeksztatcenie instrumentow transferu ryzyka w instrumen-
ty toksyczne. Toksyczne instrumenty sa definiowane jako instrumenty oferowane
przez instytucje zaufania publicznego podmiotom, ktérym instytucje te nie uswia-
domity lub zataity ryzyko z nich wynikajace*®. Zatem masowe wprowadzenie kre-

32 P. Niedzidtka: Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnosé¢ finansowa. SGH, Warszawa 2011,
s. 363.

3 A. Huterska: Op. cit., s. 48.

3 Tbid.

35 Tbid.

3¢ P, Karkowski: Op. cit., s. 17.
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dytowych instrumentéw pochodnych na RRP i zakup ich przez podmioty nieswia-
dome ich ryzyka moze si¢ okaza¢ bardzo powazne w skutkach.

Asymetria informacji, wystgpujaca niemal we wszystkich dziedzinach zy-
cia gospodarczego, powinna by¢ pod szczegdlnym nadzorem regulatorow rynku.
Nieuniknione wydaje si¢ by¢ wprowadzenie odpowiednich rozwiazan prawnych
ograniczajacej skutki tej asymetrii. Centralizacja obrotow na RRP, w sytuacji
utrudnionego dostgpu do informacji, moze narazi¢ inwestorow na ryzyko ponie-
sienia ogromnych strat.

Zjawiskiem negatywnym dla wprowadzenia derywatow kredytowych na
RRP moze by¢ brak popytu na ten rodzaj instrumentu, spowodowany np. bra-
kiem informacji dotyczacych oceny ryzyka kredytowego. Moze to by¢ rowniez
zwiazane ze zbyt wysokim poziomem ryzyka w konfrontacji do oczekiwanej sto-
py zwrotu z inwestycji. Z drugiej strony, wysokie koszty ratingu emitenta oraz ra-
tingu waloréw moga stanowic¢ barierg emisji kredytowych instrumentéw pochod-
nych.

Wprowadzenie derywatéw kredytowych na RRP z pewnoscia nie byloby
wolne od zagrozen. Niepewno$¢ towarzyszy w kazdej dziedzinie zycia, a mimo
to istnieja podmioty sktonne zaakceptowac wigkszy poziom niepewnosci za od-
powiednim wynagrodzeniem. Warto zatem rozwazy¢ wprowadzenie derywatow
kredytowych do zorganizowanego obrotu, cho¢by ze wzgledu na mozliwos¢ mo-
delowania ryzyka kredytowego.

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byla proba podjecia dyskursu na temat
wprowadzenia innowacyjnych instrumentoéw finansowych do zorganizowanego
pozagietdowego systemu obrotu. Autorka postawita pytanie o mozliwosci wpro-
wadzenia derywatow kredytowych na Regulowany Rynek Pozagietdowy. W toku
przeprowadzonych rozwazan okazalo sig, iz regulacje prawne obowiazujace na
RRP prowadzonym przez Spotke Zalezna BondSpot SA pozwalaja na wprowa-
dzenie derywatow kredytowych do zorganizowanego systemu obrotu.

Ponadto wykazano, iz w obecnych warunkach, korzystajac z do§wiadczen
innych rynkow, istnieje mozliwo$¢ wprowadzenia lokalnych lub regionalnych de-
rywatow kredytowych w dwojakiej formie: jako indywidualne instrumenty, jak
i w formie indekséw kredytowych, wykorzystujac przy tym istniejaca infrastruk-
tur¢ RRP.
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Ze wzgledu na ograniczenia objgtosciowe niniejszego opracowania omowio-
no wylacznie gtowna ide¢ swapow kredytowych i indeksow kredytowych. Tym
nie mniej postugiwano sig pojgciem szerszym — derywaty kredytowe — zawieraja-
cym w sobie takze inne rodzaje kredytowych instrumentéw pochodnych. Byto to
zamierzone dziatanie, ze wzgledu na fakt, iz nie wyklucza to pozostatych instru-
mentéw pochodnych z mozliwo$ci wprowadzenia ich na RRP.

Wydaje sig, ze korzysci wprowadzenia derywatdéw kredytowych przewyzsza
zagrozenia z tym zwiazane. Strona zabezpieczajaca si¢ przed ryzykiem kredyto-
wym uzyska dostep do ptynniejszego rynku. Dla inwestoréw natomiast powigk-
szy si¢ skala instrumentéw o roznym stopniu ryzyka, a co za tym idzie, roznej
stopie zwrotu. Zwigkszy si¢ takze potencjal catego rynku kapitalowego. Stan-
daryzacja derywatoéw kredytowych (niezbedna przed wprowadzeniem do regulo-
wanego obrotu) zwigkszy przejrzystos$¢ tego segmentu rynku. To z kolei wptynie
pozytywnie na jego ptynnos¢. Dzigki temu wzro$nie zainteresowanie obrotem de-
rywatami kredytowymi, a w konsekwencji pozytywnie wptynie na wzrost liczny
uczestnikow rynku kapitatowego, ktorego innowacyjno$¢ wzmocni pozycje¢ kon-
kurencyjnosci. Warszawa mogtaby zatem wyprzedzi¢ pozostate regionalne osrod-
ki finansowe i1 poprzez wprowadzenie nowych, innowacyjnych instrumentéw na
regulowany rynek pozagietdowy staé sie centrum finansowym Europy Srodko-
wo-Wschodnie;j.

BONDSPOT AS A PLATFORM
FOR TRADING CREDIT DERIVATIVES

Summary

The uncertainty in global economy, enforce the need for more effective management
of credit risk. One of the aspects of this management is the use of credit derivatives. Al-
though these instruments have been used for a long time, still are regarded as innovative
instruments. In addition, these transactions in Poland still remains outside the regulated
market. This causes danger of transforming them in tools that can be toxic and harmful for
the Polish financial system.

The aim of this study is the attempt to discuss the introduction of innovative finan-
cial instruments to over-the-counter-market (OTC). The author asks a question about the
possibility of introducing credit derivatives on the regulated market, both in terms of le-
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gal aspect and potential of these instruments in the management of the credit risk. The
study also presents balance between opportunities and risks of concentration on the reg-
ulated market.

The study raises the hypothesis, that the introduction of credit derivatives to the
organized market increase the potential of the Polish capital market, its innovation and
popularity of which Warsaw could become financial center of Central and Eastern Eu-

rope.



