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Streszczenie: Celem opracowania jest przedstawienie rynku kredytowych instrumentéw po-
chodnych oraz ich miejsca w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. Rynek pochodnych instru-
mentéw kredytowych sktada si¢ z duzej gamy instrumentéw wykorzystywanych do transfe-
ru ryzyka kredytowego pomigdzy inwestorami. Instrumenty te stworzono, aby mozna byto
oddzieli¢ od siebie ryzyka roznego rodzaju i efektywnie nimi zarzadzaé. Ponadto daja one
mozliwo$¢ przeniesienia ryzyka kredytowego od inwestorow, ktorzy si¢ przed nim zabez-
pieczaja, do tych, ktorzy sa gotowi je ponies¢. Ich atrakcyjnos¢ wynika z tego, ze nie sa one
standaryzowane, lecz sa dopasowane do konkretnych wymogdéw stron kontraktéw. Od czasu
powstania rynku derywatow kredytowych w potowie lat 90. XX w. jego wielko$¢ rosnie w za-
skakujacym tempie, a obecnie przewyzsza wielko$¢ rynku obligacji.

Stowa kluczowe: derywaty kredytowe, rynek kredytowych instrumentéw pochodnych, dy-
wersyfikacja i ograniczanie ryzyka, rozwoj rynku.

1. Wstep

Kredytowe instrumenty pochodne niewatpliwie zrewolucjonizowaly obroét instru-
mentami i zarzadzanie ryzykiem kredytowym. W ciagu ostatnich lat obserwujemy
znaczny wzrost wykorzystania kredytowych instrumentéw pochodnych w celu mo-
nitorowania i ograniczania ryzyka kredytowego.

Kredytowe instrumenty pochodne sa instrumentami stosunkowo mtodymi, ktore
pojawity si¢ na rynku w latach 90. XX w. Od tego czasu rozwijaja si¢ bardzo dy-
namicznie. Pojawiaja si¢ nowe i coraz bardziej skomplikowane typy instrumentow
pochodnych. Rozwoj derywatdéw kredytowych jest konsekwencja wzrostu liczby
bankructw oraz rosnacej niepewnosci na rynkach kredytowych. Uczestnicy rynku
kredytowego sa coraz czgsciej zainteresowani narzedziami i technikami umozliwia-
jacymi nie tylko ograniczanie ryzyka, ale takze jego skuteczne zarzadzanie.

Kredytowe instrumenty pochodne z kazdym rokiem staja si¢ coraz powszechniej
wykorzystywanym narzedziem chroniagcym przed ryzykiem kredytowym. Stuza do
jego transferu, zarzadzania ekspozycja klientow oraz ryzykiem koncentracji kredy-
towej, a takze do arbitrazu kosztow finansowania [Huterska 2007, s. 75, 76].
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Bankom przyjmujacym ryzyko kredytowe utatwiaja jego dywersyfikowanie.
Obecnie kredytowe instrumenty pochodne umozliwiaja stworzenie produktow, ktore
mozna dostosowac do profilu akceptowanego ryzyka i zyskow oczekiwanych przez
konkretnych inwestorow. Kredytowe instrumenty pochodne daly nowe mozliwosci
zaréwno podmiotom wykonujacym operacje hedgingowe, jak i inwestorom, i byt to
gtéwny czynnik napedzajacy wzrost rynku derywatow kredytowych.

Celem opracowania jest przedstawienie rynku kredytowych instrumentéw po-
chodnych oraz ich miejsca w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym, przede wszyst-
kim w aspekcie znaczenia derywatdéw kredytowych w ograniczeniu ryzyka i stero-
waniu nim.

2. Pochodne instrumenty w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym

Jako przyczyny wzrostu zainteresowania kredytowymi instrumentami pochodnymi
nalezy wymieni¢ m. in. unikanie strat finansowych i ograniczanie skali ponoszonego
ryzyka przez inwestoréw poprzez wykorzystanie derywatow kredytowych w czasie
kryzysu rynkéw wschodzacych w latach 1997-1998 [Mors 1997].

W celu dokonania prawidtowego podziatu kredytowych instrumentéw pochod-
nych mozna zastosowac rozne kryteria. Pierwszym kryterium podziatu jest charak-
ter zdarzenia podstawowego, od ktorego zalezy wartos¢ kredytowego instrumentu
pochodnego. Sa to:

— instrumenty zalezne od mozliwo$ci niedotrzymania warunkoéw (credit default
instruments),
— instrumenty zalezne od premii za ryzyko (credit spread instruments).

W grupie credit default instruments warto$¢ instrumentu podstawowego zalezy
od prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkow przez druga strong. Moze ono
nastapi¢ np. na skutek spadku wartosci aktywow firmy ponizej rynkowej wartosci
jej pasywow (default).

W grupie credit spread instruments warto$¢ instrumentu podstawowego jest
roznica migdzy wymagana stopa zwrotu z inwestycji realizowanych przez dana in-
stytucje a stopa wolna od ryzyka (jest to tzw. premia za ryzyko). Wzrost tej wartosci
generuje wzrost ryzyka kredytowego, przed ktorym mozna sig zabezpieczy¢, kupu-
jac odpowiedni instrument pochodny.

Wymienione instrumenty stosowane sa obecnie przez inwestorow gtéwnie na
rynkach wschodzacych oraz na rynkach rozwini¢tych w sektorach o wysokiej ren-
townosci.

Drugim kryterium podziatu jest rodzaj instrumentu pochodnego. Do grupy tych
instrumentow zaliczamy:

— opcje, w ktorych kupujacy opcje¢ ma prawo do pewnej wartosci pienigznej w
przypadku zwigkszajacego sig ryzyka kredytowego,

— kontrakty terminowe oraz ich uogdlnienie — swapy, w ktérych dwie strony zo-
bowiazane sa do dokonania pewnej ptatnosci, ktorej kierunek zalezy od zajscia
niekorzystnego zdarzenia zwigkszajacego ryzyko kredytowe.
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Do podstawowych instrumentéw pochodnych, ktore sa wykorzystywane do za-
rzadzania ryzykiem kredytowym, naleza:

—  credit default swap (CDS),

— credit spread option (CSO),

— total return swap (TRS).

Kredytowe instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez firmy o roz-
nych profilach dzialalnosci, zaréwno finansowe (w tym banki), jak i produkcyjne.
Sposoby i zakres ich wykorzystania zmieniaja si¢ dynamicznie w ostatnim okresie:
— kredytowe instrumenty pochodne staly si¢ alternatywna lub komplementarna

metoda zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kredytowym,

— stanowia metodg reasekuracji,

— zabezpieczaja przed ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem na rynkach rozwi-
Jajacych sig,

— shuzg zabezpieczeniu sig firm przed wlasnym ryzykiem kredytowym (niezwiaza-
nych z druga strona, lecz wytacznie z sama firma) [Senior 1999, s. 40],

— stanowia przedmiot inwestowania kapitatu, umozliwiaja dywersyfikacjg portfela
inwestycyjnego bankow, firm ubezpieczeniowych i innych podmiotow instytu-
cjonalnych,

— daja mozliwo$¢ dokonywania strukturalnych transakcji kredytowych — w sekto-
rze strukturalnych transakcji kredytowych tworzone sa z uzyciem technik inzy-
nierii finansowej produkty dostosowane do potrzeb inwestorow.

Dominujacym kredytowym instrumentem pochodnym na rynkach finansowych
sa swapy kredytowe (CDS). Rynek derywatdéw kredytowych rozwija si¢ w tempie
zdecydowanie szybszym niz globalny rynek derywatow pozagietdowych.

Transakcje CDS jako najprostsze i najbardziej ptynne kredytowe instrumenty
pochodne staja si¢ dominujacym narzgdziem transferu ryzyka kredytowego na roz-
wijajacym si¢ obecnie polskim rynku derywatow kredytowych. Specyfika obrotu
nimi moze by¢ jednym z kluczowych czynnikéw determinujacych ksztatt polskiego
rynku.

Transakcja umozliwia nabywcy CDS zakup zabezpieczenia przed ryzykiem
kredytowym pojedynczych kredytow, obligacji lub portfeli. Instrumentem referen-
cyjnym jest najczesciej dlug korporacyjny (corporate debt) lub panstwo (sovereign
debt). CDS daja mozliwos¢ zakupu zabezpieczenia pomimo braku w portfelu instru-
mentow referencyjnych [Niedziotka 2007, s. 244]. W takim przypadku CDS pehni
funkcj¢ wylacznie spekulacyjna — nabywca zabezpieczenia buduje strategi¢ ukie-
runkowana na pogarszanie si¢ standingu emitenta dtugu referencyjnego. Natomiast
sprzedawca zabezpieczenia to podmiot, ktory w zamian za okreslona prowizje de-
cyduje si¢ na akceptacje ryzyka kredytowego aktywu referencyjnego. Dla kredytow
zagrozonych i krotkoterminowych aktywow referencyjnych premia ptacona jest na
poczatku transakcji. Okres CDS zazwyczaj pokrywa sig z okresem terminu zapadal-
nosci instrumentu zabezpieczonego — nie zawsze jest to regula.
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Intencja dywersyfikacji zaangazowan oraz obnizenia kosztu transferu ryzyka po-
woduje, ze coraz czesciej na rynku pojawiaja si¢ instrumenty koszykowe — wartos¢
koszyka (zwykle od kilkudziesigciu do kilkuset CDS) odzwierciedlona jest z kolei
w indeksie, ktéry staje si¢ instrumentem referencyjnym dla tzw. CDO (ang. Collate-
ralised Debt Obligation) [The Ballooning Credit... 2006].

Gloéwnymi uczestnikami CDS sa banki, ktore kupuja zabezpieczenia dla portfela
kredytowego, portfela papieréw dtuznych oraz redukcji ryzyka kredytowego z przy-
czyn regulacyjnych.

Fundusze hedgingowe, ktore staja si¢ coraz bardziej aktywnymi uczestnika-
mi rynku kredytowych instrumentéw pochodnych, wykorzystuja transakcje CDS
w celu realizacji strategii arbitrazowych, ukierunkowanych na zysk z tytutu nieekwi-
walentnej wyceny obligacji zamiennych i akcji. Oprocz zastosowania CDS w celu
ograniczenia ryzyka kredytowego instrumentow, wchodzacych w sktad posiadanego
portfela oraz spekulacji, swapy kredytowe stosuje si¢ do:

— ograniczania ryzyka kontrahenta,

— redukcji ryzyka politycznego zwiazanego z krajami emerging markets,

— identyfikacji przestanek pogorszenia sig standingu finansowego,

— uwolnienia kapitatu regulacyjnego w celu zainwestowania go w bardziej docho-
dowe przedsigwzigcia (maksymalizacja ROE),

— dywersyfikacji portfela oraz arbitrazu miedzy rynkiem kasowym i termino-

wym?,
3. Ewolucja rynku kredytowych instrumentow pochodnych

Rynek kredytowych instrumentow pochodnych uptynnit aktywa bankow, dajac moz-
liwos$¢ ich odsprzedazy. System bankowy mozna uzna¢ za bardziej stabilny, ponie-
waz likwidacja aktywow staje si¢ mozliwa nawet w czasie kryzysu. Wigksza plyn-
no$¢ rynku wtornego sprawia jednak, ze banki akceptuja wigksze ryzyko kredytowe
przy ostabionej motywacji do monitoringu ekspozycji [Wagner 2005].

Analizujac rynek instrumentéw pochodnych, w tym derywatow kredytowych,
mozna stwierdzi¢, ze charakteryzuja si¢ one najwigksza prostota konstrukcji w swo-
jej grupie. Maja rowniez duzy udziat w rynku kredytowych instrumentéw pochod-
nych oraz charakteryzuja si¢ najwigkszym zakresem standaryzacji i ptynnosci. Na
polskim rynku derywatéw kredytowych maja pozycj¢ dominujaca. Polskie banki
jedynie kupuja ryzyko kredytowe za posrednictwem derywatoéw kredytowych, na-
tomiast sprzedaz ryzyka kredytowego nastgpuje sporadycznie (przede wszystkim
dotyczy wtornych syndykacji z udziatem bankoéw zagranicznych). Ponadto w Polsce
nie ma lokalnego rynku kredytowych instrumentéw pochodnych [Gwizdata 2011,
s. 193-198].

! Rynek kasowy to rynek, na ktorym odbywa si¢ obrét instrumentami bazowymi.
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Badajac rynek derywatow kredytowych, w tym transakcji CDS, nie nalezy przy-
puszczaé, ze bedzie sie on w Polsce ograniczal. Swiadcza o tym nastepujace prze-
stanki [Niedziotka 2007, s. 248-250]:

polityka bankéw matek wobec bankéw zaleznych w Polsce zmierza do efek-

tywnego wykorzystania kapitatu. Bardziej precyzyjne dostosowanie funduszy

wlasnych bankéw do kapitatu regulacyjnego, a takze plany ekspansji w okre-
slonych segmentach rynkowych wymuszaja podjecie dziatan zmierzajacych do
wprowadzenia mechanizmdéw przyspieszajacych rotacje aktywow — zarowno

w odniesieniu do pojedynczych duzych ekspozycji, jak i w odniesieniu do zdy-

wersyfikowanych portfeli zastosowanie maja derywaty kredytowe;

— pozabankowe instytucje rynku finansowego beda poszukiwaé dodatkowych zro-
det dochodow;

— stosujac derywaty kredytowe, banki zyskuja dodatkowa szansg¢ na ponadprze-
cigtng stopg zwrotu przy przyspieszonej rotacji aktywow;

— powstanie konglomeratéw finansowych przynosi mozliwos¢ cross sellingu pro-
duktow;

— transakcje CDS daja mozliwos$¢ transferu nie tylko calego ryzyka kredytowego,
zwiazanego z transakcja kasowa, lecz takze jedynie wybranych komponentéw —
przyktadem sa operacje typu off-shore z zakresu corporate finance ub project
finance.

Polski rynek wskazuje na dwa alternatywne scenariusze dalszego rozwoju obro-
tu kredytowymi instrumentami pochodnymi:

— odgorny — banki w Polsce bylyby w tym przypadku biernymi realizatorami poli-
tyki regulacyjnej grupy bankowej lub dostawcami zabezpieczenia w odpowiedzi
na oferty bankow globalnych,

— oddolny — stworzenie zréznicowanego rynku lokalnego w Polsce, gdzie przed-
miotem obrotu moglyby by¢ instrumenty oparte na polskich aktywach referen-
cyjnych.

Pierwsze rozwiazanie wydaje si¢ bardziej prawdopodobne ze wzgledu na brak
ptynnego rynku aktywdéw bazowych w postaci obligacji lub kredytow, ktore pod-
legatyby codziennej wycenie, niewielka liczbe ratingdw korporacyjnych, poten-
cjalne problemy z wycena derywatéw kredytowych oraz trudnosci ze stworzeniem
powszechnie akceptowanych polskich standardow dokumentacyjnych [Kus$nierski
20006, s. 148-152; Nieborak 2006, s. 136].

Od potowy lat 90. XX w. dynamicznie rosnie rynek derywatow kredytowych.
Poza wielkoscia rynek kredytowych instrumentéw pochodnych zadziwia rowniez
wielkoscig i ptynnoscia. Jego wzrost jest przede wszystkim sukcesem §rodowiska
dealerow, ktorzy dazyli do takiego strukturyzowania produktow, aby byly one jak
najlepiej przystosowane do obrotu i zestandaryzowane, a tym samym maksymal-
nie ptynne. Dobrym przyktadem sa indeksy CDS, wprowadzone w 2002 r. Do tej
kategorii zalicza si¢ ponad 600 najwazniejszych instrumentow dhuznych przedsig-
biorstw i rzadow. Handel nimi charakteryzuje si¢ tym, ze rdznica migdzy kursem
kupna a kursem sprzedazy wynosi mniej niz jeden punkt bazowy.
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Sukcesem rynku kredytowych instrumentow pochodnych sa oferowane przezen
mozliwos$ci. Na poczatku rynek derywatow kredytowych zdominowany zostat przez
banki, ktérym te instrumenty okazaly si¢ przydatne do ograniczania ryzyka. Od
pewnego czasu swoja aktywnos$¢ na rynku kredytowych instrumentéw pochodnych
wyraznie zaznaczaja inwestorzy, ktorzy oczekuja produktéw o atrakcyjnym profilu
ryzyka i stopy zwrotu. Zainteresowanie wspolczesnych rynkow finansowych instru-
mentami kredytowymi wiaze si¢ z mozliwo$ciami zastosowania tych derywatow.
Kredytowe instrumenty pochodne [O’Kane 2011, s. 19-21]:

— ulatwiaja krotka sprzedaz ryzyka kredytowego,

— zaliczaja si¢ do instrumentéw nieoptacanych — taki kontrakt nie wymaga ptatno-
$ci przy transakcji,

— przyczyniaja si¢ do zwigkszania ptynnosci, poniewaz obejmuja przepakowanie
nieptynnych aktywow,

— pozwalaja na lepsza dywersyfikacje ryzyka kredytowego,

— zwigkszaja przejrzystos¢ wyceny ryzyka kredytowego dzigki poszerzaniu gamy
instrumentow kredytowych w obrocie i ich pltynnosci,

— powoduja przeniesienie ryzyka kredytowego, ktore obciazatlo wolumen kredy-
tow udzielanych przez banki na rynki kapitatowe,

— umozliwiaja tworzenie nowych klas aktywow zapewniajacych ekspozycj¢ na
nowe rodzaje ryzyka, np. zmiennos$¢ kredytowa i korelacj¢ kredytowa.
Stosunkowo krotka historia rynku kredytowych instrumentow pochodnych nie

byta pozbawiona wazkich wydarzen. Jeszcze przed obecnym kryzysem kredytowym

lat 2007-2008 przez rynek derywatoéw kredytowych przetoczyly sie: kryzys azjatyc-
ki z 1997 r., bankructwo Rosji z 1998 r., wydarzenia 11 wrze$nia 2001 r., bankruc-
two firm Conseco, Railtrack, Enron, WorldCom i innych oraz obnizenie ratingdw
koncernéw Ford i General Motors. Uderzajace jest to, ze rynek kredytowych instru-
mentow pochodnych przetrwal wszystkie te zdarzenia i wyszedt z nich wzmocniony.

Kazde z tych zdarzen wzmocnilo ten rynek, wykazujac, ze czgsto jedynym mozli-

wym rozwigzaniem jest krotka sprzedaz i hedging ryzyka kredytowego.

Niezaleznie od wydarzen negatywnych na globalnych rynkach finansowych,
wzrost rynku kredytowych instrumentéw pochodnych jest niewatpliwy. Takie stano-
wisko potwierdzaja nastepujace badania:

— Bristish Bankers’ Association (BBA) mniej wigcej co dwa lata przeprowadza
analizy rynku kredytowych instrumentéw pochodnych za pomoca kwestiona-
riuszy. Sa one rozsytane do ok. 30 najwigkszych bankow inwestycyjnych, kto-
re pelnia funkcje dealeréw na rynku kredytowych instrumentéw pochodnych.
W ostatnim raporcie, opublikowanym w 2008 r., taczna warto$¢ teoretyczna tego
rynku wyniosta ok. 33 bln USD.

— Migdzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych (ISDA) przeprowadza
analize rynku dwa razy w roku. W ostatnim badaniu o wielko$¢ pozycji z tytutu
kredytowych instrumentéw pochodnych zapytano 88 instytucji cztonkowskich,
w tym najwazniejszych dealerow derywatow kredytowych. W badaniu z potowy
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2007 r. wielko$¢ rynku kredytowych instrumentéw pochodnych oszacowano na
45,25 bln USD, co oznaczalo wzrost 0 32% w pierwszym potroczu 2007 r.

— Amerykanskie Biuro Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Curren-
cy) przeprowadza kwartalne analizy wielko$ci rynku kredytowych instrumentow
pochodnych. Badaniem objety jest wylacznie amerykanski sektor bankéw ko-
mercyjnych. Badanie z czerwca 2007 r. wykazato, ze taczna wartos¢ teoretyczna
kredytowych instrumentéw pochodnych amerykanskich bankéw komercyjnych
wynosita 10,2 bln USD, czyli o 86% wigcej niz w pierwszym kwartale 2006 r.
Nalezy zdawaé sobie sprawg z tego, ze mimo znacznej wielkosci rynku dery-

watdéw kredytowych istnienie tych instrumentéw nie powoduje podwyzszenia og6l-

nego poziomu ryzyka kredytowego w systemie finansowym. Wynika to z tego, ze
stronami kazdego kontraktu sa podmiot transferujacy i podmiot przyjmujacy ryzyko
kredytowe, a zatem wzrost ryzyka kredytowego wynosi zero.

4. Zakonczenie

Kredytowe instrumenty pochodne sa najdynamiczniej rozwijajacymi si¢ instrumen-
tami transferu ryzyka kredytowego. Podmioty dokonuja zakupu zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym ze wzgledu na mozliwos¢ dywersyfikacji ekspozycji
na ryzyko kredytowe, zarzadzanie kapitatem ekonomicznym i regulacyjnym, dostep
do finansowania poprzez sekurytyzacje. Motywem sprzedazy zabezpieczenia jest,
oprocz dywersyfikacji ryzyka kredytowego, che¢ osiagnigcia wigkszych zyskow.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze transfer ryzyka w sektorze bankowym zmienia rzeczy-
wisty poziom ryzyka kredytowego w tym sektorze. Takze brak przejrzystosci rynku
kredytowych instrumentéw pochodnych oraz koncentracja transakcji moga prowa-
dzi¢ do zakloécen w systemie finansowym. Nieprzejrzystos¢ rynku wynika z braku
peinej informacji, kto poprzez sprzedaz przejat dodatkowe ryzyko kredytowe i na
jakim poziomie oraz jaka jest korelacja migdzy ryzykiem podmiotu przejmujacego
ryzyko kredytowe i dtuznika referencyjnego. Zagrozeniem dla stabilnos$ci systemu
finansowego moze by¢ réwniez ignorowanie przez uczestnikow rynku oraz instytu-
cje nadzorcze ryzyka wlasciwego dla instrumentdéw transferu ryzyka kredytowego.

Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych w wigkszosci dotyczy
bankéw. Wraz z rozwojem rynku derywatdéw kredytowych przedsigbiorstwa, firmy
ubezpieczeniowe oraz podmioty inwestycyjne zaczely dostrzega¢ mozliwosci ich
wykorzystania. W przypadku przedsigbiorstw, poza wykorzystaniem do zarzadza-
nia kosztami finansowania i poprawy efektywnosci inwestycji, moga by¢ stosowane
w celu redukcji ryzyka kredytowego.

Niestety wigkszo$¢ obrotéw na tym rynku w dalszym ciagu pozostaje w rekach
bankow i1 posrednikow. Wedtug FitchRatings ok. 66% pozycji w kredytowych in-
strumentach pochodnych nalezato do 10 wiodacych na tym rynku instytucji. Naleza
do nich m.in. Morgan Stanley, Deutsche Bank, JP Morgan, Goldman Sachs oraz
Merril Lynch [Majewska 2007, s. 192-194; Jackowicz 2001].
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Kredytowe instrumenty pochodne odegraty istotng rolg na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych. Wielu uczestnikow tego rynku uznaje wykorzystanie dery-
watow kredytowych za jedna z przyczyn globalnego kryzysu finansowego. Nieko-
rzystne zmiany w amerykanskiej gospodarce przyczynity si¢ do masowego wyste-
powania zdarzen kredytowych polegajacych na zaprzestaniu obstugi dtugu przez
kredytobiorcow kategorii subprime, czyli klientoéw o niskich lub trudnych do udoku-
mentowania dochodach.

Do kryzysu w Stanach Zjednoczonych przyczynit si¢ zbieg kilku okolicznosci:
— podniesienia przez amerykanski bank centralny w latach 2003-2007 stop pro-

centowych z 1,00 do 5,25%;

— uplyw okresu promocyjnych (niskich) prowizji, oprocentowania dla wielu kre-
dytow zaciagnigtych wedtug zmiennej stopy;

— spadek cen nieruchomosci, blokujacy mechanizm equity withdrawal, czyli moz-
liwosci sptaty kredytu hipotecznego inna pozyczka, udzielona w oparciu o wzrost
warto$ci (czgsto ,,sztuczny’’) nieruchomosci jako zabezpieczenie jej sptaty.

Bez watpienia do rozmiaréow kryzysu na amerykanskim rynku kredytow hipo-
tecznych przyczynita si¢ czesta praktyka, ze te same instytucje kredytowe kupowaty
ochrong zwiazana ze swoimi portfelami kredytow, sprzedajac jednocze$nie ochrong
innym instytucjom. Do tego czes¢ transakcji miata charakter wybitnie spekulacyjny.

Derywaty kredytowe zostaty stworzone na potrzeby transakcyjne poszczegol-
nych podmiotéw finansowych i w ich konstrukcji nie brano pod uwage oddzia-
tywania na system finansowy. Instrumenty te sa czgsto stosowane do uwolnienia
lub zwigkszenia potencjalu kredytowego oraz zarzadzania ryzykiem kredytowym
[Agarwal 2000, s. 173].

Oceniajac rolg kredytowych instrumentéw pochodnych w kryzysie finansowym
na amerykanskim rynku hipotecznym, nalezy pamigtac, ze problem nie zaczat si¢ od
derywatow kredytowych, ale od instrumentow bazowych, czyli od niesplacalnosci
kredytow hipotecznych, a nastgpnie innych kredytow. Wedtug jednego z uje¢ prawa
Goodharta [Goodhart 1975, s. 116; Pears Cyclopaedia 1990, s. G27, 37G], kiedy
tylko rzad probuje uregulowaé dany rodzaj aktywow finansowych, staja si¢ one nie-
wiarygodne jako wskazniki tendencji ekonomicznych. Instytucje finansowe moga
tatwo stworzy¢ nowy rodzaj aktywow.
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CREDIT DERIVATIVES MARKET - DEVELOPMENT FORECAST

Summary: The aim of the paper is to present the credit derivatives market and its place in
credit risk management. The credit derivatives market is widely ranged in order to transfer
credit risk among investors. Those instruments were created to enable the separation and ef-
ficient management of various risks. Credit derivatives make it possible to transfer credit risk
from investors who hedge it to those who are ready to bear it. Moreover they protect against
varying aspects of credit risk. Their attractiveness for investors results from the fact that they
are not standardized but adapted to specific requirements of contracting parties. Since the
emergence of the credit derivatives market in the mid-nineties of the 20th century it has been
growing at a surprising rate and currently exceeds bond market size.





