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ANALIZA WYBRANYCH KREDYTOWYCH
INSTRUMENTOW POCHODNYCH
W ASPEKCIE WZROSTU GOSPODARCZEGO

Wprowadzenie

Wazrost gospodarczy $cisle wigze si¢ ze stabilng sytuacja systemu finanso-
wego. Kryzys finansowy ostatnich lat zwrocit uwage na gleboka zalezno$¢
wzrostu gospodarczego od stabilnych finansow. Obecnie problemem w skali
$wiatowej, ktory w duzej mierze zagraza stabilno$ci finansowej, jest nadmierny
wzrost zadluzenia, prowadzacy do perturbacji na globalnych rynkach finanso-
wych. Jego efektem okazal si¢ kryzys w swiatowych finansach, ktory zostat eks-
portowany do gospodarki realnej, powodujac tym samym zahamowanie wzrostu
gospodarczego wielu panstw. Procesowi nadmiernego zadluzania sprzyjat dy-
namiczny rozwoj globalnego rynku finansowego, zawierajacego innowacyjne
instrumenty zwigzane z alokacja i zabezpieczeniem kapitatu, paradoksalnie
przyczyniajace si¢ do wzrostu niestabilnosci finansowej i gospodarcze;.

Przykladem innowacji finansowych, przyczyniajacych si¢ do zaburzen
rownowagi finansowej, byto wiele konstrukcji wykorzystanych na rynku sur-
prime (w tym takze derywatow kredytowych), ktore okazaty si¢ przyczyna ban-
kructw, w tym takze banku inwestycyjnego Lehman Brothers'.

Celem niniejszego opracowania jest analiza CDS, w aspekcie stabilnos$ci
systemu finansowego, ktory ma kluczowe znaczenie dla prawidlowego funkcjo-
nowania gospodarki dgzacej do wzrostu dobrobytu. Poprzedzajac te rozwazania,
nalezy przedstawi¢ istotg CDS na tle kredytowych instrumentéw pochodnych.

' Wspélczesna bankowosé inwestycyjna. Red. A. Szelagowska. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 411.
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1. Istota derywatéw kredytowych

Derywaty kredytowe sa instrumentami umozliwiajacymi zarzadzanie ryzy-
kiem kredytowym, ktorych warto$¢ jest zalezna od warto$ci innego instrumentu
finansowego, zwanego bazowym’. Pozwalaja zatem na realizacje terminowych
operacji ekonomicznych, determinowanych okre§lonym instrumentem bazo-
wym’. Poczatkowo stuzyly one do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kontra-
henta®, a obecnie wykorzystuje si¢ je w celu redukcji lub catkowitej eliminacji
ryzyka kredytowego, uzyskania dodatkowego wynagrodzenia oraz obrotu ryzy-
kiem kredytowym. Innowacyjny charakter derywatdéw kredytowych umozliwia
odizolowanie ryzyka kredytowego od aktywow finansowych, a w konsekwencji
przeniesienie jego na inne podmioty”.

Cykl zycia tego instrumentu rozpoczyna si¢ w momencie zawarcia umowy
migdzy stronami, pomiedzy ktorymi wystepuje zalezno$é finansowa’. Kupujacy
wyraza che¢ zabezpieczenia posiadanych pozycji przed wystgpieniem ryzyka,
bez koniecznosci pozbywania si¢ posiadanych aktywow, ktore takie ryzyko ge-
neruja. Natomiast motywem zawierania tego typu transakcji przez przejmujace-
go na siebie ryzyko kredytowe jest mozliwos$¢ uczestnictwa w dziatalnosci kre-
dytowej bez konieczno$ci zakupu aktywow. Zatem derywaty pozwalajg na transfer
ryzyka polegajacy na przeniesieniu odpowiedzialnosci z podmiotu eksponujacego
ryzyko na podmioty gotowe do jego przejecia’ za odpowiednim wynagrodzeniem
(trading®). Na rynku derywatow kredytowych wystepuje wiele instrumentow, jed-
nak do podstawowych zalicza si¢: swapy kredytowe (Credit Default Swap CDS),
swapy dochodowe (Total Return Swap, TRS) oraz opcje na spread (Credit Spread
Option CS0), z ktorych CDS ciesza si¢ najwigksza popularnoscia.

Konstrukcja CDS opiera si¢ na dwustronnych strumieniach pienig¢znych
(tabela 1), z ktorych jeden stanowi okresowa premie, drugi natomiast uzaleznio-
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ny jest od zajécia zdarzenia kredytowego’ (rys. 1), obejmujacego upadtos¢, zaprze-
stanie lub zmiany w sptacie zadluzenia, moratorium oraz restrukturyzacj¢. Ostatecz-
nie jednak jest ono $cisle zdefiniowane w kontrakcie'®. Warunki kontraktu zwieraja
réwniez sposob wyceny przeptywow pienigznych oraz harmonogram ptatnosci''.

| okresowya premia I

kupujacy ; )
zabezpieczenie

sprzedajacy
zabezpieczenie

ptatnosci wynikajacej ze strat, po
wystapieniu zdarzenia
kredytowego

Rys. 1. Mechanizm CDS

CDS traktowane sg zatem jako swoistego rodzaju ubezpieczenie wierzytel-
nosci przez podmioty gwarantujace sptate kredytu w przypadku zaj$cia zdarze-
nia kredytowego'.

Innym przyktadem derywatéow kredytowych sa swapy dochodowe (TRS),
polegajace na konwersji strumieni pienieznych, z ktorych jednym jest catkowity
dochod generowany przez instrument bazowy'>. W praktyce oznacza to transfer
catkowitego dochodu wraz z wszystkimi rodzajami ryzyka'®, poprzez przenie-
sienie go z zabezpieczonego instrumentu na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia',
w zamian za stawk¢ LIBOR powickszong o marze oraz rekompensate strat wy-
nikajacych z biezacej deprecjacji instrumentu bazowego'® (tabela 1).

Do derywatow kredytowych nalezg takze opcje Credit Spread Option CSO
na spread kredytowy. Nabywca CSO zobowigzany jest do uiszczenia premii, be-
dacej jego maksymalnym kosztem transakcyjnym, przy potencjalnie nieograni-

® A. Kasapi: Kredytowe instrumenty pochodne. Charakterystyka, rodzaje i zasady obrotu.
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 24.
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czonym zysku'’. Dla wystawcy CSO premia jest maksymalnym zyskiem, ale je-
go potencjalna strata nieograniczona'®.

Tabela 1
Strumienie ptatno$ci w wybranych derywatach kredytowych
Nabywajac Sprzedajacy
in plus in minus in plus in minus

CDS w przypadku zajscia okresowa okresowa po wystapieniu zdarzenia

zdarzenia kredytowego premia premia kredytowego

Stawka LIBOR+marza+ . . Stawka LIBOR+marza+
TRS rekompensata biezacych catkowity catkowity rekompensata biezacych

strat dochod dochod strat
Cso platnos¢, jesli opcja remia remia platnos¢, jesli opcja

jest w cenie P P jest w cenie

Powyzsze derywaty kredytowe to zaledwie przyktady, gdyz wciaz powstaja
nowe, bardziej wysublimowane struktury, kreowane wedlug potrzeb uczestni-
kéw rynku 1 pelnigece okreslone funkcje w systemie finansowym, ale niepozosta-
jace obojetne na zmiany wzrostu gospodarczego.

2. Znaczenie CDS dla gospodarki

Jednym z najwazniejszych czynnikow wzrostu gospodarczego jest prawi-
dlowy rozwo6j dziatalno$ci gospodarczej, determinowany wzrostem nakladow
kapitalowych. Zwigkszenie naktadow kapitatowych powoduje wzrost inwestyc;ji.
Jednak coraz wigkszy wzrost naktadow kapitatowych (wynikajacy z finansowa-
nia zewnetrznego przedsicbiorstw) powoduje znaczny wzrost ryzyka kredyto-
wego, ktory moze doprowadzi¢ do zawirowan gospodarczych, a w skali global-
nej nawet do zachwiania stabilno$ci finansowe;.

Ryzyko, jako kategoria ekonomiczna, wiaze si¢ z nieosiggnigciem zamie-
rzonych celéw i wymaga analiz z punktu widzenia szans i zagrozen'. Natomiast
ryzyko kredytowe, bedace sktadowa ryzyka finansowego, koresponduje wytacz-
nie z zagrozeniami i negatywnymi skutkami®’, bedacymi pochodng niewyplacal-
nosci kontrahenta. Przed bankructwem partnera finansowego stosuje si¢ zatem
dziatania ochronne, w ktérych wlasciwymi instrumentami okazujg si¢ kredytowe
instrumenty pochodne, w tym CDS.

" Rynki, instrumenty i instytucje finansowe. Red. J. Czekaj. PWN, Warszawa 2008, s. 362.

18 K. Mejszutowicz: Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje. Gielda Papierow
Wartosciowych, Warszawa 2007, s. 70.

19 K. Jajuga: Elementy nauki o finansach. PWE, Warszawa 2007, s. 129.

2 M. Wojciak: Metody oceny ryzyka kredytowego. PWE, Warszawa 2007, s. 12.
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CDS, jak wczesniej wspomniano, umozliwiajg wyodrebnienie ryzyka kre-
dytowego sposrod innych rodzajow ryzyka i jego wytransferowanie®'. W przy-
padku wystapienia zdarzenia kredytowego powodujacego deprecjacje wartosci
instrumentu bazowego, nastepuje rekompensata strat przez podmiot sprzedajacy
zabezpieczenie (rys. 2). Taki mechanizm daje gwarancje, wyréwnania wszelkich
strat w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego. Za udzielenie takiej gwa-
rancji sprzedawca instrumentu otrzymuje premi¢ lub catkowity dochdd genero-
wany przez instrument bazowy.

. : 2k . r AN
zdarzenie kredytowe y > strata _ptatnos¢ (wyréwnanie strat) 7

Rys. 2. Mechanizm funkcji zabezpieczajacej w CDS

Skutki wystapienia zdarzenia kredytowego moga okazac¢ si¢ bardzo powaz-
ne dla poprawnego funkcjonowania catej gospodarki, a co za tym idzie dla
wzrostu gospodarczego. Wiaze si¢ to z zaufaniem do poszczegdlnych partnerow
biznesowych, ale rowniez z zaufaniem do catego systemu finansowego. Budowa
zaufania jest postgpowaniem dlugotrwatym i mozolnym, a jego utrata moze
przebiegaé bardzo szybko®. Wobec tego poziom zaufania moze by¢ zmienny
W czasie, co oznacza, iz zaufanie jest procesem dynamicznym, wymagajagcym
dodatkowego zabezpieczenia.

Wobec powyzszego, zarowno funkcja ochronna, jak i gwarancyjna kredy-
towych instrumentéw pochodnych jest szczegdlnie istotna w czasach zawirowan
gospodarczych i finansowych. W sytuacji asymetrii informacji na temat sytuacji
finansowe] kontrahenta, kredytowe instrumenty pochodne daja mozliwos¢
znacznej redukcji ryzyka kredytowego, bez zaburzen w relacji z kontrahentem™.
To prowadzi do uruchomienia akcji kredytowej, w ktorej srodki pozyskane
z kredytow w duzej mierze powroca do gospodarki w formie inwestycji. Wzrost
kapitatu inwestycyjnego wptywa in plus na wysokos¢ PKB, powodujac tym sa-
mym wzrost dobrobytu. Brak takich instrumentéw mogliby zniechecaé inwesto-
réw do podejmowania ryzyka, mimo Ze istniejg inne instrumenty oceny wypta-
calnosci kontrahenta, takie jak np. credit rating. Jednak niedoskonatosci
wynikajace chocby z braku odpowiedzialno$ci agencji ratingowej czy subiekty-
wizmu w ocenie i kategoryzacji ryzyka®* moze powodowaé¢ wydanie btednych

21 MLA. Olszak: Migdzynarodowy rynek transferu ryzyka kredytowego. ,Bank i Kredyt” 2006, s. 30-52.

22 p. Sztompka: Zaufanie. Fundament spoleczeristwa. Znak, Krakow 2007.

2 K. Jackowicz: Pochodne instrumenty kredytowe (Il). Zastosowania pochodnych instrumentéw
kredytowych i zwigzane z tym problemy. ,Bank i Kredyt” 2001, s. 33-45.

2 D. Dziawgo: Credit rating na miedzynarodowym rynku finansowym. PWN, Warszawa 2010, s. 220.
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ocen i narazi¢ podmioty utrzymujace dtug w swoich portfelach na znaczne stra-
ty. Taka sytuacja mogtaby doprowadzi¢ do ograniczenia redystrybucji wolnych
srodkoéw pienigznych i nieefektownosci w gospodarowaniu kapitatem, a to znaj-
dzie odzwierciedlenie w niskim wzro$cie gospodarczym.

Zatem, w zwiazku z utrzymujacym si¢ stanem poglebiajacego si¢ zadtuzenia,
posiadanie instrumentéw pozwalajacych na skuteczne zabezpieczenie si¢ przed ry-
zykiem, poprzez wyeliminowanie zagrozonych pozycji, nawet za ceng caltkowitego
dochodu generowanego przez aktywa bazowe, wydaje si¢ uzasadnione.

Derywaty kredytowe z jednej strony dajg mozliwo$¢ zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem kredytowym, a z drugiej pozwalaja na uzyskanie dodatkowego zysku
z tytutu przejecia tego ryzyka. Podmioty sprzedajace zabezpieczenie, §wiadomie
narazaja si¢ na ryzyko™, gdzie poprzez estymacje warto$ci instrumentu bazowego,
osiagajg zysk’®. Zatem, z uzyciem derywatow kredytowych wigze sie szansa uzy-
skania dodatkowej stopy zwrotu, ktora z duzym prawdopodobienstwem bedzie
wykorzystana przez inwestorow sktonnych do spekulacji, co moze przyczynic sig
do destabilizacji rynkowe;j. Nieuzasadniony wzrost lub spadek wartoSci aktywow
moze doprowadzi¢ do wzrostu poziomu ryzyka kredytowego.

Aktywa finansowe powinny mieé¢ pokrycie w realnej gospodarce’’. Tym-
czasem rynek finansowy oderwat sie od gospodarki realnej”®, czego konsekwen-
cja byt kryzys finansowy z przetomu 2008 i 2009 r. Potwierdzeniem niniejszej
tezy jest wskazanie danych dotyczacych wartosci aktywow referencyjnych na
rynku derywatow kredytowych i zmian w globalnym PKB (rys. 3).

Od 2000 r. wartos¢ instrumentow referencyjnych systematycznie wzrastata,
co w porOwnaniu ze zmianami globalnego PKB, wydaje si¢ nieuzasadnione,
gdyz 2007 r. to poczatek kryzysu finansowego. W 2008 r. gospodarka globalna
skurczyta si¢ 0 2,65 pp. (a w 2009 0 6,01 pp). w poréwnaniu do 2007 r. Tymcza-
sem wartos¢ instrumentéw referencyjnych pomigdzy 2006 a 2008 r. wzrosta
0 12,913 mld dolaréw. Moze to $wiadczy¢ o szeroko zakrojonych dziataniach
spekulacyjnych, niesprzyjajacych stabilno$ci finansowej i gospodarcze;j.

2 W. Debski: Rynek finansowy i jego mecjanizmy. Podstawy teorii i praktyki. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 357.

%6 J. Czekaj: Op. cit., s. 451.

2 W.M. Ortowski: Swiat do przerébki. Spekulanci, bankruci, giganci i ich rywale. Agora S.A.,
Warszawa 2011, s. 62.

* Tbid.
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Rys. 3. Warto$¢ referencyjna rynku derywatow kredytowych
Zrodto: R. Barrett, J. Ewan: BBACredit Derivatives Report 2006. BBA, 2006; IMF, 2012.

Jak zatem rozwijat si¢ rynek CDS w stosunku do powyzszych wielkosci,
mozna okresli¢ na podstawie notowan CDS na rynku pozagieldowym OTC.

Badaniem globalnego rynku instrumentéw pochodnych zajmuje si¢ m.in.
Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS)¥, ktéry wielko$é tego rynku
w 2012 r. okresla na ponad 63 bln USD (rys. 4).
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Rys. 4. Rynek derywatow w latach 2008-2012

W ostatnich pieciu latach na globalnym pozagietdowym rynku derywatow
zauwaza si¢ wzgledng stabilizacje. Najwiekszy spadek zanotowano w drugiej
potowie 2008 r., na ktorg przypada kulminacja globalnego kryzysu finansowego.
Woéwcezas wielkos$¢ tego rynku zmniejszyta sie o niespetna 20% w stosunku do
I potowy. Po tym okresie zainteresowanie rynkiem derywatoéw delikatnie wzra-
stalo 1 w II potowie 2012 bylo wyzsze o ponad 15% w stosunku do II polowy
2008, ale wcigz nizsze o ponad 7% w stosunku do stanu przed kryzysem. Jednak
CDS stanowig znikomg cze$¢ rynku OTC — nieco ponad 5%. CDS osiaggnety
apogeum swoich mozliwosci na przetomie 2007 i 2008 r. (rys. 5). W tym czasie
rynek tych instrumentéw osiggnat maksymalng wartos¢ ponad 57 500 bln USD.

¥ www.bis.org
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Po tym okresie zainteresowanie CDS sukcesywnie spadatlo — §rednio o 8,78%,
aby na koniec 2012 r. odnotowa¢ ponad 43% spadek.
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Rys. 51. Wielko$¢ pozagietdowego globalnego rynku CDS

W badanym okresie najwigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ CDS z ter-
minem zapadalnosci od roku do pigciu lat, jednak nalezy podkresli¢, ze ich warto$¢
sukcesywnie spada (rys. 6). wzrasta natomiast znaczenie krotkoterminowych CDS,
co nalezy tlumaczy¢ nizszym stopniem ryzyka aktywow referencyjnych.

>0000 CDS na rynku OTC wg terminu zapadalnosci

H rok 2008 H1

M rok 2008 H2

billion of USD
o

Amounts
outstanding in

do 1 roku do 5 lat powyzej 5 lat H rok 2009 H1
Termin zapadalnosci

Rys. 26. CDS wedtug terminu zapadalnosci

W calym badanym okresie dramatycznie spada wartos¢ dtugoterminowych
CDS ($redni spadek z potrocza na poétrocze o 21,16%). Oznacza to, ze na koniec
2012 r. warto$¢ dlugoterminowych kontraktow CDS byla nizsza o ponad 88%, za-
tem stwierdza si¢ znikomy udziat dlugoterminowych CDS w tym sektorze rynku.

Porownujac zmiany notowan CDS ze zmianami globalnego PKB nalezy
stwierdzi¢, iz warto$¢ CDS w poczatkowym okresie dynamicznie wzrastata az
do I potrocza 2008 r., po czym nastgpit spadek i wielko$¢ rynku CDS znajdowa-
fa si¢ na wzglednie stalym poziomie. W tym samym okresie, w 2006 i 2007 r.
globalne PKB utrzymywato si¢ na stalym poziomie, po czym w dwoch kolej-
nych latach nastgpita jego znaczaca obnizka. Odreagowanie nastgpito w 2010 r.,
jednak tendencja wzrostowa nie utrzymata si¢. Wobec tego nalezy stwierdzié, ze
rynek CDS raczej nie reagowat na zmiany w globalnym PKB, lub jego reakcja
byta znikoma. Zatem teza dotyczaca oderwania si¢ rynku finansowego od real-
nej gospodarki wydaje si¢ by¢ prawdziwa. Najbardziej prawdopodobnym wy-
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thumaczeniem takiej sytuacji jest pojawiajgca si¢ mozliwo$¢ przeprowadzania
transakcji spekulacyjnych na rynku CDS.

Spekulacje na rynku derywatow kredytowych przyczynity si¢ do krytyki
samych kredytowych instrumentéw pochodnych. Jednym z przeciwnikéw tych
instrumentow jest Warren Buffett, krytycznie wypowiadajacy si¢ o derywatach,
jako o finansowej broni masowego razenia®. Glownym zarzutem kierowanym
pod adresem tych instrumentow jest mozliwo$¢ ich zakupu bez koniecznosci po-
siadania aktywow referencyjnych w portfelu (,,nagie CDS”) i traktowanie ich jak
zaktadow bukmacherskich.

W stosowaniu CDS-6w, ktore nie mialy pokrycia w aktywach referencyjnych
moglo dochodzi¢ do naduzy¢, przez dlugi czas bowiem pozostawaly one poza ja-
kakolwiek kontrola. O skali naduzycia rynek finansowy dowiedziat si¢ dopiero po
upadku Lehman Brothers, w ktorym zabezpieczeniem zadluzenia wynoszacego
155 mld dolaréw byly nagie CDS, o lacznej wartosci ok. 400 mld dolarow’'.
O nadmiemym stopniu zaangazowania CDS §wiadczyly rowniez zabezpieczenia
kredytow hipotecznych subprime w USA, ktore po zalamaniu si¢ tego rynku do-
prowadzity do zawirowan na globalnym rynku, i w konsekwencji wywotaly glo-
balny kryzys finansowy.

Niestety, skala spekulacji z wykorzystaniem CDS, ktére nie majg pokrycia
w aktywach referencyjnych, cho¢ trudna do udowodnienia, byta raczej znaczaca,
$wiadczy bowiem o tym zakaz spekulacji dlugiem panstwowym, wydany przez
Parlament Europejski*”.

3. CDS jako narzedzie oceny
stabilnosci finansowej panstw

Ogromnym problemem dla stabilnosci globalnego systemu finansowego
okazuje si¢ problem zadluzenia w skali makro, spowodowany poluzowaniem
dyscypliny finanséw publicznych w znacznej wigkszosci krajow europejskich.
Nadmierne zadluzenie poszczegdlnych panstw spowodowato grozbg bankructwa
panstw europejskich, ktore najbardziej ucierpialy z powodu kryzysu finansowe-
go. Nalezaty do nich tzw. PIIGS: Portugalia, Wtochy, Irlandia, Grecja i Hiszpa-

30 Buffett Warns on Investment 'Time Bomb'. http://news.bbc.co.uk/2/hi/2817995 stm (2003, March).

31 A. Krajewski: Credit Default Swap Narzedziem finansowej zaglady. http://pieniadze.gazeta.pl/
Gospodarka/1,125032,9456793,Credit Default Swap Narzedziem finansowej zaglady.htm (2011).

32 Serwis prasowy. http://www.europarl.europa.eu/portal/pl (5.11.2011).
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nia®. Wowczas byly one postrzegane jako zagrazajace stabilizacji europejskiej,
ze wzgledu na wysoki deficyt i dlug publiczny, ktory mogt doprowadzi¢ do upa-
dtosci tych panstw (rys. 7).
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Rys. 7. Deficyt budzetowy i dlug publiczny wybranych panstw strefy euro

Zrédlo: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/

Podczas najwiekszych perturbacji na rynkach finansowych i wzrastajacej
niepewnosci dotyczacej funkcjonowania poszczegolnych panstw i strefy euro,
wysoce niekorzystna sytuacja finansowa zostata odzwierciedlona w notowaniach
CDS na rynku pozagietdowym. Jak wczesniej nadmieniono, CDS ze wzgledu na
mozliwo$¢ rekompensaty strat w przypadku wystgpienia bankructwa stanowia
swoiste ubezpieczenie dtugu. Wobec tego wzrost notowan CDS $wiadczy o wy-
stapieniu negatywnych zdarzen i informacji potegujacych grozbe bankructwa
kraju, ktorego dotycza, powodujacych wzrost ryzyka kredytowego. Spadek ich
notowan z kolei, oznacza zmniejszenie ryzyka kredytowego i oddalenie grozby
bankructwa kraju. Zatem analiza notowan CDS na rynku pozagieldowym do-
starcza informacji na temat tendencji rozwojowej zjawiska zadtuzenia.

33 P. Rozynski: Powracajq stare upiory strefy euro. ,,Dziennik Gazeta Prawna” z 18.11.2010.



Analiza wybranych kredytowych instrumentéw pochodnych... 141

30000 A. Notowania CDS - Grecja
20000
Z 9 10000
x: 3
(=2} B e e e L B B B B E E |
] O O O a0 WO W W ah A W W ) )
e s A0 A0 AW A0 A0 A0Y 4OY 0% A0YT 40> O (OY A0
o*” o RN RN S NS VR S RSN EEN SN S B
T AT QT T T T T T T T M o
Czas
2000 , . . .
B. Poréwnanie notowan CDS na dtug publiczny
z ‘8500
Qa3
Q3
< Nooo
©
£ 8
£ 500
©
2%
o C
23 o0
S SR I R P P R S R
Q' Q N Q Q' Q N Q Q Q N Q Q' Q N
SN SN NN G 6‘1 to"" NG EEN IR NAIE\Y
ata

Rys. 8. Notowania CDS dla obligacji pi¢cioletnich w wybranych krajach UE

Zrodto: www.money.pl

Z przeprowadzonej analizy notowan CDS dla dlugu Grecji (rys. 8A) wynika,
iz ryzyko bankructwa Grecji byto najwyzsze sposrod wszystkich analizowanych
krajow i zaczeto si¢ poglebia¢ od kwietnia 2011 r. Wowczas notowania CDS na
grecki dlug rozpoczgly trwate wzrosty (rys. 8.A), co korelowato ze spadkiem oceny
ratingowej. Pozostale kraje europejskie, ktorym zagrazalo bankructwo to Hiszpa-
nia, Portugalia i Wtochy (rys. B). To wiasnie zostato odzwierciedlone w wysokich
kwotowaniach CDS, ktére od sierpnia 2012 r. obnizaja si¢. Swiadczy to oddaleniu
grozby bankructwa i stabilizacji na rynku dhugu.

Najkorzystniej sposrod przedstawionych panstw wypadaja notowania CDS dla
dhugu niemieckiego, $wiadczace o znikomej grozbie bankructwa. Oznacza to, iz no-
towania CDS sg dodatnio skorelowane z ich relatywnie stabilng sytuacjg gospodarcza.

Fluktuacje kosztow ubezpieczenia dtugu polskiego sa nieznaczne, wahajace
si¢ w przedziale od 100-300 punktéw bazowych, z wyrazng tendencja spadkowa.
Niska wycena dlugu wynika ze stabilnosci ekonomicznej i zaufania inwestorow.

Podsumowanie

Derywaty kredytowe sa waznymi instrumentami systemu finansowego.
Rozsadnie wykorzystane, moga przyczyni¢ si¢ do stabilizacji finansowej, dajac
mozliwos$¢ ,,ubezpieczenia si¢” od ryzyka bankructwa kontrahenta i uzyskania
gwarancji wyréOwnania potencjalnych strat. Za ich pomocg mozna takze doko-
nywaé prognozy dotyczacej niewyptacalnosci panstwa, gdyz notowanie CDS
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stanowi odzwierciedlenie sytuacji gospodarczej i pozwala na szybka reakcje
1 podejmowanie decyzji w warunkach niepewno$ci. Mozna nawet zaryzykowaé
tezg, iz CDS dyscyplinuja rzady w zakresie finanséw publicznych, rzady bowiem
zaczynaja dazy¢ do ograniczania zadluzania, obawiajac si¢ wzrostu notowan CDS.
Jest to uzasadnione faktem, iz wzrost ryzyka bankructwa oznacza wyzszy koszt po-
zyskania pienigdza i obstugi dlugu, a to powigksza skale zadluzenia oraz ogranicza
potencjal inwestycyjny, co niekorzystnie wplywa na wzrost gospodarczy. Wobec
powyzszego, derywaty kredytowe efektywnie wykorzystane moga okazac¢ si¢ bar-
dzo pomocne w przywracaniu stabilizacji na rynku finansowym.

Nalezy mie¢ na uwadze, iz s3 to instrumenty sprzyjajace spekulacji. Nadmierne
oderwanie aktywow finansowych od fundamentow i brak pokrycia w aktywach refe-
rencyjnych prowadzi do naduzy¢ i destabilizacji finansowej i kryzyséw. Zatem wazna
jest tu rola regulatora, umozliwiajgca kontrolg nad tym segmentem rynku.
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THE ANALYSIS OF THE INNOVATIVE DERIVATIVES
IN TERMS OF ECONOMIC GROWTH

Summary

Over the past few years the global economy has experienced a series of negative
events, which turned out to be a consequence of the financial crisis. The crisis left mark
in the global economy and led to instability and a reduction of the basic economic indi-
cators. Consequently, several Member States have experienced an economic downturn,
in which the primary source of the problem is ,,excessively developed” financial market,
and specifically the derivatives market.

The most growing segment of the financial market in the modern economy is derivatives
market. This is due to the fact that these instruments offer many possibilities of their use.

Research issues, will therefore hover around the market of innovative derivatives,
whose natural goal is to strive for expansion. The study attempts to determine how de-
rivatives affect the factors of economic growth and to analyze the relationship between
the magnitude of increase in innovative derivatives market and economic growth.



