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Streszczenie: W artykule omowiono zrodta i rodzaje ryzyka wystepujacego na rynku instru-
mentéw dhuznych ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka kredytowego i stopy procento-
wej. Opisano takze podstawowe rodzaje instrumentdw pochodnych zwtaszcza swapowych
i opcyjnych oraz ich rolg w ograniczaniu wspomnianych rodzajow ryzyka. Na koncu doko-
nano poréwnania instrumentéw pochodnych z innymi (tradycyjnymi) metodami ograniczania
ryzyka oraz oméwiono czynniki wptywajace na rozwdj rynku tych instrumentéw w Polsce
i na $wiecie.
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1. Zrédla i rodzaje ryzyka instrumentéw dluznych

Inwestowanie na rynku instrumentéw dtuznych podobnie jak inwestowanie w inne
rodzaje instrumentow finansowych zwiazane jest z ponoszeniem ryzyka. Oczywi-
Scie poziom tego ryzyka zalezy od rodzaju instrumentéw oraz ich emitentow.

Na wszystkich rynkach finansowych ogolnie przyjelo si¢ przekonanie, ze papie-
ry skarbowe (bony skarbowe i obligacje skarbowe) to instrumenty wolne od ryzyka.
Zaktadajac, ze stwierdzenie to odnosi si¢ jedynie do rynku krajowego, mozna uznaé,
ze skarbowe papiery wartosciowe sa najbezpieczniejszymi aktywami, w ktore moz-
na zainwestowac¢. Mimo to przyjecie za pewnik, ze papiery skarbowe sa catkowicie
pozbawione ryzyka, bytoby sporym naduzyciem, zwlaszcza biorac pod uwage to,
ze duze migdzynarodowe koncerny posiadaja niekiedy ratingi wyzsze niz niejedno
panstwo.

Do podstawowych rodzajow ryzyka wystgpujacego na rynku instrumentow
dtuznych zaliczy¢ mozna:

— ryzyko kredytowe,
— ryzyko stopy procentowej (szczegdlnie dla instrumentéw o statym oprocento-
waniu).

Ryzyko kredytowe wiaze si¢ z niepewnoscia uzyskania przez wierzyciela plat-
nosci z tytutu rat odsetkowych badz samego kapitatu (lub rat kapitalowych) w wy-
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niku niewyptacalnos$ci emitenta instrumentow dtuznych. Wystepowanie ryzyka kre-
dytowego widoczne jest w zroznicowaniu ratingdéw przyznawanych poszczegdlnym
emitentom (takze panstwom) przez uznane agencje ratingowe. Jednym z przejawow
wliczania do ceny skarbowych papierow warto§ciowych ryzyka kredytowego sa
warto$ci tzw. spreadéw swapowych, ktore zostana omowione w kolejnym punkcie.
Nastepnym rodzajem ryzyka, na ktore narazone sa dluzne papiery wartosciowe,
jest ryzyko stopy procentowej. Najbardziej widoczny staje si¢ ten rodzaj ryzyka
w przypadku instrumentéw o statym oprocentowaniu, zwlaszcza gdy inwestorzy nie
maja zamiaru trzymac ich w portfelu do momentu zapadalnosci (cho¢ i w przypad-
ku inwestoréow trzymajacych papiery skarbowe do terminu wykupu mozna méwié
o ryzyku stopy procentowej dotyczacym mozliwego do osiagnigcia najwyzszego
zwrotu z inwestycji). W przypadku takich inwestorow chodzi o to, ze w momencie
wzrostu rynkowych stop procentowych mieliby oni najprawdopodobniej mozliwos¢
zakupienia instrumentéw dtuznych po nizszej cenie, niz to uczynili przed wzrostem
stop. Oznaczatoby to dla nich zwigkszenie rentownosci portfela posiadanych akty-
wow. Mozna wigc powiedzieé, ze ich zysk bedzie mniejszy, niz potencjalnie mogiby
by¢. Jednak w przypadku inwestorow, ktorzy nie zamierzaja trzymac papierOw war-
tosciowych do daty ich zapadalnosci, ryzyko stopy procentowej moze spowodowac
nawet stratg na tej inwestycji.
Instrumenty dtuzne narazone sa takze na inne rodzaje ryzyka, a w tym na:
— ryzyko rynkowe (zwiazane ze zmiennoscia cen pod wptywem popytu i podazy),
— ryzyko plynno$ci (zwiazane z ptynnoScia rynku wtornego),
— ryzyko inflacyjne (zwiazane z naglym wzrostem inflacji),
— ryzyko walutowe (dotyczace instrumentdéw nominowanych w walutach ob-
cych),
— ryzyko przedterminowego wykupu (zwtaszcza dla instrumentéw dlugotermino-
wych),
— ryzyko polityczne (zwtaszcza w przypadku krajéw o niestabilnej sytuacji poli-
tycznej),
— ryzyko podatkowe i prawne (zwiazane np. z naglymi zmianami przepisow praw-
nych),
— ryzyko refinansowania (zwiazane z procederem tzw. rolowania dtugu).
Zastosowania instrumentow pochodnych w zakresie redukcji ryzyka na rynku
instrumentow dtuznych ograniczaja si¢ gtéwnie do ryzyka kredytowego oraz ryzyka
stopy procentowej, dlatego tez niniejsze opracowanie dotyczy takich wlasnie instru-
mentow.

2. Instrumenty pochodne w ograniczaniu ryzyka kredytowego

Jesli chodzi o ryzyko kredytowe instrumentéw dtuznych, to instrumentami pochod-
nymi najczesciej wykorzystywanymi do jego ograniczania sa: swapy kredytowe typu
CDS (Credit Default Swap), swapy catkowitego zwrotu TRS (Total Return Swap),
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swapy typu N — To Default, skrypty dtuzne indeksowane do zdarzen kredytowych
— CLN (Credit Linked Notes) oraz opcje kredytowe CSO (Credit Spread Option)
[Niedzidtka 2009, s. 306].

Swap kredytowy (CDS) polega na tym, ze nabywca takiego zabezpieczenia
ptaci okresowo premieg od zabezpieczonego kapitalu (np. obligacji) na rzecz sprze-
dajacego, ktory w przypadku zdarzenia kredytowego (np. niewyptacalnosci emitenta
danego instrumentu) jest zobowiazany do pokrycia straty nabywcy zabezpieczenia
(wynikajacej np. ze spadku wartosci zabezpieczanego instrumentu).

Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage, ze zakup CDS nie gwarantuje catkowitego
pozbycia sig ryzyka kredytowego. W istocie, nabywca instrumentu jedynie zamienia
je na ryzyko wywiazania sig¢ drugiej strony kontraktu z przyjetego zobowiazania.

Miara ryzyka kredytowego instrumentéw dluznych moga by¢ tzw. spready
kredytowe CDS. Spread kredytowy skojarzony jest najczesciej z rdznica migdzy
oprocentowaniem danego instrumentu a oprocentowaniem aktywow uznawanych za
wolne od ryzyka (np. obligacji skarbowych o najwyzszych ratingach).

W wielu pracach teoretycznych i empirycznych wykorzystywane jest pojgcie
spreadu kredytowego (zwanego tez premia za ryzyko), jednak rzadko mozna znalez¢
precyzyjna definicje tego pojgcia. Na przyktad F.S. Mishkin [2003, s. 134] uzy-
wa pojecia ,,premii za ryzyko” (ang. risk premium), ktore definiuje jako rozpigtosé
pomigdzy oprocentowaniem danej obligacji obarczonej ryzykiem niewyptacalnosci
oraz obligacjami wolnymi od ryzyka. Definicja taka, chociaz nie zawsze sformuto-
wana wprost, jest czesto wykorzystywana w pracach dotyczacych zysku z obligacji
korporacyjnych. Zblizona definicj¢ przyjmuja J.D. Amato i E.M. Remolona [2003]
oraz D.R. Duffee i K. Singleton [2001]. Inni autorzy, np. P. Collin-Dufresne i in.
[2001], nie definiujac pojgcia spreadu w sposob bezposredni, stosuja taka definicje
w swoich obliczeniach. Cytowany juz F.S. Mishkin zwraca uwagg, ze premia ta
wbrew swojej nazwie odzwierciedla nie tylko ryzyko niewyptacalnosci emitenta, ale
takze ryzyko ptynnosci. Wobec tego postuluje, ze bardziej precyzyjne bytoby okre-
slenie ,,premia za ryzyko i ptynnos$¢”. Pewna proba opisowej definicji premii za ry-
zyko podjeli tez w swoim badaniu J. Annaert i M.J.K. De Ceuster [1999], twierdzac,
ze spread kredytowy powinien przynajmniej rekompensowac inwestorom straty
zwiazane z ryzykiem upadtosci, ale — w zwiazku ze zjawiskiem awersji do ryzyka —
musi takze uwzglgdnia¢ premig, ktora stanowi wynagrodzenie za ponoszenie ryzyka
straty (czgsto wyzszej od straty oczekiwanej).

Spready kredytowe sa czgsto wykorzystywane jako miara wiarygodnosci kredy-
towej emitentow obligacji (takze panstw), przy czym stopa CDS ustalana jest procen-
towo od wartos$ci dtugu ptatnego w skali roku. Ceny spreadow CDS odzwierciedlaja
takze aktualna sytuacja budzetowa (mierzona np. wielkoscia deficytu budzetowe-
g0). Krotko moéwiac, to nie wzrost cen CDS powoduje kryzys, ale kryzys powoduje
wzrost cen CDS. Dzieje sig tak, poniewaz rynek CDS po prostu antycypuje przyszte
zmiany poziomu ryzyka kredytowego.
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Prawidlowa wycena spreadu kredytowego stata si¢ obecnie niezbgdna nie tyl-
ko ze wzgledu na rozwdj rynku pochodnych kredytowych, ale takze ze wzgledu
na zlozono$¢ wspotczesnych strategii inwestycyjnych. Strategie te czgsto — mimo
znacznego ograniczania podstawowych typow ryzyka (np. ryzyka walutowego, sto-
py procentowej, a nawet ryzyka upadtosci) — pozostaja bardzo wrazliwe na wzgled-
ne zmiany cen aktywow (a wigc rowniez na zmiany wysoko$ci premii za ryzyko).

Swap calkowitego zwrotu TRS polega na tym, ze obie strony umowy wymie-
niaja si¢ okresowo strumieniami platnosci, tzn. nabywca zabezpieczenia przekazuje
jego sprzedawcy wszelkie wptywy z danego instrumentu bazowego (np. obligacji)
wraz z kwotami odpowiadajacymi wzrostowi jego wartosci, a sprzedawca zabez-
pieczenia rekompensuje nabywcy ewentualne straty generowane przez dany instru-
ment wedlug stawki referencyjnej skorygowanej o marzg. W najbardziej tradycyj-
nej postaci TRS jest transakcja, w ktorej jedna ze stron (kupujacy zabezpieczenie),
przekazuje tzw. calkowity zwrot (ang. fotal return) z danych aktywow obarczonych
ryzykiem kredytowym tzw. aktywow bazowych (ang. underlying asset) w zamian
za platnosci oparte zazwyczaj na stopie procentowej rynku migdzybankowego (np.
LIBOR). Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze catkowity zwrot rozumiany jest nie tyl-
ko jako przychody z tytulu rzeczywiscie dokonanych ptatnosci odsetkowych i sptat
kapitatu, rowniez lecz takze jako przychody lub koszty z tytutu wzrostu lub spadku
warto$ci godziwej aktywow bazowych [Wasiak 2003].

Transakcje typu N — To Default polegaja na tym, ze wystawca zabezpieczenia
zobowiazuje si¢ do pokrycia strat zwiazanych z okreslong liczba (N) zdarzen kredy-
towych zwiazanych z danym instrumentem.

Skrypty dluzne indeksowane do zdarzen kredytowych (Credit Linked No-
tes — CLN). Pojgcie CLN jest bardzo pojemne, poniewaz instrument ten wystepuje
w bardzo wielu formach. W standardowej postaci CLN to hybrydowy instrument,
ktory taczy w jedno dwie struktury: zwykta obligacje oraz derywat kredytowy.
W rzeczywistosci CLN nie jest w rozumieniu niektorych definicji instrumentem po-
chodnym, lecz raczej zwyklym instrumentem dluznym z wbudowanym derywatem.
Chcac lepiej zrozumie¢, czym moze by¢ CLN, mozna przedstawi¢ jeden z przykta-
dow tego typu instrumentu, tzw. Credit Default Linked Notes. Oprocz swapow CDS
w CLN wbudowuje si¢ najczesciej swapy TRS (Total Return Swaps) (CLN nazy-
wany jest wtedy Total Return Swap Embedded Notes) oraz forwardy lub opcje na
spread kredytowy (tzw. Credit Spread Linked Notes), ktore sa szczegdlnie popularne
w odniesieniu do dtugu powstatego w krajach rozwijajacych sig. W krajach tych bar-
dzo czgsto bezposrednie inwestycje sa ograniczone prawnie 1 ekonomicznie, a wigc
mozliwo$¢ handlu instrumentami typu CLN i derywatami kredytowymi jest w tym
przypadku nierzadko jedyna mozliwos$cia zarzadzania ryzykiem kredytowym dtugu
panstwowego. Obecnie ok. 85% derywatow kredytowych opartych na dtugu krajow
rozwijajacych si¢ stanowia Credit Default Swaps, a ok. 10% — Credit Linked No-
tes. Najpopularniejsze sa one w Ameryce Poludniowej (np. w Brazylii, Argentynie,
Kolumbii, Wenezueli, Peru) oraz Europie Wschodniej (przede wszystkim w Rosji).
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W Polsce instrumenty typu CLN sa nadal niezbyt popularne. Zaréwno 7Total Return

Swaps (TRS), jak i Credit Linked Notes (CLS) stanowia ok. 7-8% catego rynku

derywatow kredytowych, podczas gdy CDS obejmuja prawie potowe tego rynku

[Niedziotka 2009, s. 350].

Nalezy réwniez pamigtaé, ze derywaty kredytowe pojawiaja si¢ w mniej lub
bardziej widoczny sposob jako sktadniki transakcji strukturyzowanych. Okreslane
réwniez jako Total Rate of Return Swaps lub TR Swaps, powoduja pelne przenie-
sienie w kierunku drugiej strony kontraktu danej ekspozycji na ryzyko kredytowe
i, w przeciwienstwie do omowionych wczesniej swapoéw CDS, nie maja charakteru
opcyjnego.

Opcja kredytowa CSO (Credit Spread Option) jest instrumentem pochodnym,
ktorego przeplywy pienigzne zaleza od ksztattowania si¢ wiarygodnosci kredytowe;j
okreslonego instrumentu bazowego lub emitenta. Opcje kredytowe mozna podzieli¢
na dwa typy:

1) uzaleznione od spadku wartosci aktywdw bazowych,

2) uzaleznione od zmiany wielkoS$ci spreadu.

Typ pierwszy jest opcja sprzedazy, ktorej wystawca zgadza si¢ zrekompensowac
nabywcy spadek wartosci aktywow finansowych ponizej okreslonej ceny wykona-
nia — w praktyce opcje kredytowe tego typu sa zazwyczaj uzaleznione od dopusz-
czalnego spadku wartosci obligacji, co oznacza, ze w momencie wykonania opcji
kredytowej wysokos¢ wyptaty jest okreslona przez réznice ceny rynkowej obligacji
i ceny wykonania opcji. Cena ich wykonania jest okreslona jako suma poziomu wy-
konania spreadu kredytowego oraz biezacej warto$ci przeptywow z tytutu obligacji
zdyskontowanych po stopie wolnej od ryzyka.

Opcje kredytowe typu drugiego sa okreslone jako opcje kupna na poziom spre-
adu kredytowego. Instrumenty te sa tak skonstruowane, ze opcja nabiera charakteru
opcji in-the-money, gdy spread kredytowy przekroczy okreslony poziom wykona-
nia. Wyplata jest okre$lana przez roznicg w spreadzie kredytowym pomnozona przez
okreslona kwote nominalna. Kredytowe opcje sprzedazy moga by¢ kwotowane:

— mna ceng obligacji — opcje cenowe, wystawiane gtéwnie na papiery dluzne
0 zmiennym oprocentowaniu,

— na spread migdzy rentownoscia w okresie do wykupu danej obligacji a rentow-
no$cig w okresie do wykupu referencyjnego papieru skarbowego — wystawiane
gtownie w wypadku papieréw o stalym oprocentowaniu.

Nabywca opcji sprzedazy ma prawo do sprzedazy okreslonej obligacji wystaw-
¢y opcji przy okreslonym spreadzie, natomiast wystawca opcji sprzedazy otrzymuje
premig poczatkowa. Opcja daje bankowi prawo do sprzedazy obligacji inwestorowi
po okreslonej cenie wykonania, wyrazonej jako spread ponad okreslony instrument
referencyjny. Jezeli w terminie wykonania opcji rzeczywisty spread obligacji bazo-
wej jest mniejszy niz cena wykonania opcji, to wygasa ona bezwarto$ciowo i inwe-
stor nie ptaci nic. Jezeli spread jest wigkszy, bank dostarcza obligacje, a inwestor
ptaci ceng, przy ktorej spread rentowno$ci ponad instrument referencyjny jest na
poziomie wykonania opcji.
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3. Instrumenty pochodne
w ograniczaniu ryzyka stopy procentowej

Obecnie zarzadzanie ryzykiem (w tym takze ryzykiem instrumentow dtuznych) co-
raz czgsciej oparte jest na wykorzystaniu instrumentéw pochodnych (derywatow).
I tak np. w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem stopy procentowej wykorzysty-
wane sa nastepujace instrumenty pochodne:

— kontrakty Forward Rate Agreement — FRA,

— procentowe kontrakty futures — Interest Rate Futures (IRF),

— kontrakty typu swap — Interest Rate Swap (IRS),

— transakcje opcyjne — Interest Rate Options (IRO).

Forward Rate Agreement (FRA) jest transakcja terminowa, dotyczaca przysziej
stopy procentowej. Ma ona charakter symetryczny, tzn. na obu stronach kontraktu
(wystawcy i nabywcy) ciazy zobowiazanie finansowe, co do charakteru okre§lone
przez warunki kontraktu. Od czasu powstania tego typu instrumentéw (w potowie
lat 80. XX w.) gtdwnymi uczestnikami rynku FRA sa banki. Umowa transakcji FRA
polega na ustaleniu migdzy stronami statej stopy procentowej od kwoty umownego
nominatu. W instrumencie tym strona nabywajaca kontrakt (tzw. pozycja dtuga) jest
ptatnikiem umowne;j stalej stopy procentowej od warto$ci nominalnej, a wystawca
kontraktu (tzw. pozycja krotka) ptaci odsetki po zmiennej stopie procentowej od tej
samej warto$ci nominalne;.

W celu ograniczenia ryzyka kredytowego kazdej ze stron transakcji rozliczenie
kontraktu odbywa sig bez fizycznego przeptywu nominalnego kapitalu na koniec
transakcji, a nawet ptatnosci odsetkowych brutto. Najbardziej rozpowszechnionym
rozliczeniem jest tzw. ,,netowanie” transakcji, gdzie przeptyw migdzy przedmiotami
jest uzalezniony od r6znicy migdzy stopa rynkowa a stopa FRA pomnozong przez
kapital nominalny. Krétkie pozycje zabezpieczajace (sprzedaz kontraktu FRA) po-
winien stosowac kontrahent, ktory jest odbiorca odsetek, czyli posiadaczem opro-
centowanych aktywow. Z kolei dtugie pozycje (kupno FRA) powinna stosowag¢ stro-
na zabezpieczajaca si¢ przed wzrostem stop procentowych .

Zawarcie transakcji FRA skutecznie zabezpiecza dana pozycj¢ przed ryzykiem
stopy procentowej, jednak dzieje si¢ to kosztem duzych réznic w kwotowaniach
kupna i sprzedazy takich kontraktow. W zwiazku z tym zamykanie otwartego kon-
traktu zabezpieczajacego dany instrument (co jest uzasadnione, gdy pozycja na in-
strumencie zabezpieczanym zostaje zamknigta) moze generowaé wysokie koszty.
Jednocze$nie obie strony kontraktu biora na siebie ryzyko, ze druga strona nie wy-
wiaze si¢ z umownych warunkoéw kontraktu (ryzyko to jest ograniczone tylko do
kwoty rozliczeniowej, a nie nominalnej wartosci kontraktu).

Procentowe kontrakty futures (IRF) maja podobna konstrukcj¢ do transakcji
FRA. Polegaja one na zawarciu transakcji kupna lub sprzedazy instrumentu finanso-
wego o ustalonym oprocentowaniu, wedtug Scisle okreslonej ceny i w uzgodnionym
standardowym terminie w przysztosci. Poczatek transakcji IRF sigga lat 70. ubieg-
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tego wieku. Kontrakty Interest Rate Futures roznia si¢ od transakcji FRA kilkoma

waznymi cechami. Zaréwno dzien dostawy oraz rozliczenia, jak i wielkos¢ kon-

traktu sa standaryzowane. Istotna roznica jest takze istnienie Izby Rozliczeniowe;.

Zajmuje si¢ ona zabezpieczaniem interesOw partneréw transakcji. Izba przyjmuje

od nich depozyty zabezpieczajace, ktére z reguly stanowig pewien procent wartosci

kontraktu. W przypadku powstania strat inwestor zobowiazany jest do zwigkszenia
swojego wktadu zabezpieczajacego.

W przypadku zabezpieczania si¢ przed ryzykiem stopy procentowej za pomoca
transakcji IRF mozliwe jest zajecie jednej z dwoch pozycji:

— dhugiej (long hedge) — tj. zakup IRF w przypadku, gdy spodziewany jest spadek
stop procentowych oraz wzrost cen papieréw wartosciowych; zyski uzyskane na
transakcji futures rekompensuja nam straty spowodowane niekorzystnymi wa-
haniami stop;

— krotkiej (short hedge) — sprzedaz IRF w momencie, gdy oczekujemy wzrostu
stop procentowych i spadku cen papierow wartosciowych.

Transakcje IRF sa stosowane przez banki do:

— zabezpieczania wszystkich otwartych pozycji odsetkowych, czyli tzw. makro-
hedgingu,

— zabezpieczania tylko pojedynczych pozycji odsetkowych (mikrohedgingu) —
mozliwe jest tu wykorzystanie korzystnego ksztattowania si¢ stop procentowych
w przypadku pozycji niezabezpieczonych.

Interest Rate Swap (IRS), czyli swap procentowy jest kolejna forma zabezpie-
czania si¢ przed wahaniami stop procentowych. Gtéwny mechanizm IRS jest oparty
na obustronnej wymianie, migdzy partnerami transakcji, ptatnosci odsetkowych wy-
razonych w tej samej walucie, przy czym kupujacy zobowiazuje si¢ do dokonywa-
nia platnosci odsetkowych o statej stopie procentowej, a sprzedajacy — do ptatnosci
opartych na stopie zmiennej.

Pierwsza w historii transakcj¢ swapa procentowego zawart Deutsche Bank
w 1981 r., jednak ich najwigkszy rozwoj nastapil w Stanach Zjednoczonych. Za
przyczyny rozwoju IRS wymienia si¢ gldwnie konkurencj¢ na rynku i wzrost zmien-
nosci stopy procentowej. Umowy swapa procentowego sa z reguly zawierane na
okres od 2 do 10 lat, a stronami bioracymi udzial w transakcji IRS sa zwykle [Nie-
dziotka 2003, s. 217]:

— banki centralne i komercyjne (zwlaszcza inwestycyjne),

— rzady i wladze narodowe oraz lokalne,

— przedsigbiorstwa.

Tak samo jak w przypadku transakcji typu FRA i IRF, réwniez i tu bank dzigki
transakcji IRS moze zajac jedna z dwdch pozycji, w zaleznosci od swojej luki odset-
kowej i przewidywan dotyczacych przysztego poziomu stopy procentowe;j.

Zajmujac pozycje dhuga, czyli kupujac kontrakt IRS, bank zobowiazuje si¢ do
ptacenia okreslonej statej stopy procentowej w zamian za stopg zmienng (z reguly
jest nig stopa LIBOR lub WIBOR). Pozycjg taka bank zajmuje w sytuacji, gdy po-



Instrumenty pochodne w ograniczaniu ryzyka na rynku instrumentéw dtuznych 401

ziom jego aktywow o stalym oprocentowaniu przewyzsza poziom pasywow o sta-
tym oprocentowaniu (czyli posiada on lukg dodatnia). Niebezpieczny dla banku jest
wowczas wzrost rynkowych stop procentowych, ktory z kolei przyczynitby si¢ do
wzrostu kosztéw odsetkowych. Najodpowiedniejszym wowczas posunigciem jest
zakup kontraktu IRS, ktory gwarantuje bankowi doptyw strumienia opartego na
zmiennej stopie i dokonywanie ptatnosci o statej stopie. Transakcje IRS nie powo-
duja catkowitego wyeliminowania ryzyka stopy procentowej, a jedynie jego ogra-
niczenie.

W przypadku pozycji krétkiej, czyli sprzedazy kontraktu IRS, sytuacja jest od-
wrotna. Ta metoda wykorzystywana jest przez bank wtedy, gdy posiada on ujemna
luke odsetkowa (tzn. nadwyzke pasywow odsetkowych nad aktywami) oraz obawia
si¢ spadku stop procentowych. Sprzedaz swapa procentowego gwarantuje bankowi
doplyw strumieni opartych na statej stopie procentowej, co ogranicza ryzyko banku.

Procentowe instrumenty opcyjne (IRO) w odroznieniu od kontraktow termi-
nowych FRA, futures czy SWAP maja charakter niesymetryczny, tzn. jedna stro-
na tej transakcji ma jedynie prawo do wykonania opcji (dtuga strona kontraktu),
a wystawiajacy opcj¢ (krotka strona kontraktu) zawsze ma obowiazek wykonania
opcji o okreslonych parametrach na wezwanie posiadacza. W zwiazku z tg niesy-
metrycznoscia zobowiazan rowniez rozktad ryzyka jest niejednorodny, poniewaz
potencjalna strata posiadacza opcji jest ograniczona do zaptaconej premii, a teore-
tyczna strata wystawiajacego jest nieograniczona.

To, czy posiadacz opcji zdecyduje si¢ ja wykorzysta¢, zalezy od tzw. warto$ci
wewngtrznej opcji, a to, czy zdecyduje si¢ kupi¢ opcje, zalezy od wartosci zewnetrz-
nej [Wolniak 1997, s. 80]. Wycena opcji jest zabiegiem skomplikowanym i opiera
si¢ na wielu zatozeniach, jednak najbardziej popularna metoda wyceny jest model
Blacka—Sholesa.

Sposrod niewymienionych wczesniej metod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
stopy procentowej warto rowniez wspomnie¢ o innych rodzajach opcji, jakimi sa
caplet, floorlet oraz collar. Oferowane sa one na rynku pozagietdowym i sg przykta-
dem opcji wielookresowych.

Kontrakt na opcjg caplet (lub cap) polega na dwustronnym przeptywie ptatnosci
migdzy kupujacym i sprzedajacym opcje cap. Zakup opcji typu cap daje nam pew-
nos$¢, ze nigdy nie bedziemy placi¢ powyzej okreslonej stopy. W przypadku jej wzro-
stu otrzymamy od partnera nadwyzke ponad ustalony poziom stopy procentowe;.

Opcja floorlet stuzy gtownie jako zabezpieczenie przed spadkiem rynkowych
stop procentowych. Mechanizm dziatania jest podobny do opcji caplet. Kupujacy
opcje floor, w zamian za premig, ma prawo do otrzymywania réznicy migdzy stopa
floor, ktorej wysokos¢ jest stata, a rynkowa stopa procentowa. Prawo to wystepuje
jedynie w sytuacji, gdy rynkowa stopa spadnie ponizej stopy floor.

Collar, czesto nazywany takze kolnierzem, jest potaczeniem opcji cap i floor.
W przypadku kupna opcji collar nastepuja jednoczesnie dwie operacje: kupno cap
i sprzedaz floor. Natomiast sprzedaz collar to rownoczesna sprzedaz opcji cap i za-

kup opcji floor.
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Wymienione powyzej strategie z pewnoscia nie wyczerpuja zagadnienia, ponie-
waz mozna wymieni¢ jeszcze strategi¢ delta hedge, ograniczanie straty (stop loss),
strategie oparte na opcjach na obligacje i wiele innych.

4. Instrumenty pochodne a tradycyjne metody ograniczania
ryzyka instrumentow dluznych

Instrumenty pochodne maja wiele zalet w stosunku do tradycyjnych metod ograni-

czania ryzyka na rynku instrumentéw dhuznych, a mianowicie:

— umozliwiaja transfer ryzyka bez konieczno$ci sprzedazy aktywow oraz eliminu-
ja potencjalne problemy ksiggowe i fiskalne,

— w odroznieniu od innych instrumentow ograniczania ryzyka umozliwiaja le-
warowanie pozycji oraz w pewnych przypadkach zamknigcie pozycji przed ich
umownym terminem, co wynika z ich wigkszej ptynnosci niz instrumentow ba-
zowych (kredytow lub obligacji) na rynku wtornym oraz pozabilansowego cha-
rakteru transakcji,

— daja mozliwo$¢ przenoszenia ryzyka bez ponoszenia kosztow zwiazanych z tra-
dycyjnymi metodami oceny ryzyka,

— umozliwiaja dywersyfikacje¢ portfela (przez zajgcie przeciwnych pozycji i zbi-
lansowanie warto$ci premii wysokoscia kwot nominalnych),

— umozliwiaja uniknigcie tworzenia rezerw na ewentualne straty (zwlaszcza gdy
bank zamierza uptynni¢ swoje aktywa),

— moga by¢ alternatywa dla utrzymania ptynnosci (np. w postaci skarbowych pa-
pierow dtuznych), zwlaszcza gdy naktady na zakup obligacji sa wyzsze od kosz-
tu zawarcia transakcji terminowe;j,

— umozliwiaja zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem kraju (zwlaszcza w przypadku
krajow o podwyzszonym ryzyku i niskim ratingu kredytowym).

Pochodne instrumenty kredytowe pozwalaja podmiotowi pragnacemu podjac ry-
zyko na zajgcie dtugiej pozycji w zakresie ryzyka kredytowego danego instrumentu
dhuznego bez koniecznosci zakupu obligacji lub udzielania kredytu. Taki sposob po-
zyskiwania przychodoéw z operacji pozabilansowych ma wiele zalet oraz przewagg
nad sposobem klasycznym (bilansowym) zaréwno dla nabywcy instrumentu, jak
i dla sprzedajacego.

Rozwoj rynku instrumentéw pochodnych zwiazany jest z nastgpujacymi czyn-
nikami:

— wzrostem popytu na tego typu instrumenty zwlaszcza w obliczu kryzysu finan-
sowego (wywotanego m.in. zatamaniem na rynku kredytowym), a takze z coraz
wigkszym poziomem ryzyka na rynku instrumentéw dtuznych,

— rosnacym poziomem akceptacji ze strony instytucji nadzoru finansowego, zwia-
zanym m.in. z mozliwoscia redukcji kapitatu regulacyjnego przy uzyciu tego
typu instrumentow,
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— coraz wigkszym poziomem urynkowienia ryzyka kredytowego m.in. wskutek
procesow sekurytyzacji naleznosci kredytowych oraz rozwoju migdzynarodo-
wego rynku instrumentow dtuznych.

Coraz powszechniejsze stosowanie kredytowych instrumentow pochodnych
wplyneto wyraznie na poprawe ptynnosci rynkéw instrumentéw dhuznych (obliga-
cji), zwlaszcza emitowanych przez podmioty obarczone wysokim poziomem ryzyka
niewyptacalnosci, chociaz w Polsce ich wykorzystanie jest ciagle ograniczone przez
niska kapitalizacje i ptynno$¢ rynku instrumentéw dtuznych, stabo rozwinigty sys-
tem ratingow oraz bariery regulacyjne.

Mowiac o zaletach instrumentéw pochodnych w stosunku do metod tradycyj-
nych w zakresie ograniczania ryzyka kredytowego instrumentéw dtuznych, nie moz-
na zapomina¢ o zwiazanych z ich stosowaniem zagrozeniach obejmujacych m.in.
[Jackowicz 2001]:

— problem asymetrii informacji i wynikajace stad konsekwencje dla wyboru po-
ziomu zarzadzania ryzykiem,

— potencjalnie negatywny wptyw instrumentéw pochodnych na sytuacje bilanso-
wa bankow,

— rozmiar i charakter zagrozen zwigzanych z innymi rodzajami ryzyka niz ryzyko
kredytowe i ryzyko stopy procentowej,

— niebezpieczenstwo pokusy naduzycia zwiazane z instrumentami pochodnymi
oraz ryzyko wykorzystywania ich w celach czysto spekulacyjnych.

5. Zakonczenie

Na zakonczenie warto podkresli¢, ze instrumenty pochodne stanowia najbardziej dy-
namicznie rozwijajaca si¢ grupe instrumentéw finansowych. Uwaza si¢ je nawet za
,,sit¢ napedowa” rozwoju $wiatowego rynku finansowego. Nalezy jednak doda¢, ze
do skutecznego stosowania tych instrumentow niezbedna jest zaawansowana wiedza
w zakresie teorii rynku finansowego, gdyz charakteryzuja si¢ one wysokim pozio-
mem ryzyka, czego najlepszym dowodem byly wydarzenia na rynkach finansowych
w ostatnim okresie, ktore doprowadzity do najglebszego od kilkudziesigciu lat kry-
zysu finansowego i gospodarczego odczuwanego rowniez przez rynek instrumentow
dtuznych zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie.
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THE ROLE OF DERIVATIVES IN THE RISK REDUCTION
ON THE BOND MARKET

Summary: The article discusses sources and types of risk on the bond market with special
focus on the credit and interest rate risk. The main types of derivatives including swaps and
options are also described along with their role in the reduction of aforementioned risks. At
the end a comparison between derivatives and other (traditional) methods of risk reduction is
made along with the description of the main factors affecting the derivatives market.



