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ZARZADZANIE RYZYKIEM KONTRAHENTA

Streszczenie: Ostatni kryzys finansowy zachwiat stabilnoscia calego system finansowe-
go. Gtowna przyczyna szybkiego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu finansowego w 2008 r.
okazata si¢ skomplikowana sie¢ wzajemnych powiazan i1 wspodtzaleznosci wystepujacych na
rynku finansowym. W efekcie kilku spektakularnych niepowodzen biznesowych instytucji
finansowych wytworzyt si¢ mechanizm transmisji ryzyka kontrahenta, ktore w krotkim okre-
sie czasu stato si¢ ryzykiem systemowym. Szczegdlnie dotkliwie zawirowania na rynkach
finansowych odczuli uczestnicy rynku OTC derywatéw, w tym fundusze emerytalne.
W celu ograniczenia ryzyka kontrahenta z jednej strony regulatorzy wprowadzili nowe
rozwigzania w obszarze standardow rachunkowosci (IFSR) oraz ram kapitatowych (Ba-
zylea II, Bazylea III, Solvency II), z drugiej w wielu instytucjach finansowych podjgto
dziatania majace na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko kontrahenta. Dziatania te podzie-
lono na trzy etapy: wybor kontrahenta, dokumentacja i zarzadzanie zabezpieczeniami. Roz-
wazania osadzono w do$wiadczeniach instytucji finansowych dzialajacych na rynkach glo-
balnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem doswiadczen funduszy emerytalnych.

Stowa kluczowe: ryzyko kontrahenta, rynek OTC, fundusze emerytalne.

Wprowadzenie

Przez wiele lat instytucje finansowe w dziatalno$ci inwestycyjnej kierowaty
si¢ okreslonymi zatozeniami dotyczacymi funkcjonowania rynkow finansowych,
tj. rynki sa stosunkowo efektywne, skuteczne sa regulacje rynku, a nie panstwa,
natomiast innowacje finansowe sa zawsze korzystne. Zmiany, jakie zaszly/
/zachodza na rynkach finansowych, oraz tempo tych zmian wzmagaja jednak ich
zlozonos¢. Ztozono$¢ ta prowadzi do tego, iz rynki staja si¢ coraz bardziej nie-
przewidywalne i coraz trudniej je kontrolowaé [Samborski 2014]. Ztozonos$¢ ta
poteguje integracja rynkow finansowych [Hanseth, 2007]. W kontekscie systemu
finansowego o zlozonosci mozna moéwi¢ zarowno w przypadku instrumentéw
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finansowych, a doktadniej innowacji finansowych bgdacych bardzo zlozonymi
produktami, jak i w przypadku samej struktury systemu finansowego, ktora
opiera si¢ na wzajemnych zalezno$ciach wystepujacych pomigdzy wieloma ak-
torami i kontrahentami. W efekcie tych wzajemnych wspolzaleznosci wytworzyt
si¢ mechanizm transmisji szokow ekonomicznych poprzez sieci, ktérych struktu-
ra na biezaco jest transformowana przez innowacje finansowe oraz arbitraz regu-
lacyjny. W konsekwencji tworza si¢ liczne petle sprzezen zwrotnych i powstaje
efekt amplifikacji [Landau, 2009].

ZYozonos¢ powoduje, iz instytucje finansowe musza si¢ boryka¢ z zupetnie
nowymi wyzwaniami. Wérod wyzwan mozna wymieni¢ ciagle innowacje,
skomplikowane przepisy i nadzor instytucji rzadowych, zbyt wiele informacji
oraz zmienno$¢ w dzisiejszym $wiecie. Ze wzgledu na szybko zmieniajacy si¢
charakter podstawowych przyczyn zlozonosci rozwingty si¢ nowe mechanizmy
ja napedzajace. Doprowadzito to do powstania nowych rodzajow ryzyk, ktérymi
trzeba zarzadza¢ [www 1].

Globalny rynek finansowy dziata poprzez wzajemnie powiazane ze sobg in-
stytucje funkcjonujace na podstawie zawieranych migdzy soba kontraktow.
Sprawne funkcjonowanie globalnych rynkow finansowych uzaleznione jest od
wypeiania zobowiazan wynikajacych z tych kontraktéw przez uczestnikow
rynku [Belmont, 2012]. Tymczasem regulatorzy i kontrole wewngtrzne sa niesku-
teczne, a audytorzy zewngtrzni nie sa w pelni niezalezni. Na rynku finansowym
ro$nie prawdopodobienstwo pojawienia si¢ mechanizmu transmisji ryzyka kontra-
henta, ktore w krotkim okresie czasu moze stac si¢ ryzykiem systemowym — tak jak
to si¢ stalo podczas kryzysu finansowego [Segoviano i Singh, 2008].

Celem artykulu jest analiza i ocena dotychczasowych praktyk rynku finan-
sowego ukierunkowanych na ograniczenie ryzyka kontrahenta. Rozwazania osa-
dzono w do$wiadczeniach instytucji finansowych dziatajacych na rynkach global-
nych, ze szczegdolnym uwzglednieniem doswiadczen funduszy emerytalnych.

1. Ryzyko kontrahenta

Tradycyjnie ryzyko kontrahenta bylo zawsze postrzegane jako fenomen
strony podazowej, wszystko si¢ jednak zmienito wraz z upadkiem banku Leh-
man Brothers. Od tego czasu ryzyko kontrahenta ma wyraznie popytowy charak-
ter, w obliczu ktérego na niespotykana dotad skalg stangli zarzadzajacy aktywa-
mi, klienci Lehman Brother [Baskan, 2009]. Ryzyko kontrahenta na globalnych
rynkach finansowych w duzej mierze wynika wigc z wiarygodnos$ci kredytowe;j
instytucji finansowej. W kontekscie systemu finansowego, ktéry obejmuje banki
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komercyjne, inwestycyjne, korporacje, maklerow, brokerow, oferujacych kon-
trakty terminowe (FCMs), publiczne i prywatne gietdy, zarzadzajacych aktywa-
mi, menedzerow funduszy hedzingowych, powiernikow, administratorow, inwe-
storow indywidualnych, ryzyko kontrahenta jawi si¢ jako skumulowana strata,
ktora wynika z niewywiazania si¢ kontrahenta ze swoich zobowiazan [Segovia-
no i Singh, 2008]. Ryzyko kontrahenta jest wigc prawdopodobienstwem, ze stro-
na transakcji lub umowy nie bedzie w stanie lub nie bedzie chciata wypehic¢ swoich
zobowiazan umownych. Ryzyko kontrahenta rosnie wraz ze wzrostem prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci firmy, wynikajacego z ryzyka systemowego, strat
finansowych, zaniedban, potencjalnych roszczen prawnych czy tez niepowodzen
biznesowych [Belmont, 2012]. Niewywiazanie si¢ kontrahenta z zobowigzan moze
by¢ wige efektem zar6wno niepowodzenia biznesowego, jak i znaczacego pogor-
szenia si¢ jego wiarygodnosci kredytowej przed ostatecznym rozliczeniem transak-
¢ji finansowej [Office of the Comptroller of the Currency, 2011].

Uczestnicy rynku finansowego narazaja si¢ na réozne formy ryzyka kontra-
henta. Jedna z form jest ryzyko powiernicze, ktore jest ryzykiem straty wynikajacej
z niewyplacalnosci, niedbalstwa czy tez oszustwa powiernika lub subpowiernika
[Belmont, 2012]. W zaleznoSci od rodzaju transakcji mozna wyodrebni¢ trzy dalsze
formy, sa to: ryzyka niewykonania, ryzyka zastapienia i ryzyka rozliczenia. Analizu-
jac te trzy odmiany ryzyka kontrahenta mozna si¢ postuzy¢ przyktadem. Wszystkie
transakcje na rynku otwartym (OTC) zwiazane sa z ryzykiem rozliczenia. Bardziej
zlozone umowy, takie jak pozyczki papierow warto§ciowych, transakcje typu repo
czy tez reverse repo cechuje zardbwno ryzyko rozliczenia, jak i ryzyko zastapienia.
W przypadku natomiast derywatow wystegpuja wszystkie trzy formy ryzyka kontra-
henta. Natezenie ich wystgpowania warunkuje ztozonos$¢ i rodzaj derywatow
[Beier i in., 2010].

Na rynku finansowym ryzyko kontrahenta pojawia si¢ glownie w transak-
cjach swapowych i innych, zwiazanych z produktami strukturyzowanymi [Ba-
skan, 2009].

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych jest jednym ze sposobow zarza-
dzania ryzykiem wynikajacym z niedopasowania aktywow i pasywow. Instru-
menty pochodne sa czgsto stosowane w celu zabezpieczenia ryzyka (np. stopy
procentowej) w planie emerytalnym. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz zaan-
gazowanie planow emerytalnych na rynku derywatow ogranicza si¢ do realizo-
wania strategii zabezpieczajacych przed ryzykiem, a nie strategii nastawionych
na nadzwyczajne zyski [Sourbés, 2013a]. Celem wykorzystania instrumentow
pochodnych w planie emerytalnym jest zapewnienie wigkszej elastycznosci
w obszarze alokacji aktywow. Na przyktad, plan emerytalny moze zabezpieczy¢
si¢ przed ryzykiem stopy procentowej zwigzanym z pasywami za pomocg in-
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strumentdw pochodnych. Pozwala to mu alokowac $rodki finansowe w aktywa
o0 ograniczonej wrazliwos$ci na stopg procentowa, takie jak akcje czy tez aktywa
alternatywne. Konsekwencja tego jest jednak pojawienie si¢ innych rodzajow
ryzyka, takich jak ryzyko plynnosci oraz ryzyko kontrahenta [National Associa-
tion of Pension Funds, 2013].

Zarzadzanie ryzykiem w planie emerytalnym sprowadza si¢ wigc do przyje-
cia okreslonego kompromisu. Derywaty sa narzedziem w zarzadzaniu ryzykiem
pozwalajacym osiagna¢ okreslony cel finansowy. Jednakze ich wykorzystanie
zamienia ryzyko pierwotne (np. ryzyko stopy procentowej) w ryzyko wtorne (np.
ryzyko ptynnosci, ryzyko kontrahenta). Wykorzystanie derywatow wymaga wigc
od planu emerytalnego przeprowadzenia odpowiednich analiz uwzgledniajacych
powyzsze ograniczenia [National Association of Pension Funds, 2013].

2. Regulacje prawne ukierunkowane na ograniczenie
ryzyka kontrahenta

Wzrost zainteresowania derywatami spowodowat jednak, iz systemy i me-
tody monitorowania i ograniczania ryzyka kontrahenta staly si¢ bardziej wyrafi-
nowane. Na te kwestie zwrocili rowniez uwage regulatorzy. Mozna tu wspo-
mnie¢ o poprawie w tym obszarze standardéw rachunkowos$ci (IFSR) czy tez
ukierunkowanie na ryzyko kontrahenta ram kapitalowych (Bazylea 11, Bazylea III,
Solvency II) [National Association of Pension Funds, 2013]. Na przyklad zmiany
zasad rachunkowosci zabezpieczen w ramach nowych standardéw instrumentu fi-
nansowego (IFRS) moga zmusi¢ fundusze emerytalne do zmian w strategiach za-
bezpieczajacych. Koncepcja ,,hipotetycznego instrumentu pochodnego” w nowych
miedzynarodowych standardach rachunkowosci dotyczacych instrumentéow finan-
sowych, IFRS, moze okaza¢ si¢ korzystna, ale podniesie tez koszty stosowania
swapow migdzywalutowych, czesto wykorzystywanych przez fundusze emery-
talne [Sourbes, 2013b]. W zwiazku z ryzykiem kontrahenta w regulacjach Bazy-
lei II mozna znalez¢ dodatkowe wymagania dotyczace transakcji rynkowych,
w szczegolnosci dotyczace kalkulacji kapitalu zwiazanego z transakcjami na
rynku otwartym (OTC) czy tez finansowaniem transakcji papierami warto§ciowymi,
takimi jak transakcje typu repo, reverse repo, w ktdrych ewentualne niepowodzenie
kontrahenta zamyka si¢ w horyzoncie czasowym jednego roku. Ocena ryzyka kon-
trahenta w transakcjach rynkowych jest bezposrednio zwiazana z ewaluacja warto-
sci ekspozycji uznanej za wlasciwa w transakcjach rynkowych. Bazylea III wpro-
wadza dodatkowe ograniczenia w zakresie zarzadzania ryzykiem kredytowym
kontrahenta. Standardy Bazylei 111 zawieraja szereg propozycji dotyczacych nowych
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miar 1 korekt istniejacych wymogow Bazylei 11, odnoszacych si¢ do ryzyka kredy-

towego kontrahenta [www 2]. Obejmuja one gtéwnie:

o Wzrost wymogow kapitalowych w zwiazku z ryzykiem kredytowym kontra-
henta. Wprowadza si¢ dodatkowy wymog kapitatowy uwzgledniajacy ryzyko
strat, ktore zwiazane sa z wycena mark-to-market, bedacych efektem pogor-
szenia jakosci kredytowej kontrahenta. Dodatkowy wymog kapitalowy doty-
czy takze bankow stosujacych modele wewngtrzne.

e Zachety do przeprowadzania transakcji na rynku otwartym (OTC) z wyko-
rzystaniem instytucji kontrahenta centralnego. Polega¢ one maja na obnize-
niu wagi ryzyka dla tego rodzaju transakcji. Jednoczesnie wprowadza sig
wymogi, ktére powinien spetnia¢ kontrahent centralny [www 3].

Warto w tym miejscu zastanowi¢ si¢ nad tym, jakie konsekwencje moga
mie¢ nowe regulacje dla funduszy emerytalnych. Plany emerytalne w transak-
cjach zabezpieczajacych przed ryzykiem stopy procentowej standardowo wyko-
rzystuja derywaty na stopy procentowe. Regulatorzy staraja si¢ znalez¢ sposob
na poprawg stabilno$ci finansowej i bezpieczenstwa na rynku OTC derywatow
promujac instytucj¢ kontrahenta centralnego. W efekcie nowych regulacji nalezy sig
wigc spodziewa¢ zmian w praktykach rynkowych. Bedzie mozna do nich zaliczy¢
czestsze wykorzystywanie gotowki jako formy zabezpieczenia transakcji. Moze tez
nastapi¢ dalsze pogorszenie jakosci kredytowe]j kontrahenta. Bodzce ekonomiczne
i prawne spowoduja jednak, iz w przypadku derywatow na stopy procentowe nasta-
pi przesunigcie w kierunku rozliczania przez kontrahenta centralnego (central coun-
terparty clearing). Praktyka central counterparty clearing stanie si¢ czgsciej wyko-
rzystywana w przypadku instrumentow korzystajacych z dzwigni w celu poprawy
efektywnosci inwestowania — np. derywaty akcyjne [Towers Watson, 2012]. Nowe
regulacje (Basel 2.5 i III) zarowno w Europie, jak i USA z pewnos$cia podniosa
tez koszt wykorzystania derywatoéw na stopy procentowe [Fixsen, 2012].

3. Zarzadzanie ryzykiem kontrahenta

Nie nalezy si¢ jednak spodziewaé, iz nowe regulacje catkowicie rozwiaza
problem ryzyka kontrahenta. Instytucje finansowe powinny wdraza¢ rownolegle
systemy zarzadzania ryzykiem kontrahenta [Halim, Miller i Dupont, 2010]. Teore-
tycznie zarzadzanie ryzykiem kontrahenta mozna by bylo sprowadzi¢ do peinej
oceny ryzyka zwiazanego z partnerem handlowym, poréwnania potencjalnych ko-
rzysci 1 zagrozen, i w konsekwencji podjecia bezpiecznej decyzji inwestycyjne;.
ZYozonos$¢ zycia gospodarczego stawia jednak nieco wigksze wyzwania przed
systemami zarzadzania ryzykiem kontrahenta [Clark, 2009].
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Ryzyko kontrahenta moze wystapi¢ w dowolnym miejscu wzdtuz tancucha
posrednikéw na rynku finansowym. Korzystanie z instrumentéw pochodnych,
dzwigni czy tez mozliwosci wykorzystywania aktywow klienta przez brokerow
lub powiernikow w prowadzonej na wilasny rachunek dziatalno$ci generuje no-
we wymiary efektywnego zarzadzania ryzykiem kontrahenta. Ryzyko kontra-
henta jest szczegodlnie widoczne w kontraktach wykorzystujacych derywaty na
rynku OTC, zawieranych pomigdzy inwestorem i partnerami handlowymi, za-
zwyczaj bankami inwestycyjnymi, oferujacymi kontrakty terminowe (FCMs)
i domami maklerskimi [Belmont, 2012].

W jaki sposdb mozna wigc ograniczy¢ ryzyko kontrahenta? Aby odpowie-
dzie¢ na to pytanie, warto przesledzi¢ sposob, w jaki duze banki oraz inwestorzy
instytucjonalni radza sobie z ryzykiem kontrahenta w praktyce. Jak wynika z do-
$wiadczen rynkowych wielu instytucji finansowych, najlepiej sprawdza si¢ w prak-
tyce ,,uporzadkowane podejscie” do ryzyka kontrahenta, na ktore sktadaja si¢ trzy
etapy: wybor kontrahenta, dokumentacja i zarzadzanie zabezpieczeniami. Podej-
$cie to wraz z upowszechnieniem si¢ instytucji kontrahenta centralnego mozne
jednak straci¢ na znaczeniu.

Etap pierwszy polega na wstgpnej selekcji kontrahentow. Doglebnej oceny
potencjalnych kontrahentéw dokonuje si¢ na podstawie szeregu kryteriow, ta-
kich jak: rating kredytowy, spread kredytowy oraz do§wiadczenie w handlu kon-
kretnym instrumentem (innymi slowy, znaczacy i aktywny portfel handlowy)
[van der Hoek i Petit, 2009]. Przyktadowo banki bedace uczestnikami rynku
otwartego, w celu zabezpieczenia wykonania warunkow transakcji przez kontra-
henta, stosujg obok depozytu zabezpieczajacego limity kontrahenta. Wysoko$¢
limitu kontrahenta okre§la maksymalna ekspozycje kredytowa banku w stosunku
do poszczegblnych partnerow gospodarczych. W obrebie limitu definiuje si¢ tez
typy transakcji, ktore mozna realizowac, oraz terminy ich zapadalno$ci. Ponadto
na konkretne instrumenty pochodne banki okreslaja szczegotowe zasady wyko-
rzystania limitoéw kontrahenta w umowach dodatkowych [Mrzygltod i Szmelter,
2014]. Stad tez dzialania ukierunkowane na ograniczenie ryzyka kontrahenta
powinny obejmowac réwniez analiz¢ zapisow prawnych posiadanej dokumenta-
cji. Po okresleniu krotkiej listy potencjalnych kontrahentow nalezy sporzadzi¢
odpowiednia dokumentacje¢ [van der Hoek i Petit, 2009]. Istotna rolg w catym
procesie przygotowywania dokumentacji odgrywaja umowy ramowe. Wtasciwie
skonstruowane zabezpieczaja instytucj¢ finansowa przed ryzykiem przedrozli-
czeniowym. Podstawowa korzys¢ wynika z mozliwosci, jakie daje klauzula net-
tingu likwidacyjnego. Umowa ramowa jest podstawa kompensacji netto, tj.
kompensacji zobowigzan wymagalnych lub niewymagalnych. Kompensacja jest
wynikiem rozwiagzania umowy ramowej, a takze zamknigcia transakcji, ktora
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nastapita po zaistnieniu zdarzenia kredytowego, nazywanego przypadkiem naru-
szenia [Konopczak, Mielus i Wieprzowski, 2011]. W przygotowaniu umowy
ramowej pomocnym moga si¢ okaza¢ zalecenia w tym obszarze International
Swaps and Derivatives Association (ISDA). Jest to drugi etap procesu. Posiada-
nie wlasciwej dokumentacji jest kluczem do sukcesu. Na dokumentacjg ISDA
sktadaja si¢ trzy czesci: podstawowa, harmonogram i aneks wsparcia kredyto-
wego (CSA). Kazda odgrywa okreslong role w catym procesie, ale CSA zastugu-
je na najwigksza uwage w konteks$cie ryzyka kontrahenta [van der Hoek i Petit,
2009]. Nalezy bowiem pamigtaé, iz umowa ramowa umozliwia dokonania net-
tingu zobowiazan z tytutu transakcji na instrumentach pochodnych. Umowa
ramowa nie zabezpiecza jednak w pelni w przypadku upadtosci kontrahenta.
Stad tez umowy ramowe uzupetnia si¢ o tzw. umowy zabezpieczajace. Wspo-
mniany Credit Support Annex (CSA) stanowi przyklad standardu takiej umowy.
W umowach zabezpieczajacych wprowadza si¢ zapis, ktory pozwala stronie majace;j
dodatnia wyceng pozycji pozabilansowych, powstatych w wyniku zawarcia transak-
cji na instrumentach pochodnych, wezwac kontrahenta do wniesienia zabezpiecze-
nia. Zabezpieczenie takie ma charakter zarowno staly, jak i zmienny. Mozna je
tez wnies¢ w gotowce, albo papierach wartosciowych [Konopczak, Mielus
1 Wieprzowski, 2011]. CSA okresla zasady zarzadzania zabezpieczeniami, co ma
kluczowe znaczenie dla calego procesu zarzadzania ryzykiem kontrahenta. W CSA
strony moga uzgodni¢, na jakim poziomie ekspozycji przyja¢ wymagane zabez-
pieczenia (np. kwoty progowe oraz minimalng kwotg transferu), ktore instru-
menty wykorzysta¢ jako zabezpieczenie, jaka przyja¢ czgstotliwos¢ dokonywa-
nia zabezpieczania aktywow itd. Ponadto, strony moga zdecydowaé, czy
zabezpieczenie ma by¢ fizycznie przeniesione na rachunek zewngtrzny inwesto-
ra, co jest prawie standardem na europejskich rynkach instrumentéw pochod-
nych, czy tez zabezpieczenie pozostanie na rachunku kontrahenta na podstawie
umowy zastawu [van der Hoek 1 Petit, 2009].

Po sporzadzeniu dokumentacji i dokonaniu transakcji ostatnim krokiem jest
podjecie dziatan ukierunkowanych na zarzadzanie zabezpieczeniami. Opracowanie
CSA to jedno, ale implementowanie jego zapisow w praktyke biznesowa i zarza-
dzanie zabezpieczeniami w odpowiedni sposéb, to juz zupetnie co$ innego. Za-
wirowania na rynkach finansowych powoduja, iz ciagle monitorowanie i rapor-
towanie na czas o skali ryzyka kontrahenta jest niezwykle cenne. W praktyce
duze straty finansowe wynikajace z ryzyka kontrahenta sa prawie zawsze konse-
kwencja niewlasciwej dokumentacji i/lub niedbatego zarzadzania zabezpiecze-
niami na poziomie operacyjnym [van der Hoek i Petit, 2009].
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Podsumowanie

Ostatni kryzys finansowy zachwial stabilno$cia calego system finansowego.
Gloéwna przyczyna szybkiego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu finansowego w 2008 r.
okazata si¢ skomplikowana sie¢ wzajemnych powiazan i wspolzaleznosci wystepu-
jacych na rynku finansowym. W nastepstwie kilku spektakularnych niepowodzen
biznesowych instytucji finansowych wytworzyl si¢ mechanizm transmisji ryzyka
kontrahenta, ktore w krétkim okresie czasu stato si¢ ryzykiem systemowym. Szcze-
g6lnie dotkliwie zawirowania na rynkach finansowych odczuli uczestnicy rynku
OTC derywatow, w tym fundusze emerytalne. W celu ograniczenia ryzyka kon-
trahenta, z jednej strony regulatorzy wprowadzili nowe rozwiazania w obszarze
standardow rachunkowosci (IFSR) oraz ram kapitatowych (Bazylea II, Bazylea
III, Solvency II), z drugiej strony — w wielu instytucjach finansowych podjeto
dziatania majace na celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko kontrahenta. Dzia-
fania te mozna podzieli¢ na trzy etapy: wybor kontrahenta, dokumentacja i za-
rzadzanie zabezpieczeniami. Podjeto wiec wysitki ukierunkowane na tworzenie
doktadnych i terminowych sposobéw pomiaru ryzyka kontrahenta, usprawnienie
procesu ustanawiania limitow ryzyka i stosowanie si¢ do nich, przygotowywania
wlasciwej dokumentacji i efektywnego zarzadzania zabezpieczeniami. Doswiad-
czenia wynikajace z praktyki zarzadzania ryzykiem kontrahenta wskazuja jed-
nak na to, iz jest ono wyjatkowo ztozone, gdyz angazuje wiele stron i dokumen-
tacji, a kluczowe dla calego zarzadzania jest powodzenie monitoringu
zachodzacych w tym obszarze procesow.
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MANAGING COUNTERPARTY RISK

Summary: The last financial crisis shook stability of the whole financial system. A major
reason of the rapidly developing financial crisis in 2008 turned out to be a complicated
network of mutual interconnections and interdependencies to be observed on the finan-
cial market. As a result of a few spectacular business failures of financial institutions, it
was possible to observe a mechanism of transmitting risk of counterparty that in a short
period of time became systemic risk. Participants of the OTC derivative market includ-
ing pension funds felt these turbulences particularly hard. In order to reduce counterparty
risk there is some improvement in relevant accounting standards (IFSR) or orientation at
risk of counterparty in the context of capital framework (Basel 11, Basel 111, Solvency II).
On the other hand, in a number of financial institutions actions were taken to reduce
exposure to counterparty risk. This approach consists of three stages including selection
of counterparty, documentation and management of collateral. Considerations are em-
bedded in experiences of financial institutions operating in global markets, with a par-
ticular focus on pension funds experiences.

Keywords: counterparty risk, the OTC market, pension funds.
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