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Wstep

W rozwoju rynku pochodnych instrumentéw finansowych ryzyko kredytowe —
obok innych, takich jak ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej — stato
sie bazowym dla derywatéw. Doszlo do powstania kolejnego segmentu rynku
derywatow finansowych, jakim stat sie rynek pochodnych instrumentéw kre-
dytowych.

Rynek derywatéw kredytowych byt do wybuchu $wiatowego kryzysu finanso-
wego lat 2007-2009 jednym z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie rynkéw
finansowych, potem jednak rozpoczal si¢ proces jego kurczenia. Rozwdj tego
rynku mozna wigc podzieli¢ na dwie fazy, ktére wyraznie rozdziela wybuch
swiatowego kryzysu finansowego w 2007 r. Segment derywatéw kredytowych
stal sie wowczas kanalem transmisji impulséw kryzysowych na mig¢dzyna-
rodowe rynki finansowe. W fazie przedkryzysowej obserwowano na rynku
pochodnych instrumentéw kredytowych tempo wzrostu wartosci otwartych
pozycji, ktore istotnie przekraczato jakiekolwiek predykcje przygotowywane
przez instytucje finansowe. Rynek derywatéw kredytowych na skutek swoich
stabosci strukturalnych oraz blednie wycenianego ryzyka kredytéw substan-
dardowych doswiadczyl jednak gwaltownego zatamania.

Rynek derywatéw kredytowych jest zréznicowany pod wzgledem instru-
mentdéw, ktére obejmuje. Najwazniejszym jego instrumentem stal si¢ swap
kredytowy, wystepujacy w réznych odmianach.

Rynek swapdw kredytowych wzbudzal zainteresowanie naukowcow, gdyz
w fazie przedkryzysowej byt rynkiem bardzo mtodym i do$wiadczal dyna-
micznego rozwoju — powiekszal si¢ intensywnie, a do obrotu wprowadzano
kolejne rodzaje transakcji swapowych. Rozwazania naukowe podejmowano
réwniez w odniesieniu do roli derywatéw kredytowych w swiatowym kryzysie
finansowym lat 2007-20009.
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W monografii tej pojawiaja si¢ studia nad réznymi typami swapow kredyto-
wych, ze szczeg6lnym naciskiem na potencjalne mozliwosci ich wykorzystania
oraz proces zmian, jakich doswiadczyt ich rynek w dtugim okresie. W konse-
kwencji postawione zostaly nastepujace cele:

— scharakteryzowanie poszczegélnych rodzajow swapow kredytowych, dokona-
nie ich poréwnania oraz wskazanie podstawowych cech tej grupy derywatow;

— przeprowadzenie analizy potencjalnych motywéw i form wykorzystania
swapow kredytowych;

— zbadanie w ujgciu historycznym struktury rynku swapow kredytowych.

W pracy sformufowana zostala hipoteza badawcza, méwigca o tym, ze
swapy kredytowe sg elastycznymi instrumentami finansowymi, dzieki ktérym
inwestorzy zaréwno o wysokiej, jak i niskiej awersji do ryzyka, mogac dokona¢
wyboru sposrod duzej liczby strategii inwestycyjnych, sa w stanie podejmowac
ryzyko kredytowe generowane przez podmioty zaréwno prawa publicznego,
jak i prywatnego, a takze zabezpieczac si¢ przed nim.

Konsekwencja tak sformulowanej hipotezy badawczej jest podziat pracy
na cztery rozdzialy. Pierwszy rozdzial przedstawia definicje¢ oraz klasyfikacje
ryzyka kredytowego, ratingu oraz zdarzen kredytowych. Ponadto zawiera synte-
tyczna charakterystyke derywatéw kredytowych. Ma charakter wprowadzajacy
i wyjasniajacy podstawowe pojecia zwigzane z derywatami kredytowymi, ktore
sg stosowane w dalszej cze$ci monografii.

Rozdzial drugi traktuje o wszystkich najwazniejszych cechach swapow kre-
dytowych, czyli zawiera charakterystyke ich rodzajéw. Przedstawiono w nim
mechanizm dzialania poszczegdlnych instrumentéw zaliczanych do badane;j
grupy z wykorzystaniem licznych przyktadow. Struktura tego rozdziatu opiera
sie na kryterium historycznym, co oznacza, ze najpierw zostala zaprezentowana
pierwsza, a potem druga i trzecia generacja swapow kredytowych.

Rozdzial trzeci jest po$wiecony przykladom potencjalnych zastosowan
poszczegdlnych transakcji, czyli pozwala na uzyskanie odpowiedzi na pytanie,
w jakich celach i w jaki sposdb mozna uzy¢ dany rodzaj swapa kredytowego.
Rozdzial tworzg dwie czesci — pierwsza odnosi si¢ do prostych swapow kredy-
towych, a druga do swapow kredytowych drugiej i trzeciej generacji tacznie (ze
wzgledu na ich wspoélna ceche, jaka jest mnogos¢ aktywow bazowych).

Rozdzial czwarty ukazuje zmiany wielko$ci rynku swapéw kredytowych
w dlugim okresie. Ponadto zaprezentowano ewolucje struktury badanego rynku
(transakcyjnej, podmiotowej i geograficznej). Analiza zostala przeprowadzona
na poziomie poszczegolnych jego segmentéw, a wigc swapéw prostych oraz
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opartych na kilku aktywach bazowych. Rozwazania w rozdziale objely rowniez
problematyke wierzytelnos$ci, bedgcych podstawa swapdw walutowych.

W ksigzce wykorzystano dane statystyczne zbierane w regularnych bada-
niach rynku swap6w kredytowych, przeprowadzanych przede wszystkim przez
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych i Migdzynarodowe Stowarzyszenie
Dealeréw Swapowych (bazy danych i raporty). Postuzono si¢ nastepujacymi
metodami badawczymi: analiza poréwnawcza, analiza opisowa oraz synteza.






Rozdziat 1

Ryzyko kredytowe
jako podstawa derywatéow kredytowych

Rynek derywatow to relatywnie mlody i duzy (pod wzgledem wielko$ci otwar-
tych pozycji oraz obrotéw) rynek finansowy na $wiecie. Cechg wyrdzniajacg go
sposrod pozostatych jest szeroki wachlarz instrumentéw finansowych, ktérymi
sie na nim obraca. Inwestorzy maja do wyboru derywaty oparte na cenach
wielu réznych rynkéw (zaréwno finansowych, jak i towarowych). Przez wiele
lat rynkami bazowymi dla pochodnych instrumentéw finansowych byly rynki:
kapitatowy, pieni¢zny i walutowy, a wiec derywaty finansowe umozliwialy trans-
fer wylacznie ryzyka rynkowego. Rozwdj inzynierii finansowej spowodowat
jednak powstanie instrumentéw pochodnych, ktérych cena jest uzalezniona
od poziomu ryzyka kredytowego aktywow bazowych.

1.1. Klasyfikacja ryzyka kredytowego
i zdarzen kredytowych

1.1.1. Przejawy ryzyka kredytowego

Ryzyko kredytowe jest definiowane w réznorodny sposob. W tradycyjnym
znaczeniu przez ryzyko kredytowe rozumie sie:

— prawdopodobienstwo, ze podmiot zaciggajacy kredyt lub pozyczke, badz
emitent papieréw dtuznych, nie wywigze sie w ustalonych terminach ze swo-
ich zobowigzan (splaty zadluzenia wraz z odsetkami) wzgledem podmiotu,
ktéry dostarczyt mu srodki finansowe';

' R.S. Neal, Credit derivatives: New Financial Instruments for Controlling Credit Risk,
»Economic Review” 1996, second quarter.
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1. Ryzyko kredytowe jako podstawa derywatéw kredytowych

— prawdopodobienstwo utraty wartosci, czasami calkowitej, kredytowych
pozycji aktywow?;

— zagrozenie dla banku wynikajace z niewywigzania si¢ dtuznika z zaciagnie-
tych zobowigzan’;

— mozliwos¢, ze dojdzie do nieprzewidzianej zmiany zdolnosci kredytowej
pozyczajacego, co skutkuje zmiang wartosci jego zobowigzania®;

— mozliwo$¢, ze kontrahent finansowy nie sptaci swojego zobowigzania wobec
udzielajacego mu finansowania, powodujac w konsekwencji jego strate”.
Powyzsze definicje reprezentuja waskie ujecie, poniewaz zrédlem ryzyka

kredytowego w szerszym ujeciu moze by¢:

— ekspozycja na ryzyko kredytowe instrumentu, w ktérym zajmowana jest
pozycja (kredyt, pozyczka, papier dtuzny);

— ekspozycja na ryzyko kredytowe kontrahenta (partnera), z ktérym doszlo
do zawarcia transakcji finansowe;j.

Przyktadowo, jezeli bank nabyt obligacje wyemitowane przez pewne przed-
siebiorstwo, to posiada on ekspozycje na ryzyko kredytowe instrumentu finan-
sowego. Gdyby jednak ten sam bank zakupil papiery dluzne uzaleznione od
ryzyka wyzej wskazanych obligacji, lecz wyemitowane przez inny podmiot,
oznaczaloby to, ze podjat dodatkowo ryzyko kredytowe kontrahenta, ktéry
wyemitowal owe papiery. Kiedy inwestor zawiera np. umowe swapa stopy
procentowej®, to ma on réwniez ekspozycje na ryzyko partnera, ktéry moze
nie wywigzac sie z postanowien kontraktu. Ryzyko kredytowe jest wiec wszech-
obecne w systemie finansowym. Dotyka ono niemal wszystkich transakcji biz-
nesowych - tylko proste operacje, np. kupno-sprzedaz towaréw z bezposrednia
zaplatg, s pozbawione ryzyka kredytowego.

W szerszym ujeciu przez ryzyko kredytowe nalezy zatem rozumie¢ mozli-
wos$¢ poniesienia straty na skutek niemoznosci, braku checi lub terminowosci
ze strony partnera transakcji do honorowania zobowigzan finansowych’.

2 T.B. Zielinski, J. Znaniecka, Bezpieczny bank, Katowice 2001, s. 32.

> W. Przybylska-Kapuscinska, Zarzgdzanie ryzykiem i plynnoscig banku komercyjnego,
Poznan 2001, s. 43.

* G. Carlone, Introduction to Credit Risk, 2020, s. 3.

> Ibidem.

¢ Swap procentowy to rodzaj pochodnego instrumentu finansowego, w ktérym nastepuje
wzajemna wymiana platnosci odsetkowych wedtug réznych stép procentowych w okres-
lonym w umowie czasie.

7 S. Bouteille, D. Coogan-Pushner, The Handbook of Credit Risk Management: Origina-
ting, Assessing, and Managing Credit Exposures, 2012, s. 3.
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1.1. Klasyfikacja ryzyka kredytowego i zdarzen kredytowych

Na ryzyko kredytowe narazone sg w szczegdlnosci:
— banki,
— nabywcy papieréow dtuznych,
— emitenci papieréw dluznych.

Emitenci papieréw dtuznych majg ekspozycje na ryzyko kredytowe, poniewaz
ponoszone koszty finansowania zalezg gléwnie od ryzyka dotkniecia ich zdarze-
niem kredytowym. Podmiot, ktdry planuje w przysztosci zaciggna¢ dtug poprzez
emisje papieréw dtuznych, musi zdawac sobie sprawe, ze na skutek réznych nieprze-
widzianych zdarzen moze dojs¢ do wzrostu tych kosztow. Przykltadowo problemy
finansowe kilku wiekszych przedsiebiorstw z branzy moga spowodowa¢ spadek
zaufania inwestoréw do calej branzy i w efekcie konieczno$¢ zaproponowania przez
emitenta wyzszego oprocentowania potencjalnym inwestorom (jako rekompen-
saty podejmowania przez nich wyzszego ryzyka). Wzrostu ryzyka kredytowego
obawiajg sie takze posiadacze obligacji, gdyZ pogorszenie jakosci kredytowej
implikuje obnizke ceny tych papieréw, a wigc spadek ich wartosci. Posiadacze
i emitenci papieréw diuznych odczuwaja ryzyko w sposéb bezposrednio finansowy,
co oznacza, ze kazda zmiana jego poziomu ma konkretny wymiar finansowy dla
tych podmiotéw (nawet gdy nie dochodzi do urzeczywistnienia ryzyka kredyto-
wego). Z kolei w przypadku bankéw dopiero brak terminowej obstugi zadtuzenia
przez klienta ma przelozenie na osiggane przez nie zyski i przeptywy finansowe.
Banki majg jednak szczegdlnie duzg ekspozycje na ryzyko kredytowe — dla nich
ryzyko kredytowe jest charakterystycznym i najwazniejszym w ich dzialalno$ci
(udzielanie kredytow i pozyczek stanowi tradycyjne zrédlo dochodéw instytucji
bankowych). W szerszym ujeciu bank jest narazony na ryzyko kredytowe réw-
niez z tytulu udzielonych gwarancji, poreczen oraz wystawionych akredytyw?.
Do tego nalezy wskaza¢, ze banki podejmuja je na bardzo duza skale. Ponadto
utrzymujg duze portfele papieréw dluznych, np. obligacji skarbowych. Ryzyko
kredytowe pojawia sie zaréwno w obszarze bankowosci depozytowo-kredytowej,
jak i inwestycyjnej. Instytucje bankowe sa réwniez zrédlem ryzyka kredytowego
dla innych podmiotéw, poniewaz zaciggaja zobowigzania, aby finansowac¢ akcje
kredytowg (przyjmuja lokaty, emitujg dtuzne papiery warto$ciowe).

W zalezno$ci od umiejscowienia ryzyka kredytowego w bilansie banku (po
aktywach czy pasywach) mozna dokonac jego podziatu na aktywne i pasywne®.

8 Bankowos¢, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Warszawa 2002, s. 601 i 629.

® M. Iwanicz-Drozdowska, W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Zagadnienia pod-
stawowe, Warszawa 2010, s. 255; M. Iwanicz-Drozdowska, W.L. Jaworski, A. Szelagowska,
Z. Zawadzka, Bankowos¢. Instytucje, operacje, zarzgdzanie, Warszawa 2017, s. 259.
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1. Ryzyko kredytowe jako podstawa derywatéw kredytowych

Aktywne ryzyko kredytowe banku to ryzyko rozumiane w tradycyjnym
znaczeniu, czyli niebezpieczenstwo niewywigzania si¢ w umownych terminach
dluznikéw ze zobowigzan wzgledem banku, z tytulu udzielonych przez bank
kredytow, pozyczek, nabytych obligacji, wystawionych gwarancji, poreczen i akre-
dytyw (znajduja si¢ one w aktywach banku lub stanowia operacje pozabilansowe,
w ktorych bank odgrywa aktywna role i stad ich nazwa). Na pasywne ryzyko
kredytowe narazona jest z kolei instytucja bankowa w zwigzku z mozliwoscia
rezygnacji przez deponent6w z utrzymywania w banku $rodkéw do umownego
terminu zakonczenia lokat lub nieotrzymania przez bank kredytow refinansowych
(dotyczy ono elementéw pasywdw banku i z tego wynika okreslenie ryzyka)™.

Inna klasyfikacja, wazniejsza z punktu zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym (ze wzgledu na dobér narzedzi do zarzadzania), jakg mozna zastosowac,
to podzial na:

— indywidualne (solo, jednostkowe, czastkowe),
— portfelowe (bioragce pod uwage korelacje wérdd ekspozycji kredytowych,
zagregowane, taczne)'’.

Pierwsze z nich ma zrédlo w pojedynczej umowie kredytowej lub w okres-
lonym papierze dtuznym, a wigc zalezy od kondycji ekonomiczno-finansowe;j
indywidualnego dtuznika. Z kolei ryzyko portfelowe tworzg indywidualne ryzyka
kredytowe, lecz potaczone w postaci portfela kredytowego. Jego wysoko$¢ wynika
wigc nie tylko z ryzyka generowanego przez poszczegdlnych dluznikéw, lecz
réwniez z poziomu korelacji pomiedzy nimi (z powodu wspélnych cech). Ryzyko
portfelowe pojawia si¢, gdy zarzadzajacy portfelem (bank lub inny podmiot)
angazuje zbyt duzo srodkéw finansowych w jednego klienta (co powoduje, ze
w warunkach urzeczywistnienia si¢ ryzyka indywidualnego portfel, w ktérego
sktad wchodzi 6w dluznik, istotnie traci na wartosci). Innymi czynnikami
wplywajacymi na tworzenie sie ryzyka portfelowego jest zbyt duza koncentracja
w portfelu na danej branzy, sektorze czy okreslonym regionie geograficznym.
Portfel staje si¢ bowiem wéwczas bardziej podatny na zmiany wartosci (ro$nie
odchylenie standardowe jego stopy zwrotu). Coraz wyzsza dodatnia korelacja
pomiedzy elementami portfela oznacza, ze w warunkach, gdy spada stopa
zwrotu jednego z nich, nastepuje jej spadek dla innych jego czesci. W efekcie

10 Bankowosé, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, s. 660; M. Iwanicz-Drozdowska, W.L. Ja-
worski, Z. Zawadzka, Bankowos¢..., s. 255.

1 M. Iwanicz-Drozdowska, W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos$¢..., s. 256; M. Iwanicz-
-Drozdowska, Zarzgdzanie finansowe bankiem, Warszawa 2010, s. 146; Bankowos¢, red.
W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, s. 660.
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1.1. Klasyfikacja ryzyka kredytowego i zdarzen kredytowych

w przypadku trudnosci finansowych indywidualnych kredytéw zarzadzajacy
portfelem ponosi duze straty'.

Podmiotami, ktére generuja ryzyko kredytowe podejmowane przez innych,
moga by¢: osoby fizyczne, podmioty gospodarcze i sektor publiczny.

Szczegdlny rodzaj ryzyka kredytowego stanowi ryzyko kraju, ktorego urze-
czywistnienie oznacza catkowite badz czgsciowe zaprzestanie splaty zobowigzan
przez dany kraj jako nastepstwo zmian politycznych i gospodarczych®.

Na poziom ryzyka kredytowego wptywa zaréwno faza cyklu koniunktural-
nego, w jakiej znajduje sie gospodarka, jak i specyficzne dla danego podmiotu
wydarzenia. W warunkach ekspansji gospodarczej ryzyko kredytowe spada,
a w sytuacji spowolnienia gospodarki — ro$nie. Z kolei specyficzne ryzyko
kredytowe jest niezalezne od fazy rozwoju gospodarki, gdyz jego Zrédltem
sg przyktadowo wydarzenia specyficzne dla biznesu, w ktérym dziata dane
przedsigbiorstwo'.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze zaprezentowane tradycyjne definiowanie ryzyka
kredytowego przez pryzmat zagrozenia niewywigzania si¢ diuznika ze swoich
zobowiazan (z tytulu kredytu, pozyczki czy papierow dluznych) czyni zen czyste
ryzyko, czyli takie, ktére prowadzi¢ moze tylko do potencjalnej straty.

Poziom ryzyka kredytowego w przypadku papieréw dluznych okredla:

— spread kredytowy, stanowigcy roznice pomiedzy rentownoscig waloru
ryzykownego i pozbawionego ryzyka; jest on dodatkowym zyskiem, ktory
kompensuje posiadaczowi waloréw ryzykownych podejmowane ryzyko
kredytowe; na rynkach finansowych jako walory pozbawione ryzyka traktuje
sie wybrane obligacje skarbowe (np. amerykanskie, niemieckie);

— ocena ratingowa wydawana przez agencje ratingowe.

Wysoko$¢ spreadu kredytowego determinuje:

— rating nadany emitentowi papieréw diuznych przez agencje ratingowa (im
lepszy, tym nizszy spread),

— termin zapadalnosci (im dluzszy, tym wyzszy spread),

— poziom zaufania do emitenta (im wyzszy, tym nizszy spread),

12 Bankowos¢, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, s. 601 i 629; M.S. Wiatr, Systemy szaco-
wania indywidualnego ryzyka kredytowego, ,Bank” 2001, nr 1; M. Iwanicz-Drozdowska,
Zarzgdzanie finansowe..., s. 146.

1 Z. Zawadzka, Ryzyko bankowe, ,Bank” 2001, nr 6; M. Iwanicz-Drozdowska, W.L. Ja-
worski, Z. Zawadzka, Bankowos¢..., s. 232.

" R.S. Neal, Credit derivatives... Szerzej na temat determinantéw ryzyka kredytowego:
Wspotczesna bankowosé, red. M. Zaleska, Warszawa 2007, s. 301-306.
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1. Ryzyko kredytowe jako podstawa derywatéw kredytowych

— poziom w strukturze pasywow diuznika (im wyzszy, tym nizszy spread)®.

Wyzszy poziom danego zobowigzania w strukturze pasywéw prowadzi do
uzyskania wyzszej stopy odzyskania i w efekcie do nizszych strat powstalych
w warunkach zdarzenia kredytowego. Jezeli zobowigzanie stanowi dtug gtéwny
dluznika (senior debt), to jest ono obstugiwane w pierwszej kolejnosci. W sytu-
acji gdy ma charakter dlugu podporzadkowanego (subordinate debt), zostaje
uregulowane dopiero po zaspokojeniu wszystkich zobowiazan tworzacych dlug
gltéwny dluznika (rys. 1.1)'.

senior debt i ‘:

subordinate debt

im wyzsze miejsce w strukturze,
tym wyiszy poziom pierwszenstwa
wzaspokajaniu roszczen

preferred stock

equity (common)

Rysunek 1.1. Struktura pasywow ze wzgledu na poziom pierwszenstwa w zaspokajaniu
roszczen

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Markit LCDX Tranches. The next stage in the evolution
of loan-only CDS, August 2009.

Przejawami ryzyka kredytowego sa:

— zdarzenia bezposérednio $wiadczgce o istniejacym juz zagrozeniu splaty
danego zobowiazania, np. ogloszenie niewyplacalnosci;

— zdarzenia $§wiadczgce o zagrozeniu splaty, ale niedotykajace wierzytelnosci
generujacej ryzyko kredytowe, np. w przypadku kredytu bankowego niewy-
wigzanie si¢ dfuznika z innych zobowigzan (m.in. publiczno-prawnych);

> A. Wozniak, Jak $wiat radzi sobie z ryzykiem kredytowym, ,,Rynek Terminowy” 1999,
nr 3-5.
1 Ibidem.

16



1.1. Klasyfikacja ryzyka kredytowego i zdarzen kredytowych

— sygnaly zapowiadajace bezposrednie zagrozenie badz czynigce je bardziej
prawdopodobnym, np. obnizenie ratingu podmiotu gospodarczego lub
kraju'.

Materializacja ryzyka kredytowego dla wystawionego na ryzyko podmiotu
moze wynikac:

— ze zmiany spreadu kredytowego (inwestor ponosi strate na skutek zmiany
warto$ci papieréow dtuznych, ktdrej nie przewidywal);

— z wystapienia zdarzenia kredytowego.

Istnieje wiele technik pomiaru ryzyka kredytowego. Szczegélnie banki, dla
ktorych ryzyko kredytowe nalezy do podstawowych w ich dziatalnosci, stosuja
réznorodne i zaawansowane metody jego szacowania, np. metoda wartosci
zagrozonej (Value at Risk, VaR).

1.1.2. Istota i rodzaje ratingu kredytowego

Rating kredytowy (credit rating) powszechnie nazywa si¢ rankingiem okreslaja-
cym wzgledng szanse na utrate zdolno$ci platniczej przez dany podmiot'®. W ten
sposdb sformutowana definicja odnosi si¢ do oceny samego dtuznika. Tymcza-
sem ratingiem moze zosta¢ rowniez objeta dana emisja papieréw diuznych. Aby
wiec uzyskac ogdlng definicje analizowanego terminu, nalezy raczej stwierdzic,
ze rating kredytowy to kompleksowa ocena ryzyka kredytowego dluznika lub
okreslonej emisji papierow diuznych (w praktyce mozna mie¢ wigc do czynie-
nia albo z ratingiem dtuznika, albo konkretnej puli papieréw wartosciowych).
Nadawaniem w ten sposéb zdefiniowanych ratingédw kredytowych zajmuja sie
wyspecjalizowane w tym celu agencje ratingowe. Mowi si¢ wowczas o ratingu
zewnetrznym. Nalezy jednak wskaza¢, ze banki moga stosowaé (uzyskawszy
zgode po spelnieniu okreslonych warunkéw i wymagan sprawozdawczych)
metode ratingdw wewnetrznych szacowania ryzyka kredytowego (internal
rating-based approach, IRB). Polega ona na stosowaniu przez banki wtasnych
oszacowan charakterystyk ryzyka dla celéw obliczania wymogdéw kapitatowych
z tytulu okreslonej ekspozycji kredytowej, takich jak prawdopodobienstwo
zaniechania czy strata z tytulu zaniechania. W ramach tej metody bank musi
dysponowac konkretnymi definicjami, procesami i kryteriami ratingu, stuzacymi
zaliczeniu dowolnej ekspozycji do danej kategorii w ramach systemu ratingu

17 K. Jackowicz, Pochodne instrumenty kredytowe (I). Definicja i rodzaje pochodnych in-
strumentow kredytowych, ,Bank i Kredyt” 2001, nr 3, marzec.
'8 M. Krysiak, Rating a ryzyko kredytowe, ,Rynek Terminowy” 2001, nr 11.
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1. Ryzyko kredytowe jako podstawa derywatéw kredytowych

(czyli nadania jej ratingu wewnetrznego). Dla ekspozycji korporacyjnych,
panstwowych, bankowych w ramach procesu zatwierdzania kredytow kazdemu
kredytobiorcy i uznanym gwarantom bank nadaje rating (okreslany jako rating
kredytobiorcy), a kazdej ekspozycji rating produktu. W przypadku ekspozycji
detalicznych bank podobnie kazdg ekspozycje zalicza do pakietu. Rating kre-
dytobiorcy musi reprezentowa¢ przeprowadzong przez bank ocene¢ zdolnosci
i sktonnosci diuznika do postepowania zgodnie z warunkami umowy, nawet
w sytuacji niekorzystnych czynnikéw ekonomicznych lub gdyby doszto do nie-
oczekiwanych zdarzen. Rating zewnetrzny moze by¢ pierwotnym czynnikiem
okreslajagcym nadawanie ratingéw wewnetrznych, przy czym bank musi by¢
pewny, ze uwzglednia inne wazne dane, zaliczajagc dang ekspozycje do kategorii
lub pakietéw kredytobiorcéw i produktow®.

Na rynkach finansowych uzywa si¢ powszechnie zewnetrznych ratingéw
kredytowych i zazwyczaj termin ,,rating” kojarzony jest z oceng wystawiang przez
agencje ratingowe réznym typom dtuznych papieréw wartosciowych. Na $wiecie
dzialaja miedzynarodowe agencje ratingowe, takie jak Standard&Poors, Moody’s
i Fitch Ratings, oraz o charakterze regionalnym badz niszowe, specjalizujace
sie w kalkulacji ryzyka kredytowego w okres§lonym regionie geograficznym lub
sektorze. Nalezy podkresli¢, ze ich ratingi kredytowe nie stanowia rekomendacji
co do kupna, sprzedazy papieréw danego emitenta czy konkretnej emisji. Moga
by¢ tylko jednym z czynnikéw branych pod uwage przez podmiot podejmujacy
decyzje inwestycyjne, ktory powinien uwzgledni¢ w nich np. biezacg strukture
swojego portfela, rodzaj realizowanej strategii inwestycyjnej, jej horyzont i swoj
poziom awersji wzgledem ryzyka®.

Kazda z agencji ma wlasng metodologie mierzenia i uzywa specyficznej skali
ratingowej, przyjmujacej forme kodow literowych, aby wyrazi¢ opini¢ na temat
relatywnej wielkosci ryzyka kredytowego.

Zewngtrzne ratingi kredytowe dzieli si¢ na:

— ratingi emitentow (issuer rating) oraz papieréw wartosciowych - ich pro-
gramu lub indywidualnego papieru diuznego (issue credit rating, obligation
credit rating);

19 Bank for International Settlement, International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards. A revised framework, June 2004.

2 Standard&Poor’s, Guide to credit rating essentials. What are credit ratings and how do
they work?, 2014.
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— ratingi dlugoterminowe i krétkoterminowe zaréwno emitentow, jak i papie-
réw wartosciowych (long-term issuer credit rating, long-term obligation credit
rating, short-term issuer credit rating, short-term credit issuer rating);

— ratingi miedzynarodowe, pozwalajace na poréwnanie ryzyka kredytowego
np. dwoch emitentéw pochodzacych z réznych krajow, i krajowe, umoz-
liwiajace komparacje ryzyka kredytowego np. dwoch papieréw dltuznych
pochodzacych z tego samego kraju; dany kraj ma wtasng skale, na poczatku
ktorej znajduja si¢ najmniej ryzykowne papiery dluzne w tym kraju, zazwyczaj
skarbowe, ktore stanowig punkt odniesienia dla okreslenia ryzyka kredyto-
wego innych (international credit rating, national credit rating)*'.

Agencje ratingowe stosujac odmienne kryteria oraz niekiedy inne oznaczenia,
dokonujg réwniez oceny ryzyka kredytowego specyficznych papieréw dtuznych,
instrumentow finansowych badz instytucji*%.

Ratingi nie stanowig gwarancji jakosci kredytowej czy tez poziomu ryzyka
kredytowego w przysztosci, cho¢ przy okreslaniu ratingu uwzglednia sie wplyw
réznych zdarzen, jakie moga pojawic si¢ w przyszlosci. Nie nalezy traktowa¢
ich jako absolutnych miar prawdopodobienstwa niewyptacalnosci danego
dtuznika, gdyz nie jest mozliwe przewidzenie wszystkich zdarzen i czynnikéw
degradujacych jego wiarygodnos¢ finansowg, ktére moga wystapi¢ w przyszto-
$ci. To, ze przykladowo dany emitent otrzymal wysoka oceng ratingows, nie
oznacza, ze w przysztosci nie moze on zbankrutowac. Lepszy rating podmiotu
XYZ w stosunku do podmiotu ABC z nizszg ocena nalezy interpretowac tak, ze
w opinii agencji ratingowej prawdopodobienstwo niewyptacalnosci jest wyzsze
w przypadku papieru ABC w poréwnaniu do papieru XYZ>.

Powodow, dla ktérych podmioty zwracajg si¢ do agencji ratingowych o nada-
nie im, czy danej emisji ratingu, jest kilka. Jednym z nich moze by¢ niezalezne
potwierdzenie sytuacji finansowej przed wlascicielami i pozyczkodawcami, co
w odniesieniu do drugiej z wymienionych kategorii podmiotéw pozwala na
zaproponowanie nizszego oprocentowania papieréw dtuznych (w poréwnaniu
z sytuacja, gdy papiery diuzne nie majg ratingu), a wiec obnizenie kosztu pozy-
skania kapitalu przez ich emitenta. Rating utatwia bowiem kontakt tych, ktérzy
posiadaja wolne $rodki finansowe z tymi, ktérzy ich potrzebuja. Inwestorzy
papieréw dluznych nie s3 w stanie przeprowadzi¢ tak wszechstronnej oceny

21 Moody’s Investors Service, Rating symbols and definitions, www.moodys.com [dostep:
11.02.2019].

* Ibidem.

# Standard&Poors, Guide to credit rating essentials. ..
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1. Ryzyko kredytowe jako podstawa derywatéw kredytowych

zdolnosci kredytowej jak banki, ktore na co dzien ,,zyjg” z pozyczania pieniedzy.
Tymczasem papier dluzny wyemitowany przez podmiot z oceng agencji ratin-
gowej, czyli z ratingiem, dostarcza potencjalnemu nabywcy waznej informacji
(branej pod uwage w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych) o zwigzanym
z nim ryzyku kredytowym, jakie podejmie jego przyszty wiasciciel. Poszerza
on wiec zestaw informacji na temat papieréw dluznych dostepnych dla inwe-
storéw i w ten sposéb ulatwia pozyskiwanie srodkéw na rynku kapitatowym.
Rating moze zosta¢ nadany jednorazowo (np. w przypadku okreslonej emisji
papieréw wartosciowych) badz jest sporzadzany cyklicznie (gdy wiarygodnosé¢
finansowa danego dluznika systematycznie podlega ocenie agencji ratingowej).
Agencje nadajgc ratingi, kieruja si¢ okreslonymi kryteriami, ktére maja
zaréwno charakter ilosciowy, jak i jakosciowy. Przykladowo przy tworzeniu
ratingu przedsiebiorstwa brane s3 pod uwage takie czynniki, jak: ocena kraju,
w ktorym dziala przedsigbiorstwo, jego jako$¢ majatku, struktura kapitatéw
wlasnych, dlugoterminowa zdolnoé¢ do przynoszenia zyskow, ptynno$¢ czy
jakos¢ kadry zarzadczej. Procedura nadania ratingu sklada sie z kilku etapow:
analizy ilo$ciowej, analizy jako$ciowej oraz spotkan komitetéw ratingowych,
na ktore skladajg si¢ prezentacja, dyskusja i glosowanie na temat ratingow**.

1.1.3. Formy zdarzen kredytowych

Terminem $cisle zwigzanym z pojeciami ryzyka kredytowego i derywatu kre-
dytowego jest zdarzenie kredytowe®. Jego podstawowe rodzaje to:

— brak zaptaty (failure to pay),

istotna zmiana (restructuring),

natychmiastowa wymagalno$¢ (obligation acceleration),

niewaznos¢ lub bezskutecznos$¢ wierzytelnosci (credit event),
niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowigzan (obligation default),
niewyplacalno$¢ (bankruptcy),

# Ibidem.

» Zostalo ono scharakteryzowane przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Swapow i De-
rywatow (ISDA), powstate w 1985 roku, a jego dzialalno$¢ ma na celu podnoszenie bez-
pieczenstwa i efektywnosci dzialania pozagietdowego rynku finansowego. Przygotowuje
m.in. standardy umow zawieranych przez uczestnikéw rynku oraz prowadzi jego syste-
matyczne badania. Standaryzacja, jaka zastosowato ISDA w stosunku do analizowanego
terminu, istotnie ulatwia prowadzenie handlu derywatami kredytowymi, bo wskazuje
w sposob transparentny okoliczno$ci wykonania kontraktow.
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— zaprzeczenie (repudiation)®.

Zdarzenia kredytowe charakterystyczne dla korporacyjnych papierow dtuz-
nych, takie jak brak zaptaty oraz niewyplacalnos¢, sg tozsame z definicjami
stosowanymi przez agencje ratingowe. Z kolei zaprzeczenie jest terminem
odnoszacym si¢ do dlugu réznych panstw. Zdarzeniem kredytowym mozna
ogolnie okresli¢ wydarzenie powodujace wzrost lub spadek ryzyka kredytowego.

Brak zaptaty w odniesieniu do okreslonej wierzytelnosci oznacza sytuacje,
w ktdrej dtuznik nie wykonal zobowigzania pieni¢znego (badz zrobit to w spo-
sob nienalezyty) do konca okresu dopuszczalnej zwloki. Minat wiec ustalony
termin obstugi tej wierzytelnosci, jak réwniez uzgodniony w umowie pochod-
nego instrumentu kredytowego dodatkowy czas na dokonanie tego (jezeli nie
jest okreslony, to domyslnie jest to siedem dni), a dtuznik nie wywiazat sie
z cigzacego na nim zobowigzania wynikajacego z okreslonej wierzytelnosci.

Przez istotng zmiane dokonang przez diuznika w odniesieniu do wierzytel-
nosci nalezy rozumie¢:

— obnizenie stopy lub kwoty odsetek generowanych przez wierzytelnos¢ oraz
jej nominatu,

— przesuniecie terminéw ich wyplacania lub naliczania, a takze daty splaty
warto$ci nominalnej,

— zmiang waluty wierzytelnosci czy wyptacanych odsetek na walute, ktéra nie
jest walutg dozwolong”,

— zmiang kolejno$ci w zaspokajaniu wierzytelnosci przez dluznika, co powo-
duje podporzadkowanie analizowanej wierzytelnoséci wzgledem innych?.
Natychmiastowa wymagalno$¢ oznacza zdarzenie polegajace na postawieniu

wierzytelnosci bazowej derywatu kredytowego w stan natychmiastowej wyma-
galnosci wskutek wystgpienia w odniesieniu do jej dtuznika zdarzen innych niz
brak zaplaty przewidzianych w tresci tej wierzytelnosci.

Zdarzenie okredlane jako niewazno$¢ lub bezskuteczno$¢ wierzytelnosci
to takie, ktére powoduje niewaznos¢ lub bezskuteczno$¢ wierzytelnosci, a wiec
m.in. naruszenie lub obejscie bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa,

¢ Zwiazek Bankow Polskich, Rekomendacja w sprawie zawierania kredytowych transakcji
terminowych na polskim rynku miedzybankowym, styczen 2005.

77 Jest nig waluta kazdego kraju nalezacego do Organizacji Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) i posiadajacego rating dla swoich dlugoterminowych zobowigzan
platniczych co najmniej AAA/Aaa/AAA.

* W ramach wskazanych okolicznosci wystepuja wyjatki, o czym szerzej w: Zwigzek
Bankow Polskich, Rekomendacja...
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