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INSTRUMENTY STRUKTURYZOWANE - WPROWADZENIE DO
WYCENY I ANALIZY RYZYKA

Wprowadzenie — okreslenie i podstawowe klasy

Ostatnie dwie dekady charakteryzuja si¢ bardzo dynamicznym rozwojem
rynkow finansowych. Jednym z wyrdéznikow tego rozwoju jest wystgpowanie
wielu innowacji finansowych. W ostatnich latach duza uwagg uczestnikéw ryn-
ku przyciagnely instrumenty strukturyzowane, inaczej zwane produktami struk-
turyzowanymi. Jak si¢ wydaje, w zakresie opisu i1 analizy tego typu instrumen-
tow, wystepujacych roéwniez na polskim rynku, powstalo na razie stosunkowo
malo opracowan. Wokdl tych instrumentéw pojawiajq si¢ tez nieporozumienia,
wynikajace z ich skomplikowania.

Ninigjszy artykul ma na celu syntetyczne przedstawienie podstawowych
problemoéw zwigzanych z instrumentami strukturyzowanymi, ze wskazaniem na
sposoby wyceny oraz analiz¢ ryzyka tych instrumentow. W tresci calego arty-
kulu $wiadomie stosowany jest zwrot ,instrument strukturyzowany”, w migjsce
czesciej stosowanego przez praktykow zwrotu ,,produkt strukturyzowany”. Na-
szym zdaniem, stosowanie tego ostatniego zwrotu zawe¢za klasg omawianych
instrumentow do tych proponowanych przez banki.

Rozwazania rozpoczniemy od wyrdznienia dwoch ogoélnych klas tych in-
strumentow. Nalezy zaznaczy¢, ze duza czg$¢ autorow ogranicza termin , pro-
dukt strukturyzowany” wylacznie do jednej z tych dwoéch klas (scislej do tej,
ktora si¢ zajmuje).

Pierwsza grupa instrumentdéw strukturyzowanych to te, ktore powstaly w
efekcie procesu sekurytyzacji kredytéw bankowych zabezpieczonych hipotecz-
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nie. Instrumenty te z jednej strony stanowia zrodlo refinansowania kredytow
udzielanych przez banki, z drugiej strony stuza do transferu ryzyka kredytowe-
go. Gléwna cechg instrumentow zaliczanych do tej klasy jest to, iz ich analiza
jest zorientowana na wycen¢ ryzyka kredytowego, czyli ryzyka niedokonania
platnosci przez drugg strong kontraktu.

Typowym przykladem instrumentu strukturyzowanego tej ogdlnej klasy
jest CDO (Collateralized Debt Obligation). Niezaleznie od tego, ze jest to in-
strument strukturyzowany, zalicza si¢ go rowniez do kredytowych instrumen-
téw pochodnych. Istota jego funkcjonowania zilustrowana jest na rys. 1.

Wartos¢ aktywow narazonych
na ryzyko kredytowe

SPV A

Aktywa narazone
na ryzyko kredytowe

Platnosci

narazone na

ryzyko Platnosci z
kredytowe tytutu diugu
(transze)

Podmioty
inwestujace w

CDO (transze)

Rys. 1. Konstrukcja CDO.
Na rys. 1 przedstawiony jest bank A, ktory udzielil duzej liczby kredytow,
a zatem ma duza ekspozycj¢ na ryzyko kredytowe. Konstrukcja instrumentu (a
wlasciwie instrumentow) zabezpieczonego hipotecznie moze by¢ opisana w
nastgpujacy sposob:
— Tworzona jest spolka specjalnego przeznaczenia (SPV, SPE), odrgbna
w sensie prawnym, ktdrej strona A sprzedaje aktywa narazone na ryzy-
ko kredytowe (sekurytyzowane kredyty);
— Spoélka SPV emituje CDO, zas wplywy z tytulu emisji finansuja zakup
aktywow narazonych na ryzyko kredytowe;
— CDO jest podziclone na transze, uporzadkowane ze wzglgdu na poziom
ryzyka kredytowego, transze te charakteryzuja si¢ zatem rézng oczeki-
wana stopa zwrotu,
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— Transze sa sprzedawane réznym grupom inwestorow, ktdrzy w ten spo-

sob kupuja instrumenty dluzne o okreslonym poziomie ryzyka kredy-
towego; sa to zatem instrumenty dluzne z wbudowana opcja niedotrzy-
mania warunkéw, za$ inwestorzy zajmuja krotkie pozycje w tych
opcjach;

— Platnosci z tytutu CDO sa przekazywane wedlug hierarchii poszczegol-
nych transz.

Kluczowe problemy zwigzane z wymienionymi instrumentami to wycena i
analiza ryzyka. Sa to dos¢ skomplikowane instrumenty, a zatem ich wycena nie
jest oczywista. Zwrdéémy uwagg, 1z poszczegdlne transze mogg by¢ traktowane
jako portfele ryzykownych instrumentow dluznych. Z kolei kazdy skladnik
takiego portfela moze by¢ traktowany jako strumien przeplywoéw pienieznych
oczekiwanych w przyszlosci 1 narazonych na trzy podstawowe rodzaje ryzyka,
mianowicie:

— ryzyko kredytowe;
— ryzyko stopy procentowe;;
— ryzyko cen nieruchomosci.

W celu wyceny instrumentu stanowiacego odpowiednig transz¢ niezbgdne
jest zatem laczne modelowanie struktury terminowej stop procentowych (jest
ona taka sama dla wszystkich skladnikow portfela), struktury terminowej ryzy-
ka kredytowego (jest ona taka sama w poszczegdlnych jednorodnych grupach
kredytobiorcow) oraz struktury terminowej cen nieruchomosci (w uproszczeniu
mozna przyjac, ze jest taka sama w réznych grupach nieruchomoscei). Jest to
zatem dynamiczne modelowanie wiclowymiarowe procesow charakteryzuja-
cych sig¢ z reguly niestacjonarnoscia.

Oznacza to, iz prawidlowa wycena tego typu instrumentu wymaga duzego
profesjonalizmu. Podobna uwaga dotyczy analizy ryzyka tego instrumentu. Jak
si¢ wydaje, to wlasnie brak umiej¢tnosci w analizie ryzyka lub zignorowanie
tego ryzyka byly — migdzy innymi — przyczynami strat w inwestycjach w CDO
dokonywanych przez instytucje finansowe na rynku amerykanskim w ostatnim
okresie.

W dalszej czgsei artykulu nie zajmujemy si¢ wymienionymi kredytowymi
instrumentami pochodnymi. Z jednej strony nie pozwala na to ograniczona ob-
jetos¢ artykulu. Inng przyczyng jest to, iz te instrumenty strukturyzowane nie
wystgpuja jeszcze na polskim rynku. Wydaje si¢ jednak, iz w niedalekiej przy-



56
RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE

szlosci polskie banki beda dokonywaly sekurytyzacji aktywow, co jest niezbgd-
ne w przypadku koniecznosci pozyskania kapitalu w celu refinansowania udzie-
lonych kredytéw zabezpieczonych hipotecznie.

Szczegdlowy opis instrumentéw strukturyzowanych majacych u podstaw
ryzyko kredytowe zawarty jest w pracy autorstwa Rajana, McDermotta i Roya
(2007).

Druga grupa instrumentéw strukturyzowanych to te, ktore sa oferowane ja-
ko typowe narzedzia inwestycyjne niezwigzane z rynkiem kredytow. To wla-
$nie nimi zajmujemy si¢ w dalszej czesci artykulu. Instrumenty te moga mieé
teoretycznie rézng formg, ale praktyka pokazuje, iz dominuja dwie mozliwosci:

— instrument dluzny z wbudowanymi opcjami;
— instrument udzialowy zalezny od indeksu (indeksow) podstawowego.

Dodajmy jeszcze, ze instrumenty te oferowane sg czgsto przez banki w ob-
rocie pozagieldowym, ale ostatnio coraz czgscie] wprowadzane sa przez insty-
tucje finansowe (zazwyczaj banki) do obrotu gieldowego. Dobrym przykladem
tej tendengji sa instrumenty strukturyzowane notowane na GPW w Warszawie.
Pierwszy z nich, oferowany przez Deutsche Bank, tzw. Magiczna Trojka, poja-
wil si¢ w sierpniu 2006 roku, a obecnie (koniec pierwszego potrocza 2008 roku)
notowanych jest juz kilkanascie instrumentow tego typu, w obu powyze] wy-
mienionych formach.

W odréznieniu od pierwszej klasy instrumentdw, gldwna cechg instrumen-
tow zaliczanych do tej klasy jest to, iz ich analiza jest zorientowana na wyceng
ryzyka rynkowego, czyli ryzyka zwigzanego ze zmiennoscia indeksu podsta-
wowego. Od tego indeksu podstawowego zalezny jest instrument udzialowy
badz opcja wbudowana w instrument dluzny.

Uwagi o systematyzacji instrumentoéw strukturyzowanych

Na rynku oferowanych jest bardzo wicle instrumentow nalezacych do tej
klasy, przeto nie jest latwa ich systematyzacja. Powyze] wyrdznilismy juz dwie
podstawowe konstrukcje:

— instrument dluzny z wbudowanymi opcjami — umownie bgdziemy sto-
sowaé nazwg: ,depozyt strukturyzowany”; dodajmy, Z¢ instrumentem
dluznym zazwyczaj jest depozyt lub obligacja, oba zerokuponowe;

— instrument udzialowy zalezny od indeksu podstawowego — umownie
stosowa¢ bedziemy nazwe: ,certyfikat strukturyzowany™.
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Na potrzeby systematyzacji wyroznimy kilka innych kryteridw. Jednym z
nich jest poziom zabezpieczenia zainwestowanego kapitalu. Jest to kryterium
zwrotu kapitalu, ktory jest gwarantowany przez emitenta instrumentu struktury-
zowanego, czyli przez druga strong kontraktu. Stosujac to kryterium mozna
wyrozni¢ nastepujace przypadki:

— Pelne zabezpieczenie — w tym przypadku inwestor ma zagwarantowany

zwrot calego zainwestowanego kapitalu;

— Czgsciowe zabezpieczenie — w tym przypadku inwestor ma zagwaran-
towany zwrot pewnej, wyrazongj procentowo, czgs$ci zainwestowanego
kapitatu;

— Warunkowe zabezpieczenie — w tym przypadku inwestor ma zagwaran-
towany zwrot zainwestowanego kapitalu pod pewnym warunkiem, za-
zwyczaj dotyczacym ksztaltowania si¢ indeksu podstawowego (np. wa-
runek, 1z warto$¢ indeksu podstawowego nie spadnie ponizej wartosci
progowej);

— Brak zabezpieczenia — w tym przypadku nie ma gwarancji zwrotu kapi-
talu.

Nietrudno si¢ zorientowac, iz analizowane kryterium bezposrednio od-
zwierciedla ryzyko inwestycji w instrument strukturyzowany.

Nastgpnym kryterium systematyzacji jest rodzaj indeksu podstawowego,
od ktorego zalezny jest instrument udzialowy badz opcja wbudowana w instru-
ment dluzny. Czg$¢ instrumentdéw strukturyzowanych ma u podstaw jeden in-
deks podstawowy. Natomiast pojawia si¢ coraz wigcej instrumentow struktury-
zowanych majacych u podstaw wigcej niz jeden indeks podstawowy. Mozemy
je nazwac¢ wieloczynnikowymi instrumentami strukturyzowanymi, lub instru-
mentami strukturyzowanymi opartymi na koszyku indeksow (instrumentow).
Przy tym w koszyku moga znajdowa¢ si¢ indeksy tej samej rodziny (np. kilka
akcji) lub nalezace do réznych rodzin (np. akcje 1 nieruchomosci).

Teoretycznie mozliwe jest nieskonczenie wiele r6znych mozliwych indek-
sow podstawowych. Najczgsciej spotykane sg to takie same indeksy, na ktore
wystawiane sa tradycyjne instrumenty pochodne, takie jak opcje, kontrakty
futures, kontrakty forward, czy tez kontrakty swap. Sa nimi nastgpujace indek-
sy:

— stopa procentowa;

—  kurs walutowy;



58

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE

cena akeji;

indeks gieldowy;

indeks cen nieruchomosci;
cena surowca;

cena energii elektrycznej;
cena produktu rolnego, itp.

Kolejne kryterium systematyzacji to zaleznos¢ wyplaty z inwestycji w in-

strument strukturyzowany od wartosci indeksu podstawowego. Zaleznos¢ ta

wyrazona jest w postaci pewnej funkcji. W tym zakresie istnieje bardzo duzo

potencjalnych mozliwosci. Najczesciej spotykane sa nastgpujace:

prosta — wyplata zalezy liniowo (rosnaco) od zmian wartosci indeksu
podstawowego;

progresywna — wzrost wyplaty jest wigkszy niz wzrost wartosci indeksu
podstawowego;

regresywna — wzrost wyplaty jest mnigjszy niz wzrost wartosci indeksu
podstawowego;

odwrotna — zalezno$¢ wyplaty od zmian wartosci indeksu podstawowe-
go jest malejaca (im wyzsza warto$¢ indeksu podstawowego, tym niz-
sza wyplata);

bezwzglgdna — kierunek zmian wartosci indeksu podstawowego nie jest
istotny, lecz wielkos¢ tych zmian (im wigksze zmiany, tym wyzsza wy-
plata);

srednia — wyplata zalezy od $redniej wartosci indeksu podstawowego w
pewnym okresie;

maksymalna — wyplata zalezy od maksymalnej wartosci indeksu pod-
stawowego w pewnym okresie;

minimalna — wyplata zalezy od minimalnej wartosci indeksu podsta-
wowego w pewnym okresie;

inne — tutaj wyplata jest bardziej skomplikowang funkcja czgsto wigeej
niz jednego indeksu podstawowego, na przyklad réznica badz ilorazem
indekséw — sytuacja ta wystepuje przy wieloczynnikowych instrumen-
tach strukturyzowanych.

Oprécz tego mozliwe sg inne dodatkowe modyfikacje funkcji wyplaty, np.:

wyplata jest ograniczona od géry (tzw. funkcja ,,cap”);
wyplata jest ograniczona od dolu (tzw. funkcja ,,floor”™).
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Ostatnie kryterium, ktore tu przedstawimy, jest to struktura prawna instru-
mentu. Kilka podstawowych mozliwosci to: depozyt, obligacja, jednostka
uczestnictwa lub certyfikat funduszu inwestycyjnego, polisa ubezpieczenia na
zycie. Naszym zdaniem, z punktu widzenia analizy przeprowadzanej przez in-
westora, te prawne mozliwosci — poza ewentualnymi réznicami w opodatkowa-
niu — 1 tak sprowadzaja si¢ do dwoch wymienionych wyzej struktur: instrumen-
tu dluznego z wbudowanymi opcjami lub instrumentu udzialowego zaleznego
od indeksu podstawowego.

Podstawy wyceny i analizy ryzyka instrumentéw strukturyzowanych

Podstawowa kwestia w analizie instrumentéw strukturyzowanych jest ich
wycena 1 analiza ryzyka. Sposdb wyceny zalezy od charakteru instrumentu. W
tym celu w poprzednich rozwazaniach wyrézniliSmy dwie podstawowe kon-
strukcje instrumentdéw strukturyzowanych:

— instrument dluzny (zazwyczaj zerokuponowy) z wbudowana opcja
(opcjami) — depozyt strukturyzowany;

— instrument udzialowy zalezny od indeksu podstawowego — certyfikat
strukturyzowany.

W pierwszym przypadku ogoélny schemat wyceny mozna przedstawic¢ na-
stepujaco:

Warto$é¢ instrumentu strukturyzowanego =
Wartos¢ obligacji zerokuponowej + Warto$¢ opcji

Schemat ten pozostaje prawdziwy, gdy w migjsce jedne] opcji w instru-
mencie wbudowanych jest wigeej opcji, gdyz mozna wtedy je traktowaé jako
opcj¢ wieloczynnikowa, czyli szczegolny przypadek opcji egzotycznej.

Z kolei w drugim przypadku ogolny schemat wyceny jest naturalny:

Warto$é¢ instrumentu strukturyzowanego = wartos¢ indeksu podstawowego
Wynika z tego, iz przy wycenie instrumentu strukturyzowanego moga wy-
stgpowac trzy podstawowe elementy skladowe:
— dluzny instrument zerokuponowy;
— indeks podstawowy;
— opgja (z reguly egzotyczna, w tym wieloczynnikowa).

Komentarza nie wymaga kwestia wyceny zerokuponowego instrumentu
dluznego, gdyz jego wartosc jest okreslona jako wartos¢ biezaca (Present Valu-
e) wartosci oczekiwane] w terminie wykupu.
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Jesli z kolei chodzi o wyceng samego indeksu podstawowego, to sprawa
jest trudniejsza, gdyz wymaga znajomosci procesu ksztaltujacego wartosci in-
deksu podstawowego. W przypadku czgsciej wystgpujacych indeksow podsta-
wowych, w szczegolnosci tych wywodzacych si¢ z rynku akcji czy tez rynku
instrumentow dluznych, pewne procesy zyskaly popularnos¢. Sa to w szczegol-
nosci procesy dane w postaci stochastycznych roéwnan rézniczkowych:

1. Geometryczny ruch Browna, dany wzorem:

dr, = urdt+ordZ,
zas w wersji dyskretnej (po przeksztalceniach):
r, =(+Wr +ore ,

2. Proces pierwiastkowy, dany wzorem:

dr, = urdt+ G\/E dz,

zas w wersji dyskretnej (po przeksztalceniach):

I.t+1 = (1 + M)rt + G\/Eetﬂ

3. Proces Ornsteina-Uhlenbecka, dany wzorem:

dr, =x(0—r,)dt+cdZ,

zas w wersji dyskretnej (po przeksztalceniach):

r,, =x0+(-K¥)r, +o¢g,,

Jak wynika z ostatniego wzoru, proces Ornsteina-Uhlenbecka charakteryzuje sig
wlasciwoscia powrotu do sredniej — modelowany indeks w danym momencie
jest skorygowana o skladnik losowy wazona $rednia dwdch wielkosci: dlugo-
terminowej wartosci indeksu oraz ostatnio zaobserwowanej wartosci indeksu.
Przy tym waga przyporzadkowana dlugoterminowej wartosci indeksu jest inter-
pretowana jako predkos¢ powrotu do tej wartosci dlugookresowe;.

Oczywiscie konkretne wersje powyze] przedstawionych modeli zalezg od
postaci rozkladu zmiennej losowej, stanowiace] stochastyczng czgs$¢ procesu.

Jednak obecnie na rynku wystepuje coraz wigcej bardziej ,.egzotycznych™
indekséw lub coraz wigce] indekséw nielatwych w modelowaniu. Zaliczy¢
mozna do nich cho¢by indeksy rynku nieruchomosci. W przypadku tych indek-
sow powyze] przedstawione modele nickoniecznie musza by¢ adekwatne 1 za-
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chodzi koniecznos$¢ poszukiwania innych rozwiazan. Sadzimy, Zze w miarg roz-

woju rynku instrumentoéw strukturyzowanych takie ,skrojone” modele beda
rozwijane.

Kluczowa rolg w wycenie depozytow strukturyzowanych odgrywa opcja.
Jak wiadomo, standardowe, proste opcje wyceniane sa za pomocg modelu
dwumianowego badz modelu Blacka-Scholesa-Mertona. Jednak w depozytach
strukturyzowanych mamy do czynienia z opcjami egzotycznymi, przy tym za-
zwyczaj] z wieloczynnikowymi. W odniesieniu do takich opcji istnieje stosun-
kowo niewiele wzoréw analitycznych — ich przeglad zawarty jest na przyklad w
pracy Zhanga (1998).

W praktyce do wyceny opcji egzotycznych stosowane sa metody Monte
Carlo. Wycena z zastosowaniem tych metod przebiega w nastgpujacych eta-
pach:

— generowanie duzej liczby (np. 10000) szeregdw czasowych (w przy-
padku opcji wicloczynnikowych sa to wiclowymiarowe szeregi czaso-
we) wedlug pewnego modelu w postaci procesu stochastycznego, sa to
tzw. powtodrzenia;

— wyznaczenie wyplaty z opcji w momencie wygasnigcia w przypadku
dla kazdego powtdrzenia,

— wyznaczenie oczekiwane] wartosci opcji poprzez obliczenie $redniej
arytmetyczne] wyplat;

— okreslenie wartosci opcji jako wartosci biezacej (z zastosowaniem stopy
wolnej od ryzyka) oczekiwanej wartosci opcji.

Podstawowym problemem w zastosowaniu metody Monte Carlo jest wy-
bor wlasciwego modelu w postaci procesu stochastycznego stanowiacego pod-
staw¢ generowanych szeregdw czasowych. W przypadku opcji wieloczynniko-
wych jest to proces wiclowymiarowy, np. wiclowymiarowa wersja geometrycz-
nego ruchu Browna. Kluczowe parametry, ktore wymagaja okreslenia w trakcie
wyboru modelu to parametry zmiennosci 1 korelacji (te ostatnie tylko w przy-
padku opcji wieloczynnikowych).

Zauwazmy, iz metoda Monte Carlo moze by¢ w sposob bezposredni za-
stosowana do wyceny certyfikatu strukturyzowanego. Wtedy wycena przebiega
w nastepujacych etapach:
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— generowanie duzej liczby (np. 10000) szeregow czasowych wedlug
pewnego modelu w postaci procesu stochastycznego, sa to tzw. powtod-
rzenia;

— wyznaczenie oczekiwane] wartosci wyplaty poprzez obliczenie $rednigj
arytmetyczne] wyplat;

— okreslenie wartosci certyfikatu strukturyzowanego jako wartosci bieza-
cej (z zastosowaniem stopy wolngj od ryzyka) oczekiwanej wartosci
wyplaty.

Jako przyklad zastosowania tej procedury przedstawimy rezultat wyceny
jednego z instrumentow strukturyzowanych notowanych na GPW w Warszawie
(por. G. Jajuga (2008)). Jest to oferowany przez Deutsche Bank instrument
zwany Obligacja WIG20. Formalnic mamy tu do czynienia z zerokuponowym
instrumentem dluznym z wbudowana opcja egzotyczna (jednoczynnikowa).
Wzér na wyplate z tego instrumentu jest nastepujacy:

F= 100{1 +0,62- max[o; wﬂ
W(b)

gdzie:
' — wyplata z instrumentu;
W(b) — wartos$¢ indeksu WIG20 w dniu 23.11.2006;
W(k) — srednia arytmetyczna wartosci indeksu w nastgpujacych dniach:
23.05.2007,23.11.2007, 23.05.2008, 23.11.2008, 23.05.2009 1 23.11.2009.
Wycena z zastosowaniem metody Monte Carlo przeprowadzona zostala na
dzien 23.11.2007 (gdy byla znana juz druga wartos¢ stanowiaca podstawe wy-
znaczenia $rednigj arytmetycznej). Przyjete zostaly nastepujace zalozenia:
— 500 dni do wykupu instrumentu;
— wartosci indeksu brane pod uwage do wyznaczenia $redniej pochodzg z
dni o numerach: 125, 250, 375, 500;
— stopa wolna od ryzyka okreslona na poziomie 6%;
— proces wartosci indeksu podstawowego jest okreslony jako geome-
tryczny ruch Browna;
— parametr zmiennos$ci jest okreslony na podstawie zmiennosci historycz-
nej (dane dzienne) z dwdch lat poprzedzajacych dzien wyceny 1 wynosi
1,51%;
— liczba powtdrzen — 1000.
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Wycena otrzymana metoda Monte Carlo dala wartos¢ rowng 95,09 zt. Ce-

na tego instrumentu w ostatniej transakcji poprzedzajacej dzien wyceny wynosi-
Ia 90,61 zt. Rynek tego instrumentu strukturyzowanego wykazuje niska plyn-
nos¢, przeto roéznica migdzy wartoscia pochodzaca z wyceny a ceng rynkowa
moze by¢ po czgsci traktowana jako premia plynnosei.

Wskazywalismy juz, iz brak rozumienia i nie przeprowadzenie analizy ry-
zyka kredytowych instrumentoéw strukturyzowanych byl jedna z przyczyn strat
poniesionych na amervkanskim rynku instrumentow zabezpieczonych hipo-
tecznie. Rowniez w przypadku omawianych tutaj instrumentow strukturyzowa-
nych analiza ryzyka jest kluczowa i nieco zaniedbana kwestiag.

Podstawowe rodzaje ryzyka wystepujace przy instrumentach strukturyzo-
wanych sg nastgpujace (por. Jajuga K. (2007)):

1. Ryzyko rynkowe. Jest to ryzyko wynikajace ze zmian cen na rynkach finan-
sowych. W przypadku instrumentdéw strukturyzowanych jest to ryzyko zwigza-
ne z indeksem podstawowym. Podstawowa metoda pomiaru ryzyka jest tutaj
zastosowanie miary zmienno$ci, np. odchylenia standardowego stopy zwrotu
indeksu podstawowego.

2. Ryzyko kredytowe. Jest to ryzyko wynikajace z mozliwosci niedokonania
platnosci przez druga strong kontraktu. W przypadku instrumentéw struktury-
zowanych oferowanych w obrocie pozagieldowym ryzyko kredytowe istnigje 1
jest zalezne od konkretnego podmiotu oferujacego produkt, ktéry w ten sposdb
przyjmuje zobowiazanie. Podstawowa metoda pomiaru ryzyka kredytowego
jest okreslenie rozkladu strat z tytulu niedotrzymania warunkow przez druga
strong, na co wplywa prawdopodobienstwo niedokonania platnosci oraz strata
w wypadku niedokonania platnosci.

Warto dodac, ze istotna czgs$¢ instrumentéw strukturyzowanych jest ofero-

wana przez duze banki, co oznacza mniejsze ryzyko kredytowe, niz w przypad-
ku mnigj znanych instytucji finansowych.
3. Ryzyko plynnosci. Jest to ryzyko wynikajace z braku mozliwosci zamkni¢cia
pozycji, czyli sprzedania instrumentu strukturyzowanego w krotkim czasie po
spodziewane] cenie. Nalezy doda¢, iz wiele instrumentow strukturyzowanych
(rowniez tych notowanych na gieldzie) charakteryzuje si¢ wysokim ryzykiem
plynnosci. Ryzyko plynnosci czgsto mierzy si¢ poprzez tzw. bid-ask spread,
czyli réznice migdzy cena sprzedazy a cena kupna danego instrumentu.
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4. Ryzyko modelu. Jest to ryzyko wynikajace z bledow w modelu teoretycznym
stosowanym w swiecie rzeczywistym, zwlaszcza przy wycenie instrumentow.
Ryzyko to jest szczegdlnie wysokie w przypadku bardziej skomplikowanych
instrumentow, a do takich nalezg instrumenty strukturyzowane. Czgsto strona
nabywajaca instrument strukturyzowany nie stosuje zadnego modelu analizy
tego instrumentu z uwagi na jego znaczne skomplikowanie.

Ryzyko modelu wynika z trzech rodzajow niepewnosci: niepewnos$¢ doty-
czaca struktury modelu, niepewnos¢ dotyczaca parametréw modelu, niepew-
nos¢ dotyczaca zastosowania modelu w specyficznej sytuacji. Wydaje sig, iz
obecnie najwigksze ryzyko dotyczy samej struktury modelu.
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