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Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek 2011
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HYBRYDOWE INSTRUMENTY FINANSOWE
JAKO INNOWACYJNE NARZEDZIA ZARZADZANIA
RYZYKIEM W INSTYTUCJACH FINANSOWYCH

Streszczenie: Niestabilnos¢ rynkéw finansowych, ktorej przejawem byt ostatni kryzys finan-
sowy, podkresla znaczenie ryzyka w dziatalnosci instytucji finansowych. Rosnaca $§wiado-
mos$¢ koniecznosci stosowania efektywnych proceséw zarzadzania ryzykiem wymusza po-
szukiwania nowych instrumentow, ktore beda elastyczne i dostosowane do indywidualnego
profilu ryzyka danego podmiotu. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie podstawo-
wych motywatoréw rozwoju hybrydowych instrumentéw finansowych oraz proba odpowie-
dzi na pytanie, czy hybrydowe instrumenty finansowe moga sta¢ si¢ skutecznymi narzgdziami
zarzadzania ryzykiem.

Stowa kluczowe: hybrydowe instrumenty finansowe, zarzadzanie ryzykiem, instrumenty po-
chodne, instytucje finansowe

1. Wstep

Zawirowania, ktore w ciagu ostatnich lat miaty miejsce na $wiatowych rynkach fi-
nansowych, uwypuklaja znaczenie ryzyka w dziatalnosci kazdej instytucji finanso-
wej. W coraz wigkszej liczbie firm funkcjonujacych w rozmaitych branzach osoby
zarzadzajace uswiadamiaja sobie istotnos$¢ efektywnego zarzadzania profilem ryzy-
ka firmy. Dodatkowym bodzcem sktaniajacym do refleksji w obszarze §wiadomego
zarzadzania ryzykiem jest niedawny polski ,.kryzys opcyjny”. Osoby zasiadajace
w organach zarzadzajacych spotkami z r6znych sektorow rynku, poprzez brak wie-
dzy na temat funkcjonowania kupowanych strategii zabezpieczajacych opartych na
opcjach barierowych, doprowadzity do wielomilionowych strat, a nawet do ban-
kructwa reprezentowanych przez siebie firm.

Biorac pod uwage powyzsze doswiadczenia z ostatniego kryzysu wywotane-
go w duzej mierze niezrozumieniem funkcjonowania skomplikowanych produktow
ustrukturyzowanych, nalezy si¢ zastanowi¢, czy hybrydowe instrumenty finansowe
moga realnie wspomoc proces zarzadzania ryzykiem. Celem niniejszego artykutu
jest zbadanie motywacji instytucji finansowych do stosowania hybrydowych instru-
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mentéw finansowych, a takze proba odpowiedzi na pytanie, czy hybrydowe instru-
menty finansowe moga znalez¢ zastosowane w zarzadzaniu ryzykiem.

Praca bazuje na analizie literatury oraz licznych raportow na temat rynkéw in-
strumentow finansowych wielu krajow.

2. Podstawowe powody stosowania
hybrydowych instrumentow finansowych

Hybrydowe instrumenty finansowe, jak kazdy inny produkt, nie miatyby prawa bytu
bez ekonomicznego uzasadnienia. Analizujac motywy, ktorymi kieruja sig instytucje
decydujace si¢ na zastosowanie hybrydowych instrumentéow finansowych, mozna
wyszczeg6lnic pig¢ podstawowych powodow:

1. Uwarunkowania regulacyjne — rzady r6znych krajow bardzo czgsto sigga-
ja po narzedzia nakladajace ograniczenia na lokalne rynki finansowe, majace na
celu zminimalizowanie szeroko rozumianego zagrozenia dla systemu finansowego
danego kraju. Przyktadem tego typu dziatan moga by¢ regulacje dotyczace inwe-
stowania przez OFE §rodkow lub tzw. Nowa Umowa Kapitatowa (lub Bazylea II),
zaimplementowana do systemu prawnego krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
poprzez dyrektywy 2006/48/WE i 2006/49/WE. Bazylea II, w duzym uogdélnieniu,
nakazuje instytucjom kredytowym i firmom inwestycyjnym utrzymywanie tzw. ka-
pitatdbw nadzorowanych (kapitat regulacyjny) w wielkosci pokrywajacej wymog
z tytulu ponoszonego ryzyka (glownie kredytowego, rynkowego i operacyjnego).
Do kapitaléw nadzorowanych (kapitalu regulacyjnego) mozna zaliczy¢ wylacznie
pozycje spelniajace kryteria zawarte w przepisach. Poniewaz utrzymywanie kapi-
tatow ma swoj koszt (m.in. wplywa negatywnie na wskaznik ROE), inzynieria fi-
nansowa dostarczyta cata game instrumentow hybrydowych, ktére instytucja moze
wliczy¢ do swojego kapitatu regulacyjnego, nie tracac przy tym okazji do uzyskania
stopy zwrotu.

2. Uwarunkowania podatkowe — proba nagigcia przepisow podatkowych moze
potencjalnie skonczy¢ si¢ dla spotki o wiele gorzej niz ominigcie regulacji sektoro-
wych, niemniej jednak istnieja pewne obszary, w ktorych organy podatkowe swiado-
mie nie podejmuja dziatan, ze wzgledu na koszt $cigania przekraczajacy potencjalne
przychody podatkowe. Znamiennym przyktadem moze by¢ sytuacja podatku w USA
ptaconego od obligacji korporacyjnych wyemitowanych w USA i sprzedawanych
nierezydentom [Giddy 1994, s. 516-518]. Amerykanskie firmy odkryly luke umoz-
liwiajaca uniknigcie podatku poprzez emisj¢ euroobligacji w rajach podatkowych,
anastgpnie transfer sSrodkow z powrotem do kraju poprzez spotki zalezne ulokowane
na Antylach Holenderskich. Amerykanskie organy podatkowe zdecydowaly nie za-
mykac tej luki, poniewaz nierezydenci nie byliby wowczas w stanie naby¢ obligacji,
ptacac 30-procentowy podatek.

3. Segmentacja rynku — zrdznicowane oczekiwania poszczegdlnych grup inwe-
storow co do akceptowanego poziomu ryzyka, wymaganych zwrotow i horyzontu
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inwestycyjnego powoduja, ze pojedyncza inwestycja nie moze spelni¢ oczekiwan
jednoczesnie wszystkich grup inwestoréw. Niemniej jednak odpowiednia struktury-
zacja przeptywow gotowki, jak to ma miejsce np. w przypadku CDO (collateralized
debt obligations), pozwala podzieli¢ inwestycje na transze ze zréznicowanym zwro-
tem, poziomem ryzyka i horyzontem inwestycyjnym, poszerzajac tym samym grono
potencjalnych inwestoréw.

4. Autoregulacja rynkow — nie wszystkie regulacje, ktérym podlegaja insty-
tucje na rynku finansowym, sa skutkiem dziatania regulatoréw. Bardzo duzo uwa-
runkowan wynika z dziatalnosci samorzadow gospodarczych (jak np. Zwiazek Ban-
kéw Polskich Iub Izba Doméw Maklerskich), ktorych cztonkami sg sami uczestnicy
rynku finansowego, ponadto ograniczenia moga wynika¢ z umow powierniczych.
Pomijajac kwestie etycznosci takiego postgpowania, czgsto zdarza sig, ze zakazy
bezposredniego inwestowania w wyznaczone instrumenty bazowe omija si¢, struk-
turyzujac inwestycje w taki sposob, zeby wprost nie tamaty regulacji. Jakie moga
by¢ tego skutki, najlepiej pokazat tzw. kryzys opcyjny w Polsce. Podmioty, ktérych
dzialalno$¢ podstawowa nie ma zwiazku z dziatalnoscia spekulacyjna, zaangazowa-
ly si¢ (§wiadomie lub nieswiadomie), pod pretekstem ograniczania ryzyka, w opcje
barierowe, ktére byty czystym instrumentem spekulacyjnym.

5. Koszty transakcyjne — ostatnia, lecz wcale nie najmniej wazna motywacja
jest che¢ zmniejszenia kosztow transakcyjnych zwiazanych z utrzymywaniem pozy-
cji w wielu instrumentach finansowych, takich jak prowizje od zlecen czy chocby
koszt zwigzany z monitorowaniem depozytéw zabezpieczajacych na instrumentach
terminowych. Poprzez ztozenie kilku instrumentéw w jeden ograniczamy koszty
transakcyjne. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze instrument taki jest jednocze$nie trud-
niejszy do wyceny i o wiele mniej ptynny.

Z analizy ewolucji hybrydowych instrumentow finansowych wynika, Ze najbar-
dziej istotnym czynnikiem ich rozwoju jest che¢ wykorzystania luk w szeroko rozu-
mianym systemie regulacyjnym lub wrecz cheé ominigcia pewnych uwarunkowan
prawnych. Najbardziej znamiennym przyktadem jest syntetyczna sekurytyzacja,
ktora jest odpowiedzia na ograniczenia naktadane na banki m.in. przez Nowa Umo-
we Kapitatowa (tzw. Bazyleg II). Niemniej jednak nieprawdziwe jest stwierdzenie,
ze brakuje zainteresowania hybrydowymi instrumentami finansowymi po stronie
profesjonalistow zajmujacych si¢ zarzadzaniem ryzykiem.

3. Hybrydowe instrumenty finansowe w zarzadzaniu ryzykiem

Wachlarz zastosowan hybrydowych instrumentéw finansowych w procesie zarza-
dzania ryzykiem wydaje si¢ by¢ ograniczony jedynie wyobraznia 0sob zajmujacych
si¢ inzynieria finansowa. Odpowiednio ustrukturyzowane instrumenty moga ogra-
nicza¢ ekspozycje zard6wno na ryzyko kursow walutowych, jak i na zjawiska pogo-
dowe.
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Mimo ze tempo rozwoju hybrydowych instrumentéw finansowych stricte na
potrzeby procesu zarzadzania ryzykiem jest o wiele mniejsze niz w przypadku od-
powiedzi inzynierii finansowej na srodowisko regulacyjne, rynek finansowy dostar-
cza nam przyktadoéw niezwykle interesujacych konstrukcji hybrydowych, majacych
olbrzymi potencjat migracji specyficznych obszaréw ryzyka. Wartymi odnotowania
instrumentami w tym kontekscie sa:

1. Obligacje dwuwalutowe (dual currency bonds) — obligacje, ktorych nominat
jest denominowany w innej walucie niz kupony. Dodatkowo spotykane sa warian-
ty z wbudowanymi opcjami barierowymi (np. z wbudowana opcja knock in, gdzie
nominat bgdzie wyptacony w walucie, w ktorej denominowane sa kupony, w chwili
gdy kurs wymiany pomigdzy waluta nominatu a waluta kuponéw spadnie do, lub
ponizej pewnego, z gory ustalonego poziomu). Warta zauwazenia wariacja obligacji
dwuwalutowych sa tzw. power reverse dual currency bonds, ktére byly stosowane
w Japonii wowczas, gdy krotkoterminowe stopy procentowe byty bliskie zeru. Ob-
ligacje tego typu wyptacaja na poczatku state, wysokie kupony, a nastgpnie staja si¢
zmiennokuponowe, o oprocentowaniu proporcjonalnym do stosunku obecnego kur-
su waluty nominatu do waluty kuponow do kursu odniesienia ustalonego w chwili
emisji, przy czym kupony rosng w chwili aprecjacji waluty kuponu i maleja w chwili
deprecjacji.

2. Obligacje na dlugowiecznos$¢ (survival bond lub survivor bonds) — obligacje,
ktorych kupon zalezy od frakeji populacji dozywajacej okre$lonego wieku. Instru-
ment ten moze stuzy¢ do sekurytyzacji ryzyka dlugowiecznosci.

3. Obligacje cat bonds — obligacje, zazwyczaj zmiennokuponowe, ktore sa pota-
czone z ryzykiem wystapienia okreslonych zdarzen (gtownie katastrof naturalnych).
Nabywca takiego instrumentu otrzymuje, jak to bywa w przypadku standardowej
obligacji, kupony do terminu wykupu obligacji lub do momentu wystapienia z gory
okreslonego zdarzenia (przewaznie jednej z gtownych katastrof naturalnych), kiedy
to nominat obligacji przepada na rzecz sponsora emisji. Zastosowanie tego typu in-
strumentow moze by¢ substytutem klasycznej reasekuracji.

4. CDO (collateralized debt obligations) — ustrukturyzowane papiery warto-
sciowe zabezpieczone aktywami, ktoérych wartos¢ i platnosci sa $cisle powiazane
z portfelem aktywow o stalym dochodzie, stanowiacych zabezpieczenie tego instru-
mentu (np. kredyty, zobowiazania finansowe). CDO dzielone sa na transze o zrézni-
cowanym poziomie ryzyka, zwrotu oraz harmonogramie sptaty. [lo$¢ i roznorodnos¢
transz w ramach danej emisji CDO zalezg od zapotrzebowania inwestorow. Ponadto
nalezy nadmienié¢, ze mozliwo$ci dopasowania transzy do wymagan danego inwe-
stora sa niezwykle duze. Z tego wzgledu na rynku mozna spotkaé transze o roznym
poziomie ryzyka kredytowego, takie jak transze senioralne (o najnizszym pozio-
mie ryzyka kredytowego), transze posrednie (mezzanine), zwane takze podporzad-
kowanymi, oraz tzw. transze first loss lub equity (o najwyzszym poziomie ryzyka
kredytowego, przyjmujace w pierwszej kolejnosci skutki zdarzen default w portfelu
bedacym zabezpieczeniem CDO). Transze moga by¢ oprocentowane stopa stata lub
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zmienna (wprost lub odwrotnie zalezna od warunkéw rynkowych), moga by¢ spta-
cane w pierwszej kolejnosci lub na koncu, ale takze moga gwarantowac, ze nie zo-
stang sptacone przed $cisle okreslonym terminem (tzw. PAC — planned amortization
class). Liczba sposobow strukturyzacji transz jest niemal nieograniczona.

5. Obligacje polaczone z indeksem cen nieruchomosci (real estate index-
linked notes) — obligacje, ktorych ptatnosci kuponowe uzaleznione sa od warto$ci
przyjmowanych przez okre$lony indeks cen nieruchomosci. Instrument ten jest po-
mocny przy ograniczaniu ryzyka cen nieruchomosci w przypadku portfela kredytow
hipotecznych.

4. Stosowanie hybrydowych instrumentow finansowych w Polsce
i na Swiecie

Hybrydowe instrumenty finansowe nie sa odkryciem XXI wieku. Juz w lipcu 1985 1.
Swiss Bank Soditic przeprowadzit emisj¢ obligacji dwuwalutowych (dual currency
bonds) dla spotki First City Financial, w ktorej kupony wyptacane bylty we frankach
szwajcarskich (CHF), natomiast nominal w dolarach amerykanskich (USD). Nie-
mniej jednak to poczatek obecnego stulecia przyniodst wzrost zainteresowania tego
rodzaju instrumentami i w konsekwencji doprowadzit do rozkwitu réznorodnosci
oferowanych hybrydowych instrumentéow finansowych. Niestety, tempo wzrostu
poziomu zaawansowania tego typu instrumentéw przewyzszylo tempo przyrostu
wiedzy uzytkownikoéw na temat tych instrumentéw i tym samym doprowadzito do
niepetnego zrozumienia mechanizméw dziatania bardziej zaawansowanych instru-
mentéw hybrydowych. W konsekwencji to wtasnie brak zrozumienia petnego profi-
lu ryzyka instrumentéw CDO doprowadzit m.in. do najwigkszego kryzysu finanso-
wego ostatnich lat, jakim byt tzw. kryzys subprime.

Hybrydowe instrumenty finansowe sa odpowiedzia na specyficzne potrzeby
uczestnikow rynku i rozwijaja si¢ wraz ze wzrostem dostgpnosci informacji i spad-
kiem kosztow transakcyjnych, poniewaz coraz szerszy krag potencjalnych uzytkow-
nikéw znajduje ekonomiczne uzasadnienie stosowania tego typu instrumentow.

Polskie instytucje finansowe odkrywaja dopiero uniwersum hybrydowych in-
strumentow finansowych, gtownie poprzez nabywanie do swoich portfeli inwesty-
cyjnych niewielkich ilosci konserwatywnych instrumentow w celu dywersyfikacji
ryzyka. Jest to spowodowane po czgsci ostroznym podejsciem oséb zarzadzajacych
tymi instytucjami do angazowania si¢ w niestandardowe instrumenty, czego dowo-
dem jest fakt, ze zadna polska instytucja nie byta zaangazowana, tak jak wiele innych
europejskich instytucji finansowych, w transze instrumentéow CDO podczas wspo-
mnianego powyzej kryzysu subprime. Tym samym polskie instytucje finansowe nie
angazuja si¢ w chwili obecnej w emisj¢ hybrydowych instrumentow finansowych.

Rynek finansowy w Polsce jest wciaz w fazie dojrzewania i niewatpliwie wkrot-
ce, w Slad za innymi europejskimi instytucjami finansowymi, polskie instytucje
zaczng si¢ bardziej aktywnie angazowac¢ w transakcje, ktérych przedmiotem beda
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zroznicowane hybrydowe instrumenty finansowe. Wstepnymi oznakami rozpoczg-
cia tego procesu moga by¢ pierwsze operacje sekurytyzacji przeprowadzone ostat-
nio w Polsce.

5. Podsumowanie

Glownym stymulatorem rozwoju hybrydowych instrumentéw finansowych w chwi-
li obecnej jest szeroko rozumiane srodowisko regulacyjne (prawo podatkowe, regu-
lacje instytucyjne, samoregulacja rynku). Niemniej jednak nie oznacza to, ze instru-
menty tego typu nie moga by¢ efektywnym narz¢dziem stuzacym do zarzadzania
ryzykiem. Ostatni globalny kryzys finansowy, z jednej strony, ograniczyt zaufanie
instytucji finansowych do zlozonych instrumentow finansowych, z drugiej, uswia-
domit, jak istotng rol¢ odgrywa koniecznos$¢ zrozumienia profilu ryzyka zarowno
danego instrumentu, jak i catej instytucji, dzigki czemu mozna oczekiwac, ze proces
zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych, ktore wyciagna wnioski z kry-
zysu, nabierze nowej jako$ci. Podejmujac probe odpowiedzi na pytanie zadane we
wstepie niniejszego artykuhu, nalezy stwierdzi¢, ze hybrydowe instrumenty finan-
sowe jak najbardziej moga, a nawet powinny by¢ wykorzystywane jako innowacyj-
ne narzedzia zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych, gdyz zapewniaja
niebywata elastyczno$¢ oraz mozliwo$¢ istotnego ograniczenia kosztow transak-
cyjnych. Niemniej jednak, tak jak w przypadku jakiegokolwiek innego instrumentu
finansowego, przed podjgciem decyzji o zastosowaniu danego hybrydowego instru-
mentu finansowego, nalezy si¢ doktadnie zapozna¢ z jego profilem ryzyka.
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HYBRID FINANCIAL INSTRUMENTS AS INNOVATIVE RISK
MANAGEMENT TOOLS IN FINANCIAL INSTITUTIONS

Summary: Financial markets instability, which resulted in the recent financial crisis, em-
phasizes the meaning of risk in the ongoing business of financial institutions. The growing
awareness of need for efficient risk management processes forces the search for new, more
flexible instruments, which would be tailored to the individual risk profile of a particular
company. The main goals of this article are to present the main motivation for developing
hybrid financial instruments and to try to answer if hybrid financial instruments can become
a capable risk management tools.





