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ROZWOJ ARBITRAZU KAPITALOWEGO
W SWIETLE REGULACJI BAZYLEJSKICH

Tradycyjnym obszarem dziatalno$ci bankowej jest dziatalnos¢ kredytowa, z ktorag
wigze sie relatywnie wysokie ryzyko zwane ryzykiem kredytowym. Ryzyko kredyto-
we mozna zdefiniowac jako niebezpieczenstwo polegajace na tym, ze kredytobiorca
nie wypelni zobowigzan i warunkéw umowy, w konsekwencji czego bank ponosi strate
finansowa?. Wymienione definicje obejmuja ryzyko kredytowe w ujeciu sensu stric-
to. W szerszym ujeciu ryzyko kredytowe mozna rozumieé jako zagrozenie stratg fi-
nansowg wynikajacg z nieuregulowania przez klienta jakiegokolwiek zobowigzania
w stosunku do banku. Tradycyjnym obszarem objetym regulacjami w przypadku
ryzyka kredytowego jest kapital regulacyjny — sluzacy jako bufor bezpieczenstwa
w przypadku wystapienia nieoczekiwanych strat i okre§lony wspoélczynnikiem wy-
placalnoéci. Koszt kapitatu jest jednak znaczny, stad banki dgza do utrzymywania
takich aktywow, z ktorymi sg zwigzane mniejsze obciazenia kapitalowe w stosunku
do otrzymywanej stopy zwrotu. Przyktadowo dzieki procesowi sekurytyzacji mozna
sprzedaé czes¢ aktywow, zwlaszcza o wysokiej jakoSci kredytowej, a jednoczesnie
o zbyt niskiej rentownosci w stosunku do kosztu kapitatu. W takiej sytuacji nalezno-
Sci pozostawione w portfelu banku beda sie jednak charakteryzowaly wyzszym ryzy-
kiem kredytowym. Je§li podjecie takich dzialan nie wiaze sie z wyzszym obcigze-
niem kapitalowym, ma miejsce skuteczny arbitraz. Bazylea I ze wzgledu na sztywno
okreslone reguly obliczania wspoétczynnika wyplacalno$ci zachecata banki do podej-
mowania tego rodzaju préb. Bazylea Il ma za zadanie je ograniczy¢. Celem artykutu
jest przedstawienie mozliwoéci arbitrazu w ramach Bazylei I oraz rozwigzan Nowej
Umowy Kapitalowej w zakresie proby jego ograniczenia.

b M. Wiatr, Wybrane mechanizmy redukcji indywidualnego ryzyka kredytowego, Bank i Kre-
dyt 05/1998.
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Kapital ekonomiczny a kapital regulacyjny

W odroéznieniu od innych podmiotéw gospodarczych glowng funkcjg kapitalu
w przypadku instytucji bankowe;j jest pokrycie nieprzewidzianych okresowych strat
wynikajacych z ponoszonego ryzyka kredytowego, rynkowego czy operacyjnego, gdyz
jest ono nierozerwalnie zwigzane z podstawowag dziatalno§cig banku, jaka jest udzie-
lanie kredytéw oraz dzialalno§é na rynkach finansowych?. Kapital ekonomiczny to
wlasnie szacowana przez dany podmiot warto§é kapitatu stuzgca pokryciu nieocze-
kiwanych strat. Banki mogg posiadac¢ znaczgcg ilo$¢ kapitatu ekonomicznego z wielu
powodéw, np. w celu sfinansowania ekspansji rynkowej czy zwiekszenia elastyczno-
$ci podejmowanych decyzji. Kapital pelni rowniez funkcje gwarancyjng wobec wie-
rzycieli banku w przypadku jego upadlosci. Kapital regulacyjny stanowi baze kapita-
towa, ktorej wielko$é zostala zdefiniowana przez wladze regulacyjne i nadzorcze w re-
lacji do ryzyka dzialalno$ci ponoszonej przez bank. W zwigzku z kosztem utrzymy-
wania kapitalu obecnoé¢ regulacji nadzorczych okre§lajacych jego wlasciwa ilo§é jest
jednak niezbedna. Znieksztalcenia w procesie zarzadzania bankiem pojawiajg sie,
gdy wybor wielkoSci kapitatu utrzymywanego przez bank wynika nie z sytuacji ryn-
kowej, ale z ograniczen regulacyjnych. W takim przypadku kapital ekonomiczny i re-
gulacyjny nie sg zbiezne®.

Istniejg dwa powody réznic w ujeciu kapitalu ekonomicznego i regulacyjnego.
Z jednej strony, banki majg czesto swobode wyboru metod, jakie chca zastosowac
przy obliczeniu kapitalu ekonomicznego, ktéry odzwierciedla wlasciwie ryzyko od-
powiednich czesci portfela. Metody obliczenia kapitalu regulacyjnego sa jednak cze-
sto okre§lone z gory przez nadzorce w sposdb uniwersalny dla wszystkich podmio-
tow. Zapewnia to wiekszg poréwnywalnos$é¢ bankéw przy zalozeniu, ze zadne ryzyko
nie zostalo pominiete lub nie jest faworyzowane w relacji do pozostatych. Po drugie,
kapital regulacyjny cechuje opdznienie czasowe wprowadzanych metod oszacowania
ryzyka®.

Arbitraz kapitalowy a wymogi kapitalowe

Arbitraz na rynkach finansowych oznacza jednoczesne kupno i sprzedaz akty-
wow (jednakowych lub o tych samych cechach) w celu osiggniecia korzysci z réznic
w koszcie ich nabycia i cenie sprzedazy. Kosztem w przypadku naleznosci banko-
wych bedzie obcigzenie kapitatowe. Z tego powodu, kiedy standardy regulacyjne wy-
magajg od bankéw utrzymywania kapitatu przewyzszajacego wielkosc, ktora utrzy-
mywalyby one ze wzgledu na aktualng sytuacje rynkowa, banki mogg probowac utrzy-
mywac ekspozycje o podobnej charakterystyce ryzyka, ale o wyzszej rentownosci
(zwigzane z mniejszym obciazeniem kapitalem regulacyjnym). Arbitraz kapitatowy

2 D. Rowe, D. Jovic, R. Reeves, Bank Capital Management in the Light of Basel 11, Journal of
Performance Management, No. 1 2004.

3 R.M. Lastra, Risk-based capital requirements and their impact upon the banking industry:
Basel II and CAD I11, Journal of Financial Regulation and Compliance 12/ 2004.

4 D. Rowe, D. Jovic, R. Reeves, Bank Capital Management..., op.cit.
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oznacza uzyskiwanie korzysci w drodze zmniejszenia iloSci kapitalu regulacyjnego

zwigzanego z dang ekspozycjg dzieki zastosowaniu réznych technik i instrumentéw

finansowych, miedzy innymi sekurytyzacji i kredytowych instrumentéw pochodnych.

Przyczynami wystepowania arbitrazu kapitatowego sa:

% znaczne rozbieznosci w wielko§ciach kapitatu regulacyjnego i ekonomicznego sza-
cowanego przez banki,

% brak elastyczno$ci przepiséw w wycenie ryzyka,

% rosngca liczba podmiotéw nie-bankowych majacych na celu osigganie korzysci
poprzez przejecie na siebie ryzyka kredytowego innych podmiotéw,

% duza konkurencja na rynku wymuszajaca ograniczanie kosztow.

Bazylea I a Bazylea I1

Dokumentem, ktory wywart najwiekszy wplyw na funkcjonowanie miedzynaro-
dowego rynku finansowego, byla tzw. Pierwsza Umowa Kapitatowa®. Umowa kapi-
talowa z 1988 roku wprowadzila wspdlczynnik wyplacalnosSci zdefiniowany jako ilo-
raz kapitalu regulacyjnego do aktywow wazonych ryzykiem. Kapital regulacyjny
banku reprezentowaly fundusze wlasne banku okreslone jako kapital pierwszej
i drugiej kategorii. Aktywa wazone ryzykiem w mianowniku wspétczynnika wypla-
calno§ci powstawaly poprzez pomnozenie naleznoSci bilansowych i pozabilansowych
przez odpowiednie wagi ryzyka (0%, 10%, 20%, 50%, 100%) w zaleznosci od zakwali-
fikowania pozycji do konkretnej grupy. Nadane wagi byly skalkulowane na podsta-
wie historycznych danych o wyptacalnoSci poszezegélnych instytucji, dostepnych
w momencie tworzenia Umowy. Wlasnie wymienione wagi ryzyka staly sie z czasem
jedna z przyczyn arbitrazu kapitatowego, gdyz Pierwsza Umowa Kapitalowa r6zni-
cowala podmioty pod wzgledem obciazenia kapitalowego jedynie ze wzgledu na przy-
nalezno§é do OECD, ktéra nie gwarantowala jednakowej jakoséci naleznosci kredyto-
wych dla poszczegélnych cztonkéw organizacji. Kryterium podmiotowe wyréznialo
poza tym jedynie podmioty panstwowe, bankowe i korporacyjne.

Wymienione sztywno okre§lone wagi szybko okazaly sie niewystarczajace do pra-
widlowej oceny ryzyka podejmowanego przez banki. Pojawily sie nowe instrumenty
finansowe, dynamicznie zaczeto stosowaé techniki weze$niej nieznane lub pomijane
(jak choéby sekurytyzacja). Odpowiedzig bankéw na wprowadzenie regulacji we wspo-
mnianym ksztalcie byly préby wykorzystania istniejacych przepiséw do obnizania
kosztow utrzymywania kapitalu poprzez stosowanie metod arbitrazowych. Pojawily
sie krytyczne uwagi dotyczace zbyt malej elastycznosci istniejacych regulacji wobec
bankéw prowadzgcych réznego rodzaju dziatalno$é, udzielajacych kredytéw podmio-
tom o niejednakowych charakterystykach wyptacalnosSci oraz posiadajacych w swym
portfelu produkty mniej lub bardziej ryzykowne. Co wiecej, Umowa Kapitatowa
z 1988 roku dotyczyla tylko ryzyka kredytowego, a kolejne dokumenty rozszerzyly
jej zasieg jedynie na ryzyko rynkowe.

5 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel Commit-
tee on Banking Supervision, July 1988.
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Konstrukcja Nowej Umowy Kapitalowej opiera sie na trzech filarach:

< minimalnych wymogach kapitalowych,

% procesie nadzoru nad bankami, ich adekwatnosScig kapitalowg i procesem oceny
wewnetrznej,

% dyscyplinie rynkowej obejmujacej wymiane informacji i bezpieczne praktyki
bankowe.

Nowa wersja Umowy reguluje minimalne wymogi kapitatowe z tytulu trzech ro-
dzajow ryzyka bankowego:
% ryzyka kredytowego,
% ryzyka rynkowego® oraz
% ryzyka operacyjnego.

Zmiany w podejsciu do kalkulacji wymogéw kapitalowych z tytutu ryzyka kredy-
towego dotycza wprowadzenia mozliwosci stosowania modeli wewnetrznych. W przy-
padku wersji podstawowej bank przyporzadkowuje rating kazdemu kredytobiorcy,
obliczajgc dla poszczegblnych podmiotéw prawdopodobienstwo niewyplacalnosci,
a pozostale parametry niezbedne do obliczenia wymogu kapitalowego zapewnia or-
gan nadzorczy. W podej$ciu zaawansowanym bank, poza wyzej wymienionymi para-
metrami jest odpowiedzialny za kalkulacje pozostalych parametréw: straty i wielko-
Sci ekspozycji w przypadku niewyplacalnoéci oraz terminu zapadalnosci.

Ryzyko kredytowe w Bazylei I

W okresie obowigzywania zasad Bazylei I uwypuklily sie jej glowne wady, do
ktorych nalezy zaliczyé: brak uwzglednienia jakosci kredytu, waski zakres uznawa-
nych zabezpieczen, brak korelacji z danym okresem zapadalnoéci naleznosci kredy-
towej czy brak uwzglednienia efektow dywersyfikacji portfela”.

Pierwsza Umowa Kapitalowa tworzyla strukture wag ryzyka oparta jedynie na
dwoch kryteriach: przynaleznosci do OECD oraz rodzaju kredytobiorcy. Stad na przy-
kiad kredyty udzielane krajom z rynkéw wschodzacych zostaly znacznie zréznico-
wane pod wzgledem wymogéw kapitalowych: wszystkie kraje nie nalezace do OECD
otrzymaly wage ryzyka 100%, a kraje, takie jak Turcja, Meksyk czy Korea Potudnio-
wa wage ryzyka 0%® (ze wzgledu na przynalezno$é do OECD). O tym jednak, ze
przynalezno§é do OECD nie jest wystarczajacg przestanka wyplacalnosci kredyto-
biorcy $wiadczy kryzys walutowy meksykanskiego peso w 1995 roku oraz kryzys
finansowy w Korei Poludniowej zaraz po jej przyjeciu do OECD.

5 Cho¢ Bazylea I nie zmienia generalnie podej$cia do pomiaru ryzyka rynkowego, warto zwro-
ci¢ uwage na powstanie regulacji dotyczgcych transz typu double default w przypadku port-
feli sekurytyzacyjnych czy zmian w podejSciu do ekspozycji ksiegi handlowe;j.

7 R. Boyd, M. Polich, The New Basel Capital Accord: Impact on corporate borrowers, The Ban-
ker, 26.01.2004.

8 B. Weder, M. Wedow, Will Basel II affect International Capital Flows to Emerging Markets?,
University of Mainz and Center for Financial Studies, Frankfurt, March 2002.
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Bazylea I nadawala te samg wage ryzyka w przypadku kredytowania typu ventu-
re capital lub private equity (na przyktad dla spétki w poczatkowym okresie jej roz-
woju, tzw. start-up) oraz w przypadku kredytu dla wyptacalnej spotki o bardzo do-
brej kondycji kredytowej (na przyklad spétki typublue-chip posiadajacej rating AAA).
W rezultacie banki zaczely udziela¢ drozszych kredytéw podmiotom charakteryzu-
jacym sie wyzszym prawdopodobienstwem niewyplacalno§ci przy niezmienionym
obciazeniu kapitalowym. Jest to jedna z technik arbitrazowych, tzw. ,,cherry pic-
king”, polegajgca na utrzymywaniu w portfelu bardziej ryzykownych aktywow (lecz
i bardziej rentownych) w ramach danej kategorii.

Redukcja obcigzenia kapitalowego byla mozliwa jedynie w przypadku zabezpie-
czenia kredytu w formie gotéwki, papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez
wladze panstwowe kraju-czlonka OECD lub hipotek mieszkalnych. Pierwotne regu-
lacje nie bralty takze pod uwage mozliwosci pomniejszania ryzyka kredytowego, ja-
kie dajg instrumenty pochodne czy netting. Przepisy bazylejskie nie uwzglednialty
rowniez efektéw dywersyfikacji. Obciazenie kapitalowe bylo takie samo niezaleznie
od dlugoséci okresu kredytowania, z wyjatkiem niektorych naleznoSci o okresie zapa-
dalnoéci krotszym niz jeden rok. Stad innym z przyktadéw arbitrazu bylo rolowa-
nie” kredytéow dla bankéw z panstw nie nalezgcych do OECD w takich sposéb, aby
unikna¢ zapadalno$ci powyzej jednego roku. Fakt ten tlumaczy czeéciowo, dlaczego
60% z 380 miliardéw USD miedzynarodowych pozyczek bankowych udzielonych Azji
pod koniec 1997 roku mialo zapadalno$¢ ponizej jednego roku'®.

W celu prezentacji arbitrazu typu ,,cherry picking” rozwazam przyktad dwoch
bankéw A oraz B (tabele 1 i 2), ktorych pozycje bilansowe oraz odpowiadajace im
warto§ci wsp6lczynnikow kapitalowych zostaly zaprezentowane ponize;j.

Oba banki posiadajg podobng strukture nalezno§ci — 10% aktywéw stanowi go-
towka, 20% — naleznoSci od panstw, 10% — naleznoéci od bankéw, 40% — naleznosci
korporacyjne, 20% — naleznoéci detaliczne'V. Wskaznik kapitatowy obliczony na pod-
stawie zasad Bazylei I wskazuje, ze bank B posiada wyzszy niz bank A poziom kapi-
talu w odniesieniu do ryzyka prowadzonej dzialalnosci. Ratingi niezaleznej agencji
oraz wewnetrzne oszacowania bankow wskazuja jednak, iz nalezno§ci banku B sg
duzo bardziej ryzykowne niz naleznoS§ci banku A (w odniesieniu do naleznosci pan-
stwowych, bankowych i korporacyjnych). W zwigzku z tym mozna sie spodziewac, iz

9 Bazylea I nadawala wage ryzyka 20% dla naleznoéci od bankéw spoza OECD o zapadalno$ci

do 1 roku oraz 100% dla nalezno$ci powyzej jednego roku. Stad preferowana byla w tym

przypadku struktura czasowa oparta na kilku kredytach krotkoterminowych zamiast jed-
nego kredytu dlugoterminowego.

L.J. Rodriguez, Banking Stability and the Basel Capital Standards, Cato Journal No. 1,

Spring/Summer 2003.

W celu uproszczenia obliczen zakladam, ze wszystkie kredyty bankow majg charakter dtu-
goterminowy (tzn. powyzej jednego roku). Podmioty w ramach kazdej z kategorii nalezno§ci
zaprezentowanych w bilansach bankéw posiadajg jednakowe charakterystyki ryzyka. Kate-
goria SME banku A obejmuje przedsiebiorstwa, ktérych roczny przychéd wynosi 10 min
euro. Ratingi podane w nawiasach dotyczg rynkowej wyceny nalezno§ci obu bankow (w tym
wypadku sg to ratingi S&P lub w przypadku nalezno$ci detalicznych i hipotecznych we-
wnetrzne oszacowania $redniego PD przez bank, ktérego warto$¢ odpowiada §redniemu
historycznemu PD dla ratingéw S&P).

10
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Tabela 1. Profil bilansu Banku A w ramach Pierwszej Umowy Kapitalowej

Bank A
Aktywa Wartosé Waga i?;?;‘::
w EUR ryzyka .
ryzykiem

Gotowka 10 0% 0
Kredyty udzielone rzadowi Singapuru (AAA) 10 100% 10
Kredyty udzielone rzadowi Hongkongu (A+) 10 100% 10
Naleznoéci od banku chilijskiego (BBB) 5 100% 5
Naleznoéci od banku niemieckiego (AA-) 5 20% 1
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (AA-) 20 100% 20
Kredyty udzielone SME (BBB-) 20 100% 20
Kredyty detaliczne (BB+) 20 100% 20
Aktywa razem 100 86
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 11,6%

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Tabela 2. Profil bilansu Banku B w ramach Pierwszej Umowy Kapitalowej

Bank B
Aktywa Wartosé Waga azg;z:
w EUR ryzyka .
ryzykiem

Gotowka 10 0% 0
Kredyty udzielone rzadowi Turcji (B-) 10 0% 0
Kredyty udzielone rzadowi Ekwadoru (CCC+) 10 100% 10
Naleznoéci od banku meksykanskiego (BB+) 5 20%
Naleznoéci od banku polskiego (BBB-) 5 20%
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (B+) 20 100% 20
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (BBB-) 20 100% 20
Naleznoéci mieszkaniowo-hipoteczne (BB+) 20 50% 10
Aktywa razem 100 62
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 16,1%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

kapital ekonomiczny banku A bedzie mniejszy niz jego odpowiednik w banku B.
Bank B korzysta jednak z faktu, ze podmiot panstwowy, ktéremu udziela kredytu
(Turcja), jest czlonkiem OECD i podlega 0% wadze ryzyka. W ramach poszczegdl-
nych kategorii aktywow wybiera poza tym podmioty bardziej ryzykowne, co nie znaj-
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duje odzwierciedlenia w wymogach kapitatowych, a z drugiej strony moze gwaranto-
wac wyzsze marze. Bank A, mimo iz udziela kredytoéw podmiotom o wyzszych ratin-
gach, musi obcigzac¢ wiekszo$¢ pozycji 100% waga ryzyka. Stad, ze wzgledu na brak
czlonkostwa w OECD, oba podmioty panstwowe, ktorym udziela kredytéw, posia-
daja wage ryzyka 100% pomimo uznanej przez rynek wysokiej jako$ci wyemitowa-
nych instrumentéw dluznych.

Ryzyko kredytowe w Bazylei II - podejscie standardowe

Nowa Umowa Kapitalowa w najprostszym, standardowym podejsciu obliczania
obcigzenia kapitalowego z tytutu ryzyka kredytowego bazuje na zewnetrznych oce-
nach nadanych przez agencje ratingows. Uzyskuje sie dzieki temu oszacowanie ry-
zyka zblizone do wyceny rynkowej. Nadzor lokalny moze obnizy¢ wage ryzyka dla
naleznosci od rzadu i banku centralnego denominowanych i refinansowanych
w walucie krajowej. Z kolei zgodnie z Dyrektywa 2006/48/EC w przypadku nalezno-
§ci od rzadow i bankéw centralnych z krajéw Unii Europejskiej w walucie krajowej
nadaje sie 0% wage ryzyka niezaleznie od rzeczywistego ratingu zewnetrznego. Dla
nalezno§ci bankowych uwzglednia sie dodatkowo panstwo, z ktérego pochodzi dana
instytucja. W przypadku naleznoSci od sektora publicznego nadzorca lokalny decy-
duje, czy bedg one traktowane jak naleznoSci od kraju pochodzenia, czy jak od ban-
kow'?. Mniejsze obcigzenia kapitalowe zachecg banki do zwiekszenia skali dzialania
w sektorze kredytobiorcow detalicznych. Szczegélne preferencje beda dotyczy¢ kre-
dytéw hipotecznych, ktérych waga ryzyka zostanie zredukowana do 35% w przypad-
ku nalezno§ci zabezpieczonych na hipotece mieszkalne;j.

Bazylea II umozliwia nadanie 4 wag ryzyka naleznosciom od przedsiebiorstw:
20%, 50%, 100%, 150%. Biorac jednak pod uwage fakt, iz podmioty nie posiadajace
ratingu otrzymujg wage ryzyka 100%, a podmioty o ratingu ponizej B- wage ryzyka
150%, kredytobiorcy o slabszej sytuacji finansowej nie bedg mieli zachety do wyste-
powania o nadanie ratingu, a tym samym powstanie nowa mozliwo§¢ arbitrazu po-
przez udzielanie kredytéw podmiotom bardziej ryzykownym, ale nie ocenianym przez
agencje ratingowe. Uwaza sie, co wiecej, ze ze wzgledu na duza liczbe podmiotéw nie
objetych ratingami kategoria ,,bez ratingu” bedzie bardzo liczna, stad problem zréz-
nicowania wag ryzyka ze wzgledu na rzeczywiste prawdopodobienstwo niewyplacal-
nosci nie zostal do konica rozwigzany'?.

Oceny agencji ratingowych nie zawsze sg skorelowane z rzeczywistg sytuacja fi-
nansowa spotki. W szeroko komentowanym przypadku Enrona amerykanska spotka
posiadatla rating inwestycyjny od wszystkich agencji jeszcze na pie¢ dni przed oglo-
szeniem bankructwa'¥. W 1997 roku agencje ratingowe zostaly skrytykowane za
nieobnizenie ratingéw panstwom azjatyckim az do momentu kryzysu ich walut. Poza

120 International convergence of capital measurement and capital standards, Basel Committee
on Banking Supervision, June 2004, art. 58.

13 B. Weder, M. Wedow, Will Basel II..., op.cit.

4 J. Rodriguez, International Banking Regulation. Where’s the market discipline in Basel 112,
Policy Analysis 455/2002.
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tym, podejécie standardowe NUK, podobnie jak obecnie obowigzujace przepisy, za-
klada, ze pojedyncze aktywa z danej kategorii charakteryzuje homogeniczne ryzyko.
Problemem jest wiec brak dostatecznej liczby kategorii ryzyka kredytobiorcow. Po-
ziom wymogu kapitalowego dla konkretnych aktyw6w nadal zalezy jedynie od ich
indywidualnej charakterystyki, a nie od charakterystyki portfela, jaki tworzg wraz
z innymi aktywami.

Powracam w tym miejscu do weze$niej rozpatrywanego przyktadu bilanséw dwoch
bankéw!'®.

Z analizy danych zawartych w tabelach 3 i 4 wynika, ze wprowadzenie metody
standardowej NUK spowodowalo zmiany w obciazeniu kapitalowym obu bankéw.
W przypadku banku A wspélczynnik wyptacalnoSci wzrést z 11,6% do 21,7%, nato-
miast w przypadku banku B zmalal z 16,1% do 11,0%. Metoda standardowa NUK
lepiej niz przepisy poprzedniej Umowy rozpoznala bardziej ryzykowne ekspozycje
banku B, nadajgc im wyzsze wagi ryzyka. Na wzrost wspolczynnika wyptacalnosci
banku A wplynat fakt, iz w przypadku metody standardowej NUK nalezno$ci pan-
stwowe posiadane przez ten podmiot nie bedg obcigzone zadnym kapitalem regula-
cyjnym (Singapur) lub ich obciazenie bedzie znaczgco nizsze (Hongkong) ze uwagi
na bardzo wysokie ratingi. Ze wzgledu na wysoki rating obnizone zostalo réwniez

Tabela 3. Profil bilansu Banku A wg NUK - podejscie standardowe

Bank A
Wartosé Waga Aklzywa
Aktywa w mln EUR ryzyka WAL
ryzykiem

Gotowka 10 0% 0
Kredyty udzielone rzadowi Singapuru (AAA) 10 0% 0
Kredyty udzielone rzadowi Hongkongu (A+) 10 20% 2
Naleznoéci od banku chilijskiego (BBB) 5 50% 2,5
Naleznoéci od banku niemieckiego (AA-) 5 20% 1
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (AA-) 20 20% 4
Kredyty udzielone SME (BBB-) 20 100% 20
Kredyty detaliczne (BB+) 20 75% 15
Aktywa razem 100 44,5
Wymog kapitalowy 46
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 21,7%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

15 Wszystkie zalozenia obowigzujace poprzednio zostajg utrzymane. Zakladam, iz w przypad-
ku wyliczania obcigzenia kapitalowego z tytutu ryzyka operacyjnego banki stosujg metode
podstawowego wyznacznika, a ich wynik brutto wynosi 10 mln euro w obu przypadkach, co
rodzi dodatkowy wymog kapitalowy 1,5 mln euro. Dodatkowo w przypadku naleznosci od
bankéw przyjeta zostala opcja oparcia wag ryzyka na zewnetrznych ratingach bankow.
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Tabela 4. Profil bilansu Banku B wg NUK - podejs$cie standardowe

Bank B
Wartosé Waga Aktywa
Aktywa w miln EUR ryzyka wazone
ryzykiem

Gotowka 10 0% 0
Kredyty udzielone rzgdowi Turcji (B-) 10 100% 10
Kredyty udzielone rzgdowi Ekwadoru (CCC+) 10 150% 15
NaleznoSci od banku meksykanskiego (BB+) 5 100% 5
NaleznoSci od banku polskiego (BBB-) 5 50% 2,5
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (B+) 20 150% 30
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (BBB-) 20 100% 20
Nalezno§ci mieszkaniowo-hipoteczne (BB+) 20 35% 7
Aktywa razem 100 89,5
Wymog kapitalowy 91
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 11,0%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

obciagzenie kapitalowe naleznoéci od banku chilijskiego. Jednak najwiekszg ,,0szczed-
no§¢” kapitatu bank A zanotowal w odniesieniu do naleznosci korporacyjnych o wy-
sokim ratingu. Bardziej preferencyjnie zostaly potraktowane naleznosci detaliczne,
ktore otrzymaly stalg wage ryzyka 75% (niezaleznie od wewnetrznego ratingu nada-
nego im przez bank A na poziomie BB+). Z kolei bank B zanotowal znaczny wzrost
aktywow wazonych ryzykiem w przypadku naleznosci od Ekwadoru i Turcji posia-
dajacych niskg ocene agencji ratingowych. Metoda standardowa zréznicowata pod
wzgledem ryzyka wyceniane poprzednio na jednym poziomie naleznosci od panstw
nie bedacych czlonkami OECD (Singapuru, Hongkongu oraz Ekwadoru). Wyzsze
wagi ryzyka otrzymaly réwniez naleznoSci od bankéw, przy czym ze wzgledu na
odmienne ratingi bardziej wzrést wymoég kapitatowy z tytutu naleznosci od banku
meksykanskiego. Wymog kapitalowy wzrost w przypadku nalezno$ci korporacyjnych
o niskim ratingu. Bank B bedzie jednak utrzymywat nizszy niz poprzednio kapitat
z tytutu naleznosci hipotecznych (bez wzgledu na rating).

Ryzyko kredytowe w Bazylei II - metoda wewnetrznych ratingow

Metoda wewnetrznych ratingéw (IRB — ang. Internal Rating-Based) umozliwia
bankom oszacowanie kapitalu narazonego na ryzyko na podstawie wlasnej oceny
prawdopodobienstwa niewyplacalnosci kredytobiorcy i pozostalych charakterystyk
danej ekspozycji. Funkcja ryzyka modelu opartego na podej$ciu IRB zostata wypro-
wadzona z modelu portfelowego (modelu Mertona), ktorego zalozenia mialy na celu
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taka kalibracje jego parametréw, aby utrzymac niezmieniony $redni poziom 8% wy-
mogu kapitalowego. W zalozeniu Komitetu Bazylejskiego elementy wykorzystywa-
ne w obliczaniu wymogoéw kapitalowych w metodzie zaawansowanej powinny stano-
wi¢ integralny skladnik wewnetrznego systemu szacowania ryzyka kredytowego
banku. Ratingi wewnetrzne zawierajg dodatkowo informacje publicznie niedostep-
ne, a wiec nieuwzgledniane réwniez przez agencje ratingowe. Im blizszy jest model
zaawansowany IRB modelowi wewnetrznemu, tym bardziej kapital regulacyjny zbliza
sie do kapitalu ekonomicznego, a wiec tym mniejsza powinna by¢ zacheta do stoso-
wania metod arbitrazowych.

W celu oszacowania obcigzenia kapitalowego po wprowadzeniu NUK banki, kté-
re wybiorg metode wewnetrznych ratingdw, muszg podzieli¢ swdj portfel kredytowy
na pie¢ kategorii: ekspozycji korporacyjnych, detalicznych, bankowych, panstwowych
oraz kapitalowych. Dla wszystkich kategorii ekspozycji okre§la sie charakterystyki
ryzyka (badz w podejéciu uproszczonym cze$é z nich dostarcza nadzorca)'®. Nastep-
nie oszacowane charakterystyki w formie parametrow funkgji ryzyka stuzg do okre-
§lenia wielkoS$ci aktywéw wazonych ryzykiem i wymogéw kapitatowych.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz jedna z cech NUK jest zr6znicowanie wymogow
kapitatowych wsrod bankoéw stosujacych metode IRB w zalezno$ci od wewnetrznego
modelu uzytego do oszacowania prawdopodobienstwa niewyplacalnosci'”. Na pod-

Tabela 5. Profil bilansu Banku A wg NUK - podejscie IRB

Bank A
Warto$é Waga Aktywa
Aktywa wmln EUR | ryzyka azone
ryzykiem
Gotowka 10 0% 0,00
Kredyty udzielone rzadowi Singapuru (AAA) 10 0% 0,00
Kredyty udzielone rzadowi Hongkongu (A+) 10 11,32% 1,13
Naleznoéci od banku chilijskiego (BBB) 5 46,22% 2,31
Naleznoéci od banku niemieckiego (AA-) 5 14,43% 0,72
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (AA-) 20 14,43% 2,89
Kredyty udzielone SME (BBB-) 20 47,70% 9,54
Kredyty detaliczne (BB+) 20 30,07% 6,01
Aktywa razem 100 22,60
Wymég kapitalowy 24
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 41,5%

Zrédto: Obliczenia wlasne.

16 Proces przypisywania prawdopodobienstwa niewyplacalnoSci poszczegélnym klasom nalez-
noSci nosi nazwe mappingu.

17 Problem poruszony zostal w artykule C. Karacadag, M. Taylor, The New Capital Adequacy
Framework: Institutional Contraints and Incentive Structures, SUERF, Vienna 2000.
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Tabela 6. Profil bilansu Banku B wg NUK - podej$cie IRB

Bank B
Wartosé Waga Aktywa
Aktywa w miln EUR ryzyka wazone
ryzykiem

Gotowka 10 0% 0,00
Kredyty udzielone rzadowi Turcji (B-) 10 195,34% 19,53
Kredyty udzielone rzgdowi Ekwadoru (CCC+) 10 241,14% 24,11
NaleznoSci od banku meksykanskiego (BB+) 5 65,63% 3,28
NaleznoSci od banku polskiego (BBB-) 5 58,77% 2,94
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (B+) 20 127,36% 25,47
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (BBB-) 20 58,77% 11,75
Nalezno§ci mieszkaniowo-hipoteczne (BB+) 20 32,05% 6,41
Aktywa razem 100 93,50
Wymog kapitalowy 95
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 10,5%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

stawie uzyskanych rezultatéow banki mogg
wiec zastosowacé arbitraz regulacyjny polega-
jacy na wyborze modelu, w ktérym uzyskuja
bardziej korzystne (nizsze) wagi ryzyka dla
poszczegblnych naleznosci portfela. Glownym
problemem modelu IRB moze sie jednak oka-
zaé brak wystarczajgco dobrych danych. Bar-
dzo trudno bowiem o oszacowanie prawdo-
podobienstwa niewyplacalnosSci ze wzgledu na
zbyt krotkie szeregi czasowe!®.

Zmiana wymogu kapitalowego dla kon-
kretnego banku bedzie oczywiscie zaleze¢ od
jakosci jego portfela kredytowego. Tabele 5
i 6 stanowig kontynuacje prezentacji zmian
wymogow kapitalowych bankéw A i B w za-
leznoéci od zastosowanej metody oszacowa-
nia ryzyka kredytowego.

Obecnie wymogi kapitalowe bankéw A
oraz B zostaly obliczone przy uzyciu metody
uproszczonej IRB, tzn. warto§é LGD = 45%,
aM = 2,5 roku. Zaktadam, ze oba banki sto-

Tabela 7. Warto§é PD dla ratin-
gow agencji Moody’s i S&P

Rating agencji | Moody’s | S&P
Aaa/AAA 0 0
Aal/AA+ 0 0
Aa2/AA 0 0
Aa3/AA- 0,06 0,03
A1/A+ 0 0,02
A2/A 0 0,05
A3/A- 0 0,05
Baal/BBB+ 0,07 0,12
Baa2/BBB 0,06 0,22
Baa3/BBB- 0,39 0,35
Bal/BB+ 0,64 0,44
Ba2/BB 0,54 0,94
Ba3/BB- 2,47 1,33
B1/B+ 3,48 291
B2/B 6,23 8,38
B3/B- 11,88 10,32
CCC 18,85 21,32

Zrédto: B. Weder, M. Wedow, Will Basel

II Affect..., op.cit.

18 M. Bank, J. Lawrenz, Why simple, when it can be difficult? Some remarks on the Basel IRB

Approach, Universitat Innsbruck.
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sujg taki sam model wewnetrznych ratingéw wykorzystujacy przy obliczaniu wag
ryzyka $rednie prawdopodobienstwa niewyplacalnoéci, zgodne z historycznymi war-
tosciami PD dla odpowiednich ratingéw S&P. Zostaly one przedstawione w tabe-
li 79, Wskaznik kapitalowy banku A wzrost w stosunku do metody standardowej do
41,5%, a w przypadku banku B zmalal do 10,5%. W przypadku banku A wymog
kapitalowy zmalal dzieki zmniejszeniu obcigzenia ryzykiem naleznosci od rzadu
Hongkongu. Bylo to mozliwe dzieki indywidualnemu podej$ciu metody IRB do wy-
znaczania wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego poszczegolnych eks-
pozycji. Metoda standardowa nadal bowiem nie réznicuje kredytobiorcéw posiadaja-
cych ten sam rating. Réwniez dzieki temu zmalal wymog kapitalowy w stosunku do
czeSci naleznosci od bankéw i od przedsiebiorstw. W przypadku MSP bank A korzy-
sta z preferencyjnej formuly funkcji ryzyka korygujacej obcigzenie kapitalowe dla
firm osiggajacych przychdd ponizej 50 mln euro®”. Dzieki temu wymoég kapitatowy
wobec naleznoéci od tych podmiotéw jest nizszy niz od przedsiebiorstw o identycz-
nym ratingu nie zaliczonych do MSP i znajdujacych sie w portfelu banku B. Jednak
najwieksza obnizke bank A zanotowal w przypadku naleznosci od podmiotow deta-
licznych — w tym przypadku bowiem zamiast stalej wagi ryzyka 75% z metody stan-
dardowej zastosowana zostala odpowiednia funkcja ryzyka wykorzystujaca prefe-

Tabela 8. Profil bilansu Banku A wg NUK - podejscie IRB

Bank A
Wartosé Waga Aktywa
Aktywa w min EUR ryzyka WEAILS
ryzykiem
Gotowka 10 0,00% 0,00
Kredyty udzielone rzadowi Singapuru (Aaa) 10 0,00% 0,00
Kredyty udzielone rzadowi Hongkongu (A1) 10 0,00% 0,00
Naleznoéci od banku koreanskiego (Baa2) 5 21,92% 1,10
Naleznoéci od banku niemieckiego (Aa3) 5 21,92% 1,10
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (Aa3) 20 21,92% 4,38
Kredyty udzielone SME (Baa3) 20 50,29% 10,06
Kredyty detaliczne (Bal) 20 37,01% 7,40
Aktywa razem 100 24,04
Wymég kapitalowy 26
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 39,2%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

19 Dodatkowo zakladam, ze portfel detaliczny obu bankéw sklada sie z homogenicznych kre-
dytobiorcow o prawdopodobienstwie niewyplacalnoSci zgodnym z danymi w tabeli. Inne war-
tosci parametréw ryzyka w przypadku klientow detalicznych (LGD i M) odpowiadajg warto-
§ciom dla pozostalych klas aktywow. Pozostate zalozenia nie ulegly zmianie.

20 W przyktadzie jest to 10 mln euro.
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Tabela 9. Profil bilansu Banku B wg NUK - podej$cie IRB

Bank B
Wartosé Waga Aktywa
Aktywa w miln EUR ryzyka wazone
ryzykiem

Gotowka 10 0,00% 0,00
Kredyty udzielone rzgdowi Turcji (B3) 10 205,43% 20,54
Kredyty udzielone rzgdowi Ekwadoru (CCC+) 10 235,23% 23,52
NaleznoSci od banku meksykanskiego (Bal) 5 77,56% 3,88
NaleznoSci od banku polskiego (Baa3) 5 61,96% 3,10
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (B1) 20 133,95% 26,79
Kredyty udzielone przedsiebiorstwom (Baa3) 20 61,96% 12,39
Nalezno§ci mieszkaniowo-hipoteczne (Bal) 20 41,67% 8,33
Aktywa razem 100 98,56
Wymog kapitalowy 100
Fundusze wlasne 10
Wskaznik kapitalowy 10,0%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

rencyjne podejscie Komitetu Bazylejskiego dla nalezno§ci od podmiotéw detalicz-
nych (ze wzgledu na wsp6lczynnik korelacji). W przypadku banku B nastgpito dalsze
zwiekszenie obcigzenia kapitalem naleznosci od podmiotéow panstwowych.

Jedng z cech NUK jest zr6znicowanie wymogéw kapitalowych wéréd bankéw sto-
sujacych metode IRB w zaleznoéci od wewnetrznego modelu ratingowego uzytego do
oszacowania parametru PD. W tabelach 8 19 zostaly zaprezentowane wagi ryzyka dla
obu bankéw uzyskane po zastosowaniu modelu wewnetrznych ratingéw wykorzystu-
jacego oszacowania PD na podstawie historycznych danych agencji Moody’s. W tym
wypadku wspoélczynnik kapitalowy obu bankéw ulegt obnizeniu odpowiednio o 2,3
p.p- w przypadku banku A oraz o 0,5 p.p. w przypadku banku B. Wigksza zmiana dla
banku A moze wynika¢ z faktu, iz posiada on naleznoSci o nizszych warto§ciach PD —
dla takich wartosci zmiennych funkcja wag ryzyka zgodnie z wyzej opisang charakte-
rystyka roSnie szybciej wraz z dodatnim kierunkiem zmian prawdopodobienstwa nie-
wyplacalnos$ci. Na podstawie uzyskanych rezultatow banki moga zastosowac arbitraz
regulacyjny polegajacy na wyborze modelu, w ktéorym uzyskujg bardziej korzystne
(nizsze) wagi ryzyka dla poszczegélnych naleznoéci portfela.

Sekurytyzacja w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym
Sekurytyzacja umozliwia przemodelowanie kredytéw poprzez ich zgrupowanie

i sprzedaz jako zbywalnych papieréw warto$ciowych. Pod pojeciem sekurytyzacji
ujmuje sie, czasami bezzasadnie, wiele r6znorodnych struktur, jak np.: papiery war-
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toSciowe oparte na aktywach, hipoteczne papiery warto$ciowe, instrumenty wspo-
magania jako$ci kredytowej, instrumenty plynno§ciowe czy kredytowe instrumenty
pochodne. W najprostszej formie sekurytyzacja jest metoda stuzacg odseparowaniu
finansowania kredytow od ich obslugi. Je§li mamy do czynienia z typowg transakcja,
w ktérej nastepuje rzeczywista sprzedaz aktywow, podmiot inicjujacy otrzymuje przy-
chody ze sprzedazy od nowo utworzonego podmiotu — sp6tki specjalnego przeznacze-
nia — SPV (ang. Special Purpose Vehicle). W celu sfinansowania nabycia ekspozycji
kredytowych od podmiotu inicjujgcego transakcje, SPV emituje papiery diuzne na-
bywane przez inwestorow. Najczesciej sekurytyzowane sg aktywa §rednio- i dtugo-
terminowe, ktére wyrézniajg sie jednorodnoscia, terminowoscig i wysokim prawdo-
podobienstwem splaty naleznoSci (powyzej 97-98%)?V. Spotka specjalnego przezna-
czenia moze skupowaé ekspozycje od kilku inicjatoréw. Mamy wtedy do czynienia
z podmiotem w formie tzw. master trust. W rzeczywistosci jednak takie transakcje
wystepuja jedynie na rozwinietym rynku amerykanskim. Poniewaz oddzielenie ry-
zyka kredytowego inicjatora transakeji od puli sekurytyzowanych kredytow stanowi
istote procesu sekurytyzacji, agencje ratingowe zwracajg w takim przypadku uwage
gléwnie na jako§é aktywow bazowych i rodzaj zabezpieczen. Stad, sekurytyzowane
aktywa czesto otrzymuja wyzszy rating niz inicjator sekurytyzacji. Wedlug przed-
stawicieli nadzoru duza cze§é emisji sekurytyzacyjnych w Stanach Zjednoczonych,
Kanadzie, Japonii czy Europie Zachodniej miala jak dotychczas rowniez podtoze ar-
bitrazowe??.

Zacheta do transakgcji sekurytyzacyjnych jest wigksza, gdy wycena rynkowa ryzy-
ka kredytowego ekspozycji bazowych r6zni sie znaczaco od kosztu obcigzenia regula-
cyjnego. Nie bez znaczenia pozostajg rowniez uregulowania legislacyjne. W wiekszo-
§ci przypadkéw w celu podwyzszenia ratingu SPV poprawia jako$¢ emitowanych
papieréw poprzez zapewnienie wzmocnienia kredytowego. Dostawca wzmocnienia
kredytowego gwarantuje ciaglo$¢ platnosci z sekurytyzowanych kredytéow w przy-
padku wystapienia zdarzenia kredytowego?®. Dodatkowo, w procesie sekurytyzacji
moze uczestniczy¢ podmiot, dzieki ktéremu emitowane papiery posiadajg charakte-
rystyke zadang przez inwestorow, np. eliminujacy ryzyko rynkowe lub czesé ryzyka
kredytowego.

Nadrzedna klasa sekurytyzowanych aktywow posiada zazwyczaj rating AAA,
natomiast transza najbardziej podporzadkowana czesto nie posiada ratingu i jest
obejmowana najczesciej przez inicjatora transakeji. Transza taka, o niewielkim roz-
miarze, pokrywa zazwyczaj wiekszo$¢ strat kredytowych. Na przyklad w transak-
cjach zwigzanych z sekurytyzacjg kredytow dla przedsiebiorstw wynosi ona zazwy-
czaj od 1% do 3% transferowanego portfela aktyw6w?*. Rozmiar najbardziej podpo-

20 1. Styn, Co to jest sekurytyzacja aktywéw, Rynek Terminowy 04/2001.

22 K. Petrou, Basel II Regulation: U.S. Market and Competitiveness Implications, US House of
Representatives, 11.05.2005.

23 Definicja zdarzenia kredytowego w przypadku transakcji sekurytyzacyjnych jest zazwyczaj
szersza niz w przypadku zdarzenia kredytowego zdefiniowanego w NUK.

29 M. Pielasa, Sekurytyzacja aktywow wtasnych w celu arbitrazu kapitatowego, Rynek Termi-
nowy 04/2003.
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rzadkowanej transzy zalezy od: jako$ci kredytow, wielko$ci zatrzymywanego ryzyka
kredytowego® oraz mozliwo$ci uplasowania na rynku papieréw o niskich ratingach.

Sekurytyzacja tradycyjna w regulacjach bazylejskich

Komitet Bazylejski rozwingl w NUK zagadnienie obcigzenia kapitalem sekury-
tyzowanych aktywow zaréwno dla bankéw stosujacych podejécie standardowe jak
i zaawansowane, ktore wystepujg w transakcji jako inicjator lub inwestor. W przy-
padku metody standardowej nowe regulacje wprowadzaja wymog stosowania ratin-
gu agencji przy okre§laniu odpowiedniej wagi ryzyka réwniez w procesie sekuryty-
zacji. Bazylea Il wymaga, aby banki wprowadzily regulacje dotyczace obcigzenia ka-
pitalowego transakcji sekurytyzacyjnych wedtug ich charakteru ekonomicznego
a nie formy prawnej. Nawet jeli inicjator transakcji sprzedaje aktywa do SPV, jego
ekspozycja na ryzyko moze nie ulec zmianie ze wzgledu na poziom wsparcia finanso-
wego po sprzedazy, ktore wspiera transakcje. Nowa Umowa Kapitalowa stanowi
bowiem, iz podmiotem inicjujacym proces sekurytyzacji jest nie tylko bank, ktory
bezposrednio lub posrednio generuje aktywa bazowe objete sekurytyzacja, ale na
przyktad rowniez bank-sponsor emisji programu komercyjnych papieréw wartoscio-
wych opartych na aktywach?®. Kapital regulacyjny dla transzy sekurytyzacyjnej za-
lezy od charakterystyki ryzyka ekspozycji bazowych, wspélczynnika korelacji niewy-
placalnosci ekspozycji, efektywnej liczby ekspozycji w pakiecie, wzmocnienia jakoSci
kredytowej oraz gruboéci transzy?”. W zakresie tradycyjnej sekurytyzacji kryterium
NUK wymaga, aby znaczna cze§¢ ryzyka kredytowego zostala przetransferowana
stronie trzeciej, a aktywa bazowe byly prawnie odizolowane. Przeplywy pieniezne
z bazowego pakietu aktywow powinny stuzy¢ do obstugi co najmniej dwoch warstw
lub transz reprezentujacych rézny stopien ryzyka kredytowego?.

W przypadku zastosowania metody standardowej do szacowania wagi ryzyka eks-
pozycji bazowej, bank musi ja réwniez stosowaé w ramach metody sekurytyzacji.
NUK okresla wagi ryzyka ekspozycji sekurytyzacyjnych w zaleznosci od ratingu ak-
tywow bazowych. W przypadku aktywow bazowych nie posiadajacych ratingu ekspo-
zycje sekurytyzacyjne moga otrzymac wage ryzyka bedacg $rednig wag ryzyka eks-
pozycji bazowych. Bank dostarczajacy ochrone kredytowa ekspozycji sekurytyzacyj-
nej oblicza wymog kapitalowy z tytulu takiej ochrony tak jak gdyby wystepowal
w tej transakgji jako inwestor.

Banki, ktére moga stosowaé metode wewnetrznych ratingow dla ekspozycji bazo-
wych, moga to réwniez czynié w przypadku ekspozycji sekurytyzacyjnych opartych
na tych aktywach. W takim wypadku stosuje sie metode oparta na ratingach dla
ekspozycji sekurytyzacyjnych posiadajacych zewnetrzne oceny, a metode oparta na
formule nadzorczej lub metode ocen wewnetrznych w pozostalych przypadkach. Je-

25 Im mniejsza jest bowiem podporzadkowana transza aktywéw przejeta przez bank-inicjato-
ra, tym nizszy bedzie rating transzy nadrzednej przejetej przez inwestoréw.

20 International Convergence..., op.cit., art. 543.

20 J. Zombirt, Sekurytyzacja w Bazylei — nadal duzo niewiadomych, Bank 12/2003-01/2004.

28 International Convergence..., op.cit., art. 539.
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§li do ekspozycji sekurytyzacyjnej nie mozna zastosowa¢ zadnej z wymienionych
metod, pomniejsza ona kapital regulacyjny?”. W ramach metody opartej na ratin-
gach wymoég kapitalowy zalezy od oceny zewnetrznej, dlugoterminowego charakte-
ru ratingu, granulacji aktywow bazowych oraz stopnia uprzywilejowania ekspozy-
¢ji*®. W metodzie opartej na formule nadzorczej obciazenie kapitalowe ekspozycji
sekurytyzacyjnej jest funkcjg pieciu zmiennych:

< obcigzenia kapitalowego w metodzie IRB dla ekspozycji bazowych,

% poziomu wspomagania jakoSci kredytowej aktywow,

% gruboéci transzy,

< efektywnej liczby ekspozycji,

% §redniej straty z tytulu wystapienia zdarzenia niewyplacalno§ci w pakiecie.

Bazylea I nie obejmowala sekurytyzacji czy kredytowych instrumentéw pochod-
nych, gdyz jej regulacje dotyczyly gléwnie ryzyka pozycji bilansowych. Korzystajac
z tego faktu, banki stosujac techniki sekurytyzacyjne byly w stanie czesto zawyzac
raportowane wspolczynniki kapitalowe dzieki pozornemu transferowi ryzyka kre-
dytowego. Arbitraz kapitalowy oparty na sekurytyzacji byt kosztowny, jednak inno-
wacje finansowe w ostatnim czasie przyczynily sie do znacznej redukcji wspomnia-
nych kosztow.

Techniki sekurytyzacyjne wykorzystywane w arbitrazu kapitalowym

Przewazaja trzy typy sekurytyzacji:
< sekurytyzacja z czeSciowym regresem,

®,

< sekurytyzacja aktywow o odlegtym pochodzeniu (ang. remote origination),

K3

% sekurytyzacja z zastosowaniem po§rednich wzmocnien kredytowych?3V.

Sekurytyzacja z czeSciowym regresem jest najczesSciej spotykang metodg zmniej-
szania kapitalu regulacyjnego. Wymaga ona przemodelowania przeplywow pieniez-
nych zwiazanych z kredytem w taki sposdb, ze wieksza czesé ryzyka kredytowego
jest skoncentrowana w ramach instrumentéw finansowych posiadajgcych mniejsze
obcigzenie kapitalowe niz pierwotny portfel ekspozycji bazowych. Emitowane przez
SPV papiery warto§ciowe sg zabezpieczone lub posiadaja odpowiednie wzmocnienie
kredytowe. Najprostsze podejscie polega na utworzeniu kilku transz z koszyka kre-
dytowego, gdzie roszczenia z kazdej nizszej transzy sa podporzagdkowane wobec rosz-
czen transz na wyzszym poziomie. Wynika z tego, ze kazda transza podporzadkowa-
na dziala jako wzmocnienie kredytowe dla wszystkich transzy z wyzszych pozio-
moéw. Nadwyzka zwigzana z réznicg pomiedzy oprocentowaniem aktywow bazowych
a instrumentéw dluznych emitowanych przez SPV moze by¢ traktowana jak nadza-
bezpieczenie i stuzy¢ jako pokrycie ewentualnych strat z aktywéw bazowych. Bank

29 International Convergence..., op.cit., art. 609.

300 International Convergence..., op.cit., art. 611.

3V P. Jackson, Capital requirements and bank behaviour: The impact of the Basle Accord, Basel
Committee on Banking Supervision Working Papers, No. 1, April 1999.
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moze réwniez udzieli¢ spolce kredytu. Zazwyczaj w takich transakcjach bardzo mato
ryzyka kredytowego jest transferowane z banku do inwestoréw. Jesli sekurytyzowa-
ne aktywa byly poprzednio wlasnoscig banku, wzmocnienie kredytowe traktuje sie
jako regres, ktory zwykle podlega 100% wymogowi kapitalowemu. Jesli jednak wiel-
ko§¢ regresu jest mniejsza niz 8% sekurytyzowanego koszyka aktywow wspdlczyn-
nik kapitalowy wprowadzony przez Bazylee II wzro$nie bez wzgledu na to, jaka cze$c
ryzyka zostala przeniesiona za pomocg emitowanych papieréw.

Inaczej dziala sekurytyzacja aktywow o odleglym pochodzeniu. Wiele bankéw
moze osiggna¢ nizsze wskazniki kapitalowe poprzez restrukturyzacje swoich pro-
gramow sekurytyzacyjnych tak, aby wzmocnienia kredytowe byly traktowane jako
bezposSrednie substytuty kredytowe, a nie regres, co pociaga za sobg jedynie 8% wy-
mog kapitalowy. Efekt taki uzyskuje sie, jesli zrodlem pochodzenia sekurytyzowa-
nych naleznos$ci jest SPV a nie bank. Poniewaz sekurytyzowane aktywa nie beda
w posiadaniu banku ani nie bedg przez niego sprzedane, wzmocnienie kredytowe
dostarczane przez inicjatora inwestorom nie jest formalnie uznawane jako regres.
Ta forma arbitrazu jest zwigzana najczeSciej z programami ABCP (ang. Asset-
-Backed Commercial Papers) — emisjg papieréw komercyjnych, ktére otrzymuja
wzmocnienie kredytowe ze strony banku.

Sekurytyzacja z zastosowaniem posrednich wzmocnien kredytowych jest najbar-
dziej zaawansowang metodg sekurytyzacji. Wystepujag ich dwa gléwne rodzaje: tech-
niki dostarczajace pewnej ochrony inwestorom, a jednocze$nie ocenione jako niosa-
ce ryzyko zblizone do instrumentow, ktérym Umowa przypisuje wage 0% (np. krot-
koterminowe wzmocnienia kredytowe) oraz techniki, ktore wystawiaja bank na ry-
zyko tylko w momencie zajScia pewnych scenariuszy operacyjnych?. Przyktadem
pierwszych z nich sg wzmocnienia ptynno$ciowe: wczesna amortyzacja oraz klauzu-
le szybkich ptatnoSci, ktore zastepuja tradycyjne gwarancje finansowe. W drugim
przypadku wzmocnienia kredytowe przyjmuja postaé kontraktowych klauzul dzia-
lajacych na niekorzy$é banku, jesli nie bedzie on w stanie zapewnic¢ wystarczajacej
jakosci kredytow, aby utrzymac érednig jakos¢ koszyka sekurytyzowanych kredytéow
powyzej standardu wymaganego przez agencje ratingowe do utrzymania wysokiej
oceny emisji. Poniewaz jednak ryzyko takich klauzul ma bardziej charakter opera-
cyjny, organ nadzorczy moze nie mie¢ podstaw do nalozenia na bank obcigzenia
kapitalowego z tego tytulu.

Sekurytyzacja moze nie doprowadzi¢ do znacznego obnizenia ryzyka kredytowe-
go, na jakie narazony jest bank-inicjator. Inicjator zatrzymuje bowiem cze$¢ ryzyka
sekurytyzowanych aktywow w postaci najbardziej podporzadkowanej transzy, ktora
nabywa od SPV. W przypadku ekspozycji o gorszej jakosci kredytowej proces sekury-
tyzacji inicjuje sie w celach regulacyjnych - istnieje mozliwo§é obnizenia wagi ryzy-
ka, choc koszt transakcji zwieksza sie ze wzgledu na ocene ryzyka kredytowego przez
rynek (konieczno$c¢ zaplaty inwestorom wyzszej premii za ryzyko).

32 D. Jones, Emerging problems with Basel Capital Accord: Regulatory capital arbitrage and
related issues, Journal of Banking & Finance 24/2000.
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Sekurytyzacja syntetyczna

Termin ,,syntetyczna sekurytyzacja” oznacza polgczenie tradycyjnej sekurytyza-
¢ji oraz pochodnych kredytowych. W ramach tego procesu inicjator transferuje ryzy-
ko kredytowe do SPV przy uzyciu kredytowych instrumentéw pochodnych. SPV
emituje papiery dluzne, ktérych splata jest uzalezniona od zachowania sie aktywow
bazowych. Z posiadanych aktywéw finansowych SPV rekompensuje inicjatorowi straty
poniesione na instrumentach bazowych, jesli dojdzie do okreslonych umowsg zda-
rzen kredytowych. Podobnie, jak w przypadku sekurytyzacji tradycyjnej, spotka spe-
cjalnego przeznaczenia emituje kilka klas papier6w o réznym stopniu podporzadko-
wania. Dzieki pochodnym kredytowym bank moze zabezpieczy¢ sie nie tylko przed
niewyplacalnoécia kredytobiorcy (zajSciem okre§lonego w umowie zdarzenia kredy-
towego), ale rowniez przed pogorszeniem sie jakosci kredytu (np. zwiekszeniem sie
prawdopodobienstwa niewyplacalnoSci). Do najczesciej uzywanych struktur pochod-
nych instrumentéw kredytowych naleza:
< swap na zaprzestanie obstugi dlugu,
< swap na zwrot caltkowity,

% opcja na zaprzestanie obslugi dlugu,
< papiery dluzne indeksowane do zdarzen kredytowych.

Nowa Umowa Kapitalowa przewiduje mozliwosci zmniejszenia obcigzenia kapi-
talowego przy uzyciu swapéw na zaprzestanie obstugi dtugu oraz na zwrot catkowi-
ty, czyli niefinansowanych pochodnych kredytowych??. Sg one w nowych przepisach
traktowane réwnowaznie z gwarancjami. Papiery dluzne indeksowane do zdarzen
kredytowych finansowane gotowka sg traktowane jak transakcje zabezpieczone go-
towka, czyli przypisuje sie im wage ryzyka 0%. Zabezpieczona czesé aktywow bazo-
wych otrzymuje z kolei wage ryzyka sprzedawcy zabezpieczenia. Podmiotami sprze-
dajacymi ochrone kredytowa moga by¢:
< podmioty panstwowe i bankowe,
< wielostronne banki rozwoju,

% jednostki sektora publicznego,

< firmy obrotu papierami warto$ciowymi o nizszej wadze ryzyka niz kupujacy za-
bezpieczenie

% inne podmioty o ratingu powyzej BBB+.

®

Zgodnie z wytycznymi Komitetu Bazylejskiego pochodna kredytowa zmniejsza-
jaca wymogi kapitalowe musi opierac sie na definicji zdarzenia kredytowego, ktore
obejmuje przynajmniej niewyplacalnoéé dtuznika, jego niezdolnoéé do uregulowania
zobowigzan w terminie wymagalnoS§ci ekspozycji lub restrukturyzacje zobowiaza-
nia®®. Co wiecej, muszg istnie¢ jasno okreslone w umowie podmioty (poza sprze-
dawcg ochrony kredytowej), ktérych zadaniem jest okre§lenie, czy doszlo do wysta-
pienia zdarzenia kredytowego.

33 J. Zombirt, Pochodne dzis i jutro, Bank 12/2004-01/2005.
3 M. Pawliszyn, Rozwdj rynku pochodnych instrumentéw kredytowych, Bank i Kredyt, listo-
pad—grudzien 2004.
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Sekurytyzacja syntetyczna byla dotychczas wygodnym sposobem dopasowania
kapitatu regulacyjnego do potrzeb konkretnych bankéw. W przypadku zastosowania
metody IRB zachety dla bankéw powinny jednak znikna¢ ze wzgledu na fakt zblize-
nia w tej metodzie kapitatu regulacyjnego do kapitalu ekonomicznego. Poré6wnanie
pozostatych réznic pomiedzy wymienionymi rodzajami kapitalu i kosztéw zawiera-
nia transakecji sekurytyzacji syntetycznej bedzie w przysziosci decydowalo o zapo-
trzebowaniu bankow na tego rodzaju transakcje. Nowe regulacje wplyng na wybor
podmiotdow, jakie banki wybierajg do zabezpieczania wlasnych ekspozycji. Dotyczy
to rowniez transakeji opartych na pochodnych instrumentach kredytowych. Zgodnie
z nowymi zasadami faworyzowane beda transakcje aktywéw bazowych o wysokiej
jakosci kredytowej oraz sprzedawane przez banki o wysokich ratingach. Z drugiej
strony ekspozycje, ktorym Nowa Umowa Kapitalowa przypisuje niskie wagi ryzyka,
nie bedg brane pod uwage w transferze ryzyka kredytowego na inne podmioty
w celach arbitrazowych. Wprowadzenie Bazylei II spowoduje wiec spadek zachet dla
bankéw do zawierania transakcji kredytowymi instrumentami pochodnymi w celu
redukgji kapitatu regulacyjnego. NUK w podej$ciu standardowym, uzalezniajac wagi
ryzyka od ratingu, spowoduje na przyklad, iz je§li bank-gwarant posiada rating AA
podobny do sekurytyzowanej naleznosci przedsiebiorstwa, zawarcie transakeji swa-
pu na zaprzestanie obstugi dtugu nie zmniejszy tego ryzyka. Dodatkowo mozna sie
spodziewad, ze rynek wyceni ryzyko podobnie do dostepnego publicznie ratingu uzna-
nej agencji. Jesli natomiast rating banku bedzie gorszy, np. A, spowoduje to wzrost
wagi ryzyka do 50%.

Pod wzgledem wymogéw kapitalowych pochodne instrumenty kredytowe trak-
tuje sie w Umowie z 1988 roku jako ekwiwalent kredytow. Dokonuje sie konwersji
100% ich warto§ci nominalnej, a nastepnie wazy zgodnie z kategoria, do ktorej nale-
zy ekspozycja bazowa. Rowniez w przypadku pochodnych kredytowych byto mozliwe
wyprowadzenie z portfela kredytéw, ktérych wysoka jakoS¢ nie odzwierciedlala po-
trzeby obcigzenia waga ryzyka 100%. Bank moégt stac sie strong pochodnej transak-
¢ji kredytowej (np. kupi¢ swap na zaprzestanie obstugi dlugu), aby zastapi¢ wage
ryzyka emitenta waga ryzyka sprzedawcy zabezpieczenia. Poprzez kredytowe in-
strumenty pochodne ryzyko takich kredytéw moglo by¢ rozlozone na elementy, kt6-
re nastepnie sprzedawano na rynkach finansowych. W ramach dotychczasowych prze-
piséw zawarcie swapu na zaprzestanie obstugi dlugu z bankiem o wysokim ratingu
i pochodzgcego z panstwa-cztonka OECD, w ktorym aktywem bazowym byla np.
ekspozycja wobec przedsiebiorstwa, bylo optacalne, gdyz redukowato wage ryzyka ze
100% do 20%. Zysk spowodowany koniecznoscig utrzymywania duzo mniejszego
kapitatu regulacyjnego byl wiekszy niz koszt zwiekszenia marzy ochrony kredyto-
wej ze strony sprzedawcy.

Podsumowanie

Pierwsza Umowa Kapitalowa doprowadzita do rozwoju stosowania przez banki
technik arbitrazowych. Czesto zjawisko to bylo konsekwencjg niekorzystnych efek-
tow obciazen kapitalowych, niewsp6tmiernych do ponoszonego przez banki ryzyka.
7 drugiej strony, nieelastyczne przepisy umozliwialy w pewnych obszarach dziatal-
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noéci instytucji finansowych podejmowanie nadmiernego ryzyka, ktore nie byto od-
zwierciedlone w wysoko$ci wspélczynnika wyplacalnoéci. Nowa Umowa Kapitalowa
ogranicza mozliwo§¢ arbitrazu regulacyjnego w ramach przepiséw nadzorczych po-
przez zastosowanie metody pomiaru adekwatnoSci kapitatlowej elastycznie dostoso-
wujacej sie do warunkéw rynkowych oraz uwzgledniajacej rozwdj nowych produk-
tow finansowych. Bedzie to zwigzane nie tylko z zablokowaniem mozliwosci zastoso-
wania niektorych technik arbitrazowych poprzez zwiekszenie obcigzenia kapitato-
wego wobec poszczegdlnych rozwigzan tego typu, ale rowniez, a moze nawet przede
wszystkim, poprzez stworzenie przepiséw lepiej odzwierciedlajacych we wspélczyn-
niku kapitalowym poziom ryzyka podejmowanego przez instytucje finansowe w pro-
wadzonej dziatalno$ci. W przypadku ryzyka kredytowego odejscie od zasady kryte-
rium przynalezno$ci do OECD zmniejszy mozliwo§é arbitrazu w wyborze ryzykow-
nych ekspozycji kredytowych o niskim obcigzeniu kapitatem regulacyjnym. Zwiek-
szy sie rowniez zakres klas ekspozycji. W metodzie standardowej oparcie wag ryzyka
na ocenach agencji ratingowych doprowadzi do lepszego odzwierciedlenia we wsp61-
czynniku wyplacalnosci jakosci poszczegélnych aktywow. W ramach podejScia we-
wnetrznych ratingéw banki uzyskaja mozliwos¢ okreslania kapitalu regulacyjnego
w ramach modeli bazujacych na wlasnych oszacowaniach wartosci prawdopodobien-
stwa niewyplacalnosci, terminu zapadalnoéci oraz straty w momencie wystgpienia
zdarzenia kredytowego. Przepisy bazylejskie ograniczg takze uzyskiwanie korzysSci
przy uzyciu technik sekurytyzacji tradycyjnej stosujac wyzsze wagi ryzyka dla transz
o wiekszym ryzyku kredytowym, definicje podmiotéw uczestniczacych w procesie
oparte na kryterium ekonomicznym oraz powodujac spadek obcigzenia kapitatlowe-
go dla ekspozycji bazowych o niskich wagach ryzyka niezaleznie od kryterium pod-
miotowego. Zmniejszenie oplacalno$ci wspomnianych metod wigze sie z faktem,
iz do wyceny rynkowej ryzyka transz sekurytyzacyjnych wykorzystuje sie te same
ratingi, na ktorych opiera¢ sie bedzie regulacyjne oszacowanie obcigzenia kapita-
lowego.
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