Problem transferu ryzyka i jego kosztow

Renata Karkowska

Artykut opisuje zjawisko transferu ryzyka
i jego kosztow w sektorze bankowym podczas
ostatniego kryzysu finansowego. Problem
zostal zobrazowany na przykladzie analizy
kredytowych instrumentow pochodnych CDS.
Autorka zwraca uwage na niedoszacowywa-
nie ryzyka transakcyjnego i lekcewazenie ade-
kwatnego zabezpieczania ryzyka transakcji
przez uczestnikow rynku finansowego. Brak
zakupu stosownych instrumentow pochod-
nych i/lub utrzymania odpowiedniej wielkosci
kapitalow wlasnych w systemie bankowym
generuje ryzyko systemowe. Niedoszaco-
wanie ryzyka powoduje, ze jego transfer do
otoczenia trafia jako koszt, ktorego nikt nie
ponosil. Kumulacja tego ryzyka w swiatowej
gospodarce doprowadzila w efekcie, po prze-
kroczeniu bezpiecznego poziomu, do kryzysu
finansowego.

Wprowadzenie

Wiek XX czesto nazywany jest wie-
kiem katastrof ekonomicznych, reces;ji,
co obejmuje zaréwno zalamania notowan
na gieldach, jak i naruszanie réwnowagi
makroekonomicznej. Amerykanskie kre-
dyty hipoteczne staja si¢ podstawa do emi-
sji papierOw sekurytyzowanych Mortrage
Backed Securities, ktore sa nabywane przez
instytucje finansowe na calym Swiecie.
A z kolei niedoszacowanie ryzyka towarzy-
szgcego tym kredytom wywotuje negatywne
skutki w r6znych segmentach rynkow. Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy infor-
muje, ze kraje rozwini¢te sa w koniecznosci
natychmiastowego zmniejszenia deficy-
tow budzetowych. W przypadku jesli nie
zmniejsza deficytow budzetowych, grozi
im zahamowanie wzrostu gospodarczego.
Wszystkim tym zjawiskom towarzyszy nie-
ustannie jedno pojecie — ryzyko.

Ryzyko systemowe

Termin riscum w Sredniowieczu towa-
rzyszyt ryzyku zwigzanemu z wyprawami
i klgskami naturalnymi. Mial on wydzwick
przeznaczenia jakiego nie dato si¢ uniknag.
W XVI wieku zlotnicy potrafili skalkulowac
ryzyko i podja¢ si¢ go. Podobnie czynili to
handlarze pieniedzmi. Ale dopiero w XIX
wieku okreslono ryzyko jako prawdopodo-
biefistwo wystgpienia zdarzenia niepozada-
nego, ktére mozna przewidzie¢ i ktéremu
mozna zapobiega¢ (Luhmann 1993).

Pojecie ryzyka nie jest fatwe do zde-
finiowania, bywa ono takze odmiennie
rozumiane w roznych dziedzinach zycia.
Potocznie stowo to ma wydzwick nega-
tywny i okres§la prawdopodobienstwo, ze
co§ si¢ nie uda. Co ciekawe w dziedzinie
nauki jaka sa finanse ,ryzyko” réwniez
charakteryzuje si¢ niejednorodnoscia zna-
czenia. W ubezpieczeniach, gdzie domi-
nuje wspomniana koncepcja pejoratywna,
termin ten jest uzywany do okreSlenia
wystepowania zdarzen losowych skutkuja-
cych powstaniem szkody, ktére wiagza si¢
z pewnym niebezpieczenstwem poniesienia
straty. Inna charakterystyka ryzyka, ktora
jest czesciej uzywana w finansach ma zna-
czenie neutralne i opisuje stan, ktorego
wynik jest nieznany. Rozumienie pojecia
w ten sposob jest charakterystyczne dla
inwestycji w akcje, ktére z jednej strony
mogg przynie$¢ efekty gorsze od oczeki-
wanych, ale z drugiej moze si¢ okazac,
ze osiagnicgte zostang rezultaty lepsze od
zaktadanych. (Jajuga 2008: 179)

Dotychczasowy podzial pojeciowy
w analizie ryzyka inwestycyjnego wydaje
si¢ niewystarczajacy dla analizy ryzyka sys-
temowego. Powoduje to naturalng potrzebe
poszukiwania innych kategorii, okreSlaja-
cych cechy systemu finansowego, takich jak:
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1) zawodno$¢ instytucji poSrednictwa finan-
sowego, wW tym agencji ratingowych,

2) zmiennosci cen na rynkach finansowych
wywolanych rozwojem innowacji instru-
mentdw finansowych,

3) niestabilno$ci (braku réwnowagi) sys-
temu finansowego i gospodarki realne;.
Innowacje telekomunikacyjne i infor-

matyczne spowodowaly, ze kapital zaczat

przemieszczac si¢ na niespotykang do tej
pory skale, powodujac narastanie kryzy-
sow o skali migdzynarodowej. Dato to
poczatek narastania ryzyka systemowego,
co przejawiato si¢ wspdlwystepowaniem
réznych rodzajow ryzyka jednocze$nie

(kredytowego, rynkowego, operacyjnego,

plynnosci) jego transferowi, handlowi

i zarazaniu si¢.

Ostatni kryzys, ktory przyniost wielkie
straty i upadtosci wielu przedsigbiorstw
finansowych i niefinansowych, byl efek-
tem realizacji ryzyka systemowego nie-
uwzglednionego w cenach transakcyjnych
produktéw oferowanych przez instytucje
finansowe. Zajmowanie si¢ tym zagadnie-
niem przede wszystkim z perspektywy sek-
tora bankowego wydaje si¢ mie¢ kluczowe
znaczenia dla stabilnosci calej gospodarki.
Transfer niedoszacowanego ryzyka transak-
cji prowadzi¢ moze do upadlosci podmiotu,
ktory je emituje jak tez podmiotu, ktory
je przejmuje. W ostatnich latach mieliSmy
okazje obserwowac skutki emisji ryzyka dla
stabilnoSci gospodarki, ktorego koszty nie
byly ujete w cenach transakcyjnych.

\ Zysk/Strata

Zysk na rynku
terminowym

Zabezpieczenie ryzyka transakcji

Adekwatne zabezpieczenie ryzyka trans-
akcji powinno wigzac sie:

— z zakupem stosownych instrumentow
pochodnych i/lub

— utrzymaniem odpowiedniej wielkoSci
kapitatow wtasnych.

CzynnoSci podejmowane w ramach
zabezpieczenia maja na celu zamknigcie
otwartej pozycji, powstatej na rynku kaso-
wym, przez zawarcie transakcji na rynku
terminowym i zajecie pozycji przeciwstaw-
nej do zabezpieczanej. OczywiScie transak-
cje przeprowadzane na rynku terminowym
muszg zosta¢ zsynchronizowane z okresami
rozliczenia transakcji handlowych oraz z ich
wielkoscia. Uczestnicy operacji hedgingo-
wych zakladaja, ze ewentualne straty, ktore
poniosa na pozycji wynikajacej z transak-
cji handlowej zostang zrekompensowane
zyskiem z utrzymania pozycji przeciwstaw-
nej na rynku terminowym.

Przebieg funkcji wyplaty zabezpieczenia
otwartej pozycji za pomoca hedgingu zostat
przedstawiony na rysunku 1.

Rysunek 1 pokazuje proste zabezpiecze-
nie za pomocg transakcji forward. Podobne
skutki przynosi nabycie przez klienta opcji
sprzedazy badZz zakupu, w zaleznoSci od
posiadanego ryzyka w transakcjach handlo-
wych. Nie zawsze jednak transakcje ofero-
wane przez banki mialy tak prosty charak-
ter. Ostanie lata pokazaly struktury o wiele
bardziej skomplikowane w swojej budo-
wie. Zlozono$¢ i asymetryczno$¢ struktur,

Dtuga pozycja
kasowa

>

Strata na rynku
kasowym

Kurs biezacy -

Krotka pozycja
terminowa

Rys. 1. Zabezpieczenie otwartej pozycji za pomocag hedgingu. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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zamiast ,samotnej” opcji put przyczynita
si¢ do strat klientow, a w konsekwencji
brak mozliwoSci regulowania zobowiazan,
co powoduje rowniez powazne ryzyko kre-
dytowe dla banku (Karkowska 2010).

Kapital regulacyjny a ekonomiczny

Kapitaly wiasne maja istotny wplyw na
otoczenie i budowanie relacji z klientami
oraz akcjonariuszami banku. Podstawowym
ich zadaniem jest budowa zaufania. Wediug
teorii E.J. Kane’a zaufanie jest funkcja
kilku czynnikow:

Zaufanie = F(NW, SOE, 1Q, G),

gdzie:

NW (ang. net worth) — warto$¢ netto, czyli
kapitat wlasny,

SOE (ang. stability of economic Or Real
earnings) — stabilnos¢ zyskow,

1Q (ang. information quality) - jako$¢ infor-
macji,

G (ang. government guarantees) — gwarancje
rzadowe.

Odpowiednie zarzadzanie kapitalami
wlasnymi ma istotny wplyw na kontrole
roznych rodzajow ryzyka, na jakie narazony
jest bank, szczegdlnie dotyczy to ryzyka
kredytowego. Ch. Matten dokonal w swojej
ksigzce czteropoziomowego podziatu kapi-
taléw banku (Iwanicz-Drozdowska 2005):
— kapital fizyczny — wykorzystywany przez

zarzadzajacego bankiem dla okreSlenia

jaki kapitat jest dostepny, jakim instru-
mentami tego dokonac i w co zainwes-
towac;

— kapital regulacyjny — istotny z punktu
widzenia wladz nadzorczych, w celu
zabezpieczenia wyplacalnosci dla depo-
nentow i wierzycieli;

— kapital ryzyka — szacowany przez zarza-
dzajacych ryzykiem banku, prawdopodo-
biefistwo wystgpienia straty przy danym
profilu ryzyka;

— kapital ekonomiczny - istotny dla akcjo-
nariuszy, czy ryzyko zostatlo odpowied-
nio zrekompensowane osiggnigtymi
zyskami.

Nowa umowa kapitalowa wprowadzila
nowe podejécie do szacowania wymaganych
kapitaléw banku. Wcze$niejsze zasady byly
stale i niezalezne od ponoszonego przez
bank ryzyka. Kapital banku z tytulu ryzyka
kredytowego musial wynosi¢ 8% wartoSci

aktywoéw wazonych ryzykiem. W kontek-
Scie nowych uregulowan Basel II bank
jest zobligowany do wyznaczania kapi-
talu ekonomicznego zgodnie z przyjetymi
wewnetrznie modelami ryzyka. Kapitat
ekonomiczny jest naliczany od ryzyka
kredytowego, rynkowego i operacyjnego
i moze si¢ zdarzy¢, ze kalkulowane wielko-
Sci odbiegaja od poziomu kapitatu regula-
cyjnego. Mozna zalozy¢, ze kapital ekono-
miczny jest wymagany w celu utrzymania
wyplacalnoSci przedsigbiorstwa. Oczywiscie
do niewyplacalnoSci prowadzi wiele czyn-
nikéw mikro i makroekonomicznych, jed-
nak realizacja tego ryzyka jest bezpoSred-
nio uzalezniona od utrzymywanego przez
bank poziomu kapitalu ekonomicznego.
Kapitat ekonomiczny to kapital niezbedny
do pokrycia strat wynikajacych z ryzyka
ponoszonego przez dany podmiot. Im wyz-
szy poziom ryzyka tym wickszg wartosS¢
kapitalu ekonomicznego powinien utrzy-
mac¢ podmiot. Mozna zalozy¢, ze kapitat
ekonomiczny determinuje akceptowalny
przez podmiot poziom ryzyka. Jezeli pod-
miot nie jest w stanie pokry¢ potencjalnych
strat kapitalem ekonomicznym, przy danym
poziomie ryzyka, to powinien ten poziom
ryzyka zredukowac. Kapital ekonomiczny
powinien zapewni¢ sprawne funkcjonowa-
nie przedsigbiorstwa przy zalozonym pozio-
mie wyplacalnosci, a kapitat regulacyjny
jest szacowany w odpowiedzi na wymagania
regulatorow. Regulacje Bazylea II powstaly
jako wynik nadmiernego przeszacowania
poziomu kapitalu regulacyjnego wzgledem
ekonomicznego. Nie przyniosto to dobrych
skutkéw, dlatego nowe propozycje kapita-
fowe Bazylea III sa powrotem do podejscia
poprzedniego do istotnej roli kapitaloéw
w zarzgdzaniu bankiem. Dodatkowo od
2016 roku ma by¢ budowany bufor antycy-
kliczny, ktory w skuteczniejszy sposdb ma
zapobiega¢ narastaniu ryzyka systemowego.

Ostatni kryzys finansowy zmienit spo-
sOb myslenia na temat zarzadzania i regu-
lowania ryzyka systemowego. W natioku
propozycji zmian dotyczacych uregulowan
i podejscia do kalkulacji ryzyka systemo-
wego najwazniejsze wydaja si¢ propozycje
ich praktycznego zastosowania. Trwajaca
obecnie debata dotyczaca tworzenia fun-
duszy kapitatowych na pokrycie ryzyka sys-
temowego podkreSla istote ich kalkulowa-
nia i ,,wygladzania” na przestrzeni lat, tak,
zeby w efektywny sposob przyczynily si¢ do
mityzacji tego ryzyka w globalnym systemie
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finansowym. Najpopularniejsze wydaja si¢
dwa podejscia kalkulacji funduszy kapita-
towych:
podejscie standardowe (ang. standardi-
zed approach) — wedtug, ktorego instytu-
cje majg obowigzek utrzymywania nad-
wyzek kapitalowych zgodnie z nadanym
im ratingiem ryzyka systemowego, rating
ten bylby przypisywany przez instytucje
zewnetrzna,
podejscie budzetowania ryzyka (ang.
risk-budgeting approach) — ktore zobo-
wigzuje instytucje do tworzenia nadwy-
zek kapitalowych na ryzyko systemowe
wedlug ich wlasnych kalkulacji prawdo-
podobiefistwa wystapienia zdarzef gene-
rujacych to ryzyko.
Zdaniem M. Iwanicz-Drozdowskiej
(2005) kapitatl ekonomiczny mozna defi-
niowa¢ jako przeznaczony do absorbo-
wania nieoczekiwanych strat z okreslony
poziomem ufnosci. Wykorzystujac te defi-
nicje, banki tworza modele, takie jak VAR
(ang. Value at Risk). Kapital ekonomiczny
mozna jednak traktowac jako kapitat
potrzebny do zainwestowania wedlug stopy
wolnej od ryzyka w celu pokrycia obnizki
zyskow z innych tytuldéw. Kapital regula-
cyjny to kapital utrzymywany na pokrycie
strat z tytutu ryzyka, ale okreslony na pod-
stawie regulacji prawnych.

Rysunek 2 pokazuje rozktad strat
z tytutu ryzyka kredytowego i mechanizm
finansowania ich za pomoca kapitalow. Pra-
widlowe szacowanie rozktadu ryzyka umoz-

liwia uwzglednienie go w marzy kredytowej
banku. Marza kredytowa jest skfadnikiem
oprocentowania kredytu i powinna obej-
mowacé rezerwy celowe na pokrycie stan-
dardowego ryzyka, oraz dodatkowy procent
dla banku kompensujacy ryzyko strat nie-
oczekiwanych. Zatem straty nieoczekiwane
powinny by¢ pokryte kapitatem ekonomicz-
nym, ktory najog0lniej sktada si¢ z trzech
rodzajow ryzyka: kredytowego, rynkowego
1 operacyjnego.

Wymog utrzymywania kapitalu ekono-
micznego adekwatnego do poziomu ryzyka
majq poSrednicy finansowi tacy jak banki
czy ubezpieczyciele. Niestety podmioty
takie jak fundusze hedgingowe, banki inwe-
stycyjne, spolki SPV tworzone na potrzeby
sekurytyzacji takich wymagafn nie maja.
Najwickszy problem jest w tym, ze to one
w najwickszym stopniu wplynely na gene-
rowanie ryzyka systemowego w gospodarce.

Jak pokazuje rysunek 4 relacja fundu-
szy wlasnych do sumy bilansowej bankow
w wybranych krajach UE pokazuje, ze inno-
wacje, ktore umozliwily bankom transfer
ryzyka kredytowego do podmiotéw poza-
bilansowych, zwigkszyly ich poziom lewa-
rowania. Spowodowato to wzrost aktywow
bez przyrostu funduszy wtasnych.

Podmioty gospodarcze stosuja réznego
rodzaju sposoby zarzadzania ryzykiem
w celu jego zmniejszenia. Wyrdznia si¢
zasadniczo dwie metody: dywersyfikacje
i transfer. Pierwszy sposob wywodzi si¢
z teorii portfelowej Markowitza, wedlug
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Rys. 2. Rozkiad strat kredytowych i mechanizm ich finansowania. Zrédfo: CreditRisk+, Credit Suisse

Financial Products.
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Catkowity kapital ekonomiczny

Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
kredytowe kredytowe kredytowe kredytowe
EAD Tramsakcja, :
wielko$é Potencjalny
. rozmiar strat
i struktura
PD klienta
Nosniki wartosci
LGD rynkowej:
kursy walut,
Klient, branza, stopy procentowe, - ~
ceny akcji Zmienno$¢ P&L

Czynniki
makroekonomiczne

Rys. 3. Zrédlo i czynniki oczekiwanych strat i kapitatu ekonomicznego. Zrédfo: opracowanie na pod-

stawie (Krysiak 2004).

ktorej odpowiednie dobieranie aktywdw
portfela prowadzi do zmniejszenia jego
catoSciowego ryzyka. Drugi sposob polega
na transferze ryzyka podmiotu do innego
podmiotu. Podmiot transferujacy musi
w takiej sytuacji zaptaci¢ premi¢ podmio-
towi przyjmujacemu ryzyko. Sposob ten jest
przede wszystkim stosowany w przypadku
ryzyka finansowego, zwlaszcza rynkowego
i kredytowego.

Narastanie kryzysu miato zwiazek z sza-
cowaniem kosztodw transakcyjnych, ktore
nie uwzgledniajac w caloSci ponoszonego
ryzyka przewyzszaly stworzone na ten cel
rezerwy kapitatowe. Instytucje finansowe
sprzedawaly swoje produkty po cenach
zanizonych, ktore nie uwzglednialy calego
ryzyka zwigzanego z dang transakcja.

%

Przejmowanie premii za ryzyko
za pomocq kredytowych
instrumentéw pochodnych

Przyczyna tak latwego transferu ryzyka
przez poSrednikéw finansowych byt ptynny
rynek kredytowych instrumentéw pochod-
nych. W tego typu transakcjach jedna ze
stron, zwana sprzedawca zabezpieczenia
(ang. protection seller) zobowiazuje si¢, ze
w razie powstania zdefiniowanego w kontr-
akcie zdarzenia kredytowego (ang. credit
event, np. bankructwo podmiotu, ktéremu
druga strona umowy udzielita kredytu)
zrekompensuje drugiej stronie transakcji,
zwanej kupujacym zabezpieczenie (ang.
protection buyer), w zdefiniowany w kontr-
akcie sposéb straty z tytulu powstania
zdarzenia kredytowego. W zamian za to
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Rys. 4. Relacja funduszy wfasnych do sumy bilansowej bankéw w wybranych krajach UE w 2008.

Zrédto: MFW.
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kupujacy zabezpieczenie dokonuje cyklicz-
nych platnosci (ang. premium, tzw. oplata
za zabezpieczenie) na rzecz sprzedajacego
zabezpieczenie. Pochodne instrumenty kre-
dytowe pozwalajg podmiotowi, pragnagcemu
podjac ryzyko, na zajecie bez koniecznoSci
zakupu obligacji lub udzielania kredytu
dtugiej pozycji w zakresie ryzyka kredyto-
wego. Taki sposdb pozyskiwania przycho-
doéw z operacji pozabilansowych ma wiele
przewag nad klasycznym, zwigzanym z roz-
budowywaniem bilansu.

Przewagi te dla nabywcy kredytowego
instrumentu pochodnego polegaja na braku
zmiany relacji z klientami, tzn. nie rozwia-
zuje si¢ umowy kredytowej z klientami,
a wylacznie dokonuje transferu ryzyka kre-
dytowego.

Przewagi dla strony sprzedajacej kredy-
towy instrument pochodny to:
uzyskiwanie wynagrodzenia,
jesli oferujacy zabezpieczenie jest pod-
miotem niebankowym, to derywaty
kredytowe moga by¢ dla niego jedynym
sposobem podjecia ryzyka naleznoSci
kredytowych,
dla podmiotu rozwazajacego mozli-
wos$¢ udzielenia porgczenia lub gwa-
rancji zaproponowanie zabezpieczenia
w ramach pochodnego instrumentu kre-
dytowego moze by¢ lepszym rozwigza-
niem, poniewaz gwarancje i poreczenia
wymagajg splaty caloSci gwarantowa-
nych zobowiazan po wystapieniu zda-
rzenia ryzyka kredytowego.
Derywaty kredytowe natomiast bardzo
czesto przewiduja tylko wyréwnanie strat
wartoSci zabezpieczanych instrumentow
powstalych wskutek wystgpienia przejawow
ryzyka kredytowego.

Gt6wna cechg charakterystyczng dla kre-
dytowych instrumentéw pochodnych jest

przeniesienie ryzyka kredytowego. Kwestie
t¢ mozna rozwaza¢ w dwoch kategoriach:
— zmniejszenia kapitalu ekonomicznego,
polegajacego na obnizaniu kapitatu,
wymaganego w stosunku do pozycji,
w ramach ktorych przystgpienie do kre-
dytowych instrumentOéw pochodnych
stanowi efektywne zabezpieczenie przed
ryzykiem poniesienia strat w wyniku zaist-
nienia okreslonych zdarzef kredytowych;
zmniejszenia kapitalu regulacyjnego
(ustawowego), w przypadku ktérego
zawarcie kredytowej transakcji pochod-
nej skutkuje powstaniem ulgi w zakresie
kapitalu ekonomicznego, co mogloby
prowadzi¢ do odpowiedniego obnizenia
kapitalu regulacyjnego, wymaganego
w stosunku do ponoszonego ryzyka.
Cena instrumentu pochodnego powinna
uwzglednia¢ nie tylko ryzyko zdarzenia
default na instrumencie bazowym, ale
rowniez prawdopodobiefistwo niewypla-
calnodci podmiotu przejmujacego ryzyko.
Pozytywna korelacja migdzy kredytobior-
com i podmiotem zabezpieczajacym ryzyko
powoduje konieczno$¢ oszacowania wigk-
szego kapitatu ekonomicznego w banku, na
wypadek przyszlych strat, spowodowanych
niewyplacalnoscia powyzszych podmiotow.
Wycena poziomu oczekiwanej straty, zmie-
nia si¢ znaczaco w zaleznosci od powigzan
miedzy aktywem bazowym a podmiotem
nabywajacym ryzyko kredytowe. W celu
okreslenia stopnia skorelowania poszcze-
gblnych zaangazowan banku wymagane
jest okreSlenie dla kazdego z nich systema-
tycznych i niesystematycznych czynnikow
ryzyka systemowego.

Z reguly bierze si¢ dwie miary okre§laja-
cej stopien niewyptacalnosci kredytobiorcy:
— rating,

— spread kredytowy.

Transfer ryzyka kredytowego

>
>

Oplata
Nabywca za transfer ryzyka) Sprzedawca
zabezpieczenia -— zabezpieczenia
Rekompensata
Relacje w przypadku zdarzenia kredytowego
handlowe
Aktywo
referencyjne

Rys. 5. Transfer ryzyka kredytowego w transakcji CDS. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Ratingi kredytowe oraz macierze migra-
cji ratingdw pozwalajg ocenié prawdopodo-
bienstwo niewyptacalnosci lub pogorszenia
jakosci kredytowej okreSlonych instrumen-
tow bazowych. Struktura czasowa spre-
adow kredytowych danego emitenta ponad
instrumenty wolne od ryzyka niewyplacal-
nosci o podobnym okresie zapadalnoSci,
pozwala okreSli¢ prawdopodobienstwo
utraty zdolnoSci platniczej. Obydwa podej-
Scia daja mozliwoS¢ oszacowania poziomu
ryzyka inwestycji zar6wno w instrument
dtuzny, jak i wycene kredytowej transak-
cji pochodnej stanowiacej zabezpieczenie
do niego. Stabg strong tego typu analizy
jest niemozno$¢ uzyskania petnej struktury
czasowej w odniesieniu do wigkszosci emi-
tentow. Bazujac na niepelnych danych, ana-
lizowane stopy procentowe dla niektérych
przedzialéw czasowych musza by¢ interpo-
lowane. Watpliwe jest rdwniez stosowane
niejednokrotnie zalozenie, ze caly spread
ponad dluzne papiery skarbowe wynika
z ryzyka kredytowego.

Wielkos¢ spreadu kredytowego szacuje
rynek, uwzgledniajac nast¢pujace zmienne:
a) prawdopodobienstwo niewyptacalnosci

(PD),

b) premig za ryzyko emitenta,

c) spread na transakcjach kupna/sprzedazy
CDS uwarunkowany plynnoScig ryn-
kowa,

d) skfonnos¢ inwestoréw do ryzyka,

e) ryzyko niewyplacalnosci wystawcy CDS.
Jednak zbadanie jaka czeS$¢ spreadu

mozna przypisa¢ kazdemu z czynnikdw nie

jest Tatwym zadaniem. Wlgczenie w algo-
rytmy wyzej wymienionych czynnikow
nie daje satysfakcjonujacych rezultatow,

w zwigzku z tym analiza matematyczna

tych wielkoSci zostata pominigta. Wielkos¢
ksztaltowania si¢ spreadu kredytowego jest
zjawiskiem poddawanym czestym bada-
niom. Jedno z nich zostalo zaprezento-
wane w materialach publikowanych przez
National Bureau of Economic Research.
Badanie wydaje si¢ by¢ warte przytocze-
nia w niniejszym opracowaniu, poniewaz
przedstawia komponenty skladajace sig¢
na spread kredytowy zwigzane z niewy-
placalnoscia (ang. default) oraz niezwia-
zane z niewyplacalnoscig (ang. nodefault)
podmiotu!. Wyniki prowadzonej analizy
dowiodly, ze czynniki zwigzane z niewypla-
calnoscig (ang. default) stanowig tym wigk-
szy procent caloSci spreadu kredytowego
danego aktywa, im do nizszej klasy ratin-
gowej sa przypisane: 51% spreadu obligacji
stanowig czynniki default w klasiec AAA/
AA, 56% w Klasie A, 71% w klasic BBB,
83% w klasie BB. Za czynniki niezwigzane
z wyplacalnoscia emitenta a wplywajace na
wielko$¢ spreadu kredytowego uznano brak
plynnosci i podatki.

Przyblizone wyniki badania zostaly
przedstawione na rysunkach 61 7.

Wedtug agencji ratingowej Moody’s
spread kredytowy sktada si¢ z nastepu-
jacych elementdéw: oczekiwanej straty,
rekompensaty za ryzyko kredytowe oraz
plynnosci.

Dzieje si¢ tak dlatego, ze inwestorzy nie
sg obojetni na ryzyko. Oczekuja dodatko-
wej rekompensaty za jego przyjecie oraz
mozliwoSci ograniczonej plynnosci. Szcze-
goOlnie zawyzone sa spready CDS. Ich ptyn-
no$¢ na rynku jest z reguly mniejsza niz
obligacji, dlatego inwestorzy zadaja wick-
szego spreadu, w celu zrekompensowania
nizszej plynnoSci. Z kolei jesli ptynnosé

300 Default Component
— — — Nondefault Component
200
100
04

Treasury

Rating

Rys. 6. Czynniki default i nodefault wplywajgce na spread kredytowy papieréw skarbowych. Zrédto:
opracowanie wiasne na podstawie NBER Working Paper April 2004.
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Rys. 7. Czynniki default i nodefault wplywajace na spread kredytowy papieréw korporacyjnych. Zrédfo:
opracowanie wiasne na podstawie NBER Working Paper April 2004.

obydwu rynkéw pozostaje nie zmieniona,
wowcezas spread miedzy CDS i papierami
dtuznymi pozostaje staly. Ze wzgledu na
réznorodny charakter czynnikow wplywa-
jacych na poziom spreadoéw kredytowych,
nie zawsze wynikajacych z poziomu ryzyka
kredytowego, oraz z uwagi na asymetri¢
informacji wystepujaca w tego rodzaju
transakcjach, powstaje ryzyko niedoszaco-
wania kosztOw transakcji. Niedoszacowanie
ryzyka powoduje, ze jego transfer do oto-
czenia trafia jako koszt, ktorego nikt nie
ponosi. Kumulacja tego ryzyka w Swiatowej
gospodarce doprowadzita jednak do prze-
kroczenia bezpiecznego poziomu.
Rysunek 8 pokazuje jak bardzo przesza-
cowane byly poziomy ratingdw papierow
skarbowych do momentu upadku banku
Lehman Brothers i jak bardzo ta ocena

ulega zmianie wraz z tym spektakularnym
bankructwem. Potwierdza to brak rzetelnej
oceny ryzyka generowanego w gospodarce
przez tak uznane agencje ratingowe, jak
Moody’s, S&P, Fitch. Podobnie sytuacja
wyglada w kwotowaniu spreadéw kredyto-
wych opartych na wycenie ryzyka na pod-
stawie ratingdw kredytowych, transakcji
Credit Default Swap, Commercial papers
bazujacych na aktywach (ang. asset-backed
commercial papers), jak prezentuje rysu-
nek 9.

Dlatego podejmowane i transferowane
ryzyko powinno mie¢ odzwierciedlenie
w kosztach transakcyjnych i by¢ pokryte
przez kapital ekonomiczny stron transak-
cji. Z tej perspektywy ryzyko i jego wycena
powinna by¢ kluczowym przedmiotem
transakcji pomigdzy stronami. Nalezy

150

——— > Upadek Lehman

- 100

- =50

snurw uy/snyd uy
moSurjer ueruz eeys

—100

F-150

200

2007 ' 2008

2009 2010

Rys. 8. Zmiany w ratingach papieréw skarbowych w latach 2007-2010. Zrédfto: IMF, Fitch, Moody’s,

S&P

44

Studia i Materialy — Wydzial Zarzqdzania UW



Upadek Bear Streams Upadek Lehman

500
Bear Streams Lehman Brothers
rescue fallure L 400
Asset-backed
commercial k 1 ]
paper spread’ nlr - 300 E
=2
N <
| k| H’Pa‘ Credit default R - 200 g
swap J ' §
N - 100 ©
\ "
3 r 0
LIBOR spredd Repo spread*

2006 2007 2008 2009 2010

1 Spread pomigdzy 90 dniowymi CP i rentownoscig 3M bonéw skarbowych US.

2 Stopa CDS dla: Morgan Stanley, Merrill Lynch, Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Deutsche Bank,
Bank of America, Citigroup, Barclays, Credit Suisse, and UBS.

3 Spread pomiedzy stopg US. LIBOR 3M i O/N swap

4 Spread pomiedzy 3M transakcjami repo i 3M US. bonéw skarbowych.

Rys. 9. Zagregowane stopy CDS i wybrane wielkosci spreadéw. Zrédfo: Bloomberg, IMF.

pami¢taé, ze przedmiotem transakcji jest
nie tylko instrument bazowy, ale rOéwniez
instrument pochodny. Jedynie poniesienie
kosztu ryzyka (zabezpieczenie) poprzez
kupno instrumentu pochodnego, czy stwo-
rzenie odpowiedniego kapitalu prowadzi
do stworzenia portfela wolnego od ryzyka.

W celu zbilansowania ryzyka z potrzeb-
nym kapitalem ekonomicznym w calym
systemie bankowym wymaga dokonania
oceny ilosciowej i jakoSciowej w zaleznosci
od podejmowanego/emitowanego ryzyka,
jak réwniez analizy zabezpieczonych/nie-
zabezpieczonych kosztow ryzyka, co zostato
przedstawiono na rysunku 10.

Za idealng uwaza si¢ sytuacje, w ktorej
podejmowane i emitowane ryzyko byloby
zabezpieczone kapitalem ekonomicznym,
wymaganym przez zewngtrzne instytucje
nadzorcze. JeSli jednak posiadany kapitat

wlasny przewyzsza skalkulowany kapital
ekonomiczny, wowczas t¢ réznicg traktuje
si¢ jako niewykorzystany kapital akcjona-
riuszy, co moze by¢ objawem marnotraw-
stwa. Warto zauwazy¢, ze zarzadzanie ryzy-
kiem i szacowanie kapitalu ekonomicznego
jest pod presja maksymalizacji zyskow dla
akcjonariuszy, co odbywa si¢ w warunkach
pokusy naduzycia. Stymuluje to uczestni-
kéw rynku finansowego do niedoszacowa-
nia podejmowanego ryzyka.

Maksymalizacja stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy, powoduje, ze banki maja stabg
motywacje, aby liczy¢ si¢ z konsekwenqaml
makroekonomicznymi w skali Swiatowe;.
Rodzi si¢ zjawisko hazardu moralnego,
ktory jest dziataniem na wiasng korzysc,
ale na ryzyko innych. Zjawisko to narasta,
gdy instytucje nie ponosza konsekwencji
swoich dziafan.

Ryzyko
zabezpieczone

Podejmowanie/emitowanie
ryzyka w transakcjach generuje

Ryzyko
niezabezpieczone

Rys. 10. Podejmowane/emitowane ryzyko w systemie bankowym. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Hazard moralny
prowadzi do kryzysu zaufania,
ktory zwigksza
ryzyko systemowe

Ryzyko systemowe
prowadzi do tworzenia
funduszy i buforow
kapitatowych

Tworzenie buforow
zmniejsza poczucie
niepewnosci
i zwigksza hazard moralny

Rys. 11. Wpltyw hazardu moralnego i tworzenia buforéw na ryzyko systemowe w gospodarce. Zrédfo:

opracowanie wiasne.

Whioski koncowe

Podsumowujac warto przytoczy¢ kilka
zdan napisanych przez Lasse Pedersen
i Nouriel Roubini, wedtug ktorych instytu-
cje posSrednictwa finansowego zachowuja
si¢ jak firmy zanieczyszczajace Srodowisko
i nieptacace za Smieci. Pedersen i Roubini
proponuja regulacje ryzyka systemowego
na zasadzie analogii do rynku emisji zanie-
czyszczen. Kazda instytucja oceniana bytaby
ze wzgledu na generowanie ryzyka systemo-
wego, majacego wplyw na ogdllny kryzys,
a nadzor ocenialby niezbedny wymagany
kapital na pokrycie tego ryzyka. System
finansowy jako calo$¢ musiatby posiadaé
wystarczajacy kapital w stosunku do cafosci.
Zwigkszenie emisji ryzyka do gospodarki
wigzaloby si¢ z koniecznoScia wykupienia
ubezpieczenie od ryzyka systemowego. Pro-
pozycja ta moze by¢ odpowiedzig nie tylko
na wysokie lewarowanie, ale motywujace
do redukcji ryzyka systemowego poprzez
rzetelniejsza oceng¢ ryzyka transferu i jego
kosztéw przez poSrednikéw finansowych.
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Przypisy
! Badania zostaly przeprowadzone przez Francis
Longstaff, Sanjay Mithal, Eric Neis, Corporate
Yield spreads: default risk or liquidity? New
evidence from the credit-default swap market,
NBER Working Paper April 2006;
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