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Transfer ryzyka kredytowego nie jest zjawiskiem no-
wym. Instrumenty stuzace zabezpieczaniu przed ryzy-
kiem kredytowym, takie jak gwarancje finansowe czy
umowy ubezpieczenia, towarzysza uczestnikom rynku
kredytowego od wielu lat. Jednakze w ostatnich latach
dzieki pojawieniu sie derywatéw kredytowych znacz-
nie wzrosta skala zawieranych transakcji, transferuja-
cych ryzyko kredytowe. O ile wszystkie tradycyjne in-
strumenty zabezpieczajace przed ryzykiem kredyto-
wym sa umowami dostosowanymi do konkretnych
uwarunkowan i wymagan stron transakcji, niejako
,»szytymi na miare” (ang. tailor made), o tyle w przy-
padku derywatéw kredytowych, a szczegélnie swapu
odmowy zaplaty kredytu, mozna méwié¢ o miedzynaro-
dowym rynku transferu ryzyka kredytowego.

Transfer ryzyka kredytowego jest procesem,
w ktérych jeden z podmiotéw, zwany przerzucajacym
ryzyko kredytowe, przenosi ryzyko kredytowe na inny
podmiot, zwany przejmujacym ryzyko kredytowe.
Przerzucenie ryzyka kredytowego jest dokonywane po-
przez zawarcie umowy, niezaleznie od tego, jakiego in-
strumentu do niego sie uzyje. Przerzucajacy ryzyko
w zaleznodci od rodzaju instrumentu zastosowanego
do transferu jest nazywany: kupujacym zabezpieczenie,
beneficjentem, ubezpieczanym. Przejmujacy ryzyko
kredytowe moze by¢ nazywany: sprzedajacym zabez-
pieczenie, gwarantem, ubezpieczycielem.

Transfer ryzyka stosuja podmioty odczuwajace po-
trzebe sterowania ryzykiem kredytowym, a precyzyjnie
mowiac jego ksztaltowania (Borys, 1996), ktére moze po-
lega¢ zaréwno na przejmowaniu, jak i na przenoszeniu ry-
zyka'. Dla przebiegu calego procesu konieczne jest istnie-

" Autorka pragnie wyrazi¢ podzigkowania prof. dr. hab. Marianowi Gérskie-
mu za cenne uwagi dotyczace opracowania.

1 Sterowanie ryzykiem jest jednym z etapéw zarzadzania nim. Zarzadzanie ry-
zykiem obejmuje takze identyfikacje ryzyka i jego pomiar (jako etapy poprze-
dzajace sterowanie) oraz kontrolowanie ryzyka. Szerzej na ten temat pisze Ol-
szak (2005).

nie odpowiednich narzedzi, ktére nazwa sie instrumenta-
mi transferu ryzyka kredytowego. Rynki instrumentéw
transferu ryzyka kredytowego mozna zdefiniowaé jako
miejsca, w ktérych odbywa sie transfer ryzyka kredytowe-
go, a wiec dochodzi do spotkania popytu na instrumenty
transferu ryzyka kredytowego i ich podazy. Intencja autor-
ki tego artykutu jest odpowiedzZ na nastepujace pytania:

— jakie instrumenty umozliwiaja transfer ryzyka kre-
dytowego?

— jakie podmioty przerzucaja ryzyko kredytowe i ja-
kie sa tego motywy?

—jakie podmioty przejmuja ryzyko kredytowe i czym
jest to uwarunkowane?

— jakie rodzaje ryzyka pojawiaja sie w zwiazku
w wykorzystaniem instrumentéw transferu ryzyka kre-
dytowego?

— czy rynki instrumentéw transferu ryzyka kredyto-
wego zagrazaja stabilnosci systemu finansowego?

W pierwszej czesci artykulu przedstawiono typologie
instrumentéw transferu ryzyka kredytowego i charaktery-
styke rynku instrumentéw transferu ryzyka kredytowego.
Nastepnie przedstawiono strukture podmiotowa tego ryn-
ku. W kolejnej czesci przeanalizowano mozliwe ryzyko
pojawiajace sie w zwiazku z transferem ryzyka kredyto-
wego i zagrozenia dla funkcjonowania tego rynku i syste-
mu finansowego.

Instrumenty transferu ryzyka kredytowego

Transfer ryzyka kredytowego bytby niewykonalny, gdy-
by nie bylo narzedzi umozliwiajacych przeptywy ryzyka
kredytowego, czyli instrumentéw transferu ryzyka kre-
dytowego. Instrumenty te sa umowami miedzy podmio-
tami przejmujacymi ryzyko kredytowe i przerzucajacymi
ryzyko kredytowe. Celem tych uméw z punktu widzenia
kredytodawcy jest ochrona przed przejawami ryzyka
kredytowego, przyjmujacymi posta¢ zdarzen kredyto-
wych, do ktérych naleza m.in.: utrata ptynnosci przez
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dtuznika, odmowa sptaty dtugu, niezdolnos¢ do zaptaty
dtugu, upadtosé kredytobiorcy, opéznienie w splacie lub
przyspieszenie splaty kapitatu i odsetek. Po zajsciu zda-
rzenia kredytowego uruchamiana jest tzw. procedura
kompensacyjna. Wyptaca sie w niej odszkodowanie
podmiotowi, ktéry przerzucit ryzyko kredytowe. Instru-
menty transferu ryzyka kredytowego mozna grupowac
ze wzgledu rézne kryteria. Jednym z nich jest rynek,
na ktérym powstaja. Wystepuja wiec instrumenty cha-
rakterystyczne dla rynku miedzybankowego i kapitato-
wego oraz instrumenty istniejace na rynku ubezpiecze-
niowym2 (zobacz tabela 1). Instrumenty wchodzace
w sktad pierwszej grupy, takie jak derywaty kredytowe
i papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami, moga
by¢ zakupione i przetrzymywane do konca okresu ich
zapadalnosci przez inwestoréw, np. banki czy firmy
ubezpieczeniowe. Moga by¢ réwniez nabyte w celu dal-
szej odsprzedazy na rynku wtérnym, jezeli ich posiada-
cze zechca uwolni¢ swoj kapital. W odréznieniu
od nich, produktami ubezpieczeniowymi nie mozna ob-
raca¢ na rynkach kapitalowych, poniewaz sa niezbywal-
ne i w zwiazku z tym klienci zaktadow ubezpieczen, kté-
rzy je ,,nabyli”, musza je przetrzymywac do konca wyga-

2 W tradycyjnym ujeciu méwi sie o instrumentach zabezpieczenia splaty kre-
dytu bankowego i dzieli sie te zabezpieczenia na osobiste i rzeczowe. W tym
opracowaniu skupiono sie na osobistych zabezpieczeniach splaty wierzytel-

nosci.
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$niecia ochrony ubezpieczeniowej (EBC, 2004). Szczegd-
fowe charakterystyki wybranych grup instrumentéw
transferu ryzyka kredytowego zamieszczono na koncu
opracowania.

Do instrumentéw charakterystycznych dla sektora
bankowego lub wystepujacych na rynkach kapitalowych
naleza3:

— derywaty kredytowe, w tym: swapy odmowy zapla-
ty kredytu (ang. credit default swaps, CDS), swapy na do-
chéd catkowity (ang. total return swaps, TRS), kredytowe
skrypty diuzne (ang. credit linked notes, CLN), opcje
na spread kredytowy (ang. credit spread options), indeksy
kredytowe,

— tradycyjne instrumenty transferu ryzyka kredyto-
wego obejmujace zabezpieczenia osobiste i rzeczowe,

— produkty strukturyzowane obejmujace:

1) papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami
(ang. asset backet securities, ABS), wéréd nich: papiery
warto$ciowe hipoteczne (ang. mortgage backed securities,
MBS), papiery wartosciowe oparte na diugu (ang. collate-
ralized debt obligations, CDO),

2) papiery warto$ciowe syntetyczne oparte na diugu
(ang. synthetic CDO): obligacje oparte na pozyczkach
i kredytach bankowych (ang. collateralized loan obliga-

3 W tekscie podano angielskie odpowiedniki nazw poszczeg6lnych instru-
mentow transferu ryzyka kredytowego, poniewaz instrumenty te funkcjonuja
juz na rynkach finansowych.

Tabela | Typologia instrumentow transferu ryzyka kredytowego

Instrumenty charakteryztyczne dla sektora bankowego lub wystepujace na Instrumenty charakterystyczne dla sektora
rynkach kapitalowych ubezpieczeniowego
produkty strukturyzowane
Grupy tradycyjne papiery
instrumentow instrumenty wartoSciowe  papiery
i strony derywaty transferu ryzyka bezpi war i sprzedaz rewersy gwarancje ubezpieczenie
transakcji kredytowe kredytowego aktywami syntetyczne dlugu gwarancyjne finansowe kredytu
- swap
odmowy - gwarancja
zaplaty, bankowa splaty - ubezpieczenie
-swapna  kredytu, - papiery kredytu
dochod - porgczenie wartoSciowe - cesja . obrotowego,
. . - syntetyczne - .. - gwarancje splaty . . .
catkowity,  wekslowe hipoteczne, . wierzytelnosci - gwarancje - ubezpieczenie
Przyktady . . . . papiery . kredytu bankowego, .
- opcja na i cywilne, - gotowkowe fo - partycypacja . finansowe udzielane = kredytu
typowych - . wartosciowe - gwarancje . .
- . spread - przystapienie do | papiery w dtugu, s W procesie hipotecznego,
instrumentow po oparte na . spehienia . N .
kredytowy,  dhugu, warto$ciowe dhu - konsorcja swiadczenia sekurytyzacji - ubezpieczenie
- kredyto- - weksel wlasny  oparte na st kredytowe innych rodzajow
we skrypty  in blanco, diugu kredytow
dhuzne, - cesja bankowych
- indeksy wierzytelno$ci
kredytowe
Typowe
podmioty Banki
kupujace komercyjne
zabezpieczenie Banki (a takze ubezpieczyciele i inne instytucje finansowe) (wtom yJO brot Banki, inne instytucje finansowe i instytucje niefinansowe
(w celu eliminacji Y
dtugami)
ryzyka
kredytowego)
Typowe
podmioty
sprzedajace . . . . P . . . .
zabezpieczenic Banki depozytowo-kredytowe i banki inwestycyjne, Rozni Ubezpieczyciele (nie wystgpuje transfer ryzyka od
(prciccie ryzyka ubezpieczyciele, inne instytucje finansowe inwestorzy ubezpieczycieli na strony trzecie)
w celach
inwestycyinych)
Typowi
Posredmcy . . Wyspecjalizowane Wyspecjalizowani Towarzystwa
i dostarczyciele . L .. . Banki X N X .
. . Banki komercyjne i banki inwestycyjne . towarzystwa ubezpieczyciele ubezpieczen
zabezpieczenia komercyjne . L N .
d N gwarantujace zwani monolines kredytow
(rozwiazania
ubezpieczeniowe)

Zrddio: opracowanie wlasne na podstawie European Central Bank (2004): Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management. Frankfurt,

European Central Bank.
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tions, CLO) oraz obligacje oparte na obligacjach (ang. col-

lateralized bond obligations, CBO).

— sprzedaz wierzytelnosci z tytutu kredytéw przyj-
mujaca formy: udziatu w dlugu, przystapienia do diugu
oraz konsorcjéw kredytowych (ang. loan syndication).

Do produktéw ubezpieczeniowych wykorzystywa-

nych do transferu ryzyka kredytowego naleza:
— rewersy gwarancyjne (ang. surety bonds)

— gwarancje finansowe (ang. financial guaranty insu-

rance),
— ubezpieczenie kredytu bankowego.

Oproécz zaprezentowanego powyzej podziatu instru-
menty transferu ryzyka kredytowego mozna klasyfikowac,
biorac pod uwage ich specyficzne cechy. Jedna z takich
cech jest liczba dtuznikow referencyjnych?, ktérych ryzy-
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instrumenty tradycyjne i ubezpieczeniowe. Nalezy zazna-
czy¢, ze wykorzystanie instrumentu finansowanego znaj-
duje odzwierciedlenie w bilansie, bowiem oznacza prze-
suniecia w strukturze aktywow oraz pasywow.

Ostatnim kryterium podzialu instrumentéw transfe-
ru ryzyka kredytowego moze by¢ moment rozliczenia
transakcji (ang. timing of payment), gdy wystapi zdarzenie
kredytowe (European Central Bank, 2004). Istotna cecha
derywatéw kredytowych jest automatyzm rozliczenia
transakcji, co czyni je szczegdlnie atrakcyjnymi z punktu
widzenia podmiotéw przerzucajacych ryzyko kredytowe.
Dla odmiany, instrumenty ubezpieczeniowe cechuje prze-
suniecie wyplaty odszkodowania do momentu, gdy ubez-
pieczyciel dokona weryfikacji szkody poniesionej przez
ubezpieczanego (por. tabele 6 i 7).

ko jest przenoszone. W sytuacji gdy dany instrument prze-
nosi jedynie ryzyko kredytowe pojedynczego dluznika re-  Tendencje rozwojowe na rynku instrumentéw transferu ryzyka
ferencyjnego, mamy do czynienia z indywidualnymi in-  kredytowego
strumentami transferu ryzyka kredytowego. Zaliczamy
do nich m.in.: indywidualny swap odmowy zaplaty, swap ~ Pierwsza probe kompleksowej prezentacji rynku instru-
na zwrot catkowity, gwarancje bankowe i ubezpieczenio-  mentéw transferu ryzyka kredytowego podjat funkcjonu-
we, naleznosci kredytowe zbywane na wtérnym rynku,  jacy wramach Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
poreczenie itp. Instrumenty przenoszace ryzyko kilku  (ang. Bank for International Settlements, BIS) Komitet
dtuznikéw referencyjnych nazywane sa instrumentami  do spraw Globalnego Systemu Finansowego (ang. Com-
portfelowymi i obejmuja: koszykowy swap odmowy zapla-  mittee on the Global Financial System, CFGS) w raporcie
ty (ang. basket credit default swap), portfelowy swap od-  opublikowanym w 2003 r. Zaprezentowane w tabeli 2 da-
mowy zaplaty (ang. portfolio credit default swap), indeksy ~ ne liczbowe zostaly opracowane na podstawie tego i in-
kredytowe oraz tradycyjna i syntetyczna sekurytyzacje. nych raportéw BIS oraz raportéw m.in. Bond Market As-
Instrumenty transferu ryzyka kredytowego mozna  sociation, ISDA (ang. International Swaps and Derivatives
réwniez dzieli¢ ze wzgledu na to, czy transfer ryzyka  Association), BBA (ang. British Bankers Association) i J.P.
jest bezposredni czy posredni. W przypadku takich in-  Morgan Securities Inc.
strumentéw, jak np.. swap odmowy zaplaty, swap Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, Ze naj-
na zwrot catkowity, gwarancje bankowe, ryzyko kredy-  wazniejszymi instrumentami transferu ryzyka kredytowe-
towe jest przenoszone bezposrednio od kupujacego za-  go sa techniki sekurytyzacyjne i swapy odmowy zaplaty
bezpieczenie na sprzedajacego zabezpieczenie. Posred-  kredytu. Interesujacym zjawiskiem jest wysoki poziom ry-
ni transfer ryzyka wystepuje wéwczas, gdy w trakcie  zyka przetransferowanego przy uzyciu swapu odmowy
przeplywu ryzyka kredytowego wystepuje podmiot  zaplaty kredytu, poniewaz instrument ten stosuje sie sto-
(podmiot specjalnego przeznaczenia, Special Purpose  sunkowo krotko®.
Vehicle lub SPV), ktéry przejmuje ryzyko kredytowe Wozrasta udzial rynku instrumentéw transferu ry-
po to, aby je dalej przerzuci¢ na ostatecznych inwesto-  zyka kredytowego w $wiatowym PKB. O ile w 1997 r.
réw. Dotyczy on gléwnie instrumentéw powstajacych  transakcje te stanowily 2,8% PKB, o tyle juz w 2004 r.
w procesie sekurytyzacji, a wiec ABS i CDO. ich udzial wynosit 26,1% (nawet po pominieciu dery-
Inna cecha charakterystyczna, ktéra pozwala na wy-  watéw kredytowych®). Odsetek instrumentéw transferu
odrebnienie réznych grup instrumentéw, jest stopien fi-

nansowania transakcji. w przypadku gdy kupujacy zabez- 5 Pierwsze swapy odmowy zaplaty byly zawierane w 1992 1., ale rynek ten dy-
. . tr . L artosé pienies . tel namicznie rozwinal sie na przelomie XX w. i XXI w.
pieczenie OUrzymujé TOWNOWArtost pieniezng wierzytel- 6 Pominieto derywaty kredytowe, poniewaz ich rynek obejmuje m.in. swapy

nosci, ktérej I'YZYkO kl‘edytOWB jeSt przenoszone, mamy odmowy zaplaty kredytu i CDO. Wydaje sie, ze dane o poziomie swapu odmo-

do czynienia 7 tzw. ﬁnansowanymi instrumentami trans- wy zaplaty kredytu zebrane przez ISDA, zaprezentowane w odrebnej kolum-
. . . . nie tabeli, daja bardziej kompleksowy obraz tego segmentu rynku niz dane
feru ryzyka kredy’[owego 1 zahczamy do nich: sprzedaz o derywatach kredytowych BBA. Wedlug BBA, w 2004 r. rynek swapu odmo-

WiBI'Zyteln0§Ci, ABSi gOtéWkOWG CDO. Gdy kupu]"c'lcy Za- wy zaplaty kredytu osiagnat wielko$¢ 2,1 mld USD, a wedlug ISDA 8,4 mld

bezpieczenie nie otrzymuje érodkow finansowych 7 gf)ry, USD. Rozbieznos¢ ta wynika zapewne stad, ze ISDA otrzymuje informacje

L. iofi h instr tach tr £ o swapach odmowy zaplaty kredytu od ponad 250 tzw. gléwnych uczestni-
mowimy 0 nielinansowanych instrumentac ansteru ry- kéw (primary members), a BBA ankietuje w tym zakresie jedynie 25 podmio-

ZYkﬂ kredyTOWOgO- Wsréd nich WyStquja: deTyWﬂty kre- tow. Wiele instytucji, ktére sa zrzeszone w BBA, jest réwniez gléwnymi

dytowe obligacje syntetyczne oraz w zasadzie Wszystkie uczestnikami ISDA. Dlatego w 2003 i 2004 r. w celu wyliczenia udziatu in-
,
strumentow transferu ryzyka kredytowego w $wiatowym PKB uwzgledniono

4 Dtuznik referencyjny to podmiot, ktérego ryzyko jest przejmowane przez dane ISDA o swapie odmowy zaplaty kredytu zamiast danych BBA o derywa-

sprzedajacego zabezpieczenie. tach kredytowych.
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Tabela 2 Rozmiary rynkow instrumentow transferu ryzyka kredytowego na tle Swiatowego
PKB* (w mld USD)
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. Swap
Collateralized Derywaty odmo Sprzedal ; Udzial
Rok Asset - Backed Securities Debt Obligations rywaty Wy sp Poziom K
- kredytowe zaplaty dlugu  pwiatowego YPKUW
(finansowane) g
kredytu PKB PKB
1 2 A -3 1 2 4 oD 6 (W)
USA Europa® Azja® Australia USA Europa Swiat Swiat USA
1997 536 66 1 15 19 b.d 180 b.d. 61 31364 2,8
1998 732 44 7 19 48 b.d 350 b.d. 78 32032 4,0
1999 901 78 22 27 85 b.d 586 b.d. 79 32997 54
2000 1072 76 46 33 125 42 893 b.d. 102 33994 7,0
2001 1281 122 52 134 134 58 1189 918,9 118 34736 8,9
2002 1543 135 65 54 232 47 1952 2192 117 35312 12,4
2003 1694 221 67 b.d. 568 66 3548 3779 b.d. 36354 17,6
2004 1828 285 65 b.d b.d. 79 5021 8422 b.d. 40887,8 26,1

1 dane bilansowe (Bond Market Association)

2 dane o emisji

3 dane bilansowe (Australian Bureau of Statistic)
4 dane bilansowe (BBA)

5 dane bilansowe (ISDA)

6 obroty (Loan Pricing Corporation)

7 dane ze strony www.eia.doe.govs

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Committee on the Global Financial System (2003): Credit Risk Transter, BIS; Fitch Ratings (2004): Global Credit
Derivatives Survey; ISDA (2005): Market Survey; J.P. Morgan Securities Inc (2005): Global ABS/CDO Weekly Market Snaplot; British Bankers Association (BBA)

(2004) Credit Derivatives Report | Brecutive S

ryzyka kredytowego w §wiatowym PKB byltby zapewne
wyzszy zardwno w 1997 r., jak i w 2004 1., gdyby ofi-
cjalnie dostepne dane dotyczyly réwniez pozostatych
instrumentéw, np. gwarancji, ubezpieczen czy niefi-
nansowanych CDO.

Rynki instrumentéw transferu ryzyka kredytowego
dynamicznie sie rozwijaja. Stopa wzrostu tego rynku
w 2004 r. wynosita 67%, a w 1998 46%. Najdynamiczniej
rozwijajacym sie sektorem rynku instrumentéw transferu
ryzyka kredytowego jest rynek derywatéw kredytowych,
a szczegblnie jeden z jego segmentéw, reprezentowany
przez swap odmowy zaplaty kredytu. Wraz ze wzrostem
znaczenia derywatow kredytowych w procesie transferu
ryzyka kredytowego coraz wiecej podmiotéw podejmuje

sie badania tego rynku. Najpopularniejszym zrédiem in-
formacji o tym rynku sa raporty: BBA, Fitch Ratings,
a o swapie odmowy zaptaty kredytu dane ISDA.

Uczestnicy transferu ryzyka kredytowego

W systemie finansowym gospodarki podmiotami naj-
bardziej obciazonymi ryzykiem kredytowym sa banki
i to one moga odnieé¢ najwiecej korzysci z transferu ry-
zyka kredytowego. Transfer ryzyka kredytowego moze
by¢ posredni i bezposredni.

Posredni transfer to taki, w ktérym wykorzystuje
sie uslugi podmiotéw petniacych funkcje posrednikow.

Schemat | Schemat transferu ryzyka kredytowego

Bezposredni przeptyw ryzyka kredytowego Banki ]
Banki
Ubezpieczyciele:
— monolines,
— reasekuracja,
— majatkowe
ina zycie
. )
Banki globalne Fundusze:
i migdzynarodowe — hedgingowe,
pelniace funkcje — emerytalne,
posrednikéw — inwestycyjne
finansowych J
<\
Inne podmioty:
— osoby fizyczne,
a g — domy papieré6w
Posredni przeptyw ryzyka kredytowego wartosciowych
v

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Bezposredni transfer dokonuje sie natomiast bez
udzialu posrednikéw (zobacz schemat 1).

W tym opracowaniu banki podzielono na dwie
grupy: banki ksztattujace strukture portfela kredytowe-
go poprzez przejecie ryzyka kredytowego lub przerzu-
cenie go oraz banki — posrednikéw. Wyrazistym kryte-
rium rozrézniajacym te dwie grupy jest to, czy zawarta
transakcja zostanie zaklasyfikowana do operacji cha-
rakterystycznych dla ksiag handlowych’ czy banko-
wych. Podrednicy zawieraja transakcje, ktére sa zakla-
syfikowane do ksiag handlowych. Banki ksztattujace
strukture portfela kredytowego to przede wszystkim
banki specjalistyczne, ktérych ksiegi bankowe sa silnie
skoncentrowane w poszczegélnych regionach lub sek-
torach. Posrednicy natomiast to w znacznej mierze du-
ze miedzynarodowe banki, a takze domy papier6w war-
toéciowych (ang. securities houses). Banki specjali-
styczne, uzywajac instrumentéw transferu ryzyka kre-
dytowego, moga ksztattowac strukture portfela kredyto-
wego zaréwno poprzez kupno zabezpieczenia, jak i po-
przez jego sprzedaz. Mozna wiec zaryzykowac hipote-
zg, ze to wlasnie te banki bardziej niz inne instytucje
potrzebuja narzedzi stuzacych do przerzucania ryzyka
kredytowego (Effenberger, 2003). Na rynkach finanso-
wych bankami do realizacji tego celu daza przede
wszystkim banki komercyjne®, nieangazujace sie
w czynno$ci zwiazane bankowoscia inwestycyjna
(CGFS, 2003).

Najwazniejszymi motywami kupna zabezpiecze-
nia sa: zarzadzanie kapitalem ekonomicznym i regu-
lacyjnym (poprzez arbitraz regulacyjny oraz ulgi
w wymogach kapitatowych), lepszy dostep do finan-
sowania dzieki wykorzystaniu sekurytyzacji, ograni-
czenie nadmiernego zaangazowania w jeden podmiot
(mniejsza koncentracja i silniejsza dywersyfikacja
portfela kredytowego) i efektywne zarzadzanie port-
felem kredytowym9 (Kothari, 2002). Dodatkowo, uzy-
cie niektérych instrumentéw transferu ryzyka kredy-
towego pozwala bankom na utrzymywanie dtugoter-
minowych relacji z klientami korporacyjnymi, bez
ponoszenia  ryzyka

nadmiernej koncentracji

zaangazowan (ECB, 2004).

7 Ksiegi handlowe obejmuja operacje krétkoterminowe wykonane w celu uzy-
skania korzysci w krotkich okresach, a wiec transakcje o charakterze spekula-
cyjnym lub arbitrazowym, a takze operacje przeprowadzane w celu zabezpie-
czenia przed ryzykiem wynikajacym z operacji zaliczonych do ksiag handlo-
wych. Celem posrednika nie jest przetrzymywanie instrumentu do konca jego
terminu zapadalnosci, ale jego jak najszybsza sprzedaz kolejnym inwestorom.
Ksiegi handlowe i bankowe wyodrebnia sie w celu wyliczenia wspélczynnika
wyplacalnosci (adekwatnosci kapitalowej) banku.

8 Przykladem tego typu bankéw sa banki komercyjne, ktére prowadza dziatal-
nos¢ depozytowo-kredytowa. Szerzej o idei banku komercyjnego w: Kosinski
i Nowak (2004), Gigol (2000) i Bessis (2002). Nalezy podkresli¢, ze bardzo cze-
sto jeden bank ma departamenty lub spoélki zalezne zajmujace sie prowadze-
niem réznego rodzaju operacji finansowych. Bankiem komercyjnym moze
wiec by¢ np. spétka corka banku miedzynarodowego.

9 Efektywne zarzadzanie portfelem kredytowym oznacza wykorzystanie in-
strumentow transferu ryzyka kredytowego (np. swapu odmowy zaplaty kredy-
tu) w celu maksymalizowania zwrotu z kapitalu ekonomicznego (Kothari,
2002, s. 60).
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Najistotniejsza przyczyna sprzedazy zabezpiecze-
nia przez bank komercyjny jest che¢ dywersyfikacji ry-
zyka kredytowego (ECB, 2004). Badania przeprowadzo-
ne przez Europejski Bank Centralny (2004) wskazuja,
ze rOwniez dazenie do zwiekszenia zyskéw bylo po-
strzegane jako wazny czynnik przejmowania ryzyka
kredytowego. Dodatkowo z badan tych wynika, ze
sprzedaz zabezpieczenia, np. przy uzyciu swapu odmo-
wy zaplaty kredytu czy swapu na dochéd catkowity,
moze by¢ doskonala alternatywa dla tradycyjnej dzia-
talnoéci kredytowej'%. Przejmujacy ryzyko w pewnym
sensie udziela kredytu, ale nie ponosi kosztéw jego ob-
stugi i otrzymuje wynagrodzenie od przerzucajacego
ryzyko kredytowe. Czesto zawarcie takiej transakcji da-
je wyzsze marze niz np. obligacje korporacyjne o tym
samym ratingu. Kothari (2002) dodatkowo wskazuje, ze
do zawierania tego typu transakcji sktaniaja sprzedaja-
cego zabezpieczenie arbitraz cenowy (wykorzystanie
r6znic miedzy spreadami kredytowych instrumentéw
bazowych i pochodnych w stosunku do nich) oraz niz-
szy koszt w poréwnaniu z angazowaniem sie w trady-
cyjna dziatalnos¢ kredytowa.

Podjecie posérednictwa na rynkach transferu ryzyka
kredytowego jest motywowane gtéwnie dochodami pro-
wizyjnymi (EBC, 2003). Zasadniczo jest ono organizowa-
ne przez duze banki miedzynarodowe, ktére przejmuja
ryzyko kredytowe, a nastepnie przekazuja je dalej
na rynki finansowe, przy uzyciu okreslonych instrumen-
tow. Posrednicy maja zazwyczaj domkniete pozycje
w instrumentach transferu ryzyka kredytowego. Ich
gléwnym zadaniem jest $wiadczenie inwestorom ustug
poprzez tworzenie nowych produktéw stuzacych
do transferu ryzyka kredytowego, utatwianie zawierania
transakcji 1 oczywiscie tworzenie rynku (market making)
derywatéw kredytowych (EBC, 2003). Posrednictwo
na rynkach transferu ryzyka kredytowego jest silnie
skoncentrowane i zajmuje sie nim niewielka liczba ban-
kéw uniwersalnych, majacych dobrze rozwiniety pion
bankowosci inwestycyjnej (CGFS, 2003). O silnej kon-
centracji rynku $§wiadcza np. wyniki badania przeprowa-
dzonego przez “Risk Magazine” w 2002 r., zgodnie z kt6-
rymi 13 instytucji posredniczylo w zawieraniu 80%
transakcji przy uzyciu derywatéw kredytowych, a 2 pod-
mioty ultatwialy zawieranie 76% transakcji prowadza-
cych do syntetycznej sekurytyzacji. (“Risk Magazine”
(2002): Credit derivatives survey: the vanilla explosion,
za CFGS, 2003 ). Nalezy podkresli¢, ze pod wzgledem
posrednictwa szczegdlnie silnie skoncentrowany jest
miedzynarodowy rynek swapu odmowy zaptaty kredytu
i sekurytyzacji syntetycznej (CGFS, 2003).

Przeptyw ryzyka kredytowego w sektorze banko-
wym zmienia faktyczny poziom ryzyka kredytowego
w tym sektorze. Jak twierdzi Effenberger (2003), w ta-

10 Tradycyjna dziatalnoé¢ kredytowa nalezy rozumie¢ jako udzielanie kredy-
tu okreslonemu podmiotowi, a nastepnie obslugiwanie tego kredytu.
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kim przypadku ryzyko nie jest zwyczajnie zamienia-
ne pomiedzy bankami''. Na skutek przerzucenia ry-
zyka zagregowane ryzyko kupujacego zabezpieczenie
jest réwne ryzyku jednoczesnego zajscia zdarzenia
kredytowego w odniesieniu do dluznika referencyj-
nego i niewywiazania sie kontrahenta swapowego
z umowy. W ujeciu matematycznym jest ono réwne
sumie prawdopodobienstw tych dwéch zdarzen po-
mniejszonej o iloczyn pomiedzy tymi dwoma praw-
dopodobienstwami (Effenberger, 2003). Jezeli sprze-
dajacy zabezpieczenie ma te sama wiarygodno$é¢ kre-
dytowa co dtuznik referencyjny, to catkowite ryzyko
kupujacego zabezpieczenie bedzie zredukowane,
pod warunkiem ze indywidualne ryzyko nie jest sil-
nie skorelowane (Effenberger, 2003). O faktycznym
zmniejszeniu tego ryzyka w sektorze bankowym moz-
na jednak méwié¢ wowczas, gdy zostanie przesuniete
do innych niz sektor bankowy segmentéw rynku fi-
nansowego, np. do segmentu ubezpieczeniowego.
Najwazniejsza role w przejmowaniu ryzyka kredyto-
wego ogrywaja obecnie instytucje ubezpieczeniowe
i fundusze hedgingowe (ang. hedge funds) (Fitch,
2004). Podstawowa przyczyna przejmowania ryzyka
kredytowego przez ubezpieczycieli jest che¢ zarobie-
nia na tych instrumentach transferu ryzyka kredyto-
wego, ktére maja wyzsza stope zwrotu niz instrumen-
ty wlasciwe dla tradycyjnej dziatalnosci ubezpiecze-
niowej'? (EBC, 2004).

Wsréd ubezpieczycieli najwazniejszymi uczestni-
kami procesu transferu ryzyka kredytowego sa monoline
insurers'® nazywani tez gwarantami finansowymi. Mo-
nolines rozpoczely dziatalno$¢ na rynku obligacji mu-
nicypalnych w Stanach Zjednoczonych w latach 70.
Zakres ich czynnosci i zasieg geograficzny poszerzaly
sie stopniowo w miare rozwoju rynkéw finansowych.
W latach 80. wkroczyly na rynek tradycyjnej sekuryty-
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zacji, a latach 90. na rynek syntetycznej sekurytyzacji.
Obecnie prowadza dziatalnos$¢ réwniez w Europie. Ich
podstawowym zadaniem jest udzielanie gwarancji fi-
nansowych, zapewniajacych inwestorom terminowa
splate kapitatu i odsetek od nabytych przez nich instru-
mentéw dltuznych. Gwarancje te wzmacniaja wiec wia-
rygodno$¢ wyemitowanych w procesie sekurytyzacji
instrumentéw, co umozliwia nadanie im wyzszej oceny
ratingowej. Monolines zazwyczaj gwarantuja cechujace
sie niskim ryzykiem transze portfela kredytowego, tzw.
transze senioralne!# (zobacz tabela 3).

To, ze ta grupa ubezpieczycieli inwestuje’® w ak-
tywa o wysokiej jakosci kredytowej, wynika z jednej
strony z restrykcyjnych regulacji prawnych ksztaltuja-
cych funkcjonowanie tych podmiotéw, a z drugiej stro-
ny z tego, ze pojedyncza ,inwestycja” takiego monoli-
ne opiewa na wysoka kwote. Wysoka jakos¢ kredytowa
duzej transzy zapewnia monoline relatywnie niski do-
chdd. Spogladajac na dziatalno$¢ monolines z perspek-
tywy poziomu przejmowanego ryzyka i biorac
pod uwage to, ze dostarczaja one zabezpieczenia instru-
mentéw bazowych o wysokiej jakosci kredytowej, moz-
na stwierdzi¢, ze wystawiaja one opcje bedace ,glebo-
ko poza pieniadzem” (ang. deep out of the money),
chroniace przed zajsciem katastroficznych zdarzen kre-
dytowych (BCBS, 2004).

Podmiotami przejmujacymi ryzyko kredytowe sa
globalni reasekuranci i, w mniejszym stopniu, pozosta-
li ubezpieczyciele (majatkowi, od nieszczesliwych wy-
padkéw i na zycie), ktérzy inwestuja nie tylko w tran-
sze na poziomie inwestycyjnym, ale réwniez w bardziej
ryzykowne elementy portfela, tj. transze posrednia
(mezzazine). Nalezy podkresli¢, ze w niektérych kra-
jach ubezpieczyciele nie moga zawiera¢ kredytowych
transakcji pochodnych na duza skale, tj. nie moze to
by¢ ich podstawowe Zrédlo dochodu. Tak jest np.

11 Autor ten dochodzi do takiego wniosku, ale nie potwierdza go stosownymi
badaniami empirycznymi.

12 Takimi instrumentami sa np. umowa ubezpieczenia i ubezpieczenie kredy-
tu.

13 Pozostawiam angielska nazwe, poniewaz instytucje te nie maja odpowied-
nikéw w polskim sektorze ubezpieczeniowym.

14 W procesie sekurytyzacji portfel kredytowy jest dzielony na tzw. transze.
Zazwyczaj sa trzy takie transze: senioralna, podporzadkowana (ang. mezzazi-
ne) i najbardziej ryzykowna transza first loss (zwana tez equity). Wiecej o tym
pisza Rule (2001) oraz Zombirt (2002).

15 Przez pojecie inwestowanie nalezy tu rozumieé udzielenie przez monoline
gwarancji finansowej.

Tabela 3 Jakosé kredytowa instrumentow transferu ryzyka kredytowego i obligacji
na amerykanskim rynku ubezpieczeniowym w 2003 .

Instrumenty transferu ryzyka kredytowego:

gwarancje derywaty
finansowe kredytowe
Jakos¢ kredytowa
AAA-A 95% 65%
Baa3/BBB- 3% 30%
Ponizej poziomu inwestycyjnego 2% 5%
Wartoé¢ (w mld USD): 222 2,5
W tym szacunek warto$ci ponizej
oceny inwestycyjnej (w mld USD) 4 5

CDO nabywane przez:
towarzystwa towarzystwa ubezpieczen
ubezpieczen majatkowych i od nieszczesliwych
na zycie wypadkow
55% 48%
26% 24%
19% 28%
26,4 1,8
0,5 0,2

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie Basel Commitee on Banking Supervision, BIS (2004): Credit Risk Transfer, s. 20.
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w Europie, gdzie firmy ubezpieczeniowe moga podej-
mowac tego typu dziatania jedynie w celach inwesty-
cyjnych, powiazanych z ich podstawowa dziatalnoscia
ubezpieczeniowa (IBIS, 2003). Takie ograniczenia pro-
wadza do omijania przez niektérych ubezpieczycieli
restrykcyjnych przepiséw prawa. Przykladem tego jest
np. zawieranie swapu odmowy zaplaty kredytu
przy uzyciu stworzonych do tego celu zaleznych firm
ubezpieczeniowych (captive insurance companies),
majacych siedziby w zamorskich centrach finanso-
wych, np. na Bermudach (Rule, 2001). Oprécz firm za-
leznych, zawieranie uméw dotyczacych derywatéw
kredytowych czesto ulatwia skorzystanie z ustug pod-
miotéw zajmujacych sie przeksztalcaniem tego rodzaju
uméw w umowy o charakterze ubezpieczeniowym?!6
(FSA, 2002). Sa jednak kraje, w ktérych regulacje nie
zakazuja inwestowania w derywaty kredytowe, a nale-
za do nich np. Kanada i Japonia (IAIS, 2003).
Wprawdzie trudno oszacowac¢ ich udziat w rynku,
ale waznymi podmiotami na rynkach intrumentéw
transferu ryzyka kredytowego sa réwniez fundusze
emerytalne, inwestycyjne i hedgingowe. Przejmuja one
ryzyko kredytowe przede wszystkim inwestujac w pa-
piery wartosciowe powstale w drodze sekurytyzacji.
Wydaje sie jednak, Ze najistotniejsze sposréd réznych
rodzajéw funduszy sprzedajacych zabezpieczenie sa
fundusze hedgingowe, ktére — w odréznieniu od fundu-
szy emerytalnych i inwestycyjnych — nie podlegaja re-
strykcyjnym regulacjom. Podczas gdy fundusze emery-
talne i inwestycyjne nabywaja gtéwnie senioralne tran-
sze CDO i kredytowe skrypty dtuzne, fundusze hedgin-
gowe z racji specyfiki swej dziatalnoéci'” specjalizuja
si¢ w nabywaniu ryzykownych transz instrumentéw
strukturyzowanych (Rule, 2001). Fundusze hedgingo-
we roéwniez zawieraja umowy indywidualnych swa-
péw odmowy zaplaty kredytu, ktére wykorzystuja
w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem kredyto-
wym. Nie tylko przejmuja ryzyko kredytowe, ale réw-
niez przerzucaja je na inne podmioty. Strategie inwe-
stycyjne funduszy hedgingowych moga by¢ zréznico-
wane, ale ich cechy charakterystyczne to: dokonywanie
ciaglej wyceny podjetych inwestycji (tzw. mark-to-mar-
ket) oraz wykorzystanie dzwigni i aktywnej sprzedazy,
polegajacej na bardzo szybkim zamykaniu pozycji mo-
gacych przynosi¢ straty i ponownym inwestowaniu
srodkéw uzyskanych po zamknieciu tych pozycji. Wy-
stepowanie funduszy hedgingowych moze zagrazaé

16 Tego typu instytucje okreslane sie mianem transformers. Moga one przyj-
mowacé posta¢ Special Purpose Vehicle (SPV) lub Protective Cell Company
(PCC).

17 Podstawowym celem dzialalnosci funduszy hedgingowych jest osiaganie
dodatniego zwrotu z inwestycji. Profil inwestycji tych funduszy moze by¢ roz-
ny i obejmowa¢ bardzo ryzykowne inwestycje, takie jak kupno: papieréw war-
tosciowych o zlej jakosci kredytowej, nieplynnych papieréw wartosciowych,
papieréw wartosciowych przedsiebiorstw z emerging markets oraz derywa-
téw. Daza one takze do wykorzystania korzysci wynikajacych z arbitrazu (U.S.
Securities nad Exchange Commission, 2003)
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stabilnosci funkcjonowania rynku instrumentéw trans-
feru ryzyka kredytowego, a takze calego systemu finan-
sowego, poniewaz sa podmiotami nieregulowanymi
i maja tendencje do blyskawicznego wycofywania sie
z podjetych inwestycji (The President’s Working Group
on Financial Markets, 1999).

Do innych podmiotéw przejmujacych ryzyko kre-
dytowe naleza tez wspomniane wczesniej domy papie-
réw warto$ciowych. Podmioty te czesto petnia funkcje
posrednikéw w procesie zawierania transakcji kupna —
sprzedazy zabezpieczenia, ale moga réwniez same
transferowaé ryzyko kredytowe wtasnych ekspozycji
kredytowych (BIS, 2004). Podmioty te wykorzystuja
przede wszystkim indywidualne swapy odmowy za-
platy kredytu i syntetycznych CDO (BIS, 2004).

Tendencje rozwojowe na rynku: przeptywy ryzyka migdzy
przejmujgcymi i przerzucajgeymi ryzyko kredytowe

Ponizsza analiza przeplywoéw ryzyka kredytowego po-
miedzy uczestnikami rynku opiera sie na raporcie agen-
cji ratingowej Fitch Ratings (2004) oraz raporcie Euro-
pejskiego Banku Centralnego (2004). Z powodu braku
danych o transferze ryzyka kredytowego przy uzyciu
klasycznych instrumentéw zabezpieczajacych przed ry-
zykiem kredytowym (takich jak gwarancje bankowe
i ubezpieczenia) w analizie tej wykorzystano dane
o transferze ryzyka kredytowego za pomoca derywatéw
kredytowych i instrumentéw strukturyzowanych.

Z badan przeprowadzonych przez agencje Fitch
wynika, ze w 2003 r. banki zakupily zabezpieczenie
(czyli dokonaly przerzucenia ryzyka kredytowego)
na kwote okoto 2,6 bln USD oraz sprzedaly zabezpie-
czenie przed ryzykiem kredytowym na kwote okoto 2,4
bln USD (zobacz wykres 1). Podawana przez Fitch r6z-
nica miedzy tymi dwiema wielko$ciami, zwana zabez-
pieczeniem netto przed ryzykiem kredytowym, wynosi

Wykres | Wartosé bilansowa pozycji w de-
rywatach kredytowych i obligacjach zabez-
pieczonych diugiem podmiotow kupujqcych
1 sprzedajqcych zabezpieczenie w 2003 r.

mld USD

3.000
B Ogotem sprzedane

B Ogétem kupione

O Netto sprzedane lub kupione

2.000

1.000

Ubezpieczyciele Monolines

bez monolines

-1.000

-2.000

Banki globalne

-3.000

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Ratings (2004): Global
Credit Derivatives Survey: Single - Name CDS Fuel Growth, s. 2.
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260 mld USD. Jest ona miara ryzyka kredytowego prze-
rzuconego poza sektor bankowy. Sektor ubezpieczenio-
wy zajmuje dominujaca pozycje wsréd podmiotéw
przejmujacych ryzyko kredytowe. Poziom zabezpiecze-
nia przed ryzykiem kredytowym sprzedanego przez
sektor ubezpieczeniowy i ubezpieczeniowy reasekura-
cyjny wynosit w 258 mld USD. Monolines sprzedaty
natomiast zabezpieczenie ogéltem na kwote 321 mld
USD. Na wykresie 1 wprawdzie nie zaprezentowano
danych o zaangazowaniu funduszy hedgingowych
w transfer ryzyka kredytowego, ale z danych British
Bankers Association wynika, ze byly one zaréwno ku-
pujacymi, jak i sprzedajacymi zabezpieczenie. Ich
udzial w rynku derywatéw kredytowych i syntetycz-
nych instrumentéw portfelowych w 2003 r. wynosit
16% dla pozycji kupna zabezpieczenia (przerzucenia
ryzyka kredytowego) i 15% dla pozycji sprzedazy za-
bezpieczenia (przejecia ryzyka kredytowego). Wartosci
tych udzialéw wynosza odpowiednio: 567 mld USD
oraz 532 mld USD.

Wséréd bankéw nabywcéw zabezpieczenia netto,
wynoszacego 260 mld USD, sa banki europejskie
(52%), amerykanskie (gtéwnie USA, 35%) oraz austra-
lijskie i azjatyckie (13%) (Fitch, 2004).

Zabezpieczenie zakupione przez banki miato
w gléwnej mierze forme swapu odmowy zaptaty kredy-
tu oraz obligacji zabezpieczonych diugiem (CDO). Na-
tomiast sektor ubezpieczeniowy sprzedawatl zabezpie-
czenie zasadniczo za pomoca instrumentéw portfelo-
wych (obligacji zabezpieczonych dlugiem) i w mniej-
szej skali przy uzyciu swapu odmowy zaplaty.

Interesujacych informacji na temat znaczenia dery-
watéw kredytowych i instrumentéw strukturyzowa-
nych (tj. instrumentéw powstajacych w drodze sekury-
tyzacji wierzytelnosci, zar6wno syntetycznej, jak i fi-
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nansowanej) dostarcza badanie europejskiego rynku,
przeprowadzone przez Europejski Bank Centralny (zo-
bacz tabela 4). Wsr6d badanych bankéw przerzucanie
ryzyka kredytowego przez banki z wykorzystaniem pro-
duktéw strukturyzowanych stanowito az 30% aktywéw
ogétem (w Portugalii), podczas gdy przejmowanie ryzy-
ka kredytowego nie przekroczylo 9%. Z wywiadéw
przeprowadzonych z bankami wynika, ze zaangazowa-
nie bankéw w transfer ryzyka kredytowego za pomoca
technik strukturyzowanych cechuje ujemny zwiazek
korelacyjny z ich zaangazowaniem w transfer ryzyka
kredytowego przy uzyciu derywatéw kredytowych
(EBC, 2004). Pewne wyjatki od tej reguty sa dostrzegane
we Francji (po stronie sprzedazy zabezpieczenia) i we
Wtoszech, ktére miaty silne pozycje w obu grupach in-
strumentéw. W Niemczech wykorzystanie technik
strukturyzowanych byto duzo nizsze niz w innych kra-
jach (EBC, 2004).

Wedtug Europejskiego Banku Centralnego jest wy-
soce prawdopodobne, ze produkty strukturyzowane be-
da nadal odgrywa¢ wazna role w transferze ryzyka kre-
dytowego przez banki europejskie (EBC, 2004). Rosna-
ca popularno$¢ tych instrumentéw wynika z ich rela-
tywnie wysokiej ptynnosci (EBC, 2004).

Banki europejskie byly wprawdzie przerzucajacy-
mi netto ryzyko kredytowe, ale w grupie bank6w ankie-
towanych przez Fitch byly réwniez takie, ktére byty
sprzedajacymi netto zabezpieczenie. Z wykreséw 2 i 3
wynika, ze zaréwno te banki, jak i gwaranci finansowi
przejmowali ryzyko o wysokiej ocenie ratingowej. Wi-
da¢ réwniez, ze banki te, w 35% przypadkéw w przeci-
wienstwie do monolines, byty sklonne do przejmowa-
nia ryzyka wierzytelnoci o ocenie nizszej niz A.
Wérdd gwarantéw finansowych rating nizszy niz A sta-
nowil zaledwie 6% ogéiu zawartych kontraktow.

Tabela 4 Udzial pozycji typu kupno zabezpieczenia lub sprzedaz zabezpieczenia w sumie
aktywow wybranych bankow w Europie w 2003 r. (w %)

Kraj Kupno zabezpieczenia
derywaty produkty
kredytowe strukturyzowane

Niemcy* 7,80

Grecja* 0,02

Hiszpania 3-15

Francja 0,6-12,9 0,2-1,5

Irlandia 0,13-4 1-10

Wlochy 0,5-5 0-6,5

Luksemburg 0,50 0,5-1

Austria 0,70

Portugalia 5-30

Sprzedaz zabezpieczenia Liczba
ankietowanych
derywaty produkty bankéw
kredytowe strukturyzowane
8,70 10
0,20 3
b.d. 4
0,3-9,6 0,1-8,5 3
* *6
0,6-7 0,2-0,6 ***Q
0,1-5 0,2-7,5 4
1,70 1,5-2,5 e
3,40 8
2-3 4

* dane przecietne

** kupno zabezpieczenia

% sprzedaz zabezpieczenia

#Ek seacunelk dla calego selctora bankowego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Central Bank (2004): Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management, Frankfurt

am Main, s. 18.
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Wykres 2 Rating pozycji europejskich ban-
kow sprzedajqcych zabezpieczenie netto
w derywatach kredytowych w 2003 r.
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Wykres 3 Rating pozycji gwarantow finan-
sowych (monoline insurers) w obligacjach
zabezpieczonych diugiem (CDO) w 2003 r.

AAA
24%

Ponizej oceny
inwestycyjnej
8%

A
25%

BBB

A
6%

Ponizej oceny
inwestycyjnej

AA
7%

Zrédto: Fitch Ratings (2004): Global Credit Drivatives Survey, op.cit., s. 4.

Ograniczenia rozwoju rynku i zagrozenia
dla stabilnosci finansowej

Rozw6j rynku instrumentéw transferu ryzyka kredyto-
wego, przyspieszony szczegdlnie w ostatnich latach
dzieki rozwojowi derywatéw kredytowych, ma duzy
wplyw na funkcjonowanie systemu finansowego. Rynki
te umozliwiaja skuteczne zarzadzanie ryzykiem kredyto-
wym, prowadza do rozluznienia niektérych ograniczen
w dostepie do kredytu i pozwalaja na efektywna alokacje
ryzyka wéréd wielu podmiotéw (CFGS, 2003). Najmtod-
szy segment analizowanego rynku, czyli rynek kredyto-
wych instrumentéw pochodnych, zapewnia uczestni-
kom rynku dostep do informacji niezbednych do prawi-
dlowej wyceny ryzyka i zwieksza plynnos¢ rynkow kre-
dytowych. Wydaje sie jednak, ze rozwéj rynku instru-
mentow transferu ryzyka kredytowego moze by¢ ograni-
czony przede wszystkim jego nieprzejrzystoécia. Bariera
rozwoju segmentu kredytowych instrumentéw pochod-
nych jest, podkreslana w oméwionych wczesniej rapor-
tach (Fitch, 2004; BCBS, 2004; CGFS, 2003), znaczny sto-
pient koncentracji transakcji. Zar6wno nieprzejrzystosc
rynku, jak i skoncentrowanie transakcji moga prowadzic¢
zakloca¢ funkcjonowanie systemu finansowego. Zagro-
zeniem dla stabilnosci systemu finansowego moze by¢
réwniez ignorowanie przez uczestnikow rynku oraz
przez instytucje nadzorcze ryzyka wlasciwego dla in-
strumentéw transferu ryzyka kredytowego. Zagadnienia
te zostaly przedstawione ponizej.

Nieprzejrzystosé rynku

Pojecie przejrzystosci (ang. transparency) odnosi sie
do ilosci i dokladnosci dostarczanych informacji (Ziar-
ko-Siwek, 2004). Przejrzystos¢ mozna zdefiniowac jako
brak asymetrii informacji pomiedzy uczestnikami rynku
w procesie transferu ryzyka kredytowego, a wiec w rela-
cjach miedzy dluznikiem, przerzucajacym ryzyko kredy-

Zrédto: Fitch Ratings (2004): Global Credit Drivatives Survey, op.cit., s. 6.

towe i przejmujacym to ryzyko. Brak przejrzystosci unie-
mozliwia stworzenie precyzyjnego obrazu przeplywéw
ryzyka kredytowego pomiedzy uczestnikami rynku
(mierzonego wartoscia rynkowa pozycji w instrumen-
tach transferu ryzyka kredytowego zajmowanych przez
poszczeg6lne strony). Brak wiedzy na ten temat utrudnia
ocene wielkosci ryzyka systemowego na rynkach finan-
sowych. To z kolei utrudnia organom nadzorczym nad-
z6r nad instytucjami finansowymi. W celu okreslenia
systemowego ryzyka w sektorze bankowym albo ryzyka
koncentracji w indywidualnych bankach konieczne jest
np. posiadanie informacji o tym, kto — poprzez sprzedaz
zabezpieczenia — przejal dodatkowe ryzyko kredytowe
i na jakim poziomie oraz jaka jest korelacja miedzy ryzy-
kiem podmiotu przejmujacego ryzyko kredytowe i dtuz-
nika referencyjnego (Effenberger, 2004).

Rynek instrumentéw transferu ryzyka kredytowego
jest rzeczywiscie nieprzejrzysty, co jest spowodowane
charakterem informacji o tym rynku. Wynika to przede
wszystkim z przepiséw zakazujacych bankom ujawnia-
nie poufnych danych o swoich kredytobiorcach, np.
o sytuacji finansowej lub wysokosci udzielonego kredy-
tu. Poza tym wszelkie dane na temat poziomu udzielo-
nych gwarancji, derywatéw kredytowych i innych in-
strumentéw sa niejednorodne pod wzgledem regulacyj-
nym, poniewaz pochodza z r6znych jurysdykeji. Niejed-
nokrotnie sa to dane szacunkowe i pochodza z raportéw
sporzadzanych przez stowarzyszenia uczestnikow ryn-
ku (Fitch, Creditex, Credit Trade, GFI, British Bankers
Association, International Swaps and Derivatives Asso-
ciation) lub agencje ratingowe (Fitch, Moody’s). Jedynie
w Stanach Zjednoczonych banki komercyjne przekazu-
ja do OCC™8 dosy¢ szczegotowe dane, na podstawie kto-

18 Skrét angielskiej nazwy Office of the Comptroller of the Currency. OCC
sprawuje nadzoér nad systemem bankowym w Stanach Zjednoczonych. Zada-
nia tej instytucji obejmuja m.in.: udzielanie licencji na prowadzenie dziatal-
nosci bankowej w USA, regulowanie dzialalnosci bankéw i nadzoér nad ich
funkcjonowaniem (OCC, 2004).
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rych mozna odtworzy¢ strukture rynku. Zupetnie ina-
czej jest w Europie, gdzie dane, o wysokim poziomie za-
gregowania zbieraja BIS i EBC, czesto wykorzystujac
w swoich raportach informacje zawarte w opracowa-
niach przygotowywanych przez wymienione wyzej sto-
warzyszenia i agencje ratingowe.

Dane na temat rynkéw instrumentéw transferu ry-
zyka kredytowego maja dwie zasadnicze wady. Jedna
z nich jest wymieniony wczes$niej wysoki poziom agre-
gacji. Druga wynika z charakteru ksiegowego tych da-
nych. Z reguly sa to wielkosci bilansowe, a wiec poda-
jace w danym czasie warto$¢ nominalna pozycji zajmo-
wanych w poszczegélnych instrumentach przez rézne
podmioty. Wielkosci te, czesto réznia sie zatem od war-
toéci rynkowych, ktére $wiadcza o faktycznej skali ry-
zyka. Poza tym banki czesto nie sa zobowiazane do po-
dawania danych o poziomie wykorzystania instrumen-
tow transferu ryzyka kredytowego, co oznacza, ze wiel-
ko$¢ omawianego rynku moze by¢ niedoszacowana.
Nie jest réwniez mozliwe przeprowadzanie wiarygod-
nych poréwnan w skali miedzynarodowej, poniewaz
dostepne informacje pochodza z réznych jurysdykcji.

Obecnie dostepny zestaw danych nie wystarcza
wiec do postawienia obiektywnej diagnozy o poziomie
ryzyka systemowego w sektorze finansowym. Nalezy
jednak oczekiwac, ze organy nadzorcze wypracuja jed-
nolite standardy dotyczace raportowania o skali i zr6z-
nicowaniu instrumentéw wykorzystywanych przez
r6znego rodzaju instytucje finansowe, gdyz lezy to
w interesie zar6wno uczestnikéw rynku, jak i deponen-
tow powierzajacych bankom swoje oszczednosci.

Koncentracja rynku

Problem koncentracji transakcji dotyczy przede wszyst-
kim rynku swapu odmowy zaptaty kredytu i syntetycz-
nych CDO. Silna koncentracja rynku transferu ryzyka
kredytowego przejawiaé sie moze w tym, ze niewielu
kontrahentéw organizuje obrét instrumentami transfe-
ru ryzyka kredytowego??, lub tym, Ze mata liczba kon-
trahent6w?? przejmuje na siebie ryzyko kredytowe.
Moze ona zagraza¢ funkcjonowaniu rynkéw kredyto-
wych, szczegélnie w przypadku stosunkowo mtodego
segmentu derywatéw kredytowych, gdzie duze mie-
dzynarodowe banki odgrywaja dominujaca role. Kon-
centracja transakcji na rynkach instrumentéw transferu
ryzyka kredytowego jest spowodowana m.in. tym, ze
najwieksi kontrahenci na tych rynkach odgrywaja jed-
noczes$nie podobna role w lepiej rozwinietych segmen-
tach rynku instrumentéw pochodnych, takich jak swa-
py procentowe i walutowe (ECB, 2004). Wysoki poziom
koncentracji oznacza, ze szczegblnie w przypadku nie-
plynnych instrumentéw transferu ryzyka kredytowego

19 Co jest tozsame z oméwiona wyzej koncentracja posrednictwa.
20 Kontrahentéw nalezy traktowaé jako ostatecznych inwestoréw nabywaja-
cych instrumenty transferu ryzyka kredytowego.
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Tabela 5 Najwazniejsi kontrahenci (posred-
nicy) przejmujacy ryzyko kredytowe i ich ra-
ting w 2003 .

Kontrahent Rating (Fitch)

1 JP Morgan Chase A+
2 Merrill Lynch AA-
3 Deutsche Bank AA-
4 Morgan Stanley AA-
5 Credit Suisse First Boston AA-
6 Goldman Sachs AA-
7 UBS AA+
8 Lehman Brothers A-

9 Citigroup AA+
10 Commerzbank A-

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Ratings (2004): Global
Credit Derivatives Survey, op.cit., s. 6.

(np. derywatéw kredytowych bazujacych na wierzytel-
nosciach o niskiej jakosci kredytowej) moga pojawic sie
trudnoéci ze znalezieniem kontrahenta sprzedajacego
zabezpieczenie.

Wyzej wskazano, ze koncentracja moze przejawiac
sie skumulowaniem obrotu (koncentracja posrednictwa)
lub tez skumulowaniem kwoty sprzedanego zabezpie-
czenia w matej liczbie podmiotéw. Obecnie dostepne
dane (ECB, 2004; BIS, 2003; BIS, 2004) wskazuja na wy-
stepowanie pierwszego z wymienionych przejawéw
koncentracji. Zaprzestanie dziatalnosci przez posrednika
mogloby mie¢ jedynie krétkoterminowy wptyw na sytu-
(ECB, 2004).
W zaleznosci od przyczyny, ktéra sktania posrednika do

acje na rynkach finansowych
,wyjécia” z rynku, zakt6cenia w funkcjonowaniu rynku
beda rézne. Gdyby jeden z gtéwnych posrednikéw byt
zmuszony do opuszczenia rynku z powodu zmasowa-
nych strat lub stosowania nieadekwatnych do rodzaju
i wielkosci ryzyka metod zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym, mogloby to powaznie zakléci¢ funkcjonowanie
rynku, np. skianiajac innych posrednikéw do wyjscia
z rynku. Mozliwe jest rowniez, ze zmniejszenie sie licz-
by posrednikéw bedzie skutkowaé wzrostem ceny za-
bezpieczenia. Sytuacja mogtaby sie istotnie pogorszy¢,
gdyby bankructwo waznego kontrahenta przyczynito sie
do zwigkszenia ryzyka systemowego, wywolujac po-
wstanie efektu domina?! (ECB, 2004). Wydaje sie jednak,
ze jest to malo prawdopodobne co najmniej z kilku po-
wodéw. Po pierwsze, podmioty bedace gtéwnymi kon-
trahentami maja wysoki rating kredytowy?? (zobacz ta-
bela 5). Po drugie, wiekszos¢ z nich funkcjonuje od wie-
lu lat. Na przyktad JP Morgan Chace powstat w 1895 .,
Merrill Lynch w 1914 r., Deutsche Bank w 1870 r., Mor-
gan Stanley w 1935 r., Credit Suisse First Boston w 1856 1.,

21 Efekt domina, zwany tez zarazaniem, przejawia sie tym, ze bankructwo jed-
nej instytucji finansowej powoduje zmasowane bankructwa w calym systemie
finansowym, prowadzac do kryzysu finansowego.

22 0d kilku lat toczy sie dyskusja nad jakoscia ocen dokonywanych przez
agencje ratingowe. Wiele ciekawych informacji na ten temat mozna znalez¢
np. w opracowaniu U.S. Securities and Exchange Commission (2003).
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Goldman Sachs w 1869 .23 Instytucje te przetrwaly wiec
wiele kryzysow, zaréwno politycznych, jak i gospodar-
czych. Istotna cecha tych podmiotéw jest réwniez to, ze
jako banki, a wiec podmioty zaufania publicznego, sa
w szczegblny sposéb regulowane przez panstwo.

Zaklocenia stabilnosci funkcjonowania rynku sa
znacznie mniejsze, gdy gtéwny kontrahent opuszcza
rynek ze wzgleddw strategicznych. Z badan przeprowa-
dzonych przez Europejski Bank Centralny (2004) wyni-
ka, ze wedlug bankéw w takim przypadku zagrozona
bytaby jedynie ptynnos¢ rynku instrumentéw transferu
ryzyka kredytowego w krotkim okresie, natomiast
w dlugim okresie te efekty beda zanikac.

Ryzyko whasciwe dla instrumentéw transferu ryzyka kredytowego

Przerzucanie i przejmowanie ryzyka kredytowego mo-
ze przynosi¢ bankom korzysci, ale oznacza réwniez na-
razenie sie na dodatkowe ryzyko. Wyrézniamy naste-
pujace grupy ryzyka®4:

— ryzyko wynikajace z asymetrii informacji

—ryzyko kredytowe,

—ryzyko kontrahenta,

—ryzyko prawne i dokumentacyjne,

—ryzyko blednej wyceny.

Asymetria informacji

Problemy wynikajace z asymetrii informacji® sa nie-
uniknione w relacjach pomiedzy kredytobiorca a kre-
dytodawca. Zalicza sie do nich selekcje negatywna
(ang. adverse selection) w odniesieniu do jakosci kre-
dytowej kredytobiorcy oraz pokuse naduzycia (ang.
moral hazard) ze strony kredytobiorcy. Selekcja nega-
tywna, w ktérej kredytodawca nie moze obserwowac ja-
kosci kredytowej kredytobiorcy, moze doprowadzi¢
do eliminacji%® najlepszych kredytobiorcéw (z powodu
wygérowanej ceny kredytu) lub racjonowania kredy-
tow, polegajacego na wykluczeniu potencjalnie niewia-
rygodnych kredytobiorcow — nieudzieleniu kredytu
(Kiff, Michaud i Mitchell, 2003). Problemy z selekcja
negatywna moga by¢ zlagodzone dzieki sprawdzaniu
(ang.
przed udzieleniem kredytu, dzieki czemu kredytodaw-

screening)  potencjalnego  kredytobiorcy

23 Dane na ten temat mozna znalez¢ na stronach internetowych tych instytu-
cji oraz na stronie www.wikipedia.org

24 Grupy te zostaly wymienione ze wzgledu na ich wazno$¢. Pominieto tu ry-
zyko plynnosci i operacyjne, ktore rowniez sa wlasciwe dla instrumentow
transferu ryzyka kredytowego.

25 Nalezy podkregli¢, ze asymetria informaciji, tak charakterystyczna dla tego
rynku, powoduje jego nieprzejrzystos¢ i ,,skazuje” go na nieefektywnosc.

26 7Zbyt wysoka cena kredytu jest konsekwencja braku pelnej informacji
o przysztych kredytobiorcach. Czesto cena kredytu odzwierciedla przecietna
jakos¢ portfela kredytowego. Usredniona cena kredytu jest szczegblnie wyso-
ka, gdy w portfelu dominuja kredyty o niezadowalajacej jakosci. W tej sytuacji
klienci, ktorych projekty inwestycyjne cechuja sie niskim ryzykiem i niskim
zwrotem, moga postrzegac te cene jako wygérowana i zrezygnowac z zaciaga-
nia kredytu (Kiff i inni, 2003).
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ca zyskuje wiedze o typie przysztego dtuznika. Problem
pokusy naduzycia wystepuje woéwczas, gdy kredyto-
dawca nie moze obserwowac dziatalnosci kredytobior-
cy po udzieleniu kredytu i kredytobiorca moze podjaé
dziatania, ktére sa w jego interesie, ale szkodza kredy-
todawcy. Problem pokusy naduzycia moze by¢ zredu-
kowany dzieki monitorowaniu?’ kredytobiorcy (Dia-
mond, 1984, za Kiff i inni, 2003).

W literaturze ekonomicznej podkresla sie, ze ban-
ki petnia szczegélna funkcje w uzyskiwaniu poufnych
informacji o kredytobiorcach i redukcji asymetrii infor-
macji. Dlugoterminowe powiazanie z bankiem pomaga
przedsiebiorstwu lub osobie fizycznej w budowaniu
dobrej reputacji, co obnizy¢ koszt finansowania dziatal-
nosci dzieki wykorzystaniu kredytu bankowego (Kiff
i inni, 2003). W dalszej perspektywie pozwala przed-
siebiorstwom na tanie finansowanie sie na rynkach ka-
pitatowych, czy to w drodze emisji akcji, czy tez obli-
gacji. Jest to tzw. efekt uwierzytelnienia (ang. certifica-
tion effect). Przerzucenie ryzyka kredytowego na inne
podmioty stwarza jednak dodatkowe problemy, ponie-
waz dotychczasowa relacja kredytobiorca — kredyto-
dawca zmienia sie i przyjmuje posta¢: kredytobiorca —
kredytodawca — przejmujacy ryzyko kredytowe?8. Pro-
blemy zwiazane z pojawieniem sie tych nowych relacji
moga by¢ rozwiazane dzieki pozyskaniu dodatkowych
zabezpieczen w momencie zawierania umowy prowa-
dzacej do transferu ryzyka lub poprzez zatrzymanie
czesci ryzyka przez podmiot kupujacy zabezpieczenie.
Zagadnienia te wymagaja jednak szerszego komentarza,
ktéry zostanie zaprezentowany ponizej.

Transfer ryzyka kredytowego moze zniecheca¢ ban-
ki do rzetelnego sprawdzania wiarygodnosci kredyto-
biorcy na poczatkowym etapie procedury udzielania
kredytu oraz monitorowania diuznika podczas obstugi
kredytu, co prezentuje druga cze$¢ schematu 2 (Kiffi in-
ni). Zaprezentowana ponizej analiza wskazuje na
problemy wynikajace z dynamicznego rozwoju rynkéw
transferu ryzyka kredytowego. Skoncentrowano sie
w niej na selekcji negatywnej i pokusie naduzycia oraz
relacji kredytodawca — kredytobiorca i kredytodawca —
przejmujacy ryzyko kredytowe.

Relacja kredytobiorca - kredytodawca

Banki jako instytucje zaufania publicznego czesto maja
poufne informacje o swoich kredytobiorcach i pelnia
bardzo wazna dla sektora finansowego funkcje podmio-
tow redukujacych asymetrie informacji. Mozliwos¢ ta-
twego pozyskania zabezpieczenia przed ryzykiem kre-

27 Pojecie monitoringu kredytowego moze by¢ definiowane jako: ,,...system
biezacej i systemowej weryfikacji zdolnosci kredytowej klienta oraz zabezpie-
czeri prawnych w toku funkcjonowania kredytu. Podstawowym celem tego
monitoringu jest systematyczne analizowanie poszczeg6lnych uméw kredyto-
wych, a takze struktury jakosciowej portfela kredytowego na szczeblu oddzia-
1u i calego banku.” (Jaworski, 2003, s. 676).

28 Szeroko na ten temat wypowiadaja sie Kiff, Mitchaud i Mitchell (2003).
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Schemat 2 Relacje pomiedzy kredytobiorcq, kredytodaweq i przejmujgcym ryzyko
kredytowe przed transferem ryzyka kredytowego @ po transferze

Relacja miedzy kredytodawca i kredytobiorca przed dokonaniem transferu ryzyka kredytowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Kiff, F-L. Michaud, J. Mitchell (2003): An analytical review of eredit risk transfer instruments. Paris, Banque de France
"Financial Stability Review", s. 110 oraz Committee on the Global Financial System (2003): Credit risk transfer. Basel, Bank for International Settlements, s. 17.

dytowym moze jednak powodowac¢ nasilanie sie zjawi-
ska asymetrii informacji (a wiec jej przejawéw w posta-
ci selekcji negatywnej i pokusy naduzycia) w relacji po-
miedzy kredytodawca a kredytobiorca.

Selekcja negatywna

Nasilenie sie selekcji negatywnej przejawia sie tym, ze
wiedzac o mozliwosci przerzucenia ryzyka ekspozycji
kredytowej?, bank bedzie mniej sktonny do sprawdzania
wiarygodnosci kredytobiorcy albo wrecz zaprzestania te-
g0%0. Oznacza to, e selekcja kredytobiorcow bedzie albo
mniej rygorystyczna, albo w ogdle jej nie bedzie (Kiff i in-
ni, 2003). W rezultacie wszystkie podmioty ubiegajace sie
o kredyt dostana go. W praktyce wydaje sie to jednak ma-
fo prawdopodobne co najmniej z dwéch powoddw.
Po pierwsze, przerzucajacy ryzyko kredytowe bedzie da-
zyl do pozyskania jak najpetniejszej informacji o dtuzni-
ku, ktérego ryzyko jest przerzucane, co jest tozsame

29 Przez pojecie ekspozycji kredytowej nalezy tutaj rozumie¢ wierzytelnosé
banku z tytulu udzielonego kredytu. Z perspektywy bilansu sa to naleznosci
banku zaréwno od os6b fizycznych, jak i przedsigbiorstw. Beda to wiec nalez-
nosci banku z tytutu kredytéw udzielonych przez bank, zaréwno krotko-, jak
i dlugoterminowych, naleznosci wynikajace z zainwestowania w obligacje
przedsigbiorstw.

30 Zaprzestanie badania wiarygodnosci kredytowej skroci procedure kredyto-
wa 1 moze przyczyni¢ sie do obnizenia kosztéw udzielania kredytu; dlatego
moze by¢ atrakcyjne dla banku.

z podjeciem screeningu. Wydaje sie to bardzo mozliwe
w odniesieniu do ekspozycji kredytowych podlegajacych
ocenie ratingowej®l. W interesie kredytodawcy jest wiec
réwniez wnikliwa analiza potencjalnych kredytobior-
cow, poniewaz uswiadamia on sobie, ze sprzedajacy za-
bezpieczenie nie zdecyduje sie na to, aby angazowac sie
w zbyt ryzykowne inwestycje. Nalezy jednak pamietac,
ze ostabiona sklonno$é¢ kredytodawcy do sprawdzania
wiarygodnosci kredytobiorcy nie bedzie wystepowac
wtedy, gdy zaréwno on, jak i przejmujacy ryzyko kredy-
towe maja réwny dostep do informacji i technologii scre-
eningu. Wydaje sie to jednak mato prawdopodobne, bio-
rac pod uwage nieprzejrzystos¢ omawianego rynku. Dru-
gi powdd wiaze sie z reputacja kredytodawcy. Dazac
do utrzymania reputacji godnego zaufania kontrahenta,
kredytobiorca bedzie sktonny do sprawdzania kredyto-
biorcy przed udzieleniem kredytu (Kiff i inni, 2003).

Pokusa naduzycia

Pokusa naduzycia ze strony kredytobiorcy. Nasilenie sie
pokusy naduzycia ze strony kredytobiorcy wynika
z oslabienia lub zaprzestania monitorowania kredyto-
biorcy przez bank po przerzuceniu ryzyka kredytowego.
Poniewaz w wyniku tego banki nie maja wyczerpuja-

31 Ocenie ratingowej podlegaja np. wierzytelnosci, na podstawie ktérych emi-
towane sa ABS oraz CDO.
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cych informacji o kredytobiorcach i w konsekwencji nie
znaja ich faktycznej kondycji finansowej, kredytobiorcy
ci nie moga odnosi¢ korzysci z zaprezentowanego po-
wyzej efektu uwierzytelnienia. W zwiazku z tym beda
zaciaga¢ kredyty na niepewne projekty, np. cechujace
sie niepewnym zyskiem i wysokim ryzykiem, ale przy-
noszace im korzysci osobiste. Moze to znacznie pogor-
szy¢ jakos¢ kredytowa portfela kredytowego banku.
Oczywiscie te negatywne przejawy pokusy naduzycia
nie wystapia, jezeli przerzucajacy ryzyko kredytowe zo-
bowiaze sie wobec przejmujacego to ryzyko do ciagtego
monitorowania kredytobiorcy. Moze to osiagniac¢
na przykfad poprzez umieszczenie w umowie, ktérej ce-
lem jest przerzucenie ryzyka kredytowego, klauzuli uza-
lezniajacej wyplate okreslonej kwoty w momencie zaj-
Scia zdarzenia kredytowego od monitorowania dtuznika
przez przerzucajacego ryzyko kredytowe.

Pokusa naduzycia za strony kredytodawcy. Kupno
przez kredytobiorce zabezpieczenia przed ryzykiem
kredytowym moze mie¢ dla niego negatywne konse-
kwencje. Moga to by¢ skutki dwojakiego rodzaju.
Po pierwsze, zabezpieczenie przed ryzykiem kredyto-
wym moze by¢ sygnalem o pogorszeniu sie wiarygod-
nosci kredytowej dluznika (ang. credit signalling)
i w konsekwencji zneutralizowaé¢ dziatanie efektu
uwierzytelnienia. Po drugie, przerzucajacy ryzyko kre-
dytowe moze by¢ skltonny do podejmowania dziatan
majacych na celu pogorszenie sytuacji kredytobiorcy,
ktéry znalazt sie w trudnej sytuacji finansowej (Com-
mittee on the Global Financial System, 2003). Z tych
powodéw w interesie kredytobiorcy jest niewyrazanie
zgody na przenoszenie przez bank ryzyka wierzytelno-
sci banku z tytutu udzielonego mu kredytu.

Rola sygnatu emitowanego wskutek przerzucenia
ryzyka kredytowego jest niejednorodna i zalezy od:
cech instrumentu transferujacego ryzyko kredytowe,
przejrzystoéci dokonywanej transakcji oraz od kontek-
stu, w ktérym uzywa sie danego instrumentu. Te trzy
determinanty $cisle wiaza sie z konkretnymi rodzajami
instrumentéw finansowych. Sa na przyktad instrumen-
ty zakltadajace, ze kredytobiorca zatrzymuje czesc¢ ryzy-
ka (m.in. portfelowy swap odmowy zaptaty kredytu,
single tranche CDO), a wyplata odszkodowania naste-
puje dopiero w momencie, gdy strata przekroczy pe-
wien ustalony wczeéniej prog. Wowczas kredytobiorca
jest sktonny monitorowaé dluznika i w efekcie sygnat
ten bedzie mniej negatywny lub wcale nie bedzie nega-
tywny. Przejrzystos¢ transferu jest réwniez rézna w za-
leznosci od rodzaju instrumentu. Odnosi sie ona
do obowiazku przekazywania instytucjom nadzorczym
informacji o zawartych kontraktach przerzucajacych
ryzyko kredytowe oraz do obowiazku zawiadamiania
kredytobiorcy o zabezpieczeniu sie przez bank np.
przed jego niewypltacalnoscia. Sprzedaz dtugu wymaga
zgody kredytobiorcy. Takie instrumenty, jak np. swap
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odmowy zaptaty kredytu, opcje na spread kredytowy,
swapy na dochéd catkowity, nie wymuszaja jednak
na przerzucajacym ryzyko pozyskania zgody diuznika.
Kiff i inni (2003) twierdza, ze problemy spowodowane
pokusa naduzycia sa trudniejsze do pokonania dla kre-
dytobiorcy w przypadku tej drugiej grupy instrumen-
tow. Jako sposéb rozwiazania tych probleméw wskazu-
ja (Morrison, 2002; za Kiff i inni, 2003) wprowadzenie
obowiazku skladania raportéw, np. uczestnikom ryn-
ku, o zawartych przez banki umowach typu swap od-
mowy zaplaty kredytu. Istotny jest réwniez kontekst,
w ktérym uzywa sie danego instrumentu. Istnieja takie
instrumenty, ktére zabezpieczaja banki przed ryzykiem
kredytowym na poczatkowym etapie procedury kredy-
towej i zawierane sa najczesciej z inicjatywy diuznika,
np. gwarancje bankowe, poreczenia, ubezpieczenie kre-
dytu. Wykorzystanie tych instrumentéw ogranicza zja-
wisko selekcji negatywnej. Ponadto w zwiazku z tym,
ze umowy prowadzace do powstania tego typu instru-
ment6w czesto zawieraja klauzule nakazujace kredyto-
dawcy monitorowanie kredytobiorcy, pod grozba nie-
wyplacenia odszkodowania, redukuja zjawisko pokusy
naduzycia. Ostatecznie pozwalaja kredytobiorcy na od-
niesienie korzysci z efektu uwierzytelnienia.

Pokusa naduzycia moze sie réwniez przejawiac
w odniesieniu do diuznikéw majacych niezbyt dobra
sytuacje finansowa. Przerzucenie ryzyka kredytowego
moze zacheca¢ banki, aby w momencie rozpatrywania
wniosku kredytowego nie podejmowaly krokéw maja-
cych sktoni¢ dtuznika do pozyskania np. dodatkowych
zabezpieczen, poniewaz nie musza obawia¢ sie strat
wynikajacych z pogarszania sie sytuacji dluznika
(Committee on the Global Financial System, BIS, 2003).
Wtaczenie zdarzen kredytowych3? do uméw o transfer
ryzyka kredytowego, obejmujacych m.in. klauzule o re-
strukturyzacji, moze jednak sklania¢ przerzucajacego
ryzyko kredytowe, by doprowadzit dtuznika do takiego
stanu, w ktérym kredytobiorca bedzie mégt wystapié
do sprzedajacego zabezpieczenie z roszczeniem o plat-
nosé¢ kompensacyjna®3. Przyczyna takiego postepowa-
nia bedzie che¢ pozbycia sie naleznosci o zlej jakosci

32 Zdarzenia kredytowe wykorzystywane na rynku derywatéw kredytowych
zostaly opracowane przez ISDA i obejmuja: niezdolnoé¢ do zaplaty (ang. failu-
re to pay), bankructwo, restrukturyzacje, przyspieszenie splaty zobowiazania
(ang. obligation acceleration), odmowe wykonania zobowiazania (ang. obliga-
tion default) oraz repudiacje i moratorium (ang. repudiation, moratorium) (IS-
DA, 2003). Klasyczne instrumenty transferu ryzyka kredytowego, np. gwaran-
cje i poreczenia, maja zazwyczaj indywidualnie ustalane (tzn. odrebnie dla
kazdej transakcji) zasady i warunki wyplaty rekompensaty. W odniesieniu
do zdarzen kredytowych wyjasnienia wymagaja pojecia repudiacji i morato-
rium. Okreslenia te odnosza si¢ do pogorszenia sie sytuacji finansowej kraju,
w przeciwienstwie do pozostalych zdarzen kredytowych, ktére maja zastoso-
wanie do o0s6b fizycznych lub przedsiebiorstw. Repudiacja oznacza odmowe
zaplaty dlugéw panstwowych. Moratorium to odroczenie na okreslony czas
terminu platnosci lub czasowe wstrzymanie jakich$ dzialan, ustanawiane
przez panstwo ze wzgledu na nadzwyczajne okolicznoéci. Szczeg6ly nt. tych
zdarzeni mozna znalezé w ISDA (2003).

33 Taka sytuacja miala miejsce np. w przypadku firm Concesco i Ralitrack.
Szerzej na ten temat: Committee on the Global Financial System (2003) oraz
Pollack (2003).
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kredytowej i uzyskania gotéwki wyptaconej po rozli-
czeniu transakcji, a nastepnie zainwestowania uzyska-
nych w ten sposéb srodkéw. Bank moze faktycznie da-
zy¢ do pozbycia sie tego typu naleznoéci, poniewaz jej
utrzymywanie jest Zrédlem kosztéw tworzenia rezerw
na nalezno$ci nieregularne34. Pozbycie sie tej nalezno-
§ci ograniczy wiec koszty. Poza tym, wyeliminowanie
takiej naleznosci z bilansu zmniejszy wymég kapitato-
wy z tytutu ryzyka kapitalowego i doprowadzi do ,,0d-
mrozenia” kapitatu®®, ktéry bedzie mégt byé¢ przezna-
czony na nowe inwestycje.

Relacja kredytodawca - przejmujqcy ryzyko kredytowe

Selekcja negatywna. Kredytodawca moze wykorzysta¢
swa wiedze na temat kredytobiorcéw i prébowac prze-
rzucic ryzyko kredytowe tych aktywoéw, ktére maja niska
jakos¢. Nie bedzie to wiekszym problemem dla sprze-
dajacego zabezpieczenie, jednak pod warunkiem ze
dysponuje on odpowiednimi informacjami umozliwia-
jacymi mu precyzyjna wycene aktyw6w o niskiej jako-
§ci. W przeciwnym przypadku, tj. gdy wiedza przerzu-
cajacego zabezpieczenie na temat jakosci kredytowej
aktywow jest nieadekwatna i dokfadna wycena jest
trudna, nasila sie zjawisko selekcji negatywnej (Kiff
iinni, 2003). Na rynkach transferu ryzyka kredytowego
wyksztalcily sie mechanizmy utatwiajace pokonywanie
przeszkdéd wynikajacych z omawianego zjawiska.
Pierwszym z nich jest poleganie na zewnetrznych ratin-
gach i sprzedaz zabezpieczenia na ekspozycje kredyto-
we podlegajace ocenie ratingowej lub ekspozycje
kredytowe znanych przedsiebiorstw (tzw. blue —
chips). Taka mozliwos¢ daje przejecie ryzyka kredyto-
wego poprzez sprzedaz zabezpieczenia w swapie od-
mowy zaplaty kredytu lub kupno instrumentéw struk-
turyzowanych (np. ABS, CLO, CBO). Innym Srodkiem
zaradczym jest wlaczenie do kontraktéw transferu ry-
zyka kredytowego klauzul nalezytej starannosci,
na mocy ktérych kredytodawca ma obowiazek dostar-
czenia przejmujacemu ryzyko kredytowe wszystkich
istotnych informacji o kredytobiorcy. Sposobem
na ograniczenie zjawiska selekcji negatywnej jest réw-
niez przejecie ryzyka w instrumentach portfelowych,
ktérych konstrukcja zaklada zatrzymanie czesci ryzyka
przez przerzucajacego ryzyko. Takze kontekst, w kto-
rym uzywa sie danego narzedzia transferu ryzyka kre-
dytowego, moze rozwiaza¢ omawiany tutaj problem.
Na przyktad przerzucenie ryzyka kredytowego na inny
podmiot, dokonane z inicjatywy przyszlego diuznika,
przed udzieleniem mu kredytu (gwarancje bankowe,
poreczenia) wlasciwie eliminuje selekcje negatywna,

34 Rezerwy na naleznoéci nieregularne tworzy sie w odniesieniu do nalezno-
sci, w przypadku ktérych diuznik opéznia sie ze splata kapitalu lub odsetek.
35 Wymég kapitalowy z tytutu ryzyka kredytowego jest obliczany w celu wy-
liczenia wspélczynnika adekwatnoéci kapitalowej banku i jest najwyzszym
kwotowo wymogiem kapitalowym w przypadku komercyjnego banku depozy-
towo-kredytowego.
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poniewaz przejmujacy ryzyko kredytowe czesto ma ja-
kies powiazania z kredytobiorca i moze sam poddac¢ go
analizie (tj. screeningowi). Dbaloé¢ o utrzymanie dobrej
reputacji przez przerzucajacego ryzyko kredytowe
i che¢ dalszego zawierania tego rodzaju transakcji
z pewnoscia takze ogranicza selekcje negatywna.

Pokusa naduzycia

Pokusa naduzycia ze strony kredytodawcy. Instrumen-
ty transferu ryzyka kredytowego potencjalnie uciele-
$niaja w sobie kilka przejaw6éw pokusy naduzycia w re-
lacji pomiedzy kredytodawca a przejmujacym ryzyko
kredytowe. Kiff i inni (2003) wskazuja na nastepujace
aspekty takiej pokusy naduzycia: (1) zaprzestanie mo-
nitorowania dluznika przez kredytodawce, gdy tylko
ryzyko jego ekspozycji kredytowej jest przetransfero-
wane, (2) skltonnoéé¢ kredytodawcy do wczesniejszego
uruchomienia procedury kompensacyjnej®®, po prze-
rzuceniu ryzyka kredytowego danej ekspozycji kredy-
towej na inny podmiot. Znaczenie pierwszego aspektu
zalezy od tego, czy podmiot przerzucajacy ryzyko kre-
dytowe zatrzymuje czes¢ tego ryzyka wlasciwego danej
wierzytelno$ci oraz czy instrument zastosowany
do transferu ryzyka kredytowego instrument jest stan-
daryzowany®7, czy nie. Jezeli chodzi o standaryzacje, to
niezaprzeczalna zaleta niestandaryzowanych instru-
mentéw (jak np. kredytowe skrypty diuzne, ubezpie-
czenie kredytu, rewersy gwarancyjne lub gwarancje
bankowe) jest to, ze chronia interes przejmujacego ry-
zyko kredytowe, poniewaz umozliwiaja wlaczenie
do uméw transferu ryzyka kredytowego klauzul zmu-
szajacych kredytodawce do ciaglego monitorowania
dtuznika. Instrumenty standaryzowane (takie jak swa-
py odmowy zaplaty kredytu, CDO) nie chronia w ten
sposob sprzedajacego zabezpieczenie, ale dosy¢ sku-
tecznie eliminuja charakterystyczne dla uméw ryzyko
prawne i dokumentacyjne, omawiane ponizej. Drugi
aspekt pokusy naduzycia dotyczy sytuacji, gdy kredy-
tobiorca podejmuje oportunistyczne dzialania, naraza-
jace przejmujacego ryzyko kredytowe na straty, mimo
ze nie poniést straty na skutek zmiany sytuacji finanso-
wej dluznika. Do takich zachowan moze sktania¢ kre-
dytobiorce wiaczenie restrukturyzacji, jako zdarzenia
kredytowego. Sa one o wiele bardziej prawdopodobne
w przypadku standaryzowanych instrumentéw transfe-
ru ryzyka kredytowego.

36 Przejawem uruchomienia procedury kompensacyjnej jest wystapienie przez
kredytodawce z roszczeniem o wyplate odszkodowania, z powodu strat po-
wstaltych na skutek czynnosci podjetych przez dluznika.

37 Standaryzacja w tym przypadku odnosi sie do klauzul zawartych
w umowach o transfer ryzyka kredytowego, a dokladniej chodzi o to, czy umo-
wy te jednakowo okreslaja zdarzenia kredytowe uruchamiajace procedure
kompensacyjna, okres trwania umowy, sposéb rozliczenia transakcji.
W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze do standaryzacji w takim rozumie-
niu prowadzi stosowanie sie do wypracowanych przez ISDA regul i definicji
derywat6éw kredytowych.
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Pokusa naduzycia ze strony przejmujacego ryzyko
kredytowe. Przejawami pokusy naduzycia ze strony
przejmujacego ryzyko kredytowe sa: op6znienie w wy-
placie odszkodowania, odmowa zaplaty, zaskarzenie
roszczenia o wyplate odszkodowania po zajéciu zdarze-
nia kredytowego (Kiff i inni, 2003). Takie przejawy wy-
stepuja szczegblnie w przypadku instrumentéw ubez-
pieczeniowych, gdzie ubezpieczyciel zazwyczaj doko-
nuje weryfikacji szkody przed wyptata odszkodowania,
co wydluza procedure kompensacyjna. Negatywnym
aspektom pokusy naduzycia mozna zapobiec, przerzu-
cajac ryzyko za pomoca finansowanych instrumentéw
transferu ryzyka kredytowego (kredytowych skryptéw
dtuznych, gotéwkowych CDO, sprzedazy dlugu). Wita-
sciwe dla ich konstrukcji jest bowiem przekazywanie
kredytodawcy przez sprzedajacego zabezpieczenie
réwnowartosci pienieznej nominatu instrumentu trans-
feru ryzyka kredytowego z géry, zanim dojdzie do zda-
rzenia kredytowego (Kiff i inni, 2003). Niefinansowane
narzedzia transferu ryzyka kredytowego (swapy odmo-
wy zaplaty kredytu, gwarancje bankowe, instrumenty
ubezpieczeniowe) nie daja takiej mozliwosci i w zwiaz-
ku z tym moga sie przyczynia¢ do nasilenia pokusy
naduzycia.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwiazane z danym instrumentem
transferu ryzyka kredytowego jest takie samo, jak ryzy-
ko wtasciwe bezposredniej ekspozycji kredytowej, czy-
li ekspozycji wynikajacej z inwestycji w dowolny in-
strument dluzny (kredyt, pozyczka lub obligacja). Ina-
czej nalezy jednak zarzadzac¢ tym ryzykiem w odniesie-
niu do instrumentéw indywidualnych niz w przypad-
ku instrumentéw portfelowych. Jezeli indywidualny
instrument transferu ryzyka kredytowego jest jednocze-
$nie instrumentem wycenianym na rynku, jak np. swap
odmowy zaplaty, wéwczas mozliwe sa dwa podejscia
inwestora do zarzadzania ryzykiem kredytowym, uza-
leznione od zatozonego terminu zapadalnosci inwesty-
cji. Podmiot, ktéry nabywa np. swap odmowy zaptaty
kredytu w celu dalszej odsprzedazy, bedzie oceniat ry-
zyko pozycji inwestycyjnych z perspektywy rynkowej,
koncentrujac sie na dziennej zmianie wartosci rynko-
wej instrumentu i wykorzystujac model Value at Risk
oraz testy napiec¢ (stess tests) (BIS, 2004). Odmiennie
bedzie zarzadza¢ ryzykiem podmiot, ktérego celem jest
przetrzymywanie instrumentu transferu ryzyka kredy-
towego w portfelu inwestycyjnym przez dluzszy czas.
Wiekszy nacisk nalezy tu potozy¢ na dlugoterminowa
ocene wiarygodnosci kredytowej diuznika referencyj-
nego. W praktyce mozliwa jest kombinacja tradycyjnej
analizy ryzyka kredytowego i technik stosowanych
do oceny ryzyka rynkowego. W odniesieniu do instru-
menté6w portfelowych zasadnicza kwestia jest prawi-
dlowe okreslenie korelacji pomiedzy poszczegélnymi
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sktadnikami portfela. Jej niewlasciwe okreslenie moze
spowodowaé przejecie wyzszego ryzyka kredytowego
niz zamierzone i w przypadku pogorszenia sie sytuacji
gospodarczej moze naraza¢ przejmujacego ryzyko kre-
dytowe na wysokie straty. Instrumentami, w przypad-
ku ktérych nalezy starannie wylicza¢ korelacje, sa port-
felowe swapy odmowy zaptaty kredytu, swapy koszy-
kowe oraz obligacji zabezpieczonych ditugiem (CDO).

Ryzyko kontrahenta

Ryzyko kontrahenta mozna zdefiniowa¢ szeroko lub
wasko. W szerokim ujeciu ryzyko kontrahenta to praw-
dopodobienstwo wystapienia nieoczekiwanego wyniku
(np. straty) z powodu niewykonania zobowiazania
przez druga strone umowy (Chorafas, 2000). Mozna wo-
bec tego powiedzie¢, ze jedna z odmian ryzyka kontra-
henta jest ryzyko kredytowe. W waskim ujeciu, ktére
bedzie obowiazywaé¢ w tej czesci artykutu, ryzyko to
traktowane jest jako mozliwo$é¢ niewywiazania sie
z umowy przez podmiot przejmujacy ryzyko kredyto-
we, w przypadku gdy wystapi zdarzenie kredytowe
uruchamiajace ptatno$é kompensacyjna3® lub podmiot
przejmujacy ryzyko kredytowe nie dopeini obowiaz-
kéw wynikajacych z umowy. Ryzyko to jest najwieksze
w przypadku niefinansowanych instrumentéw transfe-
ru ryzyka kredytowego, np. swapu odmowy zaplaty
kredytu. Mozna je zmniejszy¢ poprzez zawarcie uméw
nettingowych oraz dodatkowe zabezpieczenia (ang.
tzw. collateral support agreement) towarzyszace doku-
mentacji zawartej transakcji.

Przy szacowaniu tego ryzyka bank przerzucajacy
ryzyko kredytowe powinien wzia¢ pod uwage poten-
cjalna korelacje pomiedzy diuznikiem referencyjnym
a sprzedajacym zabezpieczenie. Im wyzszy stopien sko-
relowania tych podmiotéw, tym mniejsza jest faktycz-
na redukcja ryzyka kredytowego. Jesli bank niedoktad-
nie oszacuje to ryzyko, moze narazi¢ sie na duze straty,
gdy obaj kontrahenci (czyli dtuznik referencyjny i pod-
miot przejmujacy ryzyko kredytowe) jednoczesnie stra-
ca wyplacalnoscé.

Ryzyko prawne i dokumentacyjne

Ryzyko prawne i ryzyko dokumentacyjne wiaza sie
z niekompletnoscia umoéw, w ktérych ryzyko kredyto-
we jest sprzedawane. W przypadku tego ryzyka istotne
sa nastepujace elementy: kompletnos¢ dokumentaciji,
natura zdarzen uruchamiajacych rozliczenie transakcji,
$wiadomo$¢ réznic pomiedzy réznymi rodzajami in-

38 Zdarzenie kredytowe to sytuacja, ktéra naraza przerzucajacego ryzyko kre-
dytowe na straty z powodu pogorszenia si¢ sytuacji dtuznika. Przyktadami ta-
kich zdarzen sa: niewyplacalno$¢, bankructwo, restrukturyzacja zadluzenia,
repudiacja lub moratorium, uktad z wierzycielami. Platno$¢ kompensacyjna
to kwota pieniedzy, ktéra ma by¢ wyplacona przerzucajacemu ryzyko kredy-
towe na warunkach okreslonych w umowie zawartej miedzy przerzucajacym
i przejmujacym ryzyko kredytowe.
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strumentéw transferu ryzyka kredytowego. Poniewaz
w momencie zawierania umowy trudno jest z géry
okresli¢ wszystkie zdarzenia istotne dla kompletnosci
transakcji, nie mozna ich wszystkich umiesci¢ w za-
wartym kontrakcie. Wadliwo$¢ dokumentacji moze sie
przejawiaé tym, ze dany instrument przerzuca ryzyko
ekspozycji kredytowej, ktéra ma nieco inne cechy niz
instrument referencyjny3°.

Natura zdarzen uruchamiajacych procedure kom-
pensacyjna wplywa na poziom ryzyka dokumentacyj-
nego. Zalezy ona od typu instrumentu transferu ryzyka
kredytowego. Dokumentacja swapu odmowy zaplaty
zawiera tzw. miekkie zdarzenia, ktére uruchamiaja roz-
liczenie kontraktu niekoniecznie tylko wtedy, gdy
dtuznik referencyjny jest niewyptacalny. Powodem
uruchomienia procedury kompensacyjnej moze by¢ np.
restrukturyzacja zadtuzenia. Gwarancje finansowe ma-
ja natomiast wasko zdefiniowane pojecie zdarzenia kre-
dytowego i obejmuje ono jedynie niewyplacalnosé
dtuznika.

Swiadomosé réznic pomiedzy poszczegblnymi ro-
dzajami instrumentéw transferu ryzyka kredytowego
jest istotna juz w momencie zawierania kontraktu, za-
nim zostana poniesione koszty. Przerzucajacy ryzyko
kredytowe powinien zdawac sobie sprawe z tego, ze
dla swapu odmowy zaplaty, ubezpieczenia kredytu, re-
wers6w gwarancyjnych oraz gwarancji bankowych
wiasciwe jest wystepowanie ryzyka kontrahenta, doku-
mentacji i bazy?, ale nie ryzyka rynkowego®! (Kiffi in-
ni, 2003). Z kolei kredytowy skrypt dtuzny i finansowa-
ne obligacje zabezpieczone dlugiem eliminuja ryzyko
kontrahenta i dokumentacji, ale cechuje je ryzyko ryn-
kowe i bazy (Kiff i inni, 2003).

Ryzyko blednej wyceny

Ryzyko blednej wyceny pojawia sie szczegdlnie
w przypadku swapu odmowy zaptaty kredytu oraz in-
strumetéw portfelowych. Wywotuja je niedoskonatosci
modeli wyceny ryzyka kredytowego, ktére nie biora
pod uwage wszystkich elementéw istotnych dla prawi-
dlowej wyceny elementéw, poniewaz sa tylko uprosz-

39 Przyktadéw dostarcza opracowanie Basel Committee on the Banking Super-
vision (2004), s. 28-33.

40 Baza jest réznica pomiedzy cena instrumentu bazowego w transakcji na-
tychmiastowej a cena instrumentu pochodnego uzytego do zabezpieczenia.
Ryzyko bazy to ryzyko nier6wnoleglej zmiany ceny instrumentu bazowego
i instrumentu pochodnego. Szerzej na ten temat pisza np.: Kudta (2002) i Deb-
ski (2002). Ryzyko to wynikaé¢ moze rowniez z niedopasowania pomiedzy in-
strumentem bazowym a pochodnym. Swap odmowy zaplaty kredytu moze
by¢ np. zawarty na krétszy okres niz ten, na ktory jest udzielony kredyt zabez-
pieczany przez ten swap. Niektérzy autorzy wskazuja, ze ryzyko bazy moga
powodowac réznice regulacyjne (np. w niektérych jurysdykcjach swap odmo-
wy zaplaty kredytu moze by¢ traktowany jako umowa ubezpieczenia) (Kiff
i inni, 2003; Rule, 2001).

41 Ryzyko rynkowe dotyczy tej czeéci aktyw6w i pasyw6w, ktérymi bank ob-
raca na biezaco, czyli transakcji klasyfikowanych do ksiag handlowych banku.
Wiaze sie to np. ze zmiana stép procentowych lub kurséw walutowych. Sze-
rzej na ten temat pisza: Gatarek, Maksymiuk, Krysiak i Witkowski (2001).
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czeniami skomplikowanej rzeczywistoéci®2. W opinii
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (CFGS,
2003) do wielkosci wyliczonych za pomoca tych mode-
li nalezy podchodzi¢ ostroznie z trzech powodoéw.
Po pierwsze, nie ma ogélnie zaakceptowanej metodolo-
gii wyceny. Moze to powodowa¢, ze stosujac dwa r6z-
ne modele do wyceny jednej ekspozycji kredytowej,
otrzymamy jej dwie rézne ceny. Po drugie, niektére
z modeli sa stosowane zbyt wczeénie, bez przeprowa-
dzenia wiarygodnych testéw sugerujacych zasadnosé
ich wdrozenia. Po trzecie, modele wyceny instrumen-
tow portfelowych, w szczegélnosci syntetycznych obli-
gacji zabezpieczonych dtugiem (SCDO), sa nieadekwat-
ne do struktury ryzyka wtasciwego tym instrumentom
(Kiff, Michaud, Mitchell, 2003; CFGS, 2003).

Bledna wycena polegajaca na niedoszacowaniu
rzeczywistego ryzyka moze doprowadzi¢ zaklécenia
funkcjonowania gospodarki jako catosci. Moze ona po-
wodowaé niewtlasciwa alokacje zasobéw, poniewaz ka-
pital nie bedzie przeptywat do podmiotéw najbardziej
go potrzebujacych i zdolnych do jego optymalnej aloka-
cji (Effenberger, 2004). Z kolei przeszacowanie ryzyka
moze skutkowaé wzrostem ceny zadanej przez przej-
mujacego ryzyko kredytowe. W takiej sytuacji podmiot
przerzucajacy ryzyko kredytowe bedzie musial ponosié¢
koszty drozszego zabezpieczenia. W celu zrekompenso-
wania nakladéw poniesionych na kupno zabezpiecze-
nia podniesie oprocentowania kredytéw, co ograniczy
dostep m.in. przedsiebiorstw do kredytu bankowego
i moze spowodowaé obnizenie poziomu inwestycji
w gospodarce (Effenberger, 2004).

Podsumowanie

Rynek instrumentéw transferu ryzyka kredytowego
tworza podmioty przerzucajace ryzyko kredytowe
i przejmujace to ryzyko. Instrumenty transferu ryzyka
kredytowego sa zréznicowane. Znajduja sie wsréd
nich instrumenty klasyczne, obejmujace np. gwarancje
bankowe i finansowe, poreczenia, ubezpieczenie kre-
dytu, a takze nowe, do ktérych nalezy zaliczy¢: swapy
odmowy zaplaty kredytu, swapy na dochéd catkowity,
opcje na spready kredytowe. Instrumentami transferu-
jacymi ryzyko kredytowe sa réwniez transakcje seku-
rytyzacyjne, zar6wno te starsze, czyli ABS, jak i mtod-
sze, tj. CDO i syntetyczne CDO. Poszczeg6lne segmen-
ty rynku rozwijaja sie w r6znym tempie. Najdynamicz-
niej roénie rynek swapu odmowy zaplaty kredytu.
Zwigksza sie udzial rynku instrumentéw transferu ry-
zyka kredytowego w §wiatowym PKB (w 2004 r. stano-
wil on 26% Swiatowego PKB). Nalezy jednak pamie-

42 Wigkszos¢ sposréd tych modeli opiera sie na koncepcji rozktadu normalne-
go zjawisk ekonomicznych. W rzeczywistosci natomiast rozklad strat portfela
kredytowego charakteryzuje sie silna asymetria prawostronna. Wiecej na ten
temat w: Gatarek, Maksymiuk, Krysiak, Witkowski (2001).
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ta¢, ze udzial ten bytby wyzszy, gdyby ujawniono da-
ne liczbowe o klasycznych instrumentach transferu ry-
zyka kredytowego.

Podmiotami przerzucajacymi ryzyko kredytowe
sa banki komercyjne. Najwazniejszymi celami, ktére
chca osiagna¢ w ten sposéb, sa zmniejszenie wymo-
gow kapitatowych z tytutu ryzyka kredytowego i dy-
wersyfikacja ryzyka portfela kredytowego. Podmiota-
mi przejmujacymi ryzyko kredytowe sa natomiast
przede wszystkim duze miedzynarodowe banki zajmu-
jace sie bankowoscia inwestycyjna, firmy ubezpiecze-
niowe, fundusze (hedgingowe, emerytalne i inwesty-
cyjne), a takze banki komercyjne. Giéwnym motywem
przejecia ryzyka kredytowego jest chec¢ zyskania na za-
wartej transakcji.

Ograniczeniem dla funkcjonowania rynku jest jego
nieprzejrzystos¢. Powoduje ona, Ze jego uczestnicy nie
dysponuja jednolita informacja o ryzyku, ptynnosci
i zyskownos$ci zawieranych transakcji. Brak przejrzy-
stosci jest przeszkoda w analizie ,,przeplywéw” ryzyka
kredytowego pomiedzy uczestnikami rynku, co unie-
mozliwia cho¢by przyblizona ocene wielkosci ryzyka
systemowego, ktére wywoluja tego typu instrumenty.

Rozwojowi rynku kredytowych instrumentéw po-
chodnych moze zagraza¢ koncentracja posrednictwa.
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