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1. Wstep

W literaturze przedmiotu istnieja liczne definicje pojgcia zarzqdzanie finansami
przedsigbiorstwa, przy czym dos¢ czgsto okreslenia finanse przedsiebiorstwa oraz
zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa uzywane sa zamiennie. Jak stusznie pod-
kresla L. Szyszko, okreslen tych nawet ze wzgledu na ich zakres nie nalezy identy-
fikowaé. Dlatego, majac na uwadze tytut referatu (,,Rola kredytowych transakcji
terminowych w procesie zarzadzania finansami przedsigbiorstw™) autorka propo-
nuje podejscie L. Szyszko, a mianowicie traktowanie zarzqdzania finansami przed-
siebiorstwa jako czesci finansow przedsiebiorstwa, gdzie finanse przedsiebiorstwa
to opis i analiza mechanizmu finansowego przedsigbiorstwa, zarzadzanie zas to
sfera decyzji podejmowanych przy uzyciu odpowiednich, sformalizowanych na-
rzedzi, ktérych stosowanie, aby moglo przynies¢ pozadany efekt, jest uwarunko-
wane gl¢boka znajomoscia funkcjonowania zjawisk finansowych oraz umiejgtno-
Scia dostosowywania owych narzedzi do zmieniajacej si¢ rzeczywistosci [Finan-
se... 2000]. Autorka niniejszej pracy proponuje, aby w tym wilasnie aspekcie —
umiejetnosci dostosowywania narzedzi do zmieniajacej si¢ rzeczywistosci — po-
strzega¢ powody, dla ktérych problematyka dotyczaca derywatéw kredytowych
stala si¢ rowniez w Polsce tematem aktualnym i bardzo popularnym, a potrzeba
dokonania istotnych zmian dotyczacych metod zarzadzania ryzykiem kredytowym
znalazta odzwierciedlenie w postaci regulacji ustawowych i Komisji Nadzoru Ban-
kowego oraz dokumentacji Zwiazku Bankéw Polskich.
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Autorka chciataby jednak zwrdci¢ uwage na dwa, istotne z punktu widzenia
omawianego tematu pojgcia, a mianowicie na analiz¢ ryzyka kredytowego oraz
zarzadzanie ryzykiem kredytowym. I choé¢ analiza, czyli stosowanie w ocenie ry-
zyka kredytowego roznego rodzaju modeli ryzyka kredytowego zaré6wno w odnie-
sieniu do pojedynczego podmiotu, jak i calego portfela, jest elementem istotnym,
autorka w rozwazaniach pominie ten problem, skupiajac si¢ jedynie na zastosowa-
niu w procesie zarzadzania finansami przedsigbiorstw nowych instrumentow, ja-
kimi sa niewatpliwie derywaty kredytowe, a gldwnie na zarzadzaniu ryzykiem
kredytowym. Sa to bowiem takie instrumenty, ktore umozliwiaja efektywne zarza-
dzanie ryzykiem kredytowym — jego eliminacje, redukcje, jak rowniez podjecie
tego ryzyka przy odpowiednim wynagrodzeniu. Swoja uwage autorka skupi wiec
przede wszystkim na instytucjach takich jak banki, jednak nalezy pamietac, iz nie
sa to jedyne podmioty aktywne na tym rynku, gdzie duza grupg stanowig rowniez
m.in. przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne.

Kredytowe transakcje terminowe — derywaty kredytowe (ang. credit deriva-
tives) na gruncie polskiej gospodarki instrumentami finansowymi s3 praktycznie
niespotykane. Brak do niedawna jakichkolwiek regulacji prawnych odnoszacych
si¢ bezposrednio do tego typu transakcji jest jednym z powodoéw, dla ktorych samo
pojecie kredytowe instrumenty pochodne oparte na polskich wierzytelnosciach jest
na polskim rynku finansowym pojeciem wciaz dos¢ stabo ugruntowanym i jest
przyczyna niewielkiego dotychczas zakresu polskich opracowan o tej tematyce.

2. Rozwdj rynku kredytowych transakcji terminowych na Swiecie

Pierwsze kredytowe transakcje terminowe zostaly zawarte w 1993 roku. Na
poczatku byly to proste transakcje typu CDS (ang. credit default swap), z czasem
pojawily si¢ kolejne struktury, takie jak CLN (ang. credit linked notes) oraz CDOs
(ang. collateralised debt obligations). I cho¢, jak wynika z danych opublikowanych
przez Bank for International Settlements (BIS), rynek derywatéw kredytowych w
potowie 2004 r. stanowit jedynie okoto 2% rynku OTC transakcji terminowych, to
jest on obecnie najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem tego rynku. W okresie
czerwiec 2001-czerwiec 2004 jako jedyny odnotowat ponad szesciokrotny wzrost
(w warto$ciach nominalnych), a suma transakcji pod koniec czerwca 2004 roku
wynosita 4,5 biliona USD. W pofowie 2001 roku wynosifa ona zaledwie 0,7 bilio-
na USD [Triennial and semiannual... 2004].

Dynamiczny rozwoj rynku kredytowych instrumentéw pochodnych, a zwlasz-
cza transakcji typu CDS, na ktérych z kolei opieraja si¢ m.in. takie konstrukcje, jak
CDOs, wynika w duzym stopniu z wprowadzenia w 1999 r. przez ISDA (Interna-
tional Swaps and Derivatives Association) standardow transakcji, a nastgpnie, po
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uwzglednieniu pewnych zmian polegajacych giéwnie na doprecyzowaniu definicji
zamieszczonych we wczesniejszych dokumentach, opublikowania dokumentow
2002 Master Agreement i 2003 Credit Derivatives Definitions.

3. Przeglad podstawowych kredytowych
instrumentow pochodnych

Najbardziej plynna grup¢ instrumentéw stanowia swapy kredytowe — CDS
(ang. credit default swaps) i stanowia ponad polowe zawieranych transakcji. W
transakcji tej jedna ze stron, na okres§lonych w umowie warunkach i w zamian za
odpowiednie wynagrodzenie, przejmuje ryzyko kredytowe zwiazane z podmiotem
referencyjnym. W sytuacji wystapienia zdarzenia kredytowego sprzedajacy zabez-
pieczenie nabywa za okreslona cen¢ wskazany w umowie skfadnik aktywow lub
wyptaca kwotg stanowiaca réznicg pomig¢dzy cena nabycia a wartoscia instrumentu
bazowego, w zaleznosci od sposobu rozliczenia transakcji. Instrumenty te stanowia
podstawe, na ktérej opieraja sie bardziej skomplikowane struktury, takie jak synte-
tyczne CDOs (ang. collateralised debt obligations), gdzie ryzyko kredytowe port-
fela ekspozycji przenoszone jest za posrednictwem CDS. Wyemitowane na tej
podstawie papiery wartosciowe podzielone sa na transze — ang. equity, junior, mez-
zanine i senior tranche. Jako pierwsza obstugiwana jest ostatnia z nich, czyli tzw.
senior tranche, i dopiero wysokos¢ straty wynikajaca ze zdarzenia kredytowego
moze spowodowac, ze w koncu rowniez i ta transza bedzie nig dotknieta.

Warto takze zwrdci¢ uwage na tzw. swapy dochodowe — TRS (ang. total re-
turn swap), gdzie platnosci wynikaja z rynkowych zmian wartosci instrumentu
kredytowego, bez wzgledu na to, czy zdarzenie kredytowe wystapilo, czy tez nie.
Instrument ten zabezpiecza nie tylko przed ryzykiem kredytowym, lecz takze ryzy-
kiem rynkowym — zmiang stopy procentowej czy kursu walutowego. Podmiot za-
bezpieczajacy si¢ przed ryzykiem kredytowym przekazuje oferujacemu to zabez-
pieczenie odsetki i oplaty zwiazane z instrumentem bazowym oraz kwote wynika-
jaca ze wzrostu wartosci instrumentu referencyjnego, natomiast podmiot oferujacy
zabezpieczenie kredytowe placi zmienna stope procentowa (np. LIBOR + 0,15%)
oraz kwotg wynikajaca ze spadku wartosci tego instrumentu.

Kolejna grupe stanowia tzw. instrumenty na spread kredytowy (ang. credit
spread products), do ktorych naleza m.in. opcje put na spread kredytowy — credit
spread put options. Umozliwiaja one wyizolowanie ryzyka obnizenia warto$ci
rynkowej instrumentu referencyjnego nie wynikajacego ze zmian krzywej docho-
dowosci.

Ponizej znajduja si¢ schematy trzech wybranych i omdwionych wczesnie)
transakcji — CDS, TRS oraz CDO (rys. 1-3).
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Rys. 3. Transakcja typu synthetic CDO

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Korzysci wynikajgce z zawierania kredytowych
transakcji terminowych

Kredytowe transakcje terminowe, jak juz podkreslono w pierwszej czgsci opra-
cowania, sa instrumentami, ktére umozliwiaja efektywne zarzadzanie ryzykiem
kredytowym, tj. jego eliminacj¢, redukcj¢ oraz podjecie tego ryzyka w zamian za
odpowiednie wynagrodzenie. Umozliwiaja wigc przeniesienie samego ryzyka kre-
dytowego bez koniecznosci pozbywania si¢ danego waloru z bilansu, a tym samym
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pozwalaja utrzymac dobre stosunki z klientem banku — dluznikiem. Bank, utrzy-
mujac dang wierzytelnos¢ w portfelu, moze jednoczesnie zarzadza¢ innymi typami
ryzyka z nia zwiazanymi — np. ryzykiem stopy procentowej czy ryzykiem waluto-
wym. Ponadto dzigki przystapieniu do kredytowej transakcji terminowej bank dy-
wersyfikuje swoj portfel wierzytelnosci, zmniejszajac w ten sposob ryzyko koncen-
tracji kredytowej — zaangazowania w dana branz¢ lub sektor, przerzucajac wylacz-
nie ryzyko kredytowe na inny podmiot, nie ingerujac w strukture bilansu, co mo-
globy mie¢ miejsce przy sprzedazy takiego instrumentu.

Pomijajac kwesti¢ ulg w zakresie kapitalu ekonomicznego, ktéry stanowi ele-
ment zarzadzania ryzykiem w banku, lecz nie podlega regulacjom obowiazujacych
przepisOw prawa i jest sprawa wewngtrzng banku, przystapienie do kredytowej
transakcji terminowej prowadzi do obnizenia kapitatu regulacyjnego wymaganego
w stosunku do ponoszonego ryzyka.

Nalezy pamigtaé, iz przejecie ryzyka z kolei stwarza mozliwos¢ osiagnigcia
korzysci finansowych wynikajacych z przystapienia do takiej transakcji, a jedno-
czesnie umozliwia syntetyczne tworzenie portfeli kredytowych. Tym samym de-
rywaty kredytowe, zwlaszcza struktury typu CLN czy CDOs, umozliwiajg pewne)
grupie podmiotow, dla ktdrej bezposredni dostep do czgsci produktéw jest ograni-
czony, aktywnos¢ na szeroko pojetym rynku kredytowym.

W sytuacji, gdy dany podmiot nie ma bezposredniej ekspozycji w podmiot refe-
rencyjny, moze réwniez zajac tzw. krotka pozycje w ryzyku kredytowym, kupujac
ochrong przed ryzykiem kredytowym, np. poprzez zawarcie umowy CDS. Powsta-
je tu jednak problem rozliczenia transakcji w przypadku, gdy umowa dotyczy
transakcji na fizyczna dostawe instrumentu referencyjnego w razie wystapienia
zdarzenia kredytowego.

Obok struktur wystandaryzowanych, rynek ten tworza rowniez transakcje dopa-
sowane do indywidualnych potrzeb poszczegoéinych klientéw, niejako ,,skrojone na
miare”, dzigki temu uczestnicy tego rynku moga stworzy¢ profil ochrony najbar-
dziej adekwatny do sytuacji, w ktorej si¢ znajduja, a z drugiej strony, z punktu
widzenia inwestorow, osiagna¢ odpowiednio wysoka stopg zwrotu.

5. Regulacje prawne rynku kredytowych transakcji terminowych
w Polsce

W Polsce przepisy regulujace funkcjonowanie rynku kredytowych instrumen-
tow pochodnych, tym samym umozliwiajace zawieranie kredytowych transakcji
terminowych, funkcjonujg od niedawna. Pierwsze zmiany wprowadzone zostaly
przez ustawe z 1 kwietnia 2004 r. o zmianie Ustawy Prawo bankowe oraz o zmia-
nie innych ustaw, a przepisy je wprowadzajace weszly w zycie 1 maja 2004 roku
(DzU 2004 nr 91, poz. 870). Nastepnie 1 lipca 2004 roku weszta w zycie Ustawa z
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, ktéra wprowadzila istotne zmiany do
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ustawy z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (DzU 2004 nr 146, poz. 1546). Z
punktu widzenia polskiej bankowosci istotne sa przepisy Uchwaty nr 4/2004 Ko-
misji Nadzoru Bankowego', umozliwiajace m.in. uwzglednienie roli derywatow
kredytowych w rachunku adekwatnosci kapitatowej. Tak wigc aktywom lub zobo-
wigzaniom pozabilansowym, ktérych ryzyko kredytowe zostalo zabezpieczone
pozabilansowa transakcja kredytowa, mozna przypisa¢ odpowiednio wage ryzyka
lub wage ryzyka kontrahenta, odpowiadajaca naleznosci od kontrahenta banku
bedacego stronga tej transakcji, pod warunkiem, Ze transakcja ta skutecznie i w ca-
fosci przenosi ryzyko kredytowe na kontrahenta, ktory to fakt musi by¢ potwier-
dzony aktualng i wiarygodna opinig prawna. Kredytowa transakcja terminowa zo-
stata okreslona przy tym jako transakcja, ktorej wynikiem sg pozabilansowe udzie-
lone lub otrzymane zobowiazania do nabycia, zbycia lub gotéwkowego rozliczenia
instrumentu bazowego stanowiacego instrument referencyjny, w przypadku zajscia
okreslonego zdarzenia kredytowego.

Nie sposéb nie wspomnie€ o roli, jaka odegrat Komitet ds. Derywatéw Kredy-
towych dziatajacy przy Zwiazku Bankéw Polskich, ktorego prace zaowocowaly
opublikowaniem w styczniu 2005 r. Rekomendacji w sprawie zawierania kredyto-
wych transakcji terminowych na polskim rynku miedzybankowym. Dokumentacja ta
przenosi de facto na grunt prawa polskiego transakcje opisana w 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions®. W dokumentacji kredytowe transakcje terminowe zostaly
podzielone na dwie grupy — swapy i opcje kredytowe, z rozliczeniem fizycznym i
finansowym. Istotna czgscia jest rozdzial poswigcony definicjom zdarzen kredyto-
wych, gdyz to wilasnie od ich wystapienia zalezy uruchomienie ustalonych w umo-
wie platnosci. I tak katalog zdarzen obejmuje nastgpujace zdarzenia kredytowe:

e Brak zaplaty, czyli niewykonanie lub nienalezyte wykonanie przez podmiot
referencyjny jakiegokolwiek zobowiazania pieni¢znego lub jego czesci z tytutu
jednej lub kilku wierzytelnosci zabezpieczanych’.

' Uchwala nr 4/2004 KNB w sprawic zakresu i szczegélowych zasad wyznaczania wymagan ka-
pitatowych z tytutu poszczegdlnych rodzajéw ryzyka oraz zakresu stosowania metod statystycznych i
warunkdw, ktorych spelnienie umozliwia uzyskanie zgody na ich stosowanie, sposobu i szczegéto-
wych zasad obliczania wspétczynnika wyplacalnosci banku, zakresu i sposobu uwzgledniania dziala-
nia bankéw w holdingach w obliczaniu wymagan kapitalowych i wspélczynnik wyplacalnosci oraz
okreslenia dodatkowych pozycji bilansu banku ujmowanych tacznie z funduszami wlasnymi w ra-
chunku adekwatnosci kapitalowej oraz zakresu, sposobu i warunkéw ich wyznaczania, Dz. Urz. NBP
2004 nr 15, poz. 25.

? Polski standard dotyczacy kredytowych transakcji terminowych dostarcza szczegdlowego opisu
tych transakcji od strony prawnej, co jest zgodne ze zwyczajami panujacymi na mi¢dzynarodowych
rynkach finansowych. Wzorcowa dokumentacj¢ transakcyjng stanowia natomiast standardowe umo-
wy zawarte w [Rekomendacja... 2003].

3 Zamieszczony w opracowaniu opis zdarzen nie stanowi pelnej definicji poszczegdlnych zdarzen
kredytowych. Dokladne i pelne definicje znajduja si¢ w [Rekomendacja... 2003].
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o Istotna zmiana, ktora oznacza wystapienie m.in nastgpujacych zdarzen: obni-
Zenie stopy lub kwoty odsetek, przesunigcie terminow zaplaty lub naliczania odse-
tek lub zaptaty kwoty nominalnej badz premii, zmiang¢ waluty wierzytelnosci za-
bezpieczanej na tzw. walutg niedozwolona.

« Natychmiastowa wymagalnos$¢ — postawienie jednej lub kilku wierzytelnosci
w stan natychmiastowej wymagalnosci wskutek wystapienia w odniesieniu do
podmiotu referencyjnego zdarzenia lub zdarzen innych niz brak zapftaty, przewi-
dzianych w tresci tych wierzytelnosci zabezpieczanych.

¢ Niewaznosc¢ lub bezskuteczno$¢ wierzytelnosci to np. obejscie bezwzglednie
obowiazujacych przepisoéw prawa, wystapienie wad o$wiadczenia woli lub stwier-
dzenie niezgodnosci okreslonego przepisu prawa z konstytucja.

¢ Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowiazan — wystapienie w od-
niesieniu do podmiotu referencyjnego zdarzenia lub zdarzen innych niz brak zapta-
ty, ktérych wystapienie uprawnia do postawienia tych wierzytelnosci zabezpiecza-
nych w stan natychmiastowej wymagalnosci.

e Niewyplacalnos¢ to m.in. nast¢pujace zdarzenia kredytowe: zlozenie wniosku
o ogloszenie upadiosci przez podmiot referencyjny lub co najmniej jednego z jego
wierzycieli, otwarcie postgpowania likwidacyjnego czy wystapienie przyczyn uza-
sadniajacych sporzadzenie przez podmiot referencyjny planu naprawczego.

» Zaprzeczenie — zdarzenie polegajace na zaprzeczeniu istnienia wierzytelnosci
zabezpieczanej przez podmiot referencyjny, podj¢ciu dzialan prowadzacych do
uchylenia si¢ od skutkdéw prawnych oswiadczen woli zlozonych przez ten podmiot
lub wystapieniu przez podmiot referencyjny o stwierdzenie niewaznosci lub bez-
skutecznos$ci wierzytelnosci zabezpieczane;.

6. Zakonczenie

Analiza rozwoju rynku terminowych transakcji kredytowych na swiecie oraz
zainteresowanie tymi instrumentami w gospodarkach rozwijajacych si¢ swiadczy,
iz maja one szerokie zastosowanie i ogromne znaczenie dla efektywnego zarzadza-
nia finansami przedsigbiorstw. Ponadto mozna oczekiwaé, iz réwniez w Polsce
znajda one uznanie podmiotdw gospodarujacych, szczegélnie bankow, dla ktorych
aspekt regulacyjny w postaci wyliczania kapitalu regulacyjnego odgrywa istotna
rolg. Najprawdopodobniej najwigksza popularnoscia w Polsce bgda cieszyly sig na
poczatku proste instrumenty typu CDS, a dopiero potrzeby poszczegdlnych pod-
miotéw oraz coraz wigksze zaufanie i rosnaca wiedza o tych transakcjach okresli
strukturg produktowa tego rynku.
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CREDIT DERIVATIVES IN THE PROCESS OF CORPORATE FINANCE
MANAGEMENT

Summary

The development of globalization, new technologies and new markets eventually made financial
institution seek for more advanced credit risk reduction techniques which resulted in the creation of
the first credit derivatives — simple, single name Credit Default Swaps.

Credit derivatives are over-the-counter financial instruments that enable parties to isolate specific
aspects of credit risk from an underlying instrument and transfer that risk from one party to another.
With the appearance of credit derivatives, credit risk management of loan portfolio does not mean a
strategy of portfolio diversification backed by line limits or sale of positions in the secondary market
any more. Credit derivatives also allow to separate the management of credit risk from the asset
which generates that risk.

Since the first transaction introduced, the market has grown rapidly and become an important tool
for banks and other financial institutions to transfer or take on credit risk.

Recently in Poland there have been also made significant moves towards standardization of these
contracts that among the other credit risk transfer instruments can gain significant meaning.
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