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Instrumenty transferu ryzyka kredytowego
banku
Matgorzata Anna Olszak

Transfer ryzyka kredytowego nie jest odkryciem ostatnich lat i towarzyszy
od stuleci dzialalno$ci bankierow. Jednakze postepujqca na przelomie wiekow
rewolucja informatyczna, prowadzqca do globalizacji, spowodowata, ze skala
ponoszonego przez banki ryzyka kredytowego i jego zlozonosé wymagaly poja-
wienia sie nowych narzedzi, ktdre zapewniq skuteczne sterowanie tym ryzykiem.
Do takich wiasnie narzedzi nalezq instrumenty transferu ryzyka kredytowego.
Artykul ten jest probq odpowiedzi na nastepujqce pytania:

1. Jakie sq instrumenty transferu omawianego ryzyka?

2. Jaki jest wplyw okreslonego instrumentu na strukture bilansu banku?

3. Jakie sq korzysci i koszty zwiqzane z zastosowaniem instrumentow trans-

Sferu ryzyka kredytowego?

Wstep

Instrumenty transferu ryzyka kredytowego istnieja tak dtugo, jak dtugo funk-
cjonuje sam kredyt. Wiele wiekow temu pojawily si¢ pierwsze akredytywy oraz
gwarancje. Jednakze w ostatnich latach zréznicowanie tych instrumentéw i ich
zastosowania poszerzyly si¢ znaczaco. Era nowoczesnego transferu ryzyka kre-
dytowego rozpoczgta si¢ w latach 70. w Stanach Zjednoczonych, wraz z poja-
wieniem si¢ technik sekurytyzacyjnych. Nastgpnie w latach 80. pojawil sie
wtorny rynek dla kredytow bankowych. Migdzynarodowe rynki derywatdéw kre-
dytowych, ktdre przerzucaja ryzyko kredytowe, nie ingerujac w relacje banku
z klientem, zostaty wykreowane na poczatku lat 90. i jak dotychczas rozwijajg
si¢ dynamicznie. Dlatego obecnie ryzyko kredytowe jest postrzegane jako przed-
miot obrotu, nawet wowczas, gdy kredytodawca nie moze sprzedac¢ okreslonego
aktywu (Kiff 2003).

Instrumenty transferu ryzyka kredytowego ulatwiaja optymalna alokacj¢
ryzyka kredytowego w gospodarce i prowadza do specjalizacji poprzez roz-
dzielenie funkcji kredytowania od ekspozycji na ryzyko kredytowe. Instytucje
finansowe, a w szczegolnosci banki jako podmioty systemu finansowego gospo-
darki najbardziej obarczone ryzykiem kredytowym, wykorzystuja te instrumenty
w celu optymalizacji kapitatu ekonomicznego i regulacyjnego.

Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na zarzadzaniu ryzykiem kredytowym
przez pojedynczy bank. Wskazuje miejsce instrumentéw transferu ryzyka kre-
dytowego w strukturze procesu zarzadzania ryzykiem. Nastgpnie charakteryzuje
poszczegolne grupy instrumentéw i prezentuje skalg ich wykorzystania na mig-
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dzynarodowym rynku finansowym. W ostatnim etapie przeanalizowane zostana,
narzedzia transferu ryzyka kredytowego z punktu widzenia korzysci i kosztow.
Jednakze aby méc prowadzi¢ te wywody, w pierwszych dwoch punktach skon-
centrowano si¢ na specyfice ryzyka kredytowego w banku depozytowo — kredy-

towym.

Pojecie i istota ryzyka w dziatalno$ci bankowej

Rozwazania na temat istoty ryzyka w naukowej publicystyce ekonomicznej
mozna podzieli¢ na dwa gtéwne nurty. Pierwszy z nich zwiazany jest z teoria
podejmowania decyzji, ktéra ktadzie nacisk na niepewno$é przysziosci w odnie-
sieniu do przyczyn. Drugi nurt zwiazany jest z teoria zarzadzania ryzykiem
i akcentuje jego zwiazek z mozliwoscia chybienia celu w odniesieniu do dziala-
nia (Borys 1996: 12).

Istotny wptyw na rozwdj pierwszego z nurtéw miaty prace angielskiego eko-
nomisty F. Knighta, ktéry uwazal, ze w praktyce gospodarczej dominuja zda-
1zenia niepowtarzalne. Jego zdaniem, ryzyko dotyczy zdarzen powtarzalnych,
wycenialnych i takich, ktorych potencjalne istnienie mozna zmierzy¢ za pomoca
jednego z trzech rodzajéw prawdopodobiesistw: statystycznego, matematycznego
lub szacunkowego. Natomiast w odniesieniu do sytuacji, w ktérych nie mozna
zastosowac zadnego z rodzajéw prawdopodobienstw, nalezy uzywaé pojecia nie-
pewnosci (Borys 1996).

Odmienne poglady prezentuja autorzy zwigzani z drugim nurtem. W litera-
turze ekonomicznej nurt ten jest reprezentowany m.in. przez: B. Gruszke i Z.
Zawadzka (1992), D. N. Chorafasa (2000), C. Suszynskiego i V. Joga (1995),
a takze M. Iwanicz-Drozdowska i A. Nowak (2001). W podejéciu tym ryzyko
definiowane jest nie tylko jako mozliwos$é negatywnego chybienia celu, ale row-
niez jako szansa pozytywnego nieosiagnigcia celu (Gallati 2003).

Oba przedstawione podejscia do ryzyka nie sa wzgledem siebie catkowicie
rozbiezne, poniewaz maja elementy wspélne, takie jak niepewnos¢ czy zagroze-
nie. Na ich podstawie ryzyko mozna syntetycznie zdefiniowaé jako zestawienie
nastepujacych elementow:

- zagroZenia nieosiagniecia celu,

- negatywnego odchylenia osiagnigtej wielkosci od wczesniej zatozonego

poziomu,

- braku pewnosci co do realizacji oczekiwanej stopy zwrotu z aktywéw, tacz-

nie z mozliwoécia wystapienia straty (Gatarek, Maksymiuk, Krysiak, Wit-

kowski 2001).

Zasadniczo ryzyko wystepujace w dziatalnosci bankowej mozne podzielié na
dwie klasy: ryzyko jako$ciowe i ryzyko ilosciowe. Ryzyko jakosciowe oznacza
brak pewnosci co do charakteru zagrozer i obejmuje:

- ryzyko prawne — niepewnos¢ tego, czy wypekienie zobowiazar jest moz-

liwe zgodnie z prawem danego kraju, a takze niepewnosé co do stabilnosci

przepiséw prawa,
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- ryzyko operacyjne — wynikajace z mozliwos$ci wystapienia bledéw, z winy
cztowieka lub z powodu wadliwosci systemu, w zleceniach platniczych lub
w trakcie rozliczania transakcji,

- ryzyko plynnosci — zwigzane z brakiem mozliwosci finansowania nieptyn-
nych aktywow.

W momencie kiedy struktura zagrozen zostata rozpoznana méwimy o ryzy-
ku ilo$ciowym. Granica pomigdzy powyzszymi grupami ryzyk jest nieostra i z
chwila, gdy jeste$my w stanie zidentyfikowac i zmierzy¢ charakterystyki zagro-
zen, dane ryzyko jakosciowe staje si¢ ilosciowym. Ryzykami ilosciowymi sa:

- ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat na skutek zmian zachodzacych

na rynkach finansowych, ktére obejmuje: ryzyko stopy procentowe;j, ryzyko

cen papieréw wartosciowych, ryzyko kurséw wymiany walut oraz ryzyko cen

towaréw;

- ryzyko kredytowe — ryzyko poniesienia strat na skutek niewywiazywania si¢

przez druga strong z zobowiazan.

Przedmiotem dalszych rozwazan bedzie ostatnie z wymienionych rodzajow
ryzyka — ryzyko kredytowe, traktowane jako zagrozenie nieosiagnigcia zamie-
rzen.

Definicje, rodzaje, przyczyny i efekty wystepowania
ryzyka kredytowego

Ryzyko kredytowe mozna zdefiniowaé jako brak mozliwosci terminowego
wywiazywania si¢ kredytobiorcy z catosci lub czgsci zobowiazan finansowych.
Skala ponoszonego przez bank ryzyka kredytowego zalezy od rodzaju, wielkosci
i celu wykorzystania kredytu oraz od zdolnosci do jego obstugi przez kredyto-
biorce.

Jednym z kryteriow podzialu ryzyka kredytowego jest umiejscowienie
danego instrumentu w strukturze bilansu. Mozemy tutaj mowié o ryzyku aktyw-
nym (czynnym) oraz ryzyku pasywnym (biernym) (Gruszka, Zawadzka 1992).
Aktywne ryzyko kredytowe to zagrozenie niesplacenia przez kredytobiorce
zaciagnietego dlugu w umoéwionym terminie sptaty. Wynika ono zaréwno z trans-
akcji bilansowych, jak i pozabilansowych. W ryzyko to bank moze w znacznej
mierze ingerowaé, jakkolwiek znaczna cze$¢ tego ryzyka ma w stosunku do
banku charakter egzogeniczny. Moze dotyczy¢ ono nastgpujacych sytuacji:

- op6znienia lub przyspieszenia splaty kapitatu i odsetek,

- czesciowego splacania kapitatu i odsetek,

- niesplacenia kapitatu i odsetek.

Natomiast pasywne ryzyko kredytowe oznacza zagrozenie wczesniejszego
niz okreslone w umowie wycofania przez klienta zdeponowanych w banku $rod-
kow, stuzacych finansowaniu czynnoéci aktywnych. Moze ono takze oznaczac
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zagrozenie nieuzyskania kredytow refinansowych od instytucji finansowych
(np. na rynku miedzybankowym). Pasywne ryzyko kredytowe jest w niewielkim
stopniu ksztattowane przez bank, poniewaz decyzj¢ o przeznaczeniu depozytéw
podejmuja klienci.

Ryzyko kredytowe mozna podzielié¢ na ryzyko kredytowe sensu stricto —ujgte
wasko i wynikajace z dziatalnosci typowo kredytowej oraz na ryzyko kredytowe
sensu largo — ujgte szeroko i1 bedace konsekwencja nie tylko kredytowania, ale
réwnieZ zaangazowania banku w inwestycje w papiery diuzne czy tez udzielanie
gwarancji bankowych. Ryzyko to wynika zaréwno z transakcji bilansowych, jak
i pozabilansowych. Jest ono zwiazane nie tylko z tradycyjnymi instrumentami
finansowymi, takimi jak kredyty, akredytywy i gwarancje, lecz takze z obligacja-
mi, papierami komercyjnymi i innymi dtuznymi papierami warto§ciowymi oraz
z instrumentami pochodnymi.

Innym rodzajem klasyfikacji ryzyka kredytowego jest podzial na ryzyko indy-
widualne (pojedynczego kredytu) i ryzyko portfela kredytowego. Ryzyko poje-
dynczego kredytu determinowane jest wysokoscia oczekiwanych i nieoczekiwa-
nych strat zwigzanych z niewyplacalnoscia pojedynczego dtuznika i prawdopo-
dobienstwem wystapienia takiej sytuacji (Gatarek i inni, jw.). Natomiast ryzyke
portfela kredytowego to zagregowane ryzyko kredytowe wynikajace z wielko-
sci i jakosci kredytowej poszczegolnych skladnikéw portfela, a takze z rodzaju
i sity korelacji pomigdzy tymi sktadnikami. Determinanta powstawania ryzyka
kredytowego portfelowego jest koncentracja zaangazowan banku w pojedyncze-
go klienta, sektor, branzg, region geograficzny, jeden rodzaj produktu bankowego
(Jagietto 2003).

Bardzo waznym elementem na etapie tworzenia kompleksowego i efektyw-
nego systemu zarzadzania ryzykiem kredytowym banku jest identyfikacja Zrédet
jego wystgpowania. Zgodnie z klasyfikacja Schmolla (patrz Borys 1996) mozna
wyr6zni¢ czynniki zewnetrzne (tkwigce w otoczeniu i niezalezne od banku)
i wewnetrzne (tkwigce w samym banku). Czynniki zewnetrzne podzielié
mozna na nastgpujace grupy:

- makroekonomiczne, ktérych przejawem moga by¢, np.: zmiana sity nabyw-

czej pieniadza, rosngce deficyty budzetowe oraz zadtuzenie krajéw rozwija-

jacych sig;

- regulacyjne, do ktorych nalezg: zmiana przepiséw regulujacych dziatalnosé

bankéw, deregulacja, zmiana przepisow podatkowych;

- globalizacyjne, bedace skutkiem globalizacji umozliwiajacej podmiotom

finansowym przeprowadzanie operacji nie tylko na rynku krajowym, ale réw-

niez na rynkach mi¢dzynarodowych (w sytuacji kryzysu finansowego w jed-
nym kraju globalizacja moze wywola¢ efekt domina);

- inne czynniki, np.: (1) wynikajace ze zmian w popycie na produkty bankowe,

(2) spowodowane pojawieniem si¢ nowych instrumentéw finansowych, gtow-

nie derywatow, ktdre zastosowane w niewlasciwy sposdb moga uwrazliwic

bank na zmiany parametréw rynku, (3) bedace konsekwencja klesk zywioto-
wych, katastrof i kradziezy.
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Natomiast czynniki wewnetrzne mozna utozsamiac z jako$cia wypracowane;j
przez bank polityki kredytowej, ktérej skutecznos¢ jest uzalezniona od (Borys
1996):

- podporzadkowania ogélnej polityce finansowej banku (obejmujacej m.in.

polityke zarzadzania aktywami i pasywami) i jej dopasowania do strategicz-

nych celéw banku;

- stopnia precyzyjnosci, kompleksowosci i odpowiedniego poziomu sforma-

lizowania,

- doboru celéw niekonkurencyjnych wzgledem siebie wykluczajacych

sprawng optymalizacje¢ polityki kredytowe;j;

- wyznaczenia limitéw dopuszczalnego ryzyka i adekwatnego ich monitoro-

wania;

- stosowania niesprzecznych strategii dziatania i zapobiegania niekontrolo-

wanemu ryzyku;

- uwzglednienia zewngtrznych uwarunkowan dziatalnosci kredytowej przy

wyborze celéw i strategii.

Pozostale zZrodla wewngtrzne zwiazane sa z szeroko pojetym czynnikiem
ludzkim i technicznym. W odniesieniu do czynnika ludzkiego nalezy mieé¢ na
uwadze kwalifikacje i do§wiadczenie kadry zatrudnionej w banku oraz umie-
jetnosci oceny i przewidywania sytuacji w najblizszej przysztosci. ,,Biznes kre-
dytowy jest biznesem ushugowym, jest on czyniony przez ludzi i ludzie, ktérzy
to robia, sg jedynymi, ktérzy rzeczywiscie moga nan wpltywaé (...). Tylko przez
ludzi, ktérzy ksztattujg portfolio aktywow mozna ostatecznie uksztaltowac ryzyko
banku” (Ulrich 1988; patrz Borys, 1996: 29). Natomiast przyktadem czynnika
technicznego jest gwaltownie w ostatnich latach zachodzacy postep techniczny,
szczegolnie rozwdj informatyki i telekomunikacji, ktory zwieksza wprawdzie
tempo przetwarzania danych i umozliwia obnizke jednostkowych kosztéw trans-
akeji, ale naraza bank na ryzyko awarii technicznych i ryzyko wiaman nieupraw-
nionych 0s6b do bankowych baz danych oraz niszczacy wplyw wiruséw kompu-
terowych (Iwanicz - Drozdowska, Nowak 2002).

W literaturze ekonomicznej rezultaty wystgpowania ryzyka kredytowego
dzieli si¢ na pozytywne i negatywne. Pozytywnym efektem narazenia na ryzyko
kredytowe jest mozliwos¢ uzyskiwania dochodéw z podjetej dziatalnosci kredy-
towej, ktorych poziom skorelowany jest dodatnio z poziomem ryzyka. Natomiast
negatywnym przejawem wystgpowania ryzyka kredytowego jest mozliwosé
poniesienia straty na skutek niesptacenia przez kredytobiorce kapitahu i odse-
tek od udzielonego kredytu. Dalszymi konsekwencjami ponoszenia przez bank
ryzyka kredytowego moga by¢:

- wzrost kosztéw kredytowania,

- dodatkowe wydatki na pozyskiwanie funduszy,

- wzmozony nadzér bankowy,

- utracone korzysci,

- nadwergzenie reputacji banku,

- utrata ptynnosci, wyptacalnosci, a nawet bankructwo banku (Borys 1996).
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Zarzadzanie ryzykiem kredytowym banku

W literaturze przedmiotu wystgpuje wiele klasyfikacji etapéw zarzadzania
ryzykiem kredytowym banku. Poszczegdlne klasyfikacje ujmuja etapy zarza-
dzania ryzykiem kredytowym szerzej lub weziej, ale mozna w nich wskazac
kilka merytorycznie wspdlnych plaszczyzn. Zawadzka (2003), podobnie jak
Schulte (patrz Borys 1996), wyrdznia trzy poziomy zarzadzania ryzykiem kre-
dytowym:

- identyfikacj¢ i pomiar,

- sterowanie ryzykiem,

- kontrolg podejmowanych dziatan.

Identyfikacja ryzyka kredytowego polega na okresleniu zagrozen zwiazanych
z okre$lonymi instrumentami kredytowymi. W nastepnej kolejnosci dokonywana
jest proba ilosciowego ujgcia poszczegblnych zagrozen, a wiec kwantyfikacja
ryzyka. Do oceny ryzyka kredytowego mozna zastosowaé m.in. ocen¢ punktowa,
credit scoring, analize¢ dyskryminacyjna oraz analiz¢ portfelows.

Sterowanie ryzykiem kredytowym to drugi etap procesu zarzgdzania ryzy-
kiem kredytowym i polega na wywieraniu przez zarzad banku wplywu na podej-
mowanie i ksztattowanie tego ryzyka (Borys 1996). Kontrola ryzyka kredyto-
wego polega na podjeciu tych wszystkich dziatan, ktore umozliwiaja poréwnanie
otrzymanego wyniku z wzorcem'.

Ze wzgledu na tematyke tego opracowania w tym miejscu szerzej przeanalizo-
wana zostanie problematyka sterowania ryzykiem kredytowym, poniewaz trans-
fer ryzyka kredytowego jest jedna z funkcji sterowania ryzykiem. Jak wskazano
powyzej, sterowanie ryzykiem kredytowym ma na celu wywieranie wplywu na
jego charakterystyki i poziom. Pfeiffer (patrz Borys 1996) wyodrebnia dwa pod-
stawowe obszary tego sterowania, tj. unikanie ryzyka albo jego ksztaltowanie.

Unikanie ryzyka to efekt podjecia decyzji o nieangazowaniu si¢ w nadmier-
nie ryzykowne rynki docelowe i produkty. W tym obszarze ryzyku przyporzad-
kowuje si¢ operacje, ktore nalezy podjaé, aby poprawié jakosé¢ informacji o sytu-
acjach rodzacych ryzyko (Borys 1996).

Natomiast ksztaltowanie ryzyka obejmuje nastepujace grupy dziatan:

- Zmniejszanie ryzyka,

- podzial ryzyka,

- przejmowanie ryzyka.

Zmniejszanie ryzyka ma na celu powstrzymanie przyczyn wystepowania
ryzyk lub zmniejszenie skutkéw ich wystepowania. Instrumentami zmniejszania
ryzyka sa: (1) instrumenty ograniczania ryzyka oraz (2) instrumenty dywersyfi-
kacji ryzyka.

Ograniczenie ryzyka osiagane jest za pomocg trzech grup dzialan:

- ustalenie w umowie o udzielenie kredytu mozliwo$ci nadzwyczajnego jej

wypowiedzenia, co ogranicza straty banku, w przypadku gdy sytuacja finan-

sowa dhuznika budzi watpliwosci co do zdolnosci dalszej obstugi kredytu,
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- ograniczenie swobody dziatania dtuznika w celu upowaznienia banku do
ingerencji w dziatania podejmowane przez kredytobiorce w interesach?,

- wyznaczenie limitu na okreslone Zrodla ryzyka, polegajace w praktyce
bankowej na ograniczaniu zaangazowan banku w stosunku do podmiotéw
wewnetrznych i powigzanych z nim podmiotéw zewnetrznych.

Dywersyfikacja ryzyka kredytowego moze mie¢ charakter iloSciowy (kwan-
tytatywny) lub jakosciowy (kwalitatywny). Ilosciowa dywersyfikacja wynika
z regulacji migdzynarodowych (norm ostroznosciowych) obowiagzujacyh banki
i dotyczy limitéw koncentracji zaangazowan w odniesieniu do sumy wierzytel-
no$ci banku, udzielonych przez bank zobowigzan pozabilansowych oraz posia-
danych przez bank bezposrednio lub posrednio akcji lub udziatéw w innym pod-
miocie, wniesionych doplat w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia lub tez
wkladow badz sum komandytowych — w zaleznoéci od tego, ktora z tych kwot
Jest wigksza — w spétce komandytowej lub komandytowo-akcyjnej, obcigzonych
ryzykiem jednego podmiotu lub podmiotéw powiazanych kapitatowo lub orga-
nizacyjnie®. Jakosciowe zréznicowanie kredytdw jest naturalnym dopeieniem
rozrzutu kwantytatywnego i polega na stosowaniu zasady mowiacej, ze kredyty
powinny by¢ mozliwie szeroko roztozone wedtug kryteriow podmiotowych, rze-
czowych, czasowych i lokalizacyjnych (Borys 1996).

Podzial ryzyka polega na przeniesieniu mozliwych negatywnych konse-
kwencji wystgpowania ryzyka kredytowego na osoby trzecie lub obciazeniu tymi
konsekwencjami okreslonych sktadnikéw majatku kredytobiorcy. Podzial ryzyka
przyjmuje posta¢ podziatu pierwotnego oraz wtérnego.

Pierwotny podziat ryzyka kredytowego mozna osiagna¢ poprzez przystapie-
nie do umowy o kredyt konsorcjalny lub finansowanie przedsiewzigcia tylko do
poziomu okreslonej stopy udziatu. W przypadku umowy o kredyt konsorcjalny
podziat ryzyka dokonuje si¢ pomiedzy kilkoma bankami. W odniesieniu do dru-
giego przypadku podziat ryzyka dokonuje si¢ pomigdzy bankiem i kredytobiorca.

Wtémny podzial ryzyka funkcjonuje za sprawg trzech grup instrumentéw:

- instrumentéw przenoszenia ryzyka,

- instrument6w ubezpieczenia ryzyka,

- instrumentéw rekompensowania ryzyka.

Przenoszenie ryzyka kredytowego moze by¢ dokonywane poprzez ustano-
wienie zabezpieczen kredytéw w szerokim tego stowa rozumieniu. Zabezpiecze-
niem kredytu bedzie wigc kazdy instrument umozliwiajacy bankowi odzyskanie
zaangazowanej kwoty wraz z naleznymi odsetkami oraz wszystkimi kosztami
zwigzanymi z udzieleniem kredytu i dochodzeniem roszczen. Do tych instrumen-
téw naleza instrumenty zaliczane do prawnych zabezpieczen kredytu osobistych
(np. gwarancja bankowa, porgczenie cywilne, poreczenie wekslowe, weksel
wlasny in blanco, cesja wierzytelnoci, przystapienie do dhugu, pemomocnic-
two do rachunku bankowego) i rzeczowych (zastaw, hipoteka, przewlaszczenie
na zabezpieczenie, kaucja, blokada $rodkéw na rachunku bankowym), a takze
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wystepujace na rozwinietych rynkach finansowych derywaty kredytowe i instru-
menty strukturyzowane.

Ubezpieczanie kredytu jest umowa, w ktdrej ubezpieczyciel zobowiazuje sig
wobec ubezpieczajacego, ze wyplaci odszkodowanie ubezpieczanemu, w przy-
padku gdy zaistnieja okreSlone w umowie okoliczno$ci. Umowa taka moze
przenosi ryzyko pojedynczego kredytu lub jego portfela i znajduje szersze zasto-
sowanie na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych. W Polsce nie jest ona
powszechnie stosowana.

Instrumentem rekompensowania ryzyka kredytowego jest tak wyliczona cena
kredytu, czyli jego oprocentowanie, ktéra obejmuje caty skladke za ryzyko. Ta
cena kredytu jest uzalezniona zaréwno od czynnikéw zewngtrznych (uwarunko-
wania makroekonomiczne), jak i stosowanej przez bank polityki kredytowe;j.

Przejmowanie ryzyka kredytowego polega na §wiadomym narazaniu si¢ na
to ryzyko. Podstawowym celem tego rodzaju dziatan jest dazenie do zdywer-
syfikowania portfela kredytowego banku. Cel ten moze by¢ osiagnigty poprzez
udzielanie przez bank szeroko rozumianych zabezpieczen kredytu, nabywanie
wierzytelnosci innych bankow lub inwestowanie w instrumenty emitowane na
podstawie wierzytelnosci kredytowych bankéw.

Transfer ryzyka kredytowego w zarzadzaniu ryzykiem
kredytowym banku

Transfer ryzyka kredytowego mozna definiowaé szeroko lub wasko. Defi-
nicja sensu stricto odnosi si¢ jedynie do samego przenoszenia ryzyka kredyto-
wego przez jeden podmiot na drugi. Definicja sensu largo okresla transfer ryzyka
kredytowego jako proces, w ktérym jeden podmiot, nazywany przerzucajacym
ryzyko kredytowe (kupujacym zabezpieczenie, sprzedajacym ryzyko kredytowe,
beneficjentem) przenosi je na podmiot, zwany przejmujacym ryzyko kredytowe
(sprzedajacym zabezpieczenie, kupujacym ryzyko, gwarantem), przy uzyciu
okreslonych instrumentéw finansowych, zwanych tez instrumentami transferu
ryzyka kredytowego. W dalszej czesci rozwazan szersza definicje tego zjawiska
nalezy traktowa¢ jako obowiazujaca.

Nie ulega watpliwosci, ze sam transfer ryzyka kredytowego jest jednym
z elementéw zarzadzania ryzykiem kredytowym, a $cislej mowiac, jest czescia
skladowa sterowania tym ryzykiem (zobacz rysunek 1). Nawiazujac do wspo-
mnianych wczesniej kategorii ryzyka kredytowego, nalezy podkresli¢, ze transfer
ryzyka kredytowego stuzy sterowaniu aktywnym ryzykiem kredytowym, sensu
stricto i sensu largo, zardbwno indywidualnym, jak i portfelowym.

Jak zaprezentowano powyzej, transfer ryzyka kredytowego obejmuje dwa
obszary. Po pierwsze jest to podzial ryzyka zaréwno pierwotny, jak i wtomy.
Z tym, ze nalezy zaznaczy¢, iz transfer ten nie obejmuje zaprezentowanej powy-
zej rekompensaty ryzyka. Natomiast drugim obszarem transferu ryzyka kredy-
towego jest podejmowanie ryzyka, ktore jest operacja odwrotng do jego prze-
rzucania i jest niezbgdne dla funkcjonowania calego procesu transferu ryzyka
kredytowego.
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Rysunek 1. Miejsce transferu ryzyka kredytowego w zarzgdzaniu ryzykiem kredytowym.
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Transfer ryzyka kredytowego nie istniatby, gdyby nie byto narzedzi umoz-
liwiajacych przeptywy ryzyka kredytowego, ktérymi sg instrumenty transferu
ryzyka kredytowego. Instrumenty te mozna grupowaé ze wzgledu na rozne kry-
teria. Jednym z nich jest rynek, na jakim powstaja. Wystepuja wigc instrumenty
charakterystyczne dla rynku migdzybankowego i kapitatowego oraz instrumenty
powstajace na rynku ubezpieczeniowym* (zobacz tabela 1). Instrumenty z pierw-
szej grupy, takie jak derywaty kredytowe i papiery warto$ciowe zabezpieczone
aktywami, moga by¢ zakupione i przetrzymywane do konca okresu ich zapa-
dalno$ci przez inwestoréw, takich jak np. banki czy tez firmy ubezpieczeniowe,
ale jednoczesnie moga by¢ aktywnie obracane na rynkach finansowych, jezeli
ich posiadacze zechca uwolni¢ sw6j kapitat. W odréznieniu od nich produktami
ubezpieczeniowymi nie mozna obracaé na rynkach kapitalowych, poniewaz s3
one niezbywalne i w zwiazku z tym klienci zakladéw ubezpieczen, ktérzy je
»nabyli”, zmuszeni sa do przetrzymywania ich do kofica wygasniecia ochrony
ubezpieczeniowej (EBC 2004).

Do rozwigzan wystgpujacych na rynku migdzybankowym i kapitalowym
naleza nastgpujace grupy instrumentow:

- derywaty kredytowe, do ktorych zaliczymy: swapy odmowy zaplaty, swapy

na dochéd catkowity, kredytowe skrypty dluzne, opcje na spread kredytowy,

indeksy kredytowe;
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- tradycyjne instrumenty transferu ryzyka kredytowego, ktére obejmuja
zabezpieczenia osobiste i rzeczowe wierzytelnoci, przy czym przedmiotem
zainteresowania w tym opracowaniu sa zabezpieczenia osobiste;

- produkty strukturyzowane, obejmujace: (1) papiery warto$ciowe zabez-
pieczone aktywami, a wéréd nich: papiery wartosciowe hipoteczne, papiery
wartosciowe oparte na dugu, (2) papiery wartosciowe syntetyczne oparte na
diugu: obligacje oparte na pozyczkach i kredytach bankowych oraz obligacje
oparte na obligacjach;

- sprzedaz wierzytelnosci z tytutu kredytéw przyjmujaca formy: udziatu
w diugu, przystapienia do dtugu oraz konsorcjoéw kredytowych.

Do produktéw ubezpieczeniowych wykorzystywanych do transferu ryzyka
kredytowego naleza:

- rewersy gwarancyjne,

- gwarancje finansowe,

- ubezpieczenie kredytu bankowego.

Swapy odmowy zaplaty kredytu® (credit default swap, CDS) sa najpopular-
niejsza forma derywatéw kredytowych i stanowia prawie 50% tego rynku (British
Bankers Association 2004). Wyrézniamy swapy odmowy zaplaty indywidualne,
portfelowe i koszykowe.

Indywidualny swap odmowy zaplaty kredytu (ang. single name credit default
swap) jest umowa dwustronnie zobowiazujaca, w ktorej kupujacy zabezpieczenie
przerzuca ryzyko kredytowe zwigzane z wierzytelnoscia jednego dtuznika refe-
rencyjnego na podmiot przejmujacy to ryzyko. W zamian za przejecie ryzyka
podmiot przejmujacy uzyskuje w okreslonych odstgpach czasu optate. Natomiast
podmiot kupujacy zabezpieczenie otrzymuje od przejmujacego ryzyko kredy-
towe tzw. platno$¢ kompensacyjna, w przypadku gdy w okresie trwania umowy
zajdzie zdarzenie kredytowe (credit event). Instrument ten wydaje si¢ przypomi-
nac, biorac pod uwagg jego sens ekonomiczny, dobrze znana w polskiej praktyce
bankowej gwarancj¢. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze rézni si¢ on zasadniczo od
niej co najmniej w dwdch obszarach, tj.: konstrukcja prawna, znacznie szerszym
zakresem zdarzen uruchamiajacych procedurg kompensacyjna i standaryzacja.

Portfelowy swap odmowy zaptaty kredytu (portfolio credit default swap) jest
wykorzystywany w procesie sekurytyzacji syntetycznej. W tym swapie trans-
fer ryzyka kredytowego jest osiagnigty poprzez zawarcie serii indywidualnych
swapow na kazdy z elementéw portfela lub tez poprzez zawarcie jednej umowy,
obejmujacej przeniesienie ryzyka calego portfela (BIS, CFGS 2003). Tym, co
zasadniczo odréznia ten swap od swapu koszykowego, jest sposéb podziahu
portfela kredytowego. Ot6z w przypadku tego instrumentu poszczegdlne sktad-
niki portfela sa podzielone wedlug jakosci kredytowej (podporzadkowania) na
nastgpujace klasy: senioralna, posrednia (mezzazine) i transze typu ,,pierwsza
strata” (first loss lub equity tranche). Zazwyczaj pojedyncza transakcja tego typu
dotyczy od kilkudziesigciu do kilkuset dtuznikow referencyjnych. Stad wartosé
pojedynczego portfela kredytowego liczy sie z reguty w setkach tysiecy, a nawet
w milionach dolarow.
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Koszykowy swap odmowy zaplaty kredytu (basket credit default swap) jest
kontraktem, w ktorym przenoszone jest ryzyko kilku dtuznikéw referencyjnych
(zazwyczaj od trzech do pigciu) (Anson 2004). Podstawowg réznica pomiedzy
swapem koszykowym i portfelowym jest wigc nizsza w tym pierwszym liczba
dtuznik6éw referencyjnych oraz niski wolumen pojedynczej transakcji. Wyste-
puje kilka odmian transakcji tego typu. Na przyktad w przypadku first-to-default
basket procedura kompensacyjna jest rozpoczynana w momencie niewyptacal-
nosci (lub zajscia innego zdarzenia kredytowego) jednego dtuznika referencyj-
nego. Wowczas sprzedajacy zabezpieczenie ma obowiazek wyplaci¢ kupujacemu
zabezpieczenie warto$¢ wierzytelnosci na zasadach okreslonych w umowie. Jezeli
do kofica zapadalnosci kontraktu nie zajdzie zdarzenie kredytowe w odniesieniu
do ktorego$ z pozostatych dluznikéw, wowczas podmiot przejmujacy ryzyko
nie ponosi dodatkowych wydatkéw. Mozliwe sa inne odmiany tego swapu, np.
second-to-default basket lub third-to-default basket. Nieco inny charakter niz
wymienione wczesniej maja kredytowy swap koszykowy podporzadkowany (sub-
ordinate basket credit default swap) oraz kredytowy swap koszykowy senioralny
(senior basket credit default swap). W podporzadkowanym swapie koszykowym
ustala si¢: (1) maksymalna kwotg wyplaty przypadajaca na jednego niewypla-
calnego diuznika referencyjnego, (2) maksymalna globalna wyplate, ktéra moze
by¢ dokonana przez podejmujacego ryzyko kredytowe w okresie trwania swapu
(Anson 2004). Roszczenia kupujacego zabezpieczenie sa zaspokajane w momen-
cie, gdy ktérykolwiek z dhuznikéw referencyjnych staje si¢ niewyplacalny, ale
kwota ptatnosci przypadajaca na jednego dtuznika nie moze przekroczy¢ okreslo-
nego progu. Kolejne wyptaty réwniez dokonywane sa na tej samej zasadzie. Jed-
nakze w momencie, gdy catkowita kwota wyplat osiagnie putap maksymalnego
progu okreslonego w umowie, swap taki wygasa. W senioralnym swapie koszy-
kowym réwniez okresla si¢ warto$é progowa wyptaty dla kazdego z dhuznikow
oraz globalny prog wyplat, ale sam przebieg rozliczenia jest inny niz w swapie
podporzadkowanym. W tym kontrakcie wyplaty nie sa dokonywane sukcesyw-
nie, w miarg jak kolejni dhuznicy stajg si¢ niewyplacalni, ale ma miejsce jedna
wyplata w momencie, gdy catkowita strata na koszyku kredytowym przekroczy
ustalony prég (Anson 2004).

Swap na dochéd catkowity (fotal return swap) podobnie jak swap kredytowy
jest dwustronnym kontraktem finansowym przeznaczonym do transferu ryzyka
kredytowego pomiedzy stronami. Rézni si¢ on jednak w sposob istotny od swapu
odmowy zaptaty tym, ze wymienia catkowity dochéd z okreslonego aktywu na
okreslona w umowie ptatnos¢®. Swap na dochéd catkowity mozna wiec zdefinio-
wac jako umowg, w ktérej jedna strona (platnik catkowitego dochodu, kupujacy
zabezpieczenie) placi drugiej (otrzymujacemu dochéd catkowity, sprzedajacemu
zabezpieczenie) catkowity dochdd z okreslonego aktywu — instrumentu referen-
cyjnego. Swapy na dochod catkowity czgsto bazuja na papierach udziatowych
(np. akcjach), indeksach papieréw wartosciowych, obligacjach lub portfelach
kredytéw. W przypadku obligacji dochéd catkowity obejmuje zainkasowane
platnosci kuponowe, a w przypadku naleznosci kredytowych — sume naleznych
odsetek oraz prowizji od udzielonego kredytu i ewentualnie inne wptywy. Oprécz
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tego strona kupujaca zabezpieczenie zobowiazuje si¢ do zaplaty kwoty odzwier-
ciedlajacej aprecjacj¢ wartosci zabezpieczanego skladnika aktywéw. Na zasadzie
wzajemnosci sprzedajacy zabezpieczenie wyptaca kupujacemu zabezpieczenie
deprecjacjg¢ wartoéci instrumentu referencyjnego. W przeciwiefistwie do wigk-
szosci instrumentéw transferu ryzyka kredytowego, w ktérych rozliczenie trans-
akeji jest determinowane zajsciem zdarzenia kredytowego, swapy te daja zabez-
pieczenie przed strata wartosci instrumentu bazowego niezaleznie od lezacej u jej
podstaw przyczyny (EBC 2004)

Opcja na spread kredytowy przyjmuje najczesciej postaé europejskiej lub
amerykanskiej opcji kupna spreadu kredytowego (ang. credit spread call option).
Jest ona umowa dajaca nabywcy prawo, lecz nie obowiazek, do kupna spreadu
po cenie zwanej ceng wykonania okreslonej w dniu zawarcia umowy. Spread jest
r0znica migdzy stopa zwrotu z instrumentu bazowego a stopa zwrotu instrumen-
tow wolnych od ryzyka (tzw. bezwzgledny spread kredytowy) lub tez jest réznica
pomigdzy stopami zwrotu dwoch wrazliwych na ryzyko kredytowe instrumen-
tow (tzw. spread wzgledny). Spread kredytowy jest zatem przyblizonym odzwier-
ciedleniem, wyrazonej w kategoriach wymagane;j stopy zwrotu, wyceny ryzyka
kredytowego towarzyszacego rozpatrywanemu instrumentowi (Jackowicz 2001).
Instrumenty te sg tak skonstruowane, Ze opcja nabiera charakteru opcji w cenie,
gdy spread kredytowy przekroczy okreslony poziom wykonania. Wzrost spre-
adu kredytowego — przy niezmienionym poziomie benchmarku, ktérym moze
by¢ np. rentownos¢ obligacji skarbowych — $§wiadczy o spadku ceny instrumentu,
ktérego ryzyko kredytowe bylo przenoszone. Wéwczas podmiot zabezpiecza-
jacy si¢ przed ryzykiem zmiany spreadu kredytowego otrzymuje wyptate réwna
iloczynowi okreslonej w kontrakcie opcyjnym wartosci instrumentu bazowego
oraz kwoty rownej réznicy migdzy biezacym poziomem spreadu kredytowego
1 jego poziomem wykonania. Oczywiscie, gdy aktualny spread kredytowy jest
ponizej spreadu wykonania, opcji nie oplaca si¢ wykonaé, gdyz opcja jest poza
ceng. W przypadku gdy poziom spreadu wykonania w dniu wygasnigcia opcji
Jest réwny poziomowi spreadu biezacego, opcja jest w cenie i to, czy nabywca
Jja wykona zalezy od jego wlasnej oceny. Ostateczne rozliczenie kontraktu opcyj-
nego moze przyjaé forme gotowkowa lub tez polegaé na fizycznej dostawie
instrumentu referencyjnego w zamian za okreslona platnosé.

Kredytowe skrypty dluzne (Credit linked notes, CLN) sa sredniookresowymi
dtuznymi papierami wartosciowymi, ktorych warto$é nominalna i platnosci odset-
kowe sa zalezne od sytuacji finansowej okreslonego dluznika referencyjnego.
W istocie kredytowy skrypt dluzny jest odmiang finansowanego swapu odmowy
zaplaty, ktory transferuje ryzyko kredytowe ponoszone przez emitenta skryptu na
inwestora. Srodki pozyskane z emisji s przeznaczane na zakup papieréw pozba-
wionych ryzyka. Jezeli zajdzie zdarzenie kredyiowe, emitent skryptu zbywa
pozbawione ryzyka papiery i zatrzymuje réznicg pomigdzy wartoscia nominalng
wierzytelnosci, ktérej ryzyko bylo przenoszone, w jej wartoscia rynkowa. Kwota,
ktéra pozostaje, przekazywana jest inwestorom. Emitent odnosi korzysci z tytutu
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym, za co musi zaptacig. Cena jest state
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oprocentowanie wyplacane inwestorom. W przeciwienstwie do swapu odmowy
zaplaty, gdzie kupujacy zabezpieczenie narazony jest na ryzyko kontrahenta, emi-
tent skryptu narazony jest na ryzyko spadku ceny instrumentéw pozbawionych
ryzyka, stanowiacych zabezpieczenie (EBC 2004).

Indeksy kredytowe pojawity si¢ na rynkach finansowych w ostatnich latach.
Aktualnie wystgpuje kilka odmian indekséw: DJ CDX, ktéry obejmuje indeksy
DJ CDC NAIG oraz DJ CDX NAHY, wyst¢pujace na rynku amerykanskim. Dla
rynku europejskiego notowane sa dwie rodziny indekséw: DJ iTraxx Europe
oraz TRAC — X. Natomiast rynki azjatyckie obejmuja indeksy DJ iTraxx Asia,
w ktérych sktad wchodza: DJ iTraxx Asia (z wylaczeniem Japonii) i DJ i Traxx
GJ Japan. Obrét jednostkami indeksowymi organizowany jest przez kilkunastu
dealeréw i kazda z grup tych indekséw sklada si¢ z subindekséw, wyodrebnio-
nych wedtug nastgpujacych kryteriéw: geograficznego, branzowego, terminu
zapadalnosci oraz ryzykownosci inwestycji’. Indeksy te sa wyliczane jako $red-
nia spreadéw swapéw odmowy zaplaty, ktére bazuja na puli dtuznikéw referen-
cyjnych. Taki indeks jest miarg przecigtnej ceny zabezpieczenia przed ryzykiem
kredytowym tego zestawu dtuznikow referencyjnych. Na przyktad indeks TRAC
- X NA IG bazuje na $rednim spreadzie swapéw odmowy zaplaty stu péinoc-
noamerykanskich dhiznikéw referencyjnych o ocenie inwestycyjnej (BIS 2004).
Indeksy te wystepujg w obrocie pozagieldowym w formie finansowanej jako
kredytowe skrypty dtuzne oraz w formie niefinansowanej jako swap odmowy
zaphaty. Ze wzgledu na stosunkowo wysoka ptynno$¢ instrumenty te ciesza si¢
znaczna popularnoscia wérdd inwestoréw. Inwestycja w indeks umozliwia stero-
wanie ryzykiem kredytowym portfela w bardzo krotkim czasie. Dla przykladu,
aby zainwestowa¢ 250 mIn USD w silnie zdywersyfikowany portfel kredytowy
wystarczy dokonac jednej transakcji na indeksie, na co potrzebna jest tylko jedna
minuta. Natomiast aby stworzy¢ taki portfel w rzeczywistosci, konieczne byloby
zgromadzenie wigkszej kwoty srodkow i zabratoby to okoto dwéch tygodni.

Tradycyjne instrumenty transferu ryzyka kredytowego to m.in. gwarancje
bankowe i porgczenia cywilne. Stuza one ksztattowaniu indywidualnego ryzyka
kredytowego. Zgodnie z art. 81 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo
bankowe gwarancja bankowa to jednostronne zobowigzanie banku gwaranta, ze
po spelieniu przez podmiot uprawniony (beneficjenta gwarancji) okre$lonych
warunkéw zaplaty, ktére moga by¢ stwierdzone okreslonymi w tym zapewnieniu
dokumentami, jakie beneficjent zataczy do sporzadzonego we wskazanej formie
zadania zaplaty, bank ten wykona $wiadczenie pienigzne na rzecz beneficjenta —
bezposrednio albo za posrednictwem innego banku. Udzielajacy gwarancji zobo-
wiazuje si¢ wobec beneficjenta gwarancji (wierzyciela w stosunku podstawo-
wym, np. w umowie udzielenia kredytu) do spetnienia $wiadczenia w przypadku
niespenienia go przez dhuznika (ze stosunku podstawowego). W ten sposéb dhuz-
nik ze stosunku gwarancyjnego (bank) przyjmuje odpowiedzialnos¢ za spetnienie
$wiadczenia innej osoby wobec beneficjenta gwarancji. Porgczenie natomiast jest
umowg, w ktdrej porgczyciel zobowiazuje si¢ wzgledem wierzyciela do wyko-
nania zobowigzania, gdyby nie wykonat go dtuznik. Zaréwno w porgczeniu, jak
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i w gwarancji bankowej wystgpuja trzy strony: przerzucajacy ryzyko kredytowe
(wierzyciel, beneficjent), dluznik oraz przejmujacy ryzyko kredytowe (porgczy-
ciel, gwarant).

Strukturyzowane instrumenty transferu ryzyka kredytowego umozliwiaja
zarzadzanie ryzykiem portfela kredytowego i obejmuja papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami oraz papiery wartosciowe oparte na dhugu. Papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami (4sset Backed Securities, ABS) powstaja
poprzez przeksztatcenie niepltynnych, homogenicznych klas aktywéw w ptynne
papiery wartosciowe, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu na rynkach kapita-
fowych. Proces, w trakcie ktérego powstaja tego typu instrumenty, nazywany
jest sekurytyzacja. W procesie tym banki moga by¢ zar6wno inicjatoramim, jak
i nabywcami powstatych papierow wartosciowych. Bank — inicjator takiej opera-
¢ji —usuwa nieptynne aktywa ze swojego bilansu i w ten sposéb eliminuje ryzyko
kredytowe zwigzane z przenoszona grupg aktywdéw. Natomiast bank wystepujacy
w roli inwestora przejmuje ryzyko kredytowe zwigzane z dang ekspozycja kre-
dytowa i ksztaltuje strukturg swojego portfela. Aktywa, ktdre charakteryzuja sie
niezadowalajacg jakoscig kredytowa, powinny uzyskaé zabezpieczenie od insty-
tucji finansowej o wysokiej wiarygodnosci kredytowej. Bank inicjator dysponuje
udokumentowang i wiarygodna baza danych na temat sekurytyzowanych akty-
wow oraz posiada takie umiejetnosci, ktére pozwalajag mu na kreowanie i moni-
torowanie tych aktywéw (Zombirt 2002).

Papiery wartoSciowe oparte na dlugu (Collateralised debt obligations,
dalej jako CDO) pojawily si¢ najpierw na rynku amerykanskim i przypominaja
papiery wartoSciowe oparte na aktywach.. Od papieréw warto§ciowych zabez-
pieczonych aktywami rézni je jednak to, Ze sa to papiery wartosciowe zabezpie-
czone wierzytelnosciami wylacznie instytucji finansowych (najczesciej bankow),
np. udzielonymi kredytami lub papierami dfuznymi objetymi przez te instytucje.
Z punktu widzenia wplywu na strukture bilansu banku instrumenty te dzieli si¢
na gotdwkowe i syntetyczne. W pierwszym przypadku bank przenosi wiasnosé
aktywéw na podmiot przejmujacy ryzyko kredytowe, w zamian za co uzyskuje
$rodki finansowe. Natomiast sekurytyzacja syntetyczna polega na przeniesieniu
jedynie ryzyka kredytowego danej ekspozycji kredytowe;j, bez przeniesienia wie-
rzytelnosci i bez uzyskania finansowania. Dodatkowo w strukture papieréw syn-
tetycznych wbudowane sa portfelowe swapy odmowy zaplaty. W praktyce obrotu
papiery wartosciowe oparte na dlugu odréznia od papieréw warto$ciowych
zabezpieczonych aktywami liczba podporzadkowanych transz. Struktura ABS
obejmuje najczgsciej dwie transze: senioralng o ratingu AAA i podporzadkowana
o ratingu BBB. Natomiast w syntetycznych CDO wyste¢puje kilka transz: senio-
ralna o ratingu AAA (absorbujaca straty pomiedzy 7% i 100% wartosci nominal-
nej portfela), posrednia o ratingu A, jedna lub dwie podporzadkowane o ratingu
odpowiednio BBB oraz BB, a takze jedna transza o bardzo niskiej jakosci, ktorej
nie daje si¢ do ratingu i nazywana jest transza ,,pierwsza strata” (ang. first loss
lub equity tranche; absorbuje ona straty do wysokosci 3% wartosci portfela)®. Ze
wzgledu na typ instrumentéw bazowych, shuzacych emisji papieréw warto$cio-
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wych opartych na dtugu dzieli si¢ je na dwie grupy: papiery wartosciowe zabez-
pieczone portfelem obligaciji (collateralised bond obligations, CBO) lub papiery
wartosciowe zabezpieczone portfelem kredytow bankowych (collateralised loan
obligations, CLO). W 2003 r. roku syntetyczne CDO ulegly dalszej modyfikacji
i pojawily si¢ dwie nowe odmiany tego typu instrumentéw: CDO obejmujace
jedna transzeg® (single-tranche CDO) oraz CDO oparte na CDO, zwane tez CDO
do kwadratu.

Nastepna grupe narzedzi umozliwiajacych sterowanie ryzykiem kredytowym
stanowig konsorcja kredytowe i sprzedaz wierzytelnoéci. Konsorcja kredytowe
(loan syndication) mozna zdefiniowac jako grupe bankéw udzielajacych wspolnie
kredytu (zwanego tez kredytem konsorcjalnym, ang. syndicated loans) pojedyn-
czemu kredytobiorcy (Simons 1993). Konsorcja te moga przybiera¢ rézne formy,
ale w kazdym z nich wystgpuje bank agent, ktéry reprezentuje pozostate banki
i dokonuje operacji w ich imieniu (Armstrong, 2004). Celem podjecia przed-
sigwzigcia w postaci konsorcjum kredytowego moze by¢ udzielenie kazdego
rodzaju kredytu i pozyczki, np. kredyty rewolwingowe, mieszkaniowe, ekspor-
towe, pomostowe. Ten sposob transferu ryzyka kredytowego nazywany jest pier-
wotnym jego podzialem, poniewaz dokonuje si¢ zanim kredyt zostanie udzielony
kredytobiorcy. Na rozwinigtych rynkach finansowych (np. w USA) banki, ktére
przystapity do konsorcjum, dokonuja nastepnie sprzedazy swojego udziatu w diu-
gu na rynku wtdrnym. Dzigki temu rynek kredytow dla przedsigbiorstw zaczyna
nabiera¢ cech charakterystycznych dla publicznych rynkéw obligaci i akeji, co
widoczne jest szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych (Armstrong 2003).

Konsorcja kredytowe nalezy odrézni¢ od sprzedazy wierzytelnosci, gdzie
pojedynczy bank udziela kredytu i nastepnie sprzedaje czesé lub catosé wie-
1zytelnodci innemu lub innym bankom. W przypadku konsorcjum kolejnosé
podziatu ryzyka jest odwrotna, poniewaz — jak wskazano wyzej — umowa o kre-
dyt konsorcjalny od samego poczatku tworzy wigzi pomiedzy kredytobiorca
i kazdym cztonkiem konsorcjum (Simons 1993). Jednakze, pomimo prawnych
i umownych réznic pomiedzy obydwoma instrumentami, ich funkcja ekono-
miczna jest ta sama, poniewaz w obydwu przypadkach bank wystepuje w roli
posrednika pomigdzy dhiznikiem i podmiotem, ktéry ostatecznie przetrzymuje
kredyt w swoim bilansie.

Produkty ubezpieczeniowe obejmuja trzy grupy instrumentéw: gwarancje
ubezpieczeniowe (surety bonds), gwarancje finansowe (financial guarantee insu-
rance), ubezpieczenie kredytu (credit insurance). Gwarancje ubezpieczeniowe
(surety) wystepuja gtéwnie w Stanach Zjednoczonych i zabezpieczaja wlasciwe
wykonanie zobowiazania, a wigc sa realizowane, gdy nastapi niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie $wiadczenia przez diuznika, co musi by¢ udowodnione
przez beneficjenta. W takiej sytuacji gwarant doprowadza do spelnienia §wiad-
czenia przez dtuznika lub tez wyplaca beneficjentowi odszkodowanie, co ma
zastosowanie do ubezpieczenia wierzytelnosci bankéw. Przejmujacymi ryzyko
kredytowe w tych instrumentach sa wyspecjalizowane towarzystwa gwarantujace
lub firmy ubezpieczeniowe. Ubezpieczeniowe gwarancje finansowe to produkty
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wystawiane przez wyspecjalizowane instytucje ubezpieczeniowe, tzw. monolines
insurers'®, w celu zabezpieczenia zaptaty okreslonej kwoty posiadaczom obliga-
cji. Sa one realizowane na postawie przedfozonego przez beneficjenta wezwa-
nia do zaplaty. W tym przypadku beneficjent nie musi wykazywaé, ze dtuznik
faktycznie niewlasciwie wykonal swoje §wiadczenie. Zobowigzanie podmiotu
przejmujacego ryzyko kredytowe jest w ubezpieczeniowej gwarancji finansowe;j
bezwarunkowe. Ubezpieczenie kredytu bankowego moze przyjaé forme gwaran-
cji ubezpieczeniowej splaty kredytu ubezpieczeniowego lub umowy ubezpiecze-
nia (Kukietka, Poniewierka 2003). Gwarancja ubezpieczeniowa przypomina swa
konstrukcja gwarancj¢ bankows. Natomiast umowa ubezpieczenia moze przyjaé
dwie postaci; mianowicie moze by¢ ona zawarta bezposrednio przez bank z ubez-
pieczycielem albo wystgpowac jako umowa ubezpieczyciela z kredytobiorca
na rzecz banku. W obu typach uméw ubezpieczany jest bank, a $cisle méwiac,
ryzyko niesptacenia kredytu ponoszone przez bank. W umowie zawartej bezpo-
s$rednio z bankiem to bank ponosi wszelkie koszty zwiazane z transakcja, nato-
miast gdy dluznik zawiera taka umowg, bank nie ponosi zadnych kosztéw, gdyz
wszelkie oplaty sa dokonywane przez diuznika, przy czym jedynie umowa ubez-
pieczenia zawarta bezposrednio z bankiem jest instrumentem transferu zaréwno
ryzyka portfela kredytowego, jak i ryzyka indywidualnego. Pozostale formy
ubezpieczenia kredytu przenosza tytko indywidualne ryzyko kredytowe.

kiedytoweg,

Sprzedaz dtugu (obrot) - USA 34 40 61 78 79 102 118 117

Kredyty konsorcjalne* - USA 1200 | 1435 | 1759 | 1829 | 1950 | 2050 | 1900
Derywaty kredytowe
(dane BBA) 180 | 350 | 586 | 893 | 1189 | 1952
USA
(dane Bond Market 315 | 403 | 517 | 684 | 816 | 947 | 1114 | 1258
v | Association)
el
< | Rynek europejski
(dane Moody's) 68 80 134 50
Rynek australijski 7 10 15 19 27 33 38 54
Rynek USA
(dane Bond Market 1 1 19 48 85 125 | 167 | 232
8 Association)
&)
Rynek europejski
(dane Moody’s) 42 71 114 70
Globalny poziom diugu
(dane IMF) 23424 | 23576 | 23309 | 26018 | 26904 | 27221 | 27442 | 29435

Tabela 2. Instrumenty transferu ryzyka kredytowego w miliardach dolaréw w latach 1995-
-2002. Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie Bank for International Settlements, Credit
Risk Transfer, 2003; * Armostrong, J., 2003, The Syndicated Loan Market: Developments in
the North American Context.

68 Problemy zarzadzania



Instrumenty transferu ryzyka kredytowego banku

W tabeli 2. zaprezentowano narz¢dzia transferu ryzyka kredytowego w latach
1995-2002. Szczegélnie duze znaczenie wydaje si¢ mie¢ rynek kredytowych
instrumentéw pochodnych, ktérego poziom w 2002 r. byt prawie jedenastokrot-
nie wyzszy niz w 1997 r. Do danych zawartych w tabeli 2. nalezy podchodzi¢
z pewnym dystansem, poniewaz informacje prezentowane przez Brytyjskie Sto-
warzyszenie Bankieréw (ang. BBA) na temat derywatéw kredytowych obejmuja
nie tylko, zdefiniowane powyzej, tzw. czyste derywaty kredytowe, ale réwniez
np. sekurytyzacje syntetyczne, co w poréwnaniu z pozostalymi danymi wskazuje
na mozliwos¢ dwukrotnego podawania tych samych wielkosci. Dane na temat
ABS i CDO dla Europy dotycza ich wartosci emisyjnej, a dla USA ich wartogci
bilansowej. Natomiast dane o sprzedazy dfugu podaja wielko$¢ obrotu, ktéry jest
strumieniem, w odréznieniu do pozostatych wielkoéci zaprezentowanych w tabe-
li, bedacych zasobami. Pomimo tych zastrzezen informacje zawarte w tabeli 2.
mozna wykorzysta¢ w celu szacunkowego zaprezentowania rozmiaréw rynku
instrument6w transferu ryzyka kredytowego!'.

20% -

15%

10%

5%

0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Rysunek 2. Udziaf instrument6w transferu ryzyka kredytowego w ogbinym poziomie diugu.
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bank for International Seftlements, 2003.;
Armstrong, J., 2003.

Na rysunku 2. widoczny jest ciagly wzrost znaczenia technik transferu ryzyka
kredytowego w globalnym poziomie dugu. O ile w 1997 r. przerzucanie ryzyka
kredytowego stanowito 9% ogétu dtugu, o tyle w 2002 r. juz 18%. Znaczna czesé
transake;i transferu ryzyka kredytowego dokonywana byta przy uzyciu indywi-
dualnego swapu odmowy zaptaty. Jego udzial w rynku derywatéw kredytowych
wynidst w 2003 r. 51% (zobacz rysunek 3). Na drugiej pozycji znajdowaly sie
syntetyczne papiery wartoSciowe oparte na dlugu — 16%. Marginalne z punktu
widzenia rynku znaczenie maja opcje na spread kredytowy i swapy na zwrot cat-
kowity.
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Inne
Opcje na spread kredytowy 7%
4% -

Swap na zwrot catkowity
4%

Kredytowe skrypty diuzne,
7%

Indeksy
1%

Syntetyczne CDO
16%

Rysunek 3. Udziat poszczegéinych derywatéw kredytowych w rynku kredytowych instru-
mentéw pochodnych w 2003 r. Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych British
Bankers Association, 2004.

Korzysci i koszty wynikajace z zastosowania instrumentéw transferu ryzyka
kredytowego z punktu widzenia banku depozytowo — kredytowego.

Podstawowa przyczyna wykorzystywania narzedzi transferu ryzyka kredy-
towego przez banki jest cheé¢ swiadomego ksztaltowania ryzyka kredytowego.
Ksztaltowanie tego ryzyka nie jest jednak celem samym w sobie, ale wynika
z dazenia banku do osiagnigcia okreslonych korzysci. Korzysci te sa rozne w przy-
padku banku przerzucajacego i banku przejmujacego ryzyko kredytowe. Banki,
ktore przenosza ryzyko kredytowe dzigki zastosowaniu tych instrumentow:

- maja zabezpieczone zaréwno indywidualne, jak i portfelowe ekspozycje

kredytowe,

- zmniejszajg ryzyko kredytowe,

- za sprawg pozyskanego zabezpieczenia lepiej zarzadzaja swoim kapitatlem

regulacyjnym, poniewaz uzyskuja ulgi w wymaganym kapitale regulacyj-

nym,

- majg lepszy dostep do $rodkéw finansowych dzigki zastosowaniu sekuryty-

zacji, co umozliwia im dalsza ekspansje,

- utrzymujg dobre relacje ze swoimi kluczowymi klientami, bez narazania

si¢ na nadmierne zaangazowanie w ich finansowanie, poniewaz nowoczesne

techniki niefinansowanego'? transferu ryzyka kredytowego pozwalaja im na

zmniejszenie skali ryzyka zwiazanego z pojedynczymi kredytobiorcami.

Natomiast banki przejmujace ryzyko kredytowego zyskuja przede wszyst-
kim na lepszym zdywersyfikowaniu portfela kredytowego, co réwniez znajduje
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odzwierciedlenie w wymogach kapitalowych. Przejecie ryzyka kredytowego
moze by¢ réwniez forma oplacalnej inwestycji. Mozna je réwniez traktowaé
jako substytut dla tradycyjnej dziatalno$ci kredytowej banku, ktéra jest drozsza,
poniewaz wiaZe si¢ z koniecznoscig obstugi dhugu.

Dalsze rozwazania koncentruja si¢ na analizie wptywu transferu ryzyka kre-
dytowego na strukture bilansu banku przerzucajacego ryzyko kredytowe.

Wskazane powyzej korzysci sa osiagane przez rozne instrumenty transferu
ryzyka kredytowego. Jezeli podstawowym celem banku jest catkowite wyelimi-
nowanie ryzyka kredytowego indywidualnej ekspozycji kredytowej, to oczywi-
ste jest, ze dokona¢ mozna tego dzigki sprzedazy wierzytelnosci albo poprzez
zastosowanie finansowanych technik sekurytyzacyjnych (zobacz tabela 2). Jed-
nakze w przypadku gdy aktywa bazowe nie moga by¢ przetransferowane (czy
to ze wzgledéw prawnych, czy tez dla utrzymania dobrych relacji z klientem),
muszg, by¢ uzyte instrumenty niefinansowanego transferu ryzyka kredytowego,
czyli derywaty kredytowe'® (Kiff, Michaud, Mitchell 2003).

Podejécie portfelowe staje si¢ uzasadnione, gdy przeniesienie indywidual-
nego ryzyka jest zbyt kosztowne. W tym przypadku znajda zastosowanie pro-
dukty strukturyzowane, a wigc sekurytyzacja tradycyjna i syntetyczna. Szczegél-
nie ta ostatnia grupa instrument6w zyskuje na popularnosci ze wzgledu na nizsze
koszty przeprowadzenia sekurytyzacji tego typu i wieksze mozliwosci doboru
instrumentéw bazowych, ktorych ryzyko kredytowe jest przenoszone. Trady-
cyjna sekurytyzacja nie moze by¢ bowiem zastosowana w odniesieniu do kre-
dytéw rewolwingowych czy tez przysztych wptywéw, gdyz sa one niezbywalne
(Kiff, Michaud, Mitchell 2003).

Bardzo istotnym czynnikiem wplywajacym na podjecie decyzji o transferze
ryzyka kredytowego jest dazenie do uzyskania ulgi w wymaganym kapitale regu-
lacyjnym. Pomimo tego, ze sekurytyzacja syntetyczna oraz derywaty kredytowe
wydaja si¢ by¢ doskonatymi narzedziami przerzucania ryzyka kredytowego,
rodza jednak ryzyko kontrahenta, co zmniejsza skale pomniejszeni w wymaga-
nym kapitale regulacyjnym. Dodatkowo w sekurytyzacjach syntetycznych czgsto
zaklada sig, ze przerzucajacy zatrzymuje ryzyko najbardziej ryzykownej transzy
sekurytyzowanych wierzytelnosci, co réwniez oznacza mniejsza, niz zaktadano,
redukcje wymogow kapitatowych.

W tabeli 3. zaprezentowano zasady wykorzystania instrumentéw transferu
ryzyka kredytowego, wiaczajac rodzaje wierzytelnosci, ktérych ryzyko moze by¢
transferowane, a takze wplyw okreslonych narzedzi na strukture bilansu. Instru-
menty te przedstawiono (w ostatniej kolumnie) z perspektywy stopnia finanso-
wania podmiotu przerzucajacego ryzyko kredytowe przez podmiot je przejmu-
jacy. I tak derywaty kredytowe i syntetyczne CDO naleza do niefinansowanych
narzedzi, w odréznieniu od tradycyjnej sekurytyzacji i kredytowych skryptow
dhuznych, zwanych tez finansowanymi technikami, w przypadku ktérych pod-
miot przejmujacy ryzyko dokonuje wyplaty réwnowartodci instrumentu bazo-
wego z gory.
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Proces transferu ryzyka kredytowego jest zdeterminowany nie tylko korzy-
Sciami ptynacymi z jego zastosowania, ale réwniez poziomem kosztéw, jakie
zwigzane s z przerzucaniem tegoz ryzyka. Zaktadamy ceteris paribus, ze bank
pozyskuje $rodki na udzielanie kredytéw po cenie nizszej niz stopa wolna od
ryzyka, ktére nastgpnie przeznacza na dzialalnos¢ kredytowa, wyceniajac je
Wyzej niz stopa wolna od ryzyka. Przyjmujemy dodatkowo, ze bank musi wyod-
rebni¢ odpowiedni kapitat'* (tzw. kapital regulacyjny) i odpowiednie rezerwy
(celowe i na ryzyko ogélne) na prowadzong dziatalnosé kredytowa, co oznacza
dla niego dodatkowe koszty. W ten sposob jego zysk odsetkowy (ZO) jest funkcja
pigciu zmiennych: oprocentowania kredytéw (sk), oprocentowania depozytéw
(sd), stopy wolnej od ryzyka (rf), wymogéw kapitatowych (kw) i kosztu rezerw
(kr), co mozna zapisa¢ jako:

Z0 = f(sk, sd, rf, kw, kr)

Zakladamy réwniez, ze bank dazy do maksymalizacji funkcji zysku odset-
kowego, co oznacza, ze musi zmierzaé do minimalizacji czynnikéw kosztowych
w funkcji zysku. Narzedziem, ktére umozliwia osiagniecie tego celu jest transfer
ryzyka kredytowego, w praktyce okreslany przenoszeniem czy tez zabezpiecze-
niem przed tym ryzykiem. Techniki tego transferu sa, jak wskazano powyzej,
zroéznicowane, dlatego tez rézny jest poziom korzysci, jakie one daja, co réwniez
musi by¢ brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji o przerzucaniu ryzyka.
Transfer ryzyka kredytowego daje jednak nie tylko korzysci, ale wiaze si¢ z nim
réwniez koszt, ktory w dalszej czgsci rozwazan nazywany bedzie kosztem zabez-
pieczenia (KZ). Oczywiscie bank bedzie dazyt do minimalizacji tego kosztu, aby
moc maksymalizowa¢ zysk.

KZ = min

Aby transfer ryzyka kredytowego miat sens ekonomiczny, koszt zabezpie-
czenia musi by¢ nizszy niz zysk odsetkowy banku, a rzeczywiste korzysci, ktore
dzigki niemu bank osiagnie, musza w petni rekompensowaé wydatki poniesione
na zakup zabezpieczenia. Te korzysci mozna podzieli¢ na ilosciowe (K7) i jako-
Sciowe (KJ). Do ilosciowych naleza ulgi w wymogach kapitatowych z tytulu
ryzyka kredytowego (w przypadku niektérych technik transferu ryzyka kredy-
towego rowniez innych rodzajéw ryzyk), nizsze rezerwy oraz mierzona korela-
cja dywersyfikacja portfela kredytowego. Natomiast jako$ciowe korzysci to np.
mozliwos¢ utrzymania pozytywnych relacji z kluczowymi klientami. Poniewaz
korzysci o naturze ilosciowej sa mierzalne, mozna w sposdb obiektywny okre-
§li¢ ich poziom. Znaczenie tej drugiej, niemierzalne;j grupy, bank musi skalkulo-
wac subiektywnie. Z kolei sam koszt zabezpieczenia jest uzalezniony od pewnej
grupy czynnikow ,,pozazyskowych”, do ktérych naleza: ryzyko kontrahenta (cr),
ryzyko prawne (rp), asymetria informacji (ai), uwarunkowania makroekono-
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miczne (ma), waga ryzyka podmiotu przejmujacego ryzyko kredytowe (wr). Tak
wiec mozna zapisac, ze:

KZ=f(cr,rp,ai,ma,wr)

Oczywiscie warunkiem koniecznym oplacalnosci transferu ryzyka kredyto-
wego jest to, zeby jego koszt byl nizszy niz zysk odsetkowy, poniewaz zakla-
damy, ze bank na zakup zabezpieczenia przeznacza czg$é swojego zysku odset-
kowego'*:

KZ<Z0

Natomiast efektem zastosowania transferu ryzyka kredytowego ma by¢ taki
poziom zysku, ktory bedzie wyzszy lub rowny ZO i ten poziom zysku nazwiemy
ZOtrk.

ZOtk = (ZO—KZ + KI) >0

Z formuly powyzszej wynika, ze aby osiagnaé taki poziom ZOtrk nalezy
dazy¢ do maksymalizacji funkcji, bedacej roznica (R) pomigdzy korzysciami (KJ)
oraz kosztem (KZ), co zapiszemy jako:

R=(KI -KZ) = max

Cel ten osiagnaé mozna na trzy sposoby: poprzez minimalizacj¢ kosztu zabez-
pieczenia (co zostalo zatozone wyzej) przy danym poziomie korzysci lub tez
zwiekszajac czerpane korzysci przy danym poziomie kosztu albo poprzez jedno-
czesne zmniejszanie kosztu i maksymalizowanie korzysci.

Koszty zabezpieczenia sa kalkulowane w rozny sposéb w roznych rodzajach
instrumentow. W przypadku swapu odmowy zaptaty jest to tzw. spread CDS,
ktory jest zroznicowany pod wzgledem poziomu i zalezy silnie od poziomu
oceny ratingowej danego dluznika referencyjnego (Cossin, Hricko 2001; Long-
staff, Mithal, Neis 2003). Koszt tego instrumentu powinien by¢ w przyblizeniu
rowny spreadowi kredytowemu, czyli réznicy pomigdzy dochodami uzyski-
wanymi z danego instrumentu bazowego i stopa wolna od ryzyka (Zhu 2004;
Kiff, Michaud, Mitchell 2003). W opcji na spread kredytowy premia — w duzym
uproszczeniu — jest uzalezniona od spreadu CDS oraz jego zmiennosci (Hull,
White 2003). W swapie na dochéd catkowity przerzucajacy ryzyko ptaci dochod
catkowity plus aprecjacje instrumentu referencyjnego, w zamian za co otrzymuje
okreslony w umowie spread plus wyrownanie spadkow wartosci zabezpieczanego
instrumentu (Jackowicz 2001). W tradycyjnych instrumentach transferu ryzyka
kredytowego, np. w gwarancji i poreczeniu, koszt zabezpieczenia ustalany jest
odgérie przez podmiot przejmujacy ryzyko kredytowe i z reguly ponoszony jest
przez dtuznika. Podobnie jest w przypadku instrumentéw ubezpieczeniowych,
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gdzie skiadke ubezpieczeniowa oplaca ubezpieczajacy. Oczywifcie za wyjat-
kiem sytuacji, kiedy ubezpieczany jest portfel kredytowy. Woéwczas kosztem
obciazony jest przerzucajacy ryzyko kredytowe, czyli bank. W instrumentach
ubezpieczeniowych wysokosé sktadki ubezpieczeniowej ustalana jest w specy-
ficzny sposéb w oparciu o kalkulacje ryzyka wystapienia ubezpieczonego zda-
rzenia (Williams, Smith, Young 2002). Zaréwno w przypadku tradycyjnych, jak
1 ubezpieczeniowych instrumentéw transferu ryzyka kredytowego istotne jest to,
Ze s one generalnie niezbywalne, tak wigc ich cena jest okreslona arbitralnie
przez przejmujacego ryzyko kredytowe. Natomiast swap odmowy zaplaty jest
wyceniany przez rynek (jego notowania mozna obserwowaé m.in.: na platformie
internetowej creditex oraz credit trade), chociaz Jjego ceny podlegaja znieksztal-
ceniom na skutek nieefektywnosci rynku kredytowego. Problemy pojawiaja sie
W przypadku wyceny instrumentéw strukturyzowanych. Najprostsza metoda
wydaje si¢ zastosowanie replikacji, czyli policzenia kosztéw elementéw skta-
dowych tworzacych dany instrument. Wycena w przypadku replikacji moze byé
przeprowadzona dzigki zastosowaniu metodologii ratingu, wartosci rynkowej lub
przeptywéw pienigznych (Kiff, Michaud, Mitchell 2003).

[l Podsumowanie

Instrumenty transferu ryzyka kredytowego sa narzedziami umozliwiajacymi
sterowanie aktywnym, zaréwno indywidualnym, jak i portfelowym, ryzykiem
kredytowym banku. Ich pojawienie si¢ mozna uznaé za remedium na niedosko-
natodci klasycznych instrument6w przenoszenia ryzyka kredytowego, takich jak
gwarancje czy porgczenia. Konstrukcja tych instrumentéw jest coraz bardziej
skomplikowana i zapewne bedzie si¢ nadal komplikowaé. Niewykluczone, ze
wkrétce pojawia sig na rynkach finansowych pierwsze futuresy i opcje na indeksy
kredytowe. Znaczaco wzrasta udziat tych instrumentach w globalnym poziomie
dhugu. Dominujaca rolg wsréd niefinansowych instrumentéw ma indywidualny
swap odmowy zaptaty, ktérego udzial w rynku niefinansowych instrumentéw
transferu ryzyka kredytowego wynosit w 2003 r. 51%.

Instrumenty te w rézny stopniu dokonuja izolacji ryzyka kredytowego od
instrumentu referencyjnego, dlatego wybér konkretnego instrumentu jest uzalez-
niony od indywidualnych potrzeb banku, ktére sa determinowane korzy$ciami
i kosztami zwiazanymi z zastosowaniem technik transferu ryzyka kredytowego.
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Przypisy

! Kontrola ryzyka kredytowego jest pojeciem definiowanym w literaturze ekonomicznej na dwa
sposoby. Po pierwsze mozna m6wié o kontroli ryzyka kredytowego sensu largo i obejmowad
nig zaréwno czynnosci zwiazane z nadzorem jak i administrowanie ryzykiem. Z drugiej strony
mozna traktowaé kontrole jako element skladowy procesu nadzoru (kontrola sensu stricto).
Wigcej na ten temat Borys (1996) i Gatarek, Maksymiuk, Krysiak i Witkowski (2001).
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2 Ingerencja moze polegaé na przyklad na delegowaniu przedstawicieli banku do organéw nadzor-
czych przedsigbiorstwa czy tez powiazaniu udzielenia kredytu ze szczegotowymi warunkami
jego wykorzystania. Szerzej o tym Borys (1996).

3 Ogolne zasady dotyczace okreslania limitéw koncentracji zaangazowan znajduja si¢ w art. 71
ustawy Prawo bankowe zgodnej z dyrektywami regulujacymi dziatalnosc instytucji kredyto-
wych na terytorium Unii Europejskiej. Limit koncentracji zaangazowan wynosi: (1) 20% fun-
duszy wlasnych banku — dla zaangazowania banku wobec kazdego podmiotu lub podmiotéw
powiazanych kapitatowo lub organizacyjnie, gdy ktérykolwiek z tych podmiotéw jest w sto-
sunku do banku podmiotem dominujacym lub zaleznym albo jest podmiotem zaleznym od pod-
miotu dominujacego od banku, (2) 25% funduszy wtasnych banku — dla zaangazowania banku
wobec kazdego podmiotu lub podmiotéw powiazanych kapitatowo lub organizacyjnie, ale nie
powiazanych z bankiem. Dodatkowo suma zaangazowa banku réwnych lub przekraczajacych
10% funduszy wiasnych banku (tzw. duze zaangazowanie) w stosunku do podmiotow powiaza-
nych i niepowiazanych z bankiem nie moze by¢ wyzsza niz limit duzych zaangazowan, ktory
wynosi 800% funduszy wlasnych banku.

4 W tradycyjnym ujgciu mowi sig o instrumentach zabezpieczenia splaty kredytu bankowego i dzieli
sig te zabezpieczenia na osobiste i rzeczowe. W tym opracowaniu skupiono si¢ na zabezpiecze-
niach osobistych splaty wierzytelnosci.

> W tym artykule przyjelam dla tego instrumentu okre$lenie swap odmowy zaplaty kredytu chociaz
np. Jackowicz (2001) nazywa go ,.kredytowym kontraktem zamiany”, a Zombirt (2002) i Paw-
liszyn (2004) nazywaja go ,swapem na zaprzestanie diugu’”. Przestanka, ktora kierowalam sig¢
przy wyborze tego okreslenia, jest to, ze polskie thumaczenie zwiazku kolokacyjnego ., credit
default” oznacza to samo co ,,odmowa zaplaty kredytu” (zobacz np. w stowniku Wréblewskiej,
J. 1 B. Hadyniaka , Dictionary of Finance and Insurance, 2002) .

6 W literaturze przedmiotu pojawiaja sig glosy kwestionujace sensownos¢ zaliczenia swapu na zwrot
catkowity do instrumentéw transferu ryzyka kredytowego. Kiff (2003) twierdzi, ze swap na
dochéd catkowity nie jest niczym innym niz sztucznym finansowaniem transakcji, tak wigc jego
status jako instrumentu transferu ryzyka kredytowego jest dyskusyjny.

7 W praktyce obrotu wystepuja juz indeksy kredytowe segmentowane: geograficznie np. dla Stanow
Zjednoczonych, Europy, Japonii i rynkéw wschodzacych; branzowo np. sektor finansowy, prze-
mystowy ; czasowo na instrumenty o okresie zapadalnosci pigc i dziesig¢ lat; wedtug kryterium
ryzykownosci o poziomie inwestycyjnym i spekulacyjnym.

8 Czesto transza senioralna i ,,pierwsza strata” sa zatrzymywane przez aranzera emisji papieréw war-
tosciowych. Ta pierwsza z powodu wysokiej kwoty, a ta druga, stanowiaca od 2% do 15% war-
toéci portfela kredytowego, z powodu bardzo wysokiego ryzyka.

% Pierwsza generacja syntetycznych CDO miafa strukturg kapitatowa zblizona do tradycyjnej seku-
rytyzacji, a wigc aby doszlo do sfinalizowania calego procesu sekurytyzacji, niezbedne bylo
uplasowanie calej emisji. Poniewaz czgsto emitenci syntetycznych CDO mieli problemy z upla-
sowaniem niektorych elementéw skladowych struktury, np. bardzo ryzykownej transzy ,pierw-
sza strata” oraz duzej transzy senioralnej, w praktyce byli zmuszeni zatrzymywaé ryzyko tych
transz. Remedium na te problemy byto pojawienie si¢ pojedynczych transz CDO, w ktérych
sprzedaje si¢ inwestorowi tylko jedna transze znajdujaca si¢ w obrebie danego portfela i dzigki
temu skutecznie przenosi ryzyko tej jednej transzy (BIS, 2004).

19 Aonoline insurers pojawily si¢ w latach 70. poprzedniego stulecia na rynku amerykanskim. Poczat-
kowo ich kluczowym zadaniem bylo udzielanie podmiotom municypalnym gwarancji termino-
wej splaty odsetek i kapitatu z tytutu inwestycji w instrumenty dhuzne. Wyplata nastgpowata gdy
emitent obligacji stawat si¢ niewyplacalny. W latach 80. monolines weszly na rynek ABS, a w
90. na rynek CDO. Monolines podlegaja ciaglej ocenie ze strony agencji ratingowych. Utrzyma-
nie ratingu na poziomie AAA jest istotne dla ich dziatalnosci i wigkszos¢ sposréd tych podmio-
téw ma wiasnie taki rating.

! Zaprezentowany obraz rynku transferu ryzyka kredytowego jest niejasny réwniez z tego powodu, ze
nie uwzglednia klasycznych technik transferu ryzyka kredytowego, do ktérych naleza np. gwa-
rancje bankowe, porgczenia itp. Zapewne w sytuacji gdyby uwzgledniono wszystkie mozliwe
instrumenty, ich catkowity udziat w globalnym poziomie dlugu bylby wyzszy. Jeszcze jednym
mankamentem przedstawionych danych jest to, ze niektore sposréd tych transakcji moga by¢
instrumentami referencyjnymi dla innych transakcji. Na przyklad swap odmowy zaplaty kredytu
moze bazowaé na ABS-ach.
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12 Zastosowanie przez bank nieﬁnansowanego instrumentu transferu ryzyka kredytowego oznacza, ze
z przerzuceniem ryzyka kredytowego nie wiaze si¢ jednoczesne przekazanie $rodkow pieniez-
nych stanowiacych rownowarto$¢ zabezpieczanej wierzytelnosci.

13 Tutaj nalezy pamietaé, ze do derywatéw kredytowych zalicza sie rowniez kredytowe skrypty
dhuzne, ktdre sa finansowanymi instrumentami transferu ryzyka kredytowego.

14 W praktyce banki musza posiadaé takie fundusze wlasne, kt6re zapewnia im adekwatno$¢ kapita-
fowa. Zwigkszanie poziomu funduszy wlasnych, wraz ze zwigkszaniem ekspansji kredytowej
w stosunku do okreslonych grup podmiotéw wiaze si¢ dla banku w praktyce z zamrazaniem kapi-
taty, co oznacza wzrost kosztéw. Zasady wyliczenia wymogdw kapitatowych z tytuhu ryzyka kre-
dytowego okreslone sa w zalaczniku Nr 3 do Uchwaly Komisji Nadzoru Bankowego Nr 4/2004.

15 Czynnikiem, ktory determinuje faktyczny poziom kosztu zabezpieczenia jest rowniez koszt alterna-
tywny, wynikajacy z tego, ze bank, przeznaczajac czes¢ zysku na zakup zabezpieczenia, §wiado-
mie rezygnuje z przychodéw inwestycyjnych wynikajacych z kupna instrumentéw finansowych
za tg czgs$¢ zysku.
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