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Streszczenie

Pozytywnym skutkom rozwoju pochodnych instrumentéw kredytowych towarzy-
szy pojawienie si¢ nowych obszardéw ryzyka zagrazajacych stabilnosci finansowe;j. Ze
wzgledu na faze rozwoju rynku (barierami rozwoju byly ograniczenia regulacyjne,
proceduralne i technologiczne) zagrozenia zwigzane z PIK w Polsce nie ujawnity si¢
w takim stopniu jaki zaobserwowano w krajach rozwiniqtych Zmniejszeniu skali
ryzyka maja stuzy¢ ostatnie zmiany w sferze regulacyjnej, m.in. rozporzadzenie EMIR
i rozporzadzenie w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow w zakresie swapow
ryzyka kredytowego oraz rozpowszechnianie standardéw ISDA dotyczacych uméw bila-
teralnych. Osiaggnigcie tego celu pozwoli ograniczy¢ negatywne zjawiska, jakie ujaw-
nity si¢ w ostatnich latach, umozliwi stabilny rozwoj rynku oraz zwigkszy szanse na
skuteczng alokacje ryzyka przy wykorzystaniu omawianej kategorii instrumentow
w Polsce. Niektore z przyjetych rozwiqzaﬁ moga jednak mieé negatywne nastgpstwa:
nowe wymogi w zakresie tworzenia i funkcjonowania CCP nie sprzyJaJe; przejrzystosm
obrotu pochodnymi, a potencjalny skutek zakazu handlu ,,nagimi swapami” to wzrost
premii za ryzyko. Bedzie to szczeg6lnie odczuwalne dla krajéw o stabszym potencjale
ekonomicznym i finansowym, do ktorych nalezy Polska.

Stowa kluczowe: pochodne instrumenty kredytowe, sekurytyzacja, stabilnos¢ finan-
sowa, swapy kredytowe, zmiany regulacyjne.
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1. Wprowadzenie — typy i rola pochodnych instrumentow
kredytowych

Cele artykutu to ogdlna systematyka pochodnych instrumentow kredytowych
(PIK) oraz analiza ich roli i ewolucji na polskim rynku finansowym w kontek-
scie dokonujacych si¢ zmian regulacyjnych. Zmiany te z jednej strony majg si¢
przyczyni¢ do zapewnienia bezpieczenstwa obrotu i zwigkszenia stabilnosci
finansowej, z drugiej strony nie eliminuja wszystkich zagrozen, jakie ujawnity
si¢ w ostatnich latach, a potencjalne negatywne skutki ich wprowadzenia odczuja
gtéwnie kraje o stabszym potencjale ekonomicznym, w tym Polska.

Pochodne instrumenty kredytowe to ,,instrumenty, ktorych wartos$¢ jest
uzalezniona od ryzyka kredytowego bazowej obligacji, pozyczki lub innego
aktywu finansowego” [ Wytyczne dotyczace przekazywania informacji... 2013].
W literaturze przedmiotu wymieniane sa rézne rodzaje PIK [Niedziotka 2011,
s. 302-355; Pruchnicka-Grabias 2011, s. 33—-91; Huterska 2010, s. 73—-108].
Z uwagi na ich skomplikowana konstrukcje wyodrebnienie roztacznych kryte-
riow kategoryzacji jest utrudnione. Zgodny z zasadg roztagcznosci najbardziej
ogo6lny ich podzial pozwala wyodrgbnié¢ instrumenty pierwszej, drugiej i trzeciej
generacji.

Do instrumentdéw pierwszej generacji mozna zaliczy¢ te o najmniej skompli-
kowanej strukturze, stuzace gtdéwnie do zabezpieczenia ryzyka niewyptacalnosci
dtuznika, np. kontrakty forward na spread kredytowy, kredytowe kontrakty
futures, proste swapy kredytowe czy gieldowe i pozagietdowe kredytowe
kontrakty opcyjne.

Podstawowg sktadowg wickszosci instrumentéw drugiej generacji sg swapy
kredytowe (credit default swaps; CDS). Mozna podzieli¢ je na proste instrumenty
pozwalajace na modyfikacje funkcji wyplaty, instrumenty oparte na indeksach
i instrumenty strukturyzowane.

PIK trzeciej generacji to instrumenty hybrydowe, stanowigce kombinacje
roznych instrumentdéw pochodnych, np. swapcje kredytowe. Szczegdlny typ
pochodnych kredytowych stanowig syntetyczne CDO (Synthetic Collateralized
Debt Obligations) emitowane w procesie sekurytyzacji na bazie syntetycznego
portfela referencyjnego, w sktad ktéorego wchodza m.in. obligacje, pozyczki
czy strukturyzowane produkty kredytowe (Assets Backed Securities, Mortgage
Backed Securities lub inne CDO). Na skutek ich emisji dochodzi do transferu
dochodoéw i ryzyka kredytowego bez zmiany wilasciciela aktywow. Inwestorzy
CDO przyjmuja na siebie ryzyko zwigzane z konkretng transza, efektywnie
sprzedajac ochrone kredytowg inicjatorowi CDO, z kolei emitent CDO dokonuje
hedgingu tego ryzyka poprzez sprzedaz ochrony kredytowej na referencyjny
portfel w postaci swapow kredytowych [Puszer 2012, s. 726].
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Jednym z najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ segmentow rynku dery-
watow kredytowych pozostawaty w ostatnich latach swapy kredytowe, ktorych
wykorzystanie w celach innych niz zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym
wielokrotnie wymieniano wsrdd przyczyn kryzysu finansowego lat 2008—2009.
Dane zamieszczone w tabeli 1 $wiadczg o wyraznej tendencji spadkowej
w zakresie wolumenu swapow kredytowych od momentu wybuchu kryzysu do
I potowy 2013 r. (warto$¢ nominalna otwartych pozycji brutto we wspomnianym
okresie zmniejszyla si¢ o prawie 60%).

Tabela 1. Warto$¢ nominalna pozycji brutto w swapach kredytowych w ujeciu
globalnym w okresie grudzien 2007— czerwiec 2013 (w mld USD)

Instrumenty/Okr Grudzien Grudzien Grudzien Grudzien
strumentyfokresy 2007 2008 2009 2010
Proste swapy kredytowe (single 32 246 25730 21917 18 145
name credit default swaps)
Strul.dury ztozone (multi-name 25 648 16 138 10776 11753
credit default swaps), w tym:
— produkty indeksowe (index 3 3 B 7476
products)
Ogodlem 57 894 41 868 32693 29 898
Grudzien Grudzien Czerwiec
Instrumenty/Okresy 2011 2012 2013
Proste swapy kredytowe (single 16 865 14 309 13 135
name credit default swaps)
Struktury ztozone (multi-name
credit default swaps), w tym: 176l 10760 1214
— produkty indeksowe (index 9731 9663 10 170
products)
Ogotem 28 626 25069 24 349

Zrédto: [OTC Derivatives Market Activity in the Second Half of 2008, 2009, s. 7, OTC Derivatives
Market Activity in the Second Half of 2010, 2011, s. 8] oraz https:/www.bis.org/statistics/dt1920a.
pdf (14.01.2014).

Pochodne kredytowe to narzedzie zarzadzania ryzykiem pozwalajace na jego
efektywna alokacje, umozliwiajace nie tylko obnizenie kosztow przeniesienia
ryzyka kredytowego, ale rowniez podniesienie stopy zwrotu z inwestycji. Jako
produkty o coraz bardziej ztozonej strukturze staja si¢ jednak zrédlem wielu
rodzajow zagrozen. Do nowych obszaréw ryzyka nalezy zaliczy¢ asymetri¢ infor-
macji na linii kupujacy — sprzedajacy zabezpieczenie, wykorzystanie derywatow
kredytowych w celach innych niz zabezpieczenie pozycji (w tym gtdwnie celach
spekulacyjnych), spadek jako$ci omawianej grupy instrumentow, nadmierng
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ufno$¢ w modelowe rozwigzania przy ocenie ryzyka kredytowego w procesie
dystrybucji PIK, konflikt interesow na linii kredytodawca-dtuznik, utrat¢ przez
banki roli kontrolera sytuacji finansowej dtuznika w warunkach upowszech-
nienia si¢ modelu originate and distribute i wzrost mozliwosci ,,levarowania”
instytucji finansowych. Indukowana przez wymienione obszary niestabilnos¢
przejawia si¢ we wzroscie pokusy naduzycia, ogoélnego poziomu niepewnosci,
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci i podatnosci systemow na szoki ptynno-
Sciowe [Sarra 2009].

2. Stabilizowanie sektorow finansowych krajow Unii Europejskiej
— PIK a zmiany regulacyjne

Ze wzgledu na wymienione zagrozenia w ramach struktur UE podjeto liczne
inicjatywy ukierunkowane na zwickszenie bezpieczenstwa i przejrzystosci funk-
cjonowania rynku pochodnych instrumentow kredytowych. 16 sierpnia 2012 r.
weszlo w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (okreslane
jako European Market Infrastructure Regulation, EMIR) wprowadzajace zasady
rozliczania przez centralnych partneréw rozliczeniowych (Central Counterparty;
CCP) instrumentow pochodnych stanowigcych przedmiot obrotu poza rynkiem
regulowanym, w przypadku ktoérych podmiotem referencyjnym jest podmiot
funkcjonujacy na rynku europejskim [Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012... 2012]. Zgodnie z rozporzadzeniem rodzaje
instrumentow pochodnych OTC podlegajacych obowigzkowi rozliczania przez
CCP precyzuja akty wykonawcze KE. Podmioty niefinansowe zostaty zwolnione
z koniecznosci rozliczania przez CCP transakcji instrumentami pochodnymi
OTC, ktore stuzg zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem wynikajagcym z podsta-
wowej dziatalnosci gospodarczej, o ile wartos¢ dokonywanych transakcji instru-
mentami pochodnymi o charakterze spekulacyjnym nie przekracza okreslonego
progu rozliczeniowego (clearing threshold). Z wymogu angazowania CCP
wylaczono takze transakcje dokonywane wewnatrz grup kapitatowych, w tym
miedzynarodowych grup bankowych. Ze wzgledu na potencjalng koncentracj¢
ryzyka kredytowego i operacyjnego w sieci CCP i wzrost znaczenia kontra-
hentéw centralnych w systemie finansowym na skutek wprowadzenia nowych
rozwiazan w EMIR sprecyzowano zasady funkcjonowania CCP dotyczace m.in.
ich kapitatéw wtasnych i innych zasoboéw finansowych, wymogoéw organizacyj-
nych, kryteriow bezposredniego dost¢pu do CCP, zarzadzania ryzykiem rozli-
czeniowym i ptynnosci oraz rodzajow przyjmowanych zabezpieczen. W odnie-
sieniu do transakcji instrumentami pochodnymi niepodlegajacych obowigzkowi
rozliczania przez CCP okreslono zasady zarzadzania ryzykiem kredytowym
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kontrahenta i operacyjnym. Zgodnie z omawiang regulacja informacje na temat
zawarcia 1 zmiany warunkow pojedynczych transakcji instrumentami pochod-
nymi bedacymi przedmiotem obrotu i na rynku OTC i na rynku regulowanym
majg by¢ przekazywane do repozytoriow transakcji (trade repositories). Groma-
dzenie danych w repozytoriach transakcji na obszarze UE autoryzowanych
i nadzorowanych przez ESMA ma umozliwi¢ nadzorcom krajowym, bankom
centralnym, ESMA i ESRB monitorowanie ryzyka systemowego wynikajacego
z transakcji instrumentami pochodnymi. W rozporzadzeniu przewidziano mozli-
wos¢ rozliczania transakcji przez kontrahentéw centralnych majacych siedzibe
poza UE, jesli spetnione zostang odpowiednie warunki.

Od 1 listopada 2012 r. zaczeto obowigzywac rozporzadzenie w sprawie
krotkiej sprzedazy i swapow ryzyka kredytowego [Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012... 2012]. Regulacja wprowadzita m.in.
zakaz zawierania przez osoby fizyczne i prawne transakcji niepokrytej krotkiej
sprzedazy akcji i dtugu panstwowego oraz nagich swapow ryzyka kredytowego
wystawianych na dlug panstwowy. Za nagie (niepokryte) swapy kredytowe
powiazane z dtugiem rzadowym uznano takie, ktore nie stuzg do zabezpie-
czenia:

— ryzyka niewykonania zobowigzania przez emitenta, w przypadku gdy okre-
$lona osoba fizyczna lub prawna ma pozycje¢ dtuga z tytutu dtugu panstwowego
tego emitenta, do ktorego to dtugu odnosi si¢ dany swap ryzyka kredytowego
z tytutu dhugu panstwowego lub

— ryzyka obnizenia warto$ci dtugu panstwowego, w przypadku gdy okreslona
osoba fizyczna lub prawna posiada aktywa lub pasywa, w tym np. kontrakty
finansowe, portfel aktywow lub zobowigzania finansowe, ktorych wartos¢ jest
skorelowana z warto$cig dtugu panstwowego.

W rozporzadzeniu przewidziano mozliwo$¢ tymczasowego zawierania
transakcji niepokrytej krotkiej sprzedazy papieréw skarbowych oraz niepo-
krytych transakcji CDS przez wtasciwe organy krajowe w przypadku wysta-
pienia zaburzen na rynku tych papieréw dtuznych, w szczegolnosci gdy istotnie
zmniejszytaby si¢ jego ptynnos¢. W odniesieniu do akcji dopuszczonych do
obrotu na rynku zorganizowanym wprowadzono dwuprogowy model raporto-
wania pokrytych pozycji krotkich netto. Dla pozycji krotkich netto w papierach
skarbowych oraz transakcji CDS dotyczacych zobowigzan panstw UE (w tym
pozycji niepokrytych) wymagane jest jedynie ich ujawnienie wobec wtasciwego
organu. Jako uzupetnienie omawianej regulacji KE w czerwcu i lipcu 2012 r.
wydata trzy rozporzadzenia delegowane i jedno wykonawcze, ktore okreslaja
standardy techniczne dla transakcji krotkiej sprzedazy i CDS z tytutu dlugu
panstwowego.
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3. Pochodne instrumenty kredytowe na rynku polskim

W pozycjach pozabilansowych bankéw w Polsce pochodne kredytowe
w postaci swapow kredytowych pojawity si¢ w 2005 r. Barierg dla rozwoju rynku
byt gtéwnie znikomy popyt wynikajacy z braku regulacji w zakresie ich naby-
wania przez niebankowe instytucje finansowe i procedur operacyjnych pozwa-
lajacych na monitorowanie ryzyka powigzanego z tymi instrumentami, matej
popularnosci ratingdw istotnych przy ich wycenie oraz niedostosowania systemow
informatycznych do specyfiki rozliczen transakcji zawieranych z wykorzystaniem
PIK. Do zwickszenia popularno$ci omawianych instrumentow przyczynito si¢
przyjecie 7 stycznia 2005 r. przez Zarzad Zwigzku Bankéw Polskich Rekomen-
dacji w sprawie zawierania kredytowych transakcji terminowych na polskim
rynku miedzybankowym [2005] oraz wejscie w zycie réwniez z poczatkiem
stycznia 2005 r. Uchwaty KNB Nr 4/2004... [2004]. W rekomendacji zawarto
szczegodlowe definicje podstawowych kredytowych instrumentéw pochodnych
oraz standardy funkcjonowania rynku derywatow z ekspozycja na wierzytelnosci,
natomiast wspomniana uchwata umozliwita bankom wykorzystanie derywatow
kredytowych do uwalniania kapitalu regulacyjnego. Zwigkszeniu przejrzystosci
rynku stuzylo takze opublikowanie w czerwcu 2009 r. przez Urzad KNF stano-
wiska w sprawie dobrych praktyk w zakresie walutowych transakcji pochodnych.
Dokument zawierat rekomendacje podjecia przez banki dziatan zmierzajgcych do
poprawy jakosci informowania klientow o ryzyku zwigzanym z instrumentami
pochodnymi oraz wzmocnienia mechanizmoéw kontroli ryzyka wynikajacego
z zawierania takich transakcji.

Pomimo wprowadzonych rozwigzan rynek kredytowych instrumentéw
pochodnych rozwijal si¢ bardzo wolno: w latach 2007-2008 pozycje brutto
bankow krajowych z tytutu transakcji zawartych na rynku kredytowych instru-
mentoéw pochodnych nie przekraczaty 200 mln PLN, w 2009 r. spadty do 100 mln
PLN, a w latach 2010-2012 ich poziom byt bliski zera, co ilustruje tabela 2.

Tabela 2. Warto$¢ nominalna pozycji brutto bankow krajowych na rynku kredytowych
instrumentow pochodnych w latach 2007-2012 (waluty obce wyrazone w mld PLN)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0

Zrédto: dane NBP zamieszczone w raportach nt. rozwoju systemu finansowego w Polsce w latach
2007-2012.

W analizowanym okresie nieliczne ekspozycje z tytutu instrumentdéw
kredytowych wynikaty z zaangazowania bankoéw w transakcje CDS zawierane
z nierezydentami. Kontrakty CDS zawierano takze na rynku offshore (pomigdzy
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nierezydentami) przy wykorzystaniu polskich obligacji skarbowych oraz obli-
gacji niektorych polskich przedsigbiorstw emitowanych na rynkach zagranicz-
nych w roli aktywow referencyjnych. Wartos¢ otwartych pozycji brutto z tytutu
transakcji CDS na polskie obligacje skarbowe, raportowanych do repozytorium
danych DTCC Derivatives Repository Ltd., na koniec 2011 r. wyniosta prawie
40,5 mld USD, a liczba kontraktéw — ponad 3,7 tys., natomiast na koniec 2012 r.
ok. 45,7 mld USD (a wiec ok. 0,2 proc. wartosci brutto pozycji otwartych
w swapach kredytowych ogdtem na $wiecie), a liczba kontraktow — ponad 4,3 tys.
[Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 r. 2013, s. 244; Rozwoj systemu
finansowego w Polsce w 2012 r. 2013, s. 289].

Kwotowania CDS wystawianych na dtug rzadowy czg¢sto wykorzystywane
sa do oceny dtugoterminowej stopy wolnej od ryzyka. Poziomy tych kwotowan
w latach 2007-2012 ilustruja rys. 1-3.

W 2008 r. wycena swapow kredytowych wystawianych na polskie obligacje
skarbowe znaczaco wzrosta, gdyz na ocen¢ ryzyka inwestycyjnego Polski wpty-
nety problemy gospodarcze Wegier i Ukrainy oraz obnizenie ratingéw tych
panstw przez migdzynarodowe agencje ratingowe. Kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej postrzegane sg bowiem bardzo czesto jako jednolita grupa pomimo
znacznego faktycznego zréznicowania ich sytuacji makroekonomiczne;.

W 2009 r. Polska jako jedyne panstwo w UE odnotowata wzrost PKB
(o 1,8%); dtug publiczny (50,9% PKB) ksztattowat si¢ ponizej sredniej dla UE
oraz dla strefy euro. Zaufanie do polskiego rynku finansowego wzrosto, do
czego przyczynity si¢ tendencje na rynkach §wiatowych (spadek awersji do
ryzyka inwestycyjnego), przyznana w maju przez MFW elastyczna linia kredy-
towa oferowana jedynie krajom o stabilnej sytuacji makroekonomicznej oraz
utrzymanie ratingéw dlugoterminowych dla zadtuzenia w walucie zagranicznej
na poziomach A-, A- i A2 (odpowiednio wedtug ocen S&P, Fitch i Moody’s)
w sytuacji obnizki ratingdw dla wielu krajow UE. Inwestorzy wyraznie prze-
stali tez postrzega¢ kraje Europy Srodkowo-Wschodniej jako jednolita grupe pod
wzgledem ryzyka inwestycyjnego. Wszystkie te czynniki znalazty odzwiercie-
dlenie w kwotowaniach transakcji CDS.

Stabilna sytuacja gospodarcza oraz pozytywne oceny perspektyw wzrostu
gospodarczego wzmacniaty zaufanie do polskiego rynku finansowego takze
w 2010 r. z wyjatkiem kwietnia i maja, kiedy obawy co do wyptacalnosci Grecji
spowodowaty wzrost awersji do ryzyka.

W ocenie inwestoréw w 2011 r. ryzyko inwestycyjne wigkszosci krajow UE
wzrosto, jednak stosunkowo dobre wskazniki makroekonomiczne i stabilny
system finansowy Polski wplynely na stabsze wzrosty kwotowan kontraktow
CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe w porownaniu ze wzrostami
obserwowanymi dla innych krajow unii.
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W 2012 r. doszto do istotnego spadku postrzeganego ryzyka kredytowego
w odniesieniu do wickszos$ci krajow UE (w tym emerging markets) 1 spadku
kwotowan kontraktow CDS.
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Rys. 1. Notowania kontraktow CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajow UE w latach 2007-2008

Zrodo: [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., 2010, s. 208].
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Rys. 2. Notowania kontraktow CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajow UE w latach 2009-2010

Zrodto: [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., 2012, s. 207].
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Rys. 3. Notowania kontraktéw CDS wystawianych na polskie obligacje skarbowe na tle
wybranych krajow UE w latach 2011-2012

Zrodo: [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r., 2013, s. 244].

4. Wplyw zmian regulacyjnych w Europie na krajowe standardy
w zakresie obrotu pochodnymi instrumentami kredytowymi

W zwigzku z zaburzeniami na krajowym rynku finansowym w latach
2008-2009 KNF opublikowata w 2010 r. m.in. Rekomendacj¢ A dotyczaca zarza-
dzania przez banki ryzykiem zwigzanym z transakcjami pochodnymi [Uchwata
nr 134/2010 KNF... 2010]. Jej wprowadzenie miato zwigkszy¢ bezpieczenstwo
obrotu na pozagietdowym rynku instrumentéw pochodnych, w szczegdlnosci
w relacjach bankéw z klientami detalicznymi, podwyzszy¢ standardy dokumen-
tacji transakcji pochodnych, a takze utatwi¢ bankom pelne wdrozenie dyrektywy
MIFID [Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady... 2004].
Zgodnie z rekomendacja banki powinny dysponowa¢ kompletnymi i wewngtrznie
spojnymi systemami zarzadzania ryzykiem, w tym modelami wyceny instru-
mentéw pochodnych monitorowania ryzyka rynkowego oraz kredytowego
kontrahenta i odpowiednia dokumentacja prawna. We wskazanym dokumencie
znalazlo si¢ takze zalecenie, aby motywacyjne systemy wynagradzania pracow-
nikow nie byly uzaleznione wylacznie od wielkosci sprzedazy okreslonych
produktow (zapobieganie mis-selling).

Po wejsciu w zycie rozporzadzenia EMIR, 1 lipca 2011 r. na polskim rynku
rozpoczeta dziatalnosé izba rozliczeniowa KDPW _CCP, prawnie wydzielona
ze struktur KDPW, rozliczajaca transakcje, ktorych przedmiotem sa papiery
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warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe rejestrowane w KDPW, a takze
zapewniajaca ptynnos¢ rozliczen. Instytucja ta pelita poczatkowo role jedynie
gwaranta rozliczen, nie bedac izbg rozliczeniowg o statusie partnera central-
nego sensu stricto. W rozporzadzeniu EMIR CCP jest bowiem definiowany
jako podmiot przejmujacy prawa i obowiazki wynikajace z zawartej transakcji
i w stosunkach z bezposrednimi uczestnikami staje si¢ kupujacym dla kazdego
sprzedajacego i sprzedajacym dla kazdego kupujacego, przy czym pierwotna
umowa migdzy stronami zostaje wygaszona. Wymaga to wykorzystania mecha-
nizmu nowacji lub open offer, ktore w 2011 r. nie istniaty w krajowym porzadku
prawnym. 2 listopada 2012 r. KDPW stworzyto repozytorium transakcji stuzace
do gromadzenia i przechowywania informacji dotyczacych transakcji, ktérych
przedmiotem sa instrumenty finansowe, w tym instrumenty pochodne oraz
informacji na temat tych instrumentow. Konstrukcja tzw. nowacji rozlicze-
niowej zostala wprowadzona do polskiego porzadku prawnego dzigki wejsciu
w zycie nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi [Ustawa
z dnia 28 czerwca 2012 r. 0 zmianie ustawy o obrocie... 2012] 4 sierpnia 2012 r.
W 2012 r. KDPW_CCP wdrozyto mechanizm nowacji rozliczeniowej w odnie-
sieniu do wszystkich transakcji objetych systemem gwarancji rozliczen, w tym
z rynku OTC. Od 2 stycznia 2013 r. KDPW_CCP mogto prowadzi¢ rozliczenia
transakcji wybranymi instrumentami pochodnymi na podstawie polskich prze-
pisow, korzystajac z okresu przejSciowego przewidzianego w rozporzadzeniu
EMIR. 8 kwietnia 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego dokonala autoryzacji
izby rozliczeniowej KDPW_CCP, potwierdzajac w ten sposob, ze spetnia ona
wszystkie wymogi stawiane tego typu instytucjom przez rozporzadzenie EMIR.

Wydarzeniem, ktore miatlo wptyw na zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu
pochodnymi kredytowymi na rynku OTC, bylo takze przyjecie przez Zwiazek
Bankoéw Polskich 2 sierpnia 2011 r. Rekomendacji dotyczgcej wybranych
transakcji zawieranych na polskim rynku miedzybankowym [2011]. Poprzednie
wersje wzorcowej dokumentacji transakcyjnej zawarte byty w rekomendacjach
opublikowanych w latach 1999 oraz 2003. Najwazniejsze zmiany dotyczyly
tre$ci wzorcowej umowy ramowej oraz umowy dodatkowej (m.in. dostosowanie
tresci do wymogow wprowadzonych przez dyrektywe MIFID). Nowym wzorcem
zawartym w rekomendacji z 2011 r. byla umowa zmieniajaca, nie wniesiono
natomiast zmian do wzorca obowigzujacej wezesniej umowy zabezpieczajacej
ze wzgledu na planowane prace nad jej nowym standardem. Banki krajowe
w relacjach z bankami zagranicznymi stosowaty jednak powszechnie umowy
zabezpieczajace wzorowane na standardzie ISDA; wzorzec ten coraz czesciej
wykorzystywany byt takze w transakcjach zawieranych pomigedzy bankami
krajowymi [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r., 2013, s. 290].
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Aktualizacja krajowego wzorca umowy zabezpieczajacej zostata przyjeta przez
Zwiazek Bankow Polskich 2 pazdziernika 2012 r.

5. Uwarunkowania prawne i rynkowe rozwoju technik
sekurytyzacyjnych w Polsce

Przed 2004 r. banki mogly przeprowadzi¢ w Polsce sekurytyzacje na
podstawie obowiazujacych ustaw Prawo bankowe (1997, art. 5 ust. 2 pkt 5),
o obligacjach (1995) Prawo wekslowe (1936) i Kodeks cywilny (1964), jednak
brak do 2007 r. jednoznacznej definicji sekurytyzacji oznaczat poruszanie
si¢ w obszarze pojecia, ktore funkcjonowato jedynie w jezyku obiegowym
1 wymagato rozstrzygania niejednokrotnie ztozonych kazusow prawnych. Po raz
pierwszy definicj¢ t¢ sformutowano Uchwale nr 1/2007 KNB [2007, zalacznik
nr 18, §1] (implementujacej zapisy Nowej umowy kapitatowej oraz Trzeciej
dyrektywy kapitatowej). Obecnie sekurytyzacje definiuje Uchwata nr 76/2010
KNF zgodna z CRD, wyrdzniajaca sekurytyzacje tradycyjna i syntetyczng [2010,
zalacznik nr 18, czes$¢ 1, §1-4]. Procz tego zasady sekurytyzacji aktywow przez
banki polskie okreslajg ustawa Prawo bankowe (1997, art. 92a) i przepisy szcze-
golowe (m.in. dotyczace dziatalnosci funduszy inwestycyjnych oraz podatkowe).

Na mocy obowigzujacych przepisow sekurytyzacja tradycyjna moze odbywaé
sie poprzez przelew wierzytelnosci (uregulowany w Kodeksie cywilnym; Prawo
bankowe dopuszcza te forme w relacjach ze spotkami kapitalowymi, towa-
rzystwami funduszy inwestycyjnych tworzacych fundusze sekurytyzacyjne
i funduszami sekurytyzacyjnymi) lub subpartycypacj¢ (umowe zawierang
z towarzystwem funduszy inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny
albo funduszem sekurytyzacyjnym). Przenoszona wierzytelnos$¢ przestaje by¢
sktadnikiem aktywow inicjatora (przy przelewie wierzytelnosci) lub nie (przy
umowach o subpartycypacje, w przypadku ktorych dochodzi jedynie do transferu
ryzyka kredytowego). W przypadku sekurytyzacji syntetycznej sekurytyzowane
aktywa pozostajg w bilansie banku — inicjatora, jednak operacji towarzyszy
powstanie kredytowych instrumentéw pochodnych (credit default swaps, total
return swaps, credit linked notes itd.) lub gwarancje.

Do 2005 r. inicjatorami przeprowadzanych w Polsce transakcji sekurytyza-
cyjnych byly podmioty niebankowe; banki wystgpowaty jednak czesto w roli
administratora procesu. Z ankiety przeprowadzonej przez Wydziat Regulacji
Ostrozno$ciowych w Biurze Polityki Nadzorczej GINB wynika, Ze na przetomie
200612007 r. w Polsce (podobnie jak w innych krajach Unii Europejskiej) banki
najczesciej decydowaty sie na sekurytyzacje w celu obnizenia wymogéw kapita-
towych, pozbywajac si¢ gtdéwnie wierzytelnosci w sytuacji nieregularnej [Seku-
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rytyzacja w krajach Unii Europejskiej... 2007]. Transfer aktywow w wigkszos$ci
przypadkow odbywat sie na podstawie umow o subpartycypacje.

Sekurytyzacja syntetyczna w Polsce jest wykorzystywana w znikomym
stopniu. Zakres ujawnianych informacji nie pozwala na okreslenie doktadne;j
liczby i1 ogdlnej wartosci tego typu transakcji, jednak z analizy raportow rocz-
nych wynika, ze inicjatorem emisji syntetycznych CLO (Collateralized Loan
Obligations) konstruowanych na bazie portfela kredytéw udzielonych matym
i srednim przedsigbiorstwom byt m.in. Raiffeisen Zentralbank (szczegoty trans-
akcji ilustruje tabela 3).

Tabela 3. Specyfikacja sekurytyzacji syntetycznej zainicjowanej przez Raiffeisen
Zentralbank w 2006 .

Sprzedawca .
roszczen lub Data Termin Transza
Typ transakcji zapadal- | Wolumen Portfel ;
strona zabez- | umowy . Junior
. nosci
pieczona
Transakcja synte- | Raiffeisen Marzec Marzec 450 mln | Kredyty 1,8%
tyczna ROOF CEE | Bank Polska 2006 1. 2019 r. EUR udzielone
2006-1 (emisja SA, War- MSP (SME
syntetycznych szawa oraz & midcap
CLO); KfW jako |Raiffeisen- loans)
posrednik i Super |bank a.s.,
Senior Inwestor Praga
oraz European
Investment Fund
jako Inwestor

Zrédto: [Raiffeisen Zentralbank. Raport roczny za rok 2012..., s. 101] oraz http://www.efse.lu/
media/pdfs/presentations/annual-meetings/2008/Panel%201_Feldscher Raiffeisen_080429.pdf
(dostep: 12.01.2014).

W ostatnim okresie nie powstal zaden raport pozwalajacy stwierdzi¢, czy
w latach 2008-2012 dokonaty si¢ zmiany w zakresie przedmiotu sekurytyzo-
wanych wierzytelnos$ci i stosowanych technik sekurytyzacyjnych, a zwlaszcza
pozwalajacy wyodrebni¢ tendencje dotyczace wykorzystania sekurytyzacji
syntetycznej. Pozostawienie w mocy zasadniczych rozwigzan prawnych regu-
lujacych dopuszczalne metody transferu aktywow, stabilna struktura naleznosci
zagrozonych oraz powrdt rynku miedzybankowego do stanu nadptynnosci
w 2010 r. [Sprawozdanie z wykonania zatozen... 2013, s. 21] sklaniaja do przy-
puszczenia, ze zmiany takie nie nastapity. Udzielenie precyzyjnej odpowiedzi na
zadane pytanie wymaga jednak poglebionych analiz sprawozdan finansowych
potencjalnych inicjatorow sekurytyzacji oraz analiz obowigzujacych aktow
prawnych, zwlaszcza w konteks$cie przepisow ustawy o obrocie instrumentami
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finansowymi [2005] definiujacej takie pojecia, jak ,,papier wartosciowy” czy
»instrument pochodny”.

6. Podsumowanie

Informacje¢ o pierwszych swapach kredytowych przeprowadzonych przez
banki w Polsce odnotowano w 2005 r. Do konica 2012 r. nieliczne ekspozycje
polskich bankow z tytutu pochodnych instrumentow kredytowych wynikaty
z zaangazowania w transakcje CDS zawierane z nierezydentami. Przestanki
rynkowe pozwalajg przypuszczac, ze zakres wykorzystania swapow kredyto-
wych w procesach sekurytyzacji aktywow przez rodzime banki do konca 2012 r.
byt réwniez znikomy. Barierg rozwoju rynku byty ograniczenia regulacyjne,
proceduralne i technologiczne.

Ze wzgledu na faze rozwoju rynku i uwarunkowania prawne zagrozenia dla
stabilnosci systemu finansowego zwiazane z PIK w naszym kraju nie ujawnity
si¢ w takim stopniu, jaki zaobserwowano w krajach rozwinigtych. Polska jednak
od wielu lat znajduje si¢ w zasiggu migdzynarodowych przeptywow kapitato-
wych, a zawirowania w gospodarce $wiatowej znajduja przelozenie na wyceng
pewnych wewnetrznych paramentow rynkowych, w tym stopy wolnej od ryzyka.
Skala tego przetozenia uzalezniona jest w coraz szerszym zakresie od czynnikow
fundamentalnych.

Implementacja regulacji i standardow europejskich i migdzynarodowych
dotyczacych kredytowych instrumentéw pochodnych (rozliczanie przy udziale
partneréw centralnych, zakaz handlu nagimi swapami, rozpowszechnianie
standardow wzorowanych na ISDA) ma zapobiec fali spekulacji oraz spowo-
dowac¢ wzrost przejrzystosci zawieranych transakcji, co powinno utatwi¢ ocene
zagrozen zwiazanych z PIK przez krajowe i paneuropejskie organy nadzoru.
Osiagnigcie tego celu pozwoli ograniczy¢ negatywne zjawiska, jakie ujawnily
si¢ w ostatnich latach, umozliwi stabilny rozwdj rynku oraz zwigkszy szanse
na skuteczng alokacje ryzyka przy wykorzystaniu omawianej kategorii instru-
mentow w Polsce. Niektore z przyjetych rozwigzan moga jednak mie¢ negatywne
nastepstwa dla krajow o stabszym potencjale gospodarczym i finansowym. Na
mocy EMIR centralni kontrahenci podlegajg lokalnym organom nadzoru, a na
rynku wewnetrznym w roli kontrahenta centralnego moze wystepowaé jedynie
KDPW_CCP. Istnieje zatem duze prawdopodobienstwo, ze pewna cze$¢ trans-
akcji bedzie rozliczana przez centralnych kontrahentow majacych siedzib¢ za
granicg, a KNF bedzie miat mozliwos¢ jedynie posredniego (przez sie¢ repo-
zytoridw transakcji) dostepu do informacji. Ponadto wylaczenia z obowiazku
angazowania CCP utrudnia ocene ryzyka w takich krajach, w ktorych systemy
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bankowe charakteryzuja si¢ duzym udziatem podmiotéow zaleznych od zagra-
nicznych instytucji finansowych (a wigc m.in. w Polsce). Zakaz handlu ,,nagimi
swapami” moze w pewnym stopniu ograniczy¢ skale spekulacji, uzasadnione
wydaja si¢ jednak opinie, ze zmniejszy on szanse na skuteczng alokacje ryzyka
kredytowego, co oznacza wzrost premii za ryzyko, a w efekcie kosztow obstugi
dhugu. Bedzie to szczegdlnie odczuwalne przez kraje borykajace si¢ z problemem
strukturalnej nierownowagi finansow publicznych, do ktorych nalezy rowniez
Polska.
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Regulatory Changes and the Development of Credit Derivatives on the Polish
Financial Market

The positive effects of the development of credit derivatives is accompanied by new
areas of risk that threaten financial stability. Due to the phase of the market develop-
ment (the foregoing development barriers were regulatory, procedural and technological
constraints) the level of risk associated with credit derivatives in Poland is not compara-
ble to the risk observed in developed ones. The new threats are supposed to be reduced
by recent regulatory changes (implementing EMIR, the Regulation on short selling and
certain aspects of credit default swaps and ISDA standards). Achieving this goal will
enable the stable development of the credit derivatives market and will increase the
chances for effective credit risk allocation in Poland. Some of the solutions may, however,
have negative consequences: new requirements for the establishment and functioning of
the CCP are not conducive to the transparency of derivatives trading, while the prohibi-
tion of ,,naked swaps” trading can increase the risk premium. This will be especially
discernible in countries with weaker financial and economic potential, including Poland.

Keywords: credit derivatives, securitisation, financial stability, credit default swaps.



