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WPROWADZENIE

Zeszyty PBR-CASE nr 19 prezentujg wystgpienia panelistow oraz dyskusje na temat instrumentéw
pochodnych i proceséw sekurytyzacji w Polsce.

Spotkanie otworzyla Ewa Balcerowicz, wiceprezes Fundacji Naukowej CASE. Wskazata, ze pomimo, iz
tematem spotkania byt do$¢ waski problem z dziedziny funkcjonowania sektora bankowego w Polsce to
zgromadzit on wielu zainteresowanych nim gos$ci. Prowadzacy dyskusje prezes Polskiego Banku Rozwoju
S.A. Wojciech Kostrzewa wskazat zas$, iz udato si¢ naméwi¢ na zaprezentowanie swoich pogladow i
przedstawienie tej trudnej problematyki pieciu panelistow - specjalistéw z réznych dziedzin, w tym takze
przedstawicieli instytucji regulacyjnych.

Instrumenty pochodne nie sg czym$ abstrakcyjnym i nieznanym dla specjalistow. Stanowig wazne
narzedzia rozwojU rynkéw kapitatowych, dajg wiele mozliwosci inwestorom dla dywersyfikacji ich
dziatalno$ci. Polski rynek kapitatowy rozwija sie bardzo dynamicznie iloSciowo, natomiast nie nadgza za nim
wzrost notowanych instrumentéw finansowych - w tym derywatéw.

Inny problem zwigzany z wprowadzaniem instrumentéw pochodnych na rynek to zakres regulaciji, ktére
sa niezbedne do prawidtowego funkcjonowania derywatdw, a takze okreslenie ich dostepnosci dla
poszczegolnych inwestordw.

Pierwszy z panelistow - Bogdan Nawrocki, dyrektor Departamentu Systemu Bankowego i Instytucji
Finansowych w Ministerstwie Finansdw zaprezentowat wtasnie zagadnienia zwigzane z kwestiami regulacji
rynku instrumentéw pochodnych w Polsce na tle aktualnych tendencji na $wiecie w tej dziedzinie.

Radostaw Hoc starszy radca w Biurze Inspekcji Komisji Papieréw Wartosciowych przedstawit aspekty
wprowadzania pochodnych produktéw finansowych na polski rynek papierow wartosciowych z punktu
widzenia rodzaju tych instrumentéw i mozliwosci ich wykorzystywania przez inwestoréw.

Kolejny panelista Raimondo Eggink, specjalista w ING Banku, omdwit problemy wdrazania i rozwoju
papierow wartosciowych o cechach derywatéw od strony mozliwosci pozyskiwania przez przedsigbiorstwa
w ten sposéb kapitatu na potrzeby restrukturyzacji, budowania pozycji konkurencyjnej na rynku czy
przysztego wzrostu.



Kazimierz Stanczak, prezes Dolnos$laskiej Spotki Inwestycyjnej zaprezentowat bardzo interesujaca
metode wyceny surowcéw mineralnych jako przykiad nowego zastosowania instrumentéw pochodnych.

Ostatni z panelistow Marek Rutkowski, pracownik naukowy w [nstytucie Matematyki Politechniki
Warszawskiej skupit si¢, podobnie jak K.Staiczak, na modelach matematycznych wykorzystywanych przy
zawieraniu transakcji uwarunkowanych stopa procentowa.

Po wystgpieniach panelistdw rozpoczeta sie dyskusja prowadzona przez prezesa Polskiego Banku
Rozwoju S.A. Wojciecha Kostrzewe. Poruszono w niej wiele spornych spraw. Polemiki dotyczyly zakresu
regulacji, mozliwosci wprowadzania i rozwoju instrumentéw pochodnych, oraz ich znaczenia dla
ksztattowania si¢ rynku kapitatowego w Polsce.

Wypowiedzi zostaly spisane i opracowane przez Zofie Fidyk -Kowalska i Grazyne Gierszewska z
Fundacji Naukowej CASE. Wyjatek stanowi autorski tekst pana Marka Rutkowskiego przygotowany po
angielsku. Specyfika problematyki, a szczegdlnie brak terminologii w jezyku polskim wykluczyly mozliwo$é
jego przettumaczenia, w zwigzku z tym podjeliSmy decyzje zamieszczenia go po angielsku. Stanowi to
pewien precedens w historii Zeszytow PBR - CASE, mamy nadzieje, ze przyjety on bedzie przez ich
odbiorcow z zyczliwo$cig i zrozumieniem.

Serdecznie dziekuje wszystkim panelistom za udziat w seminarium i szybkg autoryzacije tekstow.

Grazyna Gierszewska
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Na wstepie chciatbym podkreslié, ze rynek derywatéw
rozwija sie w ostatnich latach bardzo dynamicznie na calym
$wiecie. W Polsce za$ sfowo derywaty czesto budzi lek,
zdziwienie i niezrozumienie, nawet w takich instytucjach jak
Ministerstwo Finanséw, ktére tu w jakim$ sensie reprezentu-
je. Podejrzewam, ze ta sytuacja spowodowana jest tempem
zmian zachodzacych w naszym systemie gospodarczym,
stad czas i mozliwosci poszerzania wiadomosci 0 nowych in-
strumentach finansowych sa bardzo ograniczone.

Nalezy jednak zgodzi¢ si¢ z opiniami ekspertdw, kidrzy
twierdza, ze istnieje konieczno$¢, wrecz nakaz chwili rozwo-
ju tego segmentu rynku finansowego. Jest to szczegGinie
wazne w kontekScie ostatnich (podjetych w maju) decyzji
Narodowego Banku Polskiego o uplynnieniu ztotéwki. Two-
rzenie nowych instrumentéw finansowych, w tym takze in-
strumentow pochodnych konieczne jest z uwagi na perspek-
tywy przystapienia Polski do Unii Europejskigj. Muszg istnie¢
instytucje finansowe ,przystajace” do rozwigzan w krajach
Wspdlnoty, stad wymdg tworzenia odpowiednich regulacji
uzytecznych na polskim rynku finansowym.

W chwili obecnej mozna zaobserwowaé dwa podejscia
do tworzgcego sie rynku derywatow w Polsce. Pierwsze
z nich skiania si¢ ku konstruowaniu rozwigzan i requlacji za-
nim ten rynek si¢ rozwinie, drugie, skrajnie odmienne, gtosi,
iz nie nalezy przeszkadza¢ w swobodnym powstawaniu sa-
moistnych rozwigzan na tym rynku - nie przeszkadzac, a tyl-
ko obserwowac i interweniowac jedynie w wypadku ,wyzszej
koniecznosci”. Drugie podejscie zakiada opracowanie regu-
lacji rynku instrumentéw pochodnych dopiero na podstawie
zdobytych w praktyce doswiadczen.

Obydwie teorie poparte sg réznymi argumentami
i wszystkie trudno jest podwazy€. Ja chciatbym przedstawié

REGULACJA RYNKU DERYWA]()W
W POLSCE A TENDENCJE NA SWIECIE

Bogdan Nawrocki'

kilka fundamentalnych prawd, ktére nalezy rozwazy¢ przy
obu podejéciach, a na pewno przy wykorzystaniu derywatow
w praktyce.

Derywaty w bardzo duzym stopniu przyczyniaja sie do
rozwoju korzysci, ktére 0siggajg koricowi uzytkownicy instru-
mentdw pochodnych. W zwigzku z tym przy tworzeniu jakie-
gokolwiek systemu prawnego trzeba to wilasnie przede
wszystkim braé pod uwage. Nie mozna od razu na poczatku
zamyka¢ drogi dla uzytkownikow tych instrumentow w two-
rzonym aktualnie systemie finansowym pod pozorem ochro-
ny ich przed nadmiernym ryzykiem.

Druga wiasciwoscia derywatdw jest to, ze w istotny spo-
sob wplywajg one na niestabilno$¢ cenowg aktywow przed-
siebiorstw. Argument ten, jako podstawowy, jest przytaczany
przez zwolennikow radykalnego i precyzyjnego uregulowania
tego rynku.

Trzecig prawdg jest to, ze derywaty tak naprawde, jak
zgodnie uwazajg prawie wszyscy znawcy instrumentdw po-
chodnych, nie tworzg nowej kategorii ryzyka. Po prostu, ma-
ja one taki charakter, ze poteguijg ryzyko lub je uwidaczniajg
znacznie wczesnigj niz inne instrumenty rynku finansowego.
Szybko$¢ wystapienia ryzyka przy uzyciu derywatdw jest
znacznie wigksza niz w innych przypadkach.

Kolejng, czwartg prawdg o derywatach jest to, ze stano-
wig one swoiste zabezpieczenie przed systemowym kryzy-
sem finansowym na $wiecie. Niektorzy zwolennicy rozwoju
tych instrumentéw uwazaja, iz derywaty w rynkowy sposob
(a nie regulacyjny, czy interwencyjny) rozkiadajg mozliwos¢
wystagpienia kryzysu wywolanego jedng z przyczyn na rynku
finansowym.

Te ogdbine prawdy sformutowane o derywatach wydaja
sig 0 tyle istotne, ze czesto mylnie sg utozsamiane z jakg$




niebezpieczng grg czy zabawa na wspoiczesnych $wiato-
wych rynkach finansowych. Historia rozwoju rynku instru-
mentow pochodnych jaka dokonata si¢ w ostatnich latach
w Niemczech i Stanach Zjednoczonych na skutek liberaliza-
cji rynkow finansowych przeczy takim opiniom. Fakt dokona-
ny to ogromny rozwdj rynku derywatdw i rézne sposoby ich
regulacji — moze to by¢ wskazéwka dla tych, ktérzy dopiero
sig uczg i dla tych rynkdw, ktére dopiero rozwijaja te instru-
menty. Jedng z form regulacji tego rynku sa derywaty rozli-
czane przez izby rozliczeniowe. Prekursorem utworzenia ta-
kiej izby rozliczeniowej byt Chicago Mercantile Exchange.
Podwaliny do tego systemu zostaly stworzone, gdy w 1960
roku zostaty dopuszczone do obrotu kontrakty ,Futures”.
W rezultacie powstat International Monetary Market. Aktyw-
nie przyczynit si¢ do jego stworzenia i rozwoju noblista Mil-
ton Friedman.

Izby rozliczeniowe w jaki§ sposob standaryzujg derywaty,
ktdre sg za ich posrednictwem obracane. Na marginesie na-
lezy zaznaczy¢, ze Chicago Mercantile Exchange m.in. przy
powstawaniu Standart & Poor's 500 ustanowit najbardziej
aktywny na $wiecie indeks na kontrakty ,Futures”. Aktualnie
mamy giefdy futures, na ktérych mozna zawiera¢ transakcje
terminowe i ubezpieczaé sie dzigki temu od strat, ktére moga
powstaé w wyniku niekorzystnych zmian cenowych.

Poslugujac sig przyktadami z rynku europejskiego nalezy
wskaza¢, na Niemcy, gdzie istnieje taka instytucja, ktéra
uchodzi za symbol derywatdw, a przy tworzeniu ktérej brali
udziat specjalisci z Chicago Mechantile Exchange. To Zinte-
growany System QObrotu Gieldowego i Informcji ~ IBIS po-
wstaty w 1989 r. oraz Globex — elektroniczny system handio-
wy wspomagany przez CME oraz Reuters. Przy tworzeniu
Globexu wykorzystano najnowoczes$niejsze technologie rozli-
czen przy uzyciu komputeréw. Ostatnio czionkiem systemu
Globex zostata niemiecka DBT.

Derywaty rozliczane poprzez izby rozliczeniowe charak-
teryzujg sie tym, ze sg w znacznym stopniu zestandaryzowa-
ne. lzby rozliczeniowe pozwalajg tez na bezposrednie rozli-
czenia pomigdzy inwestorami, a jednocze$nie kazdy
z uczestnikw transakcji rozlicza sie z izbg rozliczeniowg po
kazdej transakcji. Przy stworzeniu odpowiedniej ilosci zabez-
pieczeri i depozytéw tego rodzaju operacje cechuje w sumie
dosyé duzy stopieri bezpieczeristwa, a jedno z ryzyk - ryzy-
ko kredytowe jest w ten sposdb zminimalizowane.

Drugim rodzajem derywatdw sa tzw. "Over the Counter”
(OTC), ktére sa rozliczane pomiedzy poszczegdlnymi
uczestnikami transakcji. W Niemczech istnieje wspomniany
system IBIS, w ramach ktérego funkcjonujg te instrumenty
pochodne, ale w zasadzie nie zabezpiecza on uczestnikow
przed ryzykiem kredytowym. Najwigksze problemy jakie na-
potyka rynek finansowy zwigzane sg wiasnie z derywatywa-
mi OTC. Problemy sg tak powazne, ze nawet stalo sig to
przedmiotem sesji migdzynarodowych organizacji finanso-
wych. Przyktadowo, OECD na wiosennej sesji Komitetow
Rynkéw Finansowych zajmowafa sie m.in. kwestig ryzyka
systemowego wynikajacego z uzycia, na coraz wigkszg ska-
le, derywatéw. Réwniez Komitet Bazylejski wydal w polowie
1994 roku dokument dotyczacy bezpiecznego zarzadzania
ryzykiem oraz dziatalno$ci na rynkach derywatyw.

Powstaje pytanie, ktére stawiane byto juz na poczatku
seminarium - czy regulowaé rynek kapitatowy w Polsce,
w tym rynek instrumentéw pochodnych? Do Ministerstwa Fi-
nanséw wplyneto wiele projektow, réznych wariantow two-
rzenia rynku kapitatowego. Juz 1993 roku profesor A.Sopoé-
ko przygotowat swoj projekt i skierowat go do przedyskuto-
wania. Sg opracowane warianty stworzenia rynku derywa-
tow, w tym jeden w cafosci oparty na systemie niemieckim
IBIS. Ponadto sg propozycje Zespofu Doméw Maklerskich
i Zwigzku Banku Polskich zorganizowania publicznego obro-
tu pozagieldowego papierami wartosciowymi i derywatami.

Argumenty, ktére skfaniatyby Ministerstwo Finansow do
tworzenia regulacji systemowych na rynku kapitatowym, za-
nim on rzeczywiscie powstanie w Polsce i rozwinie sig, wyni-
kajg z grozby destabilizacji gospodarki i sektora finansowego
oraz zaangazowania pieniedzy podatnikéw w celu ich ewen-
tualnego ratowania. Zagrozenie tego typu nie jest fikcjg czy
teorig po takich historiach jak Barings, Metallgeselchatt,
Procter & Gamble Co., ktéry w 1994 roku w marcu ogtosit
157 milionéw $ strat przed opodatkowaniem. Tak potezna in-
stytucja finansowa w Stanach Zjednoczonych jak Piper Jef-
frey Institutional Government Income Fund, ktdra stracita
okofo 25% swoich aktywow.

W moim wystapieniu wyrazatem osobiste poglady. Nie sta-
nowig one automatycznie pogladow instytucji, dia kidrej pracuje.

! Bogdan Nawrocki jest pracownikiem Departamentu Systemu Banko-
wego i Instytucji Finansowych w Ministerstwie Finansow.




W swojej wypowiedzi pragne poruszy¢ te problemy,
ktére sg dyskusyjne i warto sie nad nimi zastanowi¢ w tak
kompetentnym gronie specjalistow.

Niepodwazalnym jest, ze instrumenty pochodne sg
potrzebne na polskim rynku kapitatowym oraz, ze jest na
nie popyt. Zapotrzebowanie to ujawnito sie szczegdlnie
w ubieglym roku z uwagi ha sytuacje jaka zaistniata na
rynku papierow wartosciowych. Na rynku powinny istniec¢
instrumenty pozwalajace na uzyskiwanie dochoddw pod-
czas bessy, czy tez na rynku neutralnym.

Do tej pory rozwdj rynku kapitatowego w Polsce wia-
Sciwie nie obejmowat wprowadzenia do obrotu nowych
instrumentéw. Mozna zatem zastanowic sie, czy nie roz-
wazyé juz dzis mozliwosci wprowadzenia handlu instru-
mentami pochodnymi.

Traktujgc temat ramowo chciatbym scharakteryzowaé
niektore warunki konieczne do wprowadzenia handlu in-
strumentami pochodnymi na rynku kapitalowym w na-
szym kraju.

Nieodzownym, przynajmniej na wstepie, warunkiem
jest ograniczenie rynku transakcji terminowych do rynku
instytucionalnego, fj. rynku, ktérego uczestnikami bedg
instytucje lub zarzgdzajacy portfelami inwestycyjnymi.
Zwigzane jest to z konieczno$cig wyeliminowania
Z transakcji w poczatkowej fazie rozwoju rynku matych
i niedo$wiadczonych inwestoréw, ktérych know-how na
temat instrumentéw pochodnych nalezy uznaé za niewy-
starczajacy. Inwestorzy indywidualni poprzez swoja nie-
wiedze narazeni sg szczegolnie na ryzyko ze strony in-
strumentow pochodnych (przykiadem sg tu ryzykowne
inwestycje calego portfela w prawa poboru). Pierwsza
barierg jest zatem wcigz niewystarczajaca ilos¢ wyzej

Radostaw Hoc!
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wymienionych instytucji o charakterze doradczym, czy
inwestycyjnym.

Pojawiajacy sie rownolegle probiem zapewnienia
ptynnosci instrumentom pochodnym mozna rozwigzac,
podobnie jak w przypadku niektérych obligacji, poprzez
wprowadzenie minimalinej, transakcyjnej ilosci kontraktow
opcyjnych tj. rynku blokowego. W przeciwnym wypadku
mozemy mie¢ do czynienia z sytuacjg podobng do Gieldy
Opciji w Bratystawie, gdzie transakcje zawierane sg oka-
zjonalnie?.

Jesli juz mowa o ptynnosci, to warto podkresli¢, ze in-
strumenty pochodne wykorzystujg duzg dzwignie. Np.
opcje akcyjne na wigkszosci gietd $wiatowych wystawia-
ne sg w odniesieniu do 100 akcji. Mozna zatem powie-
dzie¢, ze dia zapewnienia ptynnosci dla jednej opcji na
rynku musi by¢ w obrocie co najmniej 100 akcji. Jesli za-
tem wolumen niektdrych akcji na WGPW wynosi kilka ty-
siecy, to w obrocie mogloby znalez¢ sie jedynie kilkadzie-
sigt kontraktow opcyjnych.

Rozwijajgc problem niewystarczajgcej pltynnosci in-
strumentow polskiego rynku kapitatowego mozna rozwa-
zy¢ wprowadzenie jednego, syntetycznego instrumentu
pochodnego jakim jest terminowy kontrakt futures wysta-
wiany na indeks gietdowy. Instrument ten igczy w sobie
podstawowe zalety instrumentow pochodnych, asekura-
cje, spekulacje i arbitraz.

Kolejnym warunkiem koniecznym jest, z calg pewno-
$cig, odpowiednia efektywno$¢ polskiego rynku kapitafo-
wego. Efektywno$¢ ta wydaje sie by¢ wcigz niewielka.
Dowodem takiego stanu rzeczy mogg by¢ chociazby za-
chowania sie kurséw poszczegoélnych praw poboru.
Z pewnym przyblizeniem, na potrzeby niniejszego




opracowania mozna potraktowac prawa poboru jako
opcje zakupu. Opcje zakupu dajg posiadaczowi prawo do
nabycia okres$lonej ilosci akcji, po okreslonej cenie, w wy-
znaczonym czasie (opcja europejska).

Po pierwsze wszystkie prawa poboru w czasie swoje-
go zycia charakteryzowaly sie brakiem tzw. wartosci we-
wnetrznej. Warto$¢ praw poboru odzwierciedlata tzw.
wartos¢ czasowa wynikajgca z czasu pozostatego do wy-
gasniecia opcji. Oznacza to, iz wykonanie prawa poboru
bylo mniej optacalne od zakupu przedmiotowej akcji na
rynku, a co za tym idzie prawa poboru byly przewarto-
Sciowane. Gtéwnym determinantem ceny opciji jest cena
instrumentu pierwotnego — akcji. W przypadku prawa po-
boru (opcji zakupu) tym czynnikiem jest cena rynkowa
danej akcji. Na rynkach rozwinietych, efektywnych oby-
dwie wielkosci sg dodatnio skorelowane, tj. im wyzsza
cena rynkowa danej akcji, tym drozsze jest prawo (opcja)
do zakupu danej akcji po cenie ustalonej. Bazujac na no-
towanych w zesztym roku prawach poboru mozna stwier-
dzi¢, ze zaleznos$¢ ta byla w wielu przypadkach bardzo
silna. Kilkuprocentowe zmiany ceny akcji powodowaly
nawet kilkusetprocentowe zmiany cen praw poboru. Po-
nadto czesto zwyzce ceny akcji towarzyszylo obnizenie
ceny prawa poboru (korelacja ujemnay).

Drugim determinantem ceny opciji jest czas pozostaty
do wygasniecia. Zgodnie z zasadg — im mniej czasu do
wygasnigcia tym mniejsza jest warto$¢ opcji (maleje mie-
dzy innymi tzw. warto$¢ czasowa). Rzeczywiscie w wiek-
szosci przypadkéw w tym miejscu rynek praw poboru
okazat sig efektywny — symboliczne ceny 100 zi ostatnie-
go dnia notowania. Nie brak jednak bylo przypadkéw
wrecz absurdalnych, gdzie ostatniego dnia, w ktérym no-
towane bylo prawo poboru nastepowala np. 50% zwyzka
jego ceny’.

Dyskusyjng sprawg jest obecna zmienno$¢ notowa-
nych akgji. Utrzymujacy sie w Polsce wysoki jej poziom
jest, z jednej strony, zrozumiatym przyczynkiem do wpro-
wadzenia instrumentéw pochodnych na rynek akgcji.
Z drugiej jednak strony, zmienno$¢ ta podwyzsza znacz-
nie ryzyko inwestycyjne. Czy wobec tego odczekac jesz-
cze pare lat do usabilizowania sie rynku (ale wtedy popyt
na derywatywy silg rzeczy moze by¢ mniejszy), czy przy-
ja¢ duze ryzyko juz dzi§?

Istotng kwestig w kontek$cie wprowadzenia handlu
kontraktami opcyjnymi w Polsce jest system notowari ak-
cji. Na rynku notowaniami cigglymi inwestor skladajgcy
Zlecenie na kontrakt opcyjny zna biezacg (z dokladnosciag
do kilku minut) cene instrumentu pierwotnego. Moze za-
tem postuzyé sie nig jako wyznacznikiem do okre$lenia
ceny opcji w swoim zleceniu. Jak wiadomo czynnikiem
pierwszorzednym wplywajgcym na ceng instrumentu po-
chodnego (w tym przypadku opcji akcyjnej) jest cena in-
strumentu pierwotnego (akcji). Inwestor skiadajgcy zlece-
nie na rynku z notowaniami wedlug jednolitego kursu
dnia bazuje na ,wczorajszym” kursie instrumentu pierwot-
nego, co moze byé przyczyna duzego bledu w wycenie
kontraktu opcyjnego.

Zostaly tu zasygnalizowane pewne kwestie, moim
zdaniem najbardziej dyskusyjne. Jestem otwarty na dys-
kusje.

' Radosfaw Hoc jest Specjalista w Biurze Inspekcji Komisiji Papie-
réw Wartosciowych.

2 Pozostale ciekawostki to brak rynku kasowego ,z prawdziwego
zdarzenia”, jego rolg peinig 1-dniowe kontrakly forward na akcje, w ob-
racie jest 8 kontraktéw opcyjnych.

¥ Mozna to jednak wyttumaczyé skumulowanym, odlozonym popy-
tem na akcje nowej emisji, realizowanym w ostatnim dniu handlu prawa-
mi poboru.
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Papiery warto$ciowe o cechach derywatéw to miedzy
innymi obligacje zamienne oraz warrants czyli rozszerzo-
ne prawa poboru, ktére wystepuja powszechnie w innych
krajach. W Polsce sg one rzeczg jeszcze abstrakcyjng,
jako, ze same obligacje komercyjne sg rzadkoscig. Zwra-
cam jednak uwage na fakt, ze uchwalona ustawa o obli-
gacjach precyzuje warunki, pod ktérymi mozna takie obli-
gacje zamienne emitowac. W zwiazku z tym uwazam, ze
nalezaloby powiedzie¢ kilka stow na ten temat.

Obligacja zamienna jest to obligacja emitowana przez
przedsigbiorstwo, ktére przyznaje obligatariuszowi, czyli
nabywcy obligacji, prawo zamiany tejze obligacji na akcje
tego przedsiebiorstwa. Stanowi to dla inwestora mozli-
wos¢ dodatkowego zysku. W przypadku, gdy przedsie-
wziecia podejmowane przez przedsiebiorstwo udaja sie
to mozna liczyé na zwyzke cen akcji i oplaca sie inwesto-
rowi zamieni¢ swoje obligacje na te akcje.

Obligacja zamienna to obligacja zwykla tacznie
z opcjg kupna akcji. Przy czym zwracam uwage, ze sg
one wklejone w pakiecik to znaczy, iz nie da sie ich roz-
dzielic. Istnieje wiele zalet takiej emisji. Przykladowo ma-
tym przedsiebiorstwom, mniej znanym obligacje zamien-
ne pozwalajg wej$¢ na rynek kapitafowy. Organizacije nie-
duze i nieznane aby zaistnieé na rynku kapitatowym mu-
siatyby oferowaé wyzsze oprocentowanie niz wielkie fir-
my powszechnie znane. Dodanie mozliwosci zamiany ob-
ligacji na akcje stanowi taki dodatkowy cukierek dla inwe-
stora, ktdry predzej zdecyduje sie na zakup, bo ma do-
datkowa motywacje i mozliwo$¢ zrobienia interesu.

W przypadku, gdy przedsiebiorstwo uwaza, ze jego
akcje sg niedowartosciowane na gieldzie to czesto taka
emisja obligacji zamiennych jest traktowana jako dodat-

PAPIERY WARTOSCIOW[E
O CECHACH DERYWATOW
JAKO ZRODLO KAPITALU

Raimondo Eggink'

kowe pozyskanie kapitalu z zewnatrz, ktéry w przysziosci
bedzie zamieniony na kapitat wlasny. Obniza to wtedy
cene pozyskania tego kapitatu. Lepiej jest raz wyemito-
wac obligacje zamienne, klore zostang prawie automa-
tycznie zamienione na akcje, niz przeprowadza¢ dwukrot-
na emisje ponoszgc dodatkowe koszty.

Wadga emisji obligacji zamiennych dia przedsiebior-
stwa, aczkolwiek rzadko zauwazana, jest w sumie jednak
wysoki koszt pozyskania kapitalu ta droga, czyli z pomo-
¢3 opgcji. Wynika to z nierozdzielnosci obligacii i opcji kup-
na akcji. Trudno jest tak dokiadnie wyttumaczy¢ dlacze-
go, ale doswiadczenie na to wskazuje. Mozna powie-
dzie¢, ze przeciez obligacja zamienna jest nisko oprocen-
towana i wydaje sie, iz mamy niski koszt pozyskania ka-
pitalu. W przypadku, gdy okaze sie, ze akcje zdrozaly, to
znaczy faktycznie wyemitowaliémy te akcje za nizszg ce-
ne niz mozna byloby to zrobi¢ pozniej. To jest koszt, ktdry
ponoszg dotychczasowi akcjonariusze.

Wada obligacji zamiennych jest nizsze oprocentowa-
nie niz rynkowe. Wycena tych papieréw wartosciowych
stanowi skomplikowane zadanie. Obligacje zamienne
i opcje kupna mozna byloby wycenia¢ osobno, gdyby nie
stanowity one nierozigcznej calosci. Wklejone w pakiet sg
zawsze mniej warte niz gdyby wystepowaty osobno
i mozna bylo realizowaé je i sprzedawaé niezaleznie od
siebie.

Oprocentowanie obligacji zamiennych jest zazwyczaj
0 1/3 nizsze niz papieréw zwyktych. Sprawdzalem to na
réznych gietdach i wszedzie sytuacja przedstawia si¢ po-
dobnie. Na marginesie warto doda¢, ze do$wiadczenia
innych krajow w tworzeniu rynku derywatéw sa bardzo
ciekawe i warto sie z nimi zapoznag.
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Dla inwestorow instytucjonalnych papiery zamienne
maja ograniczong plynnos¢, w zwiazku z tym stanowia
marginalny, a na pewno nie podstawowy sposéb inwesto-
wania $rodkéw. Zwracam na ten fakt uwage, gdyz moze
przed wprowadzeniem opcji na akcje ciekawe byloby za-
stanowienie si¢ czy nie lepiej promowa¢ obligacje za-
mienne, ktore sg mniej ryzykowne z punktu widzenia
dawnego inwestora. Pozwalaja tez ludziom zapoznaé sie
Z mozliwosciami i wszystkimi za i przeciw, kiore kryja
w sobie opcje.

Dla inwestora zaletg obligacji zamiennych jest mozli-
wos$¢ osiagniecia duzych zyskéw, w przypadku opcji bez
mozliwosci catkowite] utraty kapitatu. Pomijam tu oczywi-
$cie wariant bankructwa, ktdrego oczywiscie nie mozna
wykluczyd.

Dla przedsigbiorstw obligacje zamienne, jak juz wspo-
mniatem, stanowig dodatkowe zrddfo kapitafu, daje mozli-
woS¢ przyciagniecia inwestora. Wymaga to jednak inne-
go spojrzenia od wewnatrz organizacji na rachunkowosc.
W sprawozdaniach spdlek nalezaloby uwzglednié mozii-
wosci zmiany wartosci kapitatu akcyjnego wynikajace
z realizacji uprawnien obligatariuszy posiadajgcych obli-
gacje zamienne. Realizacja bowiem tych papieréw spo-
woduje zmniejszenie ilosci tych akcji oraz zwigkszenie
zyskow brutto przedsigbiorstwa. Wynika to z faktu, ze
w przyszio$ci nie trzeba bedzie juz placi¢ odsetek od obli-
gacji, natomiast zysk brutto, po opodatkowaniu netto,
trzeba bedzie podzielié na wigksza liczbe akgji, ktére ma-
ja jednakowe prawa do dywidendy. Powinny obowigzy-
wac¢ wymogi publikowania efektu zamiany obligaciji na ak-
cje, na kapitaly, a w szczegéinosci na EPS.

Papierem wartosciowym o cechach derywatéw sg tez
Warrants. Jest to rozszerzone prawo poboru. To nie jest
to co dotychczas bylo praktykowane w Polsce i bylo od-
dzielane z akcji. Warrants moga by¢ sprzedawane wprost
przez przedsigbiorstwo, kitére w ten sposob pozyskuje
kapital bezposrednio od inwestoréw. Inny sposéb to pra-
wo poboru moze by¢ przydzielane nabywcom obligacii.

Nalezy zdawaé sobie jednak sprawe, ze obligacje
wraz z warrants to co$ innego niz obligacja zamienna, ja-
ko, ze obligacja zamienna jest ,sklejeniem” tych dwoch
instrumentéw w pakiecik. W terminologii najnowszej usta-
wy 0 obligacjach tak wiasnie sie ja rozumie. Natomiast
obligacja z to bytaby obligacja z prawem pierwszenstwa.
Wydaje sie, ze nalezaloby to pojecie jednak doprecyzo-
wac.

Warrants majq tez zastosowania przy mergers and
acquisitions czyli przy fuzjach i przejeciach. Przedsiebior-
stwo przejmujace nie wydaje gotowki, ale wydaje akcje,
a moze tez wypuscic¢ wiasnie warrants. Jest to bardzo ko-
rzystny sposob na dokonanie polgczenia firm, przeprowa-
dzenia fuzji itp.

Doswiadczenie pokazuje, Ze dla przedsigbiorstw obli-
gacje zamienne majg przewage nad prawami poboru.
Warunki emitowania obligacji zamiennych stanowia
o0 tym, ze przedsigbiorstwo ma dodatkowe prawa typu od-
wotania obligacji — na przykfad — obligacja wyemitowana
na pie¢ lat moze by¢ po trzech latach odkupiona przez to
przedsiebiorstwo, za cene ustalong w warunkach emisji
akeji. W efekcie wymusza 1o, jesli s takie warunki rynko-
we, zamiane tych obligaciji na akcje.

Pragnatem zwrdcié paristwa uwage na, jak mi sig¢ wy-
daje, istotne prablemy, ktére nalezy braé pod uwage przy
tworzeniu rynku instrumentow pochodnych. Tak jak ze
wszystkimi papierami wartoSciowymi nalezy zdawac so-
bie sprawe, ze majg one zarowno wady jak i zalety. Te
wady i zalety w niektorych sytuacjach ulegaja pogtebie-
niu. Niewatpliwe jest rowniez to, ze trzeba umieé postugi-
wacé sie derywatami i jest to pewnego rodzaju sztuka. Sa
jednak doswiadczenia z rynkdéw finansowo rozwinietych,
z ktérych mozna skorzystac.

! Raimondo Eggink jest specjalista w ING Bank.
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W swojej prezentacji oméwie sposob wyceny produkdii
mineralnej na przykfadzie miedzi wykorzystujacy teorig opcji.
Pragne w szczegdlnoSci pokazaé:

1. tatwg do zastosowania metode wyceny produkcji
mineralnej na przykladzie miedzi.

2. Mozliwosé segregacji ryzyk kurséw akcji w sekto-
rze mineralnym.

Argument formalny jest nastepujacy:
Cena miedzi p moze by¢ opisana geometrycznym ru-
chem Browna

dp = padt + spdz

t=czas,

dz = standardowy przyrost procesu Wienera,
a=trend,

s = odchylenie standardowe.

Sam wzoér matematyczny jest prosty, a pojecie geome-
tryczny oznacza, ze mowimy o zmianie procentowej. Mamy
tu opis faktycznych zmian cen miedzi na rynkach $wiato-
wych w czasie.

Miedz wydobywa sie, jak wiadomo w kopalni. Jest to
przedsigbiorstwo jak kazde inne, gdzie zwigkszenie pro-
dukcji wymaga poniesienia okreslonych kosztow, np. na in-
westycje. Zakladam, ze poziom produkcji moge regulowac,
tj. obnizac i podnosic. Te procesy moge takze ujac w okre-
Slone wzory matematyczne. W szczegdlnosci:

1. Produkcja : y, moze réwnac sie jednej z K + 1 wartosci,
gdzie: k=0,...K

doktadniej:

¥o = 0 (biernosé)

Yike1=Yk+ Miyq

WYCENA SUROWCOW MINERALNYCH
NOWE ZASTOSOWANIA
INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Kazimierz Stariczak'

gdzie (dodatnia) réznica miedzy poziomami, ktéra moze
by€ rézna dla réznego k, jest oznaczona przez m.

. Poziom produkcji moze sie zmienia¢ jedynie o jeden
szczebel w gore lub w dét.

. Podniesienie produkcji z poziomu k do k +1 wyma-

ga dodatkowych inwestycji i1 (moze by¢ rdzne dia

réznego k)

Zmniejszenie produkgji z poziomu k + 1 do k wymaga za-

placenia kosztu ey 1.

e moze byé rézne dla réznych k i moze by¢ dodatnie (od-

zysk). Jednakze w celu wykluczenia ,maszynki do robie-

nia pieniedzy” zaklada sie, aby dia kazdego K, e +i> 0.

. Staty koszt zmienny produkciji wynosi ¢ ziotych na tone,
staly dodatni convenience yield wynosi f (jest to rozni-
ca miedzy oczekiwang stopg zysku z kopalni po
uwzglednieniu ryzyka a oczekiwang stopa aprecjacii
miedzi, a}, wolna od ryzyka stopa procentowa jest stala
i WYnosi r.

6. Nie ma podatkdw ani kosztdw transakcyjnych.

Zaprezentowane zalozenia modelowe dotycza poziomu
produkcji i jego zmian, kosztéw inwestyciji, podatkéw i kosz-
tow transakcyjnych. Dzigki takiemu modelowi moge osza-
cowaé co mi sig¢ bardziej oplaca czy wzrost produkcji czy
zaprzestanie wydobycia w zaleznosci od zmian w cenach
miedzi na rynkach Swiatowych.

Teraz niech V oznacza warto$¢ kopalni miedzi. Jest
dos¢ jasne, ze V jest — pozostajgca do ustalenia — funkcjg p.
Stosujgc standardowy argument oryginalnie uzyty przez
Blacka i Scholesa (“The Pricing of Options and Corporate
Liabilities", Journal of Political Economy 81,1973), utworzmy
portfel sktadajacy sie z diugiej pozycji w przedsiebiorstwie,
Vi (p), iz V() jednostek krotkiej pozycji w miedzi.

13



V bedzie funkcja zalezng od k i p, ale dla utatwienia
zapisu indeksy te bedg pomijane.

Warto$¢ skonstruowanego powyzej portfela jest zatem
dana jako:

F=V-Vp

Poniewaz convenience yield jest staly a kopalnia ma

operacyjny zysk wynoszacy y (p - ¢),
Lemat Ito daje:

dF = (1/2) V" s2p2 dt + y (p-c) dt - V'fp dit.

Poniewaz portfel jest wolny od ryzyka, stopa zysku jest
réowna wolnej od ryzyka stopie procentowaj, co — po
uproszczeniu - prowadzi do réwnania rézniczkowego dru-
giego stopnia:

(12) V' 202 + Vip(r-f) =V + y(p—¢) = 0
ktdrego rozwigzaniem jest:
V=ApX +BpW +y (pff - c/r)

gdzie x i w sg odpowiednio dodatnim i ujemnym pier-
wiastkiem réwnania fundamentainego, wzgledem z

(12)2(z-1)s2+2(r-f)-r=0

Warto$é kopalni miedzi sklada sie zatem z trzech
elementéw:

* opciji zwigkszenia poziomu produkgiji (pierwszy wyraz),

* opcji zmniejszenia poziomu produkcii (drugi wyraz),

* skapitalizowanego zysku operacyjnego (trzeci wyraz).

Dwa pierwsze elemety sq nowe w tym podej$ciu do wy-
ceny. Jest jasne, Ze oba sg nieujemne czyli ich uwzglednie-
nie nie obniza wartosci kopaini.

Uzycie tej techniki daje mozliwo$¢ stworzenia portfela
produkcji wolnego od ryzyka. Musze jednak wczesniej roz-
wigzac rownanie. Jak to zrobi¢? Nalezy zastosowaé naste-
pujacy sposéb rozumowania.

Przywracajgc indeksy po k, niech py bedzie takim po-
ziomem ceny miedzi, przy ktérym optymalne jest zmniej-
szenie poziomu produkcji z k do k-1.

W celu znalezienia wartosci kopalni potrzeba znalezé
nieznane pierwiastki dla kazdego K. To znaczy nalezy zna-
lez¢ po K+1 pierwiastki A i B oraz po K, p i h czyli w sumie
4K + 2 pierwiastki.

Jest oczywiste, ze Ay = By = 0, poniewaz produkcja nie
moze by¢ ujemna ani wyzsza niz pewne fizyczne maksi-
mum (wielko$¢ zloza). Pozostajg do ustalenia 4K pier-
wiastki. Ustala sie je wykorzystujgc “value-matching” i
“smoth-pasting”.

“Value-matching”

Rozwazmy zwickszenie produkcji z poziomu k - 1 do
k. Jest oczywiste, ze aby nie bylo mozliwosci arbitrazu, mu-
si by€ tak, ze po uwzglednieniu kosztu inwestycji, nie ma
skokowej zmiany w wartosci kopalni, tzn.

Vic(Pi) = Vi1 (Pi) + i

“Smoth-pasting”

Jak dobrze wiadomo z teorii finansow, pochodna funkcji
wartosci wzgledem ceny musi by¢ ciggia w punktach
zmian:

Vic (P) = Vi-1 Pi)

Przedstawione réwnania dajg w sumie 2K réwnan, za$
symetryczne argumenty w sytuacji zmniejszenia produkcii
dajg dodatkowe 2K réwnania. Czyli w sumie mamy 4K row-
nan i tylez samo niewiadomych. Znajgc zadane parametry,
tatwo jest przy uzyciu metod numerycznych znalezé szuka-
ne pierwiastki.

Wydaje mi sie, ze oczywiste jest jak przedstawia sie
przy uzyciu tego rodzaju technik segregacja ryzyka kurséw
akcji w sektorze mineralnym. Jeszcze raz zauwazmy, ze
cena kopalni miedzi (warto$¢ gieldowa) sklada sie z trzech
elementéw, kazdy o innej wartosci oczekiwanej i wariancii.

Zdanie na zakoriczenie, o tym komu to ma sluzyé. Wi-
dze przynajmniej dwie mozliwosci.

* Pierwsza — dla wiasciciela, ktéry chce maksymalizowaé ren-
towno$¢. Zaprezentowane modele dajg mu takg szanse.

* Druga mozliwos$¢ — dla analitykow, ktorzy chcg tworzyé loka-
ty i szukajg metod wyceny produkcji mineralnej oraz technik
segregadcii ryzyk kursow akcji w sektorze mineralnym.

! Kazimierz Stariczak jest Prezesem Dolnoslaskiej Spétki Inwesty-
cyjnej i Assistant Professor UCLA Departament of Economics
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1. Introduction

The aim of this note is to provide a very brief
description of the Heath, Jarrow and Morton methodology
of modelling the uncertain future interest rates, and of its
applications to pricing and hedging of interest rate
derivatives. The basic bond derivatives are, of course,
options on zero-coupon bonds (typically, Treasury notes)
and coupon-bearing bonds (such as Treasury bonds) as
well as bond futures contracts and bond futures options.
We feel, however, that from the perspective of our
financial market interest rate swap agreements have
potentially more importance. Indeed, swaps and their
derivative are typical examples of over-the-counter
products (as opposed to exchange traded instruments)
offered to institutional customers by financial institutions.
Interest rate swaps, caps and floors may be (or rather,
should be) employed by financial institutions, instead of
more traditional instruments such as forward rate
agreements, in order to hedge their exposure with
respect to the uncertain behaviour of future interest
rates. More specifically, a swap agreement and its
derivatives may appear useful when a bond portfolio
manager wishes to adjust the duration of a portfolio of
interest rate instruments or to modify its convexity. In the
final section, cross-currency swaps, that is, swap
agreements based on interest rates related to foreign
economies are also mentioned.

2. Heath, Jarrow and Morton Model

One of the most recent method of introducing the
dynamics of a bond price is based on the exogeneous
specification of the dynamics of the instantaneous

INTEREST RATE SWAPS
AND THEIR DERIVATIVES

Marek Rutkowski'

forward rate. Such approach to the problem of bond
pricing (or rather, to the modelling of bond prices) was
proposed by Heath et al. (1990)-(1992), first in a discrete-
time framework (in the spirit of the Ho and Lee (1986)
approach) and then extended to a continuous-time
model. It should be mentioned that although the idea of
the forward rate methodology is quite different that the
spot rate approach encountered in more classical works,
under some circumstances the resulting dynamics of
bond prices may coincide with the one studied previously
by other authors who used one-factor or multi-factor
models of a spot rate (see, for instance, Cox et al. (1985),
Hull and White (1990)-(1994), Longstaff and Schwartz
(1992)). On the other hand, since in the forward rate
method the current term structure is just taken as the
initial condition in modelling the future behaviour of bond
prices, the problem of fitting the initial yield curve (which
is rather unpleasant feature of the traditional spot rate
approaches) is trivially avoided. For an extensive
information on all aspects of swaps and related financial
instruments we refer the reader to the monograph by
S.Das entitled Swaps and Financial Derivatives.

3. Forward interest rates

Let us denote by W a standard d-dimensional
standard Brownian motion given on some probability
space (@, F(t}, P). We assume that the filtration F(t) is the
right-continuous and P-completed version of the natural
filtration of the process W. Following Heath et al. (1990)-
(1992) we consider a continuous-time trading economy
with a trading interval [0, T*] for a fixed horizon date T*>0.
By a zero-coupon default-free bond (or briefly, a discount
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bona) of maturity T we mean a financial security paying
one unit at the prespecified date T in the future. The price
at time <7 of a zero-coupon bond of maturity T will be
denoted by B(t,T), in particular, B(T,T)=1 for every T<T".
Suppose that for every T<T* the price B(t,T) is given by
the following formula '

-,
B(tT) =exp (- IZ f(tu)du),

for every t from the time interval [0,T]. Let f(t,T) be
the forward interest rate as seen at the date t for the
instantaneous and riskless borrowing or lending at the
future date T. For every fixed T<T™, the dynamics of the
instantaneous forward rate f(t,u) is assumed to be
given by the following expression (for details on the
measurability assumptions imposed on the coefficients
a and o we refer the reader to Heath et al. (1990)-
(1992))

SET)=40.T) + fZa(u,T)du + rZo(u,T)du,
(2] (2]

where f£(0,T) stands for the initial yield curve. Usually,
one assumes that the coefficient o is a deterministic
function, one can show that this implies that also the
coefficient o is deterministic. The implied dynamics of the
process B(t, T) is determined by the following expression

dB(T) =B(tT) [atT)dt + bt T) dW)],

where the drift coefficient a and the volatility b are
given by the formulae

aim =
=) - T) + (12) l6* (T2, b T) = -t T),

with
T T

a'(tT) = ) a(tu)du, and 6*(t,T) = 3 o(t,u)du.
! t

In Heath et al. (1992), the authors start their analysis
of the arbitrage-free bond market by introducing an
accumulation factor B by setting

B@t) =exp (‘{Zf(u, u)du),
4]

for every t from the interval [0, T]. Put another way,
they postulate directly that the spot interest rate ()
equals r(t) = f(t,t) for every t from the interval [0,T1.
Clearly, such assumption is consistent with the

interpretation of f(t,u) as the instantaneous forward rate.
Hence, the price process of a savings account is simply

t
B(t) = exp (OZ /(s)ds) .

Then, by the definition of a risk-neutral probability P*
we have

-
B(t,T) = P* [ exp () f(u)du) | F(t)].
t
for every t<T<T”so that
aB@T) = B, T) [r(t) dt + b(t, T) dW*(t)],

where W*follows a standard Brownian motion under P*.

4. Forward start interest rate swaps

Generally speaking, a swap contract (or a swap) is an
agreement between two counterparties to exchange cash
flows at some future dates according to prearranged
formula. In classical swap contracts, the value of a swap
at the time it is entered into, and at the end of its life, is
zero. The two most popular classes of swap agreements
are standard interest rate swaps and cross-currency
swaps (known also as the differential swaps). In a plain
vanilla interest rate swap, one party, say A, agrees to pay
to the other party, say B, cash flows equal to interest at a
predetermined fixed rate on a notional principal at each of
its payment dates. At the same time, the party B agrees
to pay to the party A at each payment date a cash flow
equal to interest at a floating reference rate on the same
notional principal for the same period of time. Thus an
interest rate swap can be used to transform a floating
rate loan into a fixed rate loan or vice versa. In essence,
a swap is a long position in a fixed-rate coupon bond
combined with a short position in a floating-rate coupon
bond (alternatively, it can be seen as a portfolio of
specific forward contracts). In a payer swap the fixed rate
is paid at the end (or at the beginning) of the particular
period, and a cash flow corresponding to the floating rate
is received (therefore, it may be also termed fixed-for-
floating swap). Similarly, a receiver swap (or a floating-
for-fixed swap) is one in which an investor pays a floating
rate and receives a fixed rate on some principal. In a
payer swap settled in arrears the floating rate paid at the
end of the particular period is set at the beginning of this
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period by reference to the zero-coupon bond price, on the
contrary, in a swap settled in advance payments are
made at the beginning of each period with reference to
the current zero-coupon bond price. Let us consider an
arbitrary collection T7(0)=T<T(1)< ... <T(n) of future dates.
A forward start swap is a swap agreement entered at the
trade date t<T(0} with payment dates T(7)< ... <T(n) if a
swap is settled in arrears, or T(0)<... <T(n-1} if a swap is
settled in advance. In the case of a forward start swap a
fee (the upfront cost) is negotiated between the
counterparties at the trade date t.

5. Forward rate agreements

Before starting the analysis of swap agreements,
let us comment briefly on more traditionat kind of
contracts which are widely used by companies to hedge
the interest rate risk. Consider a company which
forecasts it will need to borrow cash at the future date,
say T, for the period [T,U]. A company will be, of
course, unhappy if riskless interest rate will rise by the
time the loan is required. In practice, interest rates for
loans are set by reference to a floating benchmark
interest rate. Two well-known benchmark interest rates
are Bank Base Rate and LIBOR. Bank Base Rate is the
minimum rate of interest at which banks will lend money
to their customers; LIBOR represents the interest rate at
which banks lend money to each other. If a company
raises a loan at “LIBOR + 2%”", the company will be
paying a rate of interest on its loan equal to whatever
rate LIBOR is, plus an extra 2%. A commonly used
contract which serve to reduce an interest rate risk
exposure by locking into a rate of interest is a forward
rate agreement. A forward rate agreement (an FRA) is a
contract in which two parties (a seller of a contract and
a buyer) agrees to exchange at some future date
interests on a notional value of a contract. It will be
convenient to assume that this payment is made at the
end of the period, say at time U. The cash flow is
determined by the length of time period, say [T,U], and
by two relevant interest rates: the prespecified rate of
interest and the current (at time T) riskless rate of
interest. The buyer of an FRA thus pays interests at a
prespecified rate and receives interests at a floating

reference rate which prevails at time T. Note that an
FRA may be seen as an example of a forward contract,
the contract’s underlier is an uncertain future cash flow
(that is, the interests to be paid at time U). A typical use
of a forward rate agreement is a long position in an FRA
combined with a loan taken at time T over the period
[T.U]. A homemade version of such strategy is a
forward forward loan, that is, a combination of a longer-
term loan and a shorter-term deposit ~ a-.company just
takes a loan over [0,U] and makes a deposit over [0, T].
Assuming a frictionless market, a rate of interest a
company manages to lock into on its loan using the
such strategy will coincide with a prespecified rate of
interest in forward rate agreements proposed to
customers by financial institutions at no additional
charges. Indeed, instead of manufacturing a forward
forward loan, a company may alternatively buy (at no
charge) a forward rate agreement and take at time T a
loan on a spot market — both contracts should be, of
course, based on the same notional principal.

6. Forward swaps
We turn back to the analysis of a forward start swap
agreement. Consider a forward start payer swap with
national amount 1 settled quarterly in arrears. The
floating rate L{T(j)] received at time T{j+1) for j=0, ... ,n-1,
is set at time T(j} by the reference to the price of a zero
coupon over that period, to wit, L[T(j)] satisfies

1B(T(), T(+1)) = 1+ LITGI(TG+1)-T()) -

Let us observe that the rate L[7(j)] is not, of course,
the continuously compounded yield on a zero-coupon
bond. Actually, the rate L[T{j)] is the hill yield over the
period [T(j), T(j+1)], that is, the annualized (with no
compounding) interest rate earned by the bill owner. On
the other hand, the above formula agrees with market
quotations of LIBOR; in this case L[T(j}] is the LIBOR at
time T(j the time period from T(j till T(+1). The swap
cash flows at times

T(), j=1,...,n, where T{(j)-T(j-1)=5, T(0)=T, are L[T(j-1)]6
and -x8, where « is a prespecified fixed level of interest
rate. Therefore, the time t value of a forward swap,
denoted by FS(t), is
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FS(t) = P*{ 2 [BO/B(T()] (L(T(-1))-x )8 F()

n =1

= 3 P*{[BW/B(TG)] (BT(-1),TG) " -

j=1

- (1+x6)) | F()}.

Consequently,

FS@) = 21 P*{B(T(-1),T())"" [BO/B(T(-1))]
J=
PHB(TG-1))/BTONN F(TG-1)) N F(®) }
= 2 (1+x8) P*{ [B{) BTN F(t) }

n =1

= D [B(tT(-1)) - (1+x8) B, T()]
=1 n
=B(,T(0) - 21 c() Bt 7())
=

where c(j)=xé for j=1, ... ,n-1, and ¢(n)=1+x6.

The above simple formula makes clear that a forward
swap settled in arrears is,essentially, a contract to deliver
a coupon-bearing bond and to receive a zero-coupon
bond. Put another way, this relation provides a simple
method of perfect replication of a swap contract. Let us
emphasize that this hedging method, and consequently,
the price process is independent of the adopted model of
future dynamics of interest rates (as opposed to, e.g., the
perfect replication within the Black-Scholes framework,
and more generally, within any arbitrage-free model of
options valuation). This nice property hinges, however,
on the assumption that the floating reference rate is
determined by the current brice of a zero-coupon bond.
As was already mentioned above, the value at initiation of
a classical swap agreement equals zero. This
fundamental feature of a swap contract is reflected in the
following definition.

Definition The forward swap rate x(t,T,n) at time t for
maturity T is that value of the fixed rate x which makes
the value of the forward swap zero, i.e.,

x(t.T.n) = [B(,T)-BA,T(n)]/ [§ 3 B(tT().
=1

A swap ( swap rate, respectively) is the forward swap
(forward swap rate, respectively) with t=T. In particular,
the swap rate equals

K(T.T.0) = [1-BT,TO)) /(5.5 BT, ().
j=1

For easy further reference, it is useful to examine one
leg of a swap agreement (as usual, a swap is settled in
arrears). For n=1 the above formula reads as follows

k(t, T.U) = [B(LT)- B, U)]/ (Bt UNU-T)]

where we write U to denote T(1) and x(t, T,U) instead
of (1, T,1). In particular, using the formula B(0,T) = exp
(-TY(0,T)) where Y(0,T) stands for the continuously
compounded yield of a zero-coupon bond, one finds that

x(0,T,U) = [exp(UY(0,U)- TY(0,T))-1] / [U-T]
= [exp(-TY(0,T))- exp(-UY(0,U))] / [(U-T)
exp(-UY(0,U))]
~[UY0,U)- TY(0,T)]/ [U-T] = £(0,T,U).

The last formula shows that under market conventions
the swap rate does not coincide with the forward rate
f(t, T,U} determined by means of a forward rate
agreement (although, under certain circumstances, both
above rates may be close). The reason for this
discrepancy is the specific way of defining the floating
benchmark rate in a swap contract. On the other hand, if
instead of forward rates one uses the futures rates
implied, for instance, by Eurodollar futures in order to
determine a swap rate a systematic bias arises leading to
arbitrage opportunities between short swaps and short
Eurodollar futures (see, Burghardt and Hoskins (1995) for
more detalils).

7. Swap derivatives

Basic examples of swap derivatives we shall now deal
with are swaptions, i.e., portfolios of options on a swap
rate, options on a swap rate spread, and yield curve
swaps.

7.1. Swaptions

The owner of a payer (receiver) swaption at strike x
maturing at time T=T(0) has the right to receive at time T
the positive cash flows of the corresponding forward
payer (receiver) swap settled in arrears. Hence, the price
PS(t) of a swaption at time {<Tis

18



PS(t) = P*{[B®)/B(T)] max (P~ ( é [BT/BTH)]
(LITG-1)1-x) 81 F(T)), O) | F(t) }

for the payer swaption, and

RS(t) = P*{[B()/B(T)] max (P* ( /;Z: [BT)/B(TH)]
(<-L[TG-1)]) 81 F(T)), )V F(1) }

for the receiver swaption, respectively. It follows easily
that the equality

PS(t) - RS(t) = FS(t)
holds true, that is to say,

Payer swaption (t} — Receiver swaption () =
= Forward swap (t).

It is also not difficult to check that a payer (receiver,
respectively) swaption can also be viewed as a portfolio
of call (put, respectively) options on a swap rate which
are not allowed to be exercised separately. The owner
receives at time T the discounted from time T(j), j=1, ...
.n, to T value of the cash flows & max [(x(T, T,n)-«), 0] for
the payer, and § max [(x—«(T,T,n)}), 0] for the receiver
option, where

(T,T,n) = [1-B(T,T(n))] /[8 3 B(T, T(i)]

is the corresponding swap rate at the option’s expiry.

7.2 Options on swap rate spreads
The owner of a call option on a spread between the
swap rate

(T, T,m) = [1-B(T,T(m))] / [6 an BT, T())
j=1
and the swap rate
/
K(T.T.) = [1-BT.TW)]/[s } BT, T())]
/=1

at strike « maturing at time T=T(0) on principal 1
receives at time Tthe amount

Cx.m,)) = max [x(T, T,m)-x(T, T,)-x, 0].

The time {<T price can be computed using the general
formula which provides the arbitrage price of a contingent
claim of European type.

7.3 Yield curve swaps

A one-period yield curve swap is a contract in which
at time T one party pays «(7,T,/)+x and receives x(T,T,m)
on some notional principal. Therefore, the payoff of the
one-period yield curve swap satisfies

K(T,T.m) - x (T.T.J) - x = max [x(T, T,m) - x(T,T,}) -

-x,0]-max [x - x(T,T.m) + x(T, T.1), 0],

so that it is clear that its value at time { may be found
by means of the following relationship: Yield Curve Swap
= Call on a Swap Rate Spread — Put on a Swap Rate
Spread. The margin rate is that value of a constant x
which makes the value of the one-period yield curve
swap zero.

8. Caps and floors

An interest rate cap (known also as a ceiling rate
agreement, CRA for shont) is a contractual arrangement
where the grantor (seller) has an obligation to pay cash to
the holder (buyer) if a particular interest rate exceeds a
mutually agreed level at some future date or dates.
Similarly, in an interest rate floor the grantor has an

. obligation to pay cash to the holder if the interest rate is

below a prespecified level. When cash is paid to the
holder, the holder’s net position is equivalent to borrowing
(or depositing) at a rate fixed at that agreed level. This
assumes that the holder of a cap (or floor) agreement
also holds an underlying asset (such as a deposit) or an
underlying liability (such as borrowing). Finally, the holder
is not affected by the agreement if the ultimate interest
rate are more favourable to him than the agreed level.
This feature of a cap (or floor) agreement makes it similar
to an option. More specifically, a forward start cap
(forward start floor, resp.) is a strip of caplets, each of
which is a call (put, resp.) option on a forward rate. Let us
denote by «x (by 8, resp.) the cap rate (the length of a
caplet, resp.) One can check that an interest rate caplet
(i.e., one leg of a cap) may also be seen as a put option
with strike price one (per dollar of principal) which
matures at the caplet start day on a discount bond with
face value 1+x8 which matures at the caplet end date.
This property of the cap makes its valuation relatively
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simple as by virtue of additivity of arbitrage prices, it
reduces to the problem of pricing of options on zero-
coupon bonds.

9. Differential Swaps and Swaptions

Generally speaking, differential swaps allow financial
managers to capture existing and expected floating or
money market rate differentials between alternative
currencies without incurring foreign exchange exposure.
Let us briefly describe a typical differential swap. The party
entering into such swap will typically agree to receive
payment in a particular currency on a specific principal
amount, for a specific term, at the prevailing floating money
market rate in that currency. In exchange, it will make
payments on the same principal amount, in the same
currency, for the same term, based on the prevailing
floating money market rate in another currency. Therefore
the major features of a typical differential swap are:

(a) both payments and receipts (which are based on
the same notional principal amount) are on a
floating rate basis, with the rate reset at specified
intervals (usually quarterly or semi-annually),

(b) all payments under the transaction are made in the
prespecified currency, thereby eliminating foreign
exchange exposure, and

(c) consistent with the transaction’s single currency
nature, no exchange of principal amounts is
required.

Formally, by a cross-currency swap (or briefly, a
differential swap) we mean an interest rate swap
agreement in which at least one of the interest rates
involved is related to a foreign market. In contrast to the
case of a classical fixed-for-floating (one-currency) swap
agreement, in a typical differential swap both underlying
interest rates are prespecified floating rates of two
economies. To be more specific, a floating-for-floating
differential (k,I;m) swap per unit of the currency m
consists of swaping floating rates of another two
currencies. At each of the payment dates 7¢), j=1, ... .n,
the floating rate Lk[T (-1)] of the currency k is received, at
the same time the corresponding floating rate L’(To'- 1)) of
the currency /is paid. Let us emphasize that in the most
general form of a swap, the payments are made in units
of still another foreign currency, say m. Similarly, by a
fixed-for-floating differential (k;m) swap we mean a
differential swap with payments in the foreign currency m,
in which one of the underlying rate of interest is a
prespecified fixed interest rate, while the other one is a
reference floating rate of interest of a currency k.

' Marek Rutkowski jest pracownikiem naukowym Instytutu
Matematyki Politechniki Warszawskiej,
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Problematyka zwigzana z tworzeniem i rozwojem ryn-
ku papierow wartosciowych i derywatéw oraz procesami
sekurytyzacji spotkala sie z zywym zainteresowaniem
Srodowiska bankowego. Bardzo specyficzna i waska te-
matyka zgromadzila, pomimo swej specyfiki, duze grono
uczestnikéw. Opinie dotyczace sposobdéw regulacji rynku
kapitalowego, czy wykorzystywania nowych instrumentéw
finansowych byly podzielone i zréznicowane. Podejmo-
wano préby odpowiedzi na szereg pytan stawianych na
tamach fachowej prasy i w srodowisku bankowym.

Poruszano wiele roznorodnych probleméw zaréwno
zasadniczych i ogdinych, jak i bardzo szczegdtowych.
Jedng z podstawowych kwestii omawianych podczas
dyskusji i przewijajacej sie w glosach panelistéw byt pro-
blem — czy dokonywaé regulacji rynku derywatow ex post
czy ex ante. Przedstawiano argumenty zaréwno za jak
i przeciw obu rozwigzaniom. Inne wazne zagadnienie sta-
nowit wplyw instrumentow pochodnych na stabiino$é ryn-
ku finansowego, czy sposoby ich wykorzystywania przez
inwestorow oraz dostepnos$é derywatéw dla inwestorow
instytucjonalnych i indywidualnych.

Wskazywano, ze moze nie tak dynamicznie jak rozwoj
iloSciowy rynku, nastepuje rozwdj notowanych instrumen-
tow finansowych. Przykladowo w 1994 roku wprowadzo-
no do obrotu prawa poboru, jednak poza sfere dyskusji
nie wyszly jak dotad koncepcje wprowadzenia innych in-
strumentow pochodnych. Niektorzy panelisci i dyskutanci
wskazywali, ze wiasnie w ich braku nalezy szuka¢ jednej
z przyczyn destabilizacji rynku kapitatowego.

W trakcie dyskusji, bardzo ciekawej i wy$mienicie pro-
wadzonej przez prezesa Polskiego Banku Rozwoju S.A.
Wojciecha Kostrzewe, polemizowali nie tylko zaproszeni

DYSKUSJA Z SEMINARIUM PBR - CASE
pt. PAPIERY WARTOSCIOWE | DERYWATY
- PROCESY SEKURYTYZAC]I

Grazyna Gierszewska'

goscie z panelistami, ale rowniez panelisci pomigdzy sobg.
Podnoszono wiele istotnych probleméw, kiére sg przed-
miotem rozwazan specjalistow z rdznych instytucji maja-
cych wptyw na ostateczny ksztaft rynku finansowego, ta-
kich jak Ministerstwo Finansow czy Komisja Papierow
Warto$ciowych, ale takze ludzi zajmujgcych sie na co
dzien operacjami kapitalowymi czy naukowcow podpowia-
dajgcych praktykom rozwigzania wypracowane przez teo-
rie, a stosowane z powodzeniem w innych krajach. Prowa-
dzacy dyskusje prezes W. Kostrzewa wigczat sie bardzo
aktywnie do polemik i, jak juz wielokrotnie moglismy sie
przekonaé podczas seminariow PBR — CASE, mial wiele
konstruktywnych i niestereotypowych przemysien.

Z uwagi na fakt, Zze niektére osoby zabieraty gios wielo-
krotnie, jak réwniez powracano do pewnych zagadnien,
w prezentowanym tu opracowaniu dyskusji postarano sie
0 uporzgdkowanie spraw bedacych przedmiotem polemiki.

W dyskusji podczas seminarium zabieraly glos naste-
pujace osoby: W. Kostrzewa, B. Nawrocki, R. Hoc, R. Eg-
gink, K. Stariczak, M. Rutkowski, P. Wojciechowski, S.
Lachowski i J. Solarz.

Trudno zakwestionowaé poglad, ze problemy papie-
row warto$ciowych i derywatow sg tematami, ktore trzeba
dyskutowa¢ podczas tego rodzaju spotkan, gdyz nie ma
innego sposobu na poznanie opinii Srodowiska bankowe-
go co do mozliwos$ci rozwigzan, rozwoju czy technik sto-
sowania rozmaitych instrumentow. Zbieranie doswiad-
czen i okreslenie preferencii jest bardzo wazne dla takie-
go rynku kapitatowego jakim jest rynek polski, tj. rynku
bedacego w powijakach, od ktdrego na domiar wszystkie-
go z3da sie wspomagania procesow restrukturyzaciji
i transformaciji gospodarki.
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Rownolegle z rozwojem rynku akcji nie rozwija sie na
przykiad rynek obligacji, ktéry jest zmonopolizowany
przez Skarb Panstwa. Przyczyn praktycznego braku zain-
teresowania spolek w emisji instrumentéw diuznych szu-
ka¢ trzeba gtdwnie w wysokim poziomie inflacji i podsta-
wowych stop procentowych. Inny problem, to duza nie-
pewnos¢ co do ksztattowania sie ich w przysziosci.

Nie sprzyja rozwojowi sektora rynku papieréw warto-
$ciowych asymetria systemu podatkowego preferujgca
banki w stosunku do innych potencjalnych kapitatodaw-
cow, w finansowaniu dlugiem dzialaino$ci gospodarcze;.
Wysokie koszty i roztozenie w dlugim okresie czasu pro-
cesu wprowadzania emisji obligacji do publicznego i giet-
dowego obrotu powoduja, ze rozwdj tego segmentu ryn-
ku rozpocznie sie raczej w sferze obrotu prywatnego.
Mozna powiedzieé, iz zapowiedzig tego jest wzrost rynku
bonow komercyjnych, tzw. KWIT-6w.

Derywaty zostang najprawdopodobniej uznane za sto-
wo roku 1995, biorgc pod uwage wydarzenia na $wiato-
wych rynkach finansowych. Jestesmy pod wrazeniem
zjawisk, ktore doprowadzily do zniknigcia z mapy instytu-
cji finansowych brytyjskiego banku Barrings. W zwigzku
z tym media, chyba po raz pierwszy, a ha pewno na tak
duzg skale, zaczety interesowaé sie dziwnymi instrumen-
tami pochodnymi. Jednoczes$nie rozpoczela sie ozywiona
dyskusja wsrdd regulatoréw krajowych i miedzynarodo-
wych na temat tego, czy ten rynek wymaga dalszych,
szerszych regulacii, czy tez nie.

Znaczacy byt komentarz brytyjskiego , The Economist”
po aferze Barrings, w ktorym to stwierdzono, ze w gruncie
rzeczy wrzawa wokol derywatow jest troche niezrozumia-
la. Okazalo sie bowiem, iz w 1995 roku najwigkszym ban-
krutem sposrod bankéw byl francuski Credit Lyonnais.
Jest to ciggle bank parfistwowy, ktéry poniést ogromne
straty wcale nie na derywatach, a na nudnych, prozaicz-
nych operacjach finansowych, takich jak kredyty mieszka-
niowe i inwestycje komunalne.

Zrozumiale sg obawy co do sposobéw regulacji pol-
skiego rynku kapitaioWego. Mamy swdj wiasny przykiad
Banku Sigskiego, podczas sprzedazy ktdrego ujawnity
sie bolgczki raczkujgcego dopiero systemu. Wybrana
metoda sprzedazy w powigzaniu z ceng hiedostosowang
do dynamicznie zmieniajgcej si¢ sytuacji rynkowej, unie-

mozliwita prawidtowe funkcjonowanie doméw makler-
skich przez kilka miesigcy. Zdarzenie to bezpardonowo
obnazyto stabo$¢ infrastruktury rynku. Przy okazji po-
wstaly takie problemy jak — czy Skarb Panstwa powinien
mie¢ mozliwo$¢ uczestniczenia w grze kapitalowej na
rynku wtérnym. Nalezatoby zastanowi¢ sie nad szczego-
towymi regulacjami tego rodzaju operaciji lub wrecz za-
bronieniem ick. '

Instrumenty pochodne mozna traktowaé jako ,diabel-
skie” narzedzie winne wszystkich kryzysow finansowych,
poczagwszy od walutowych, po bankructwa bankow,
przedsigbiorstw i firm handiowych. Inne podejscie - to
uznanie derywatéw jako normalnych instrumentéw finan-
sowych, ktére w zasadzie niczym szczeg6lnym sig nie
réznig od innych instrumentéw, ktére sg juz dobrze znane
na rynku.

Podczas dyskusji na seminarium podzieione byty glo-
sy w kwestii, czy instrumenty derywatywne 1aczg sie z ry-
zykiem systemowym i czy mogg destabilizowac rynek fi-
nansowy. Przykiad wskazywanego juz banku francuskie-
go Credit Lyonnais, ktéry ma aktualnie najwigkszy niedo-
bor srodkéw wlasnych w poréwnaniu z tym, co powinien
mie¢. Nie osiagna! on tej niekorzystnej sytuaciji na skutek
wykorzystania instrumentéw pochodnych, ale popadt
w kryzys finansowy dokonujac operacji na catkiem zwy-
czajnych kredytach, ktére po prostu okazaly sie catkiem
nietrafione.

Wskazywano takze na krucho$¢ polskiego rynku kapi-
talowego i na fakt, jak stabe sg jego instytucje, co wyraz-
nie wida¢ w aktualnej sytuaciji krachu na gieldzie. Nie ma
na nim derywatéw, a jest wyrazna destabilizacja. Wydaje
sig, Ze wynika ona poniekad z braku inwestoréw instytu-
cjonainych. Nie istniejg bowiem na polskim rynku, poza
jedynym funduszem powierniczym, instytucje zaintereso-
wane $rednio- i diugookresowymi lokatami na rynku.
Funkcjonujace na zasadach spéiek prawa handiowego
fundusze zamknigte nie wypetniajg tej luki. W diuzszej
perspektywie nie mozna tez liczy¢, ze wejda w nig inwe-
storzy zagraniczni. Na rynku zdominowanym przez inwe-
storéw, zorientowanych na krétkoterminowy zysk, trudno
oczekiwaé stabilizacji. Instrumenty pochodne nie beda
wigc mogly by¢ obcigzone odpowiedzialnoscia za tego
rodzaju sytuacje na polskim rynku kapitalowym.
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Wskazywano, ze to, co upowszechnito sie na $wiato-
wych rynkach finansowych, w Polsce jest nadal nowo-
§cig. Przykladowo kategoria opcji papieréw wartoscio-
wych jest nowo$cig w praktyce obrotu papierami warto-
Sciowymi na rynku polskim, cho¢ dia inwestoréw dziatajg-
cych na rynkach rozwinietych jest rzecza oczywista, ze
inwestowanie na rynku papieréw wartosciowych, bez ko-
rzystania z opcji, jest wielkim ryzykiem.

Jeden z panelistéw wskazat, ze w USA publiczny han-
del opcjami stal sie dostepny dla zainteresowanych
w 1973 roku na Chicago Board Option Exchange. W cig-
gu jednego zaledwie roku transakcje opcyjne staly sie
istotnym elementem operacji przeprowadzanych na giel-
dzie. Opcje wprowadzily na rynek papieréw wartoscio-
wych mozliwo$é bezpieczniejszego niz dotad inwestowa-
nia poprzez ograniczenie ryzyka finansowego zwigzane-
go z przeprowadzaniem transakcji gietdowych. Tego ro-
dzaju operacje sg do$¢ powszechnie stosowane na wielu
rozwinietych rynkach kapitalowych; istniejg wiec doswiad-
czenia, z ktorych warto korzysta¢ przy wprowadzaniu de-
rywatéw w Polsce.

inny wskazywany przyklad instrumentow, ktére maja
przyszio$¢, to operacje futures. Perspektywy stosowania
operacji futures na bonach skarbowych, na polskim rynku
finansowym zalezg od wielu czynnikGw. Sytuacja w chwili
obecnej charakteryzuje sie z jednej strony wystepowa-
niem potencjalnie duzego zapotrzebowania na instru-
menty finansowe, ktore chronityby przed ryzykiem stopy
procentowej. Z drugiej strony w Polsce rynek bonow
skarbowych dopiero sie rozwija, a to stanowi istotng prze-
szkode dia wzrostu rynku terminowego.

Na polskim rynku kapitalowym od ponad dwdch lat
funkcjonujg transakcje terminowe, zabezpieczajace przed
ryzykiem kursowym, kiére sg niczym innym jak bardzo
prymitywnym rodzajem instrumentu pierwotnego. Tego
typu kontrakty potrafig zy¢ wlasnym zyciem, szczegolnie
przy takich okazjach, jakie wywolujg decyzje banku cen-
tralnego (zmiana kurséw walutowych). MieliSmy juz bo-
wiem sytuacje, e kalkulator i zdrowa logika wyparty wie-
dze i doswiadczenie dyrektora finansowego przedsigbior-
stwa. Obecnie, w sytuacji, gdy wiele przedsiebiorstw po-
niosto powazne straty na transakcjach z partnerami za-
granicznymi z tytutu zmian kurséw walutowych duze pol-

skie firmy operujace na rynkach $wiatowych zaczynaja
powaznie mysle¢ o wykorzystaniu lub nawet nabywac in-
strumenty zabezpieczajace. Uwazajg bowiem, ze bardziej
oplaca sig, w sumie za drobng optata, zabezpieczy¢ si¢
przed ryzykiem w transakcjach. Réwniez niektore polskie
banki zabezpieczaja wlasne pozycje przed ryzykiem
operaciji zagranicznych, systematycznie poslugujac sie in-
strumentami pochodnymi nabywanymi na gietdach zagra-
nicznych.

Wazne sg przyklady bankéw zagranicznych, funkcjo-
nujgcych na polskim rynku finansowym, takich jak ING,
ktére aktywnie uczestnicza w rozwoju rynku instrumen-
téw pochodnych. Te wszystkie pozytywne przyklady sa
argumentami za rozwojem rynku derywatow.

W dyskusji po wystapieniach panelistow, z ktorych
dwoch reprezentowalo instytucje odpowiedzialne za roz-
wigzania legislacyjne, tj. Ministerstwo Finansow i Komisje
Papierow Warto$ciowych, zwrécono uwage, ze nie wida¢
checi ani tendencji do dokonywania regulacji rynku dery-
watow. W komentarzu do tej obserwaciji stwierdzono, iz
byé moze jest to dobry prognostyk dla tych, ktérzy sg,
badz beda uczestnikami tego rynku.

Z drugiej za$ strony podkreslano, ze problem regulacii
rynku instrumentéw pochodnych jest bardziej zlozony niz
to sie pozornie wydaje. Na przyklad, przygladajac sie
amerykanskim instytucjom finansowym czy Komitetowi
w Bazylei (Basle Committee on Banking Supervision) i ich
zaleceniom to nalezy stwierdzi¢, iz sklaniajg sie one do
zwigkszania kontroli i nadzoru na derywatami przez bank
centralny. Ponadto istniejg rozwigzania na S$wiatowych
rynkach finansowych, ktdére wskazujg na integrowanie wy-
sitkow miedzynarodowych instytuciji finansowych i instytu-
cji finansowych w krajach wysokorozwinigtych, w kierunku
zwigkszenia kontroli nad instrumentami pochodnymi. Cho-
dzi gtéwnie o to, aby przy wykorzystywaniu niektorych in-
strumentéw i dokonywaniu okreslonych transakciji nie do-
chodzito do katastrofy na zasadzie efektu domina.

Problemy regulacji — to takze kwestie zwigzane
z ksiegowoscia. Sa rézne préby rozwigzania, podejmo-
wane takze przez statystykdw, nie tylko przez ksiego-
wych. Koszty liczenia, zapisu i rozliczania w czasie s3
jednak bardzo duze, co powoduje maig popularno$é nie-
ktorych instrumentow.
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Wskazywano, ze problem regulacji rynku derywatéw
w Polsce to nie jest problem tylko jednej instytucji, np. Mi-
nisterstwa Finansow. Z nowymi rozwigzaniami legislacyj-
nymi musi wystapi¢ zaréwno Ministerstwo, jak i Komisja
Papierow Wartosciowych oraz Ministerstwo Przeksztal-
cert Wiasnosciowych. Podkres$lono, ze w najblizszym
czasie raczej nie nalezy spodziewac sie regulacji w za-
kresie instrumentow pochodnych. Wszyscy raczej przy-
gladajg si¢ temu, co dzieje sie w praktyce na rynku kapi-
talowym i bacznie obserwujg jego ewolucje. Nie oznacza
to, Ze nie ma pomysiéw na uregulowanie niektérych kwe-
stii. Mozna spodziewa¢ sie nowych rozwigzan legislacyj-
nych raczej w konteks$cie proceséw zjednoczeniowych
z Unig Europejska i koniecznos$é przyjecia pewnych regu-
lacji dia rynku finansowego jako caltosci.

W glosach w dyskusji wskazano réwniez, ze pytanie
o0 to, kiedy powstanie rynek instrumentéw pochodnych,
jest pytaniem nieco sztucznym, gdyz ten rynek juz jest i,
jak sie wydaje, bedzie sie rozwijal, i nie nalezy tego ro-
zumieé jako dzialania wbrew regulacjom, czy tez ich
braku ze strony instytucji do tego powotanych. Rozwdj
rynku wynika z faktu, ze instrumenty te sg potrzebne
i uzyteczne w okreslonych sytuacjach. Ponadto funkcjo-
nowanie na polskim rynku finansowym zagranicznych
instytucji bankowych i parabankowych bedzie stymulo-
walo rozwoj rynku derywatéw. Wskazujg na to doswiad-
czenia krajow, ktére przeszly juz przez podobng trans-
formacje systemow3.

Nic nie stoi tez na przeszkodzie, aby syntetyczne in-
strumenty zwigzane, badz z indeksem gieldowym, badz
ze stopami procentowymi, byty przedmiotem obrotu
wsrod inwestoréw instytucjonalnych poza granicami kra-
ju. W obrocie tym krajowi inwestorzy instytucjonalni, wy-
korzystujac swoje mozliwosci, mogliby uczestniczy¢
w szerokim zakresie.

Zwracano uwage na ekonomiczny sens poslugiwania
sig przez eminenta, tj. przedsigbiorstwo poszukujgce no-
wego kapitatu, takimi instrumentami jak obligacja zamien-
na czy warrants. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa jest
to oczywiscie zwigzane z przesunigciem kosztéw pozy-
skania kapitalu w czasie. Przesuniecie zwigzane jest
z kosztami ponoszonymi przez akcjonariuszy i to akcjo-
nariuszy przysziych, a nie tych z okresu, kiedy nastepuje

emisja akcji. Daje to mozliwo$¢ bardziej ptynnego wyko-
rzystania aktualnej koniunktury.

Inny problem zwigzany jest z'mozliwo$cig postugiwa-
nia si¢ prawem poboru, bgdZ pierwszeristwem prawa po-
boru jako instrumentem czysto spekulacyjnym. W aktual-
nej sytuacii, trudno powiedziec¢ jaka role tego typu instru-
menty mogg spetniac¢ w polskich realiach, tym nie mniej
s3 to instrumenty szczegdlnie dobrze dopasowane i spel-
niajgce pozytywna role w warunkach gospodarki szybko
rozwijajgcej sie. Warto wiec pokazywac ich mozliwosci,
sposoby oddzialywania na rynek finansowy i inwestorow.
Na rynkach $wiatowych wymysla sie bowiem setki tysiecy
kontraktéw, ale w sumie sprzedaje sie niewiele.

W latach 80-tych wtasnie obligacje typu warrants
i czesciowo obligacie zamienne, odegraly bardzo duzg
role w procesie finansowania rozwoju przedsiebiorstw
japonskich. Wzrost ten dokonywal sie w warunkach
ogdlinie bardzo szybkiego i spektakularnego rozwoju ca-
lej gospodarki japoriskiej. Wzrost ten szedt w parze
z ogromnymi oczekiwaniami jesli chodzi o rozwdj gieldy,
jej obrotdw, a szczegdinie w zakresie kursow waluto-
wych na gietdzie tokijskiej. Wszystko to zakonczylo sie
wielkim ,bablem spekulacyjnym”, ktéry oczywiscie mu-
siat kiedy$ peknag. | jak to sie stalo — to znacznie zma-
lata liczba entuzjastow tych instrumentdéw w przedsie-
biorstwach.

Przyktad zastosowania instrumentéw pochodnych
w zarzgdzaniu zasobami surowcow mineralnych, na przy-
kladzie miedzi i handlu tymi surowcami na rynkach $wia-
towych, moze byé jednak zachecajacy, pomimo uwagi
sformutowanej powyzej. Derywaty majg na celu zmniej-
szenie ryzyka transakcji na rynkach migdzynarodowych,
usprawnienia obrotu surowcami mineralnymi, ale réwniez
sluzg zarzagdom przedsiebiorstw wydobywczych jako in-
strumenty w procesach zarzadzania swoimi inwestycjami
w dfugich okresach czasu.

Na tle mozliwosci wykorzystania derywatéw w zarzg-
dzaniu zasobami surowcéw mineralnych wywigzata sie
ciekawa polemika. Dotyczyla ona zwigzku teori i praktyki
gospodarczej, a przede wszystkim z zagadnieniem — co
da sie naprawde wyceni¢. Drugi problem to réwnowaga
w portfelu produktéw kazdego przedsigbiorstwa, przy jed-
noczesnym zachowaniu rotacji w tym portfelu, rozumiane;
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jako odnawianie portfela, jego rozwdj, dostosowywanie
do potrzeb odbiorcéw na réznych rynkach , itd.

W dyskusji zwracano takze uwage na instrumenty po-
chodne w aspekcie bezpieczenstwa obrotéw i pokazywa-
nie ryzyka zwigzanego z ich uzywaniem. Widziano tu du-
23 role bankowych instytucji samorzadowych, ktore dzia-
tajg w wielu krajach wysokorozwinietych i petnig bardzo
pozytywng role. Oczywiscie nie nalezy odbiera¢ ludziom
mozliwo$ci podejmowania ryzyka i wykorzystywania in-
strumentdéw pochodnych przy dokonywaniu réznych
transakcji, ale oczywiscie tacy indywidualni inwestorzy
muszg mie¢ dostep do wielu informagiji, aby to ryzyko by-
lo minimalizowane.

Nie byto jednak zgodnosci co do dostepu malych in-
westorow do rynku derywatow. Czy nalezy stworzy¢ moz-
liwosci zakupu opcji na zmiany kursu walut, wykorzysta-
nia instrumentéw typu warrants, czy tez nie? Jedni dys-
kutanci wskazywali, ze jest to mozliwe i korzystne dia
rozwoju rynku finansowego, inni za$, ze stwarza to ryzy-
ko np. zakidcenia, i tak matej, ptynnosci tego rynku. Zga-
dzano sie co jednego, ze instrumenty pochodne wymaga-
ja umiejetnosci w ich wykorzystywaniu.

Polemizowano takze w kwestii réznic w ocenie ryzyka
obligaciji i kredytu. O tym, ile wart jest dany kredyt, dowia-
dujemy sie dopiero wtedy, gdy zostanie splacony. Nato-
miast o cenie obligacji mozemy dowiedzie¢ sie codzien-
nie, bo sg notowania i codziennie podawane sg kursy.

Wskazywano, ze problem instrumentéw pochodnych
ma wiele réznych aspektow. W dyskusji skupiono sie na
trzech najwazniejszych. Pierwszy z nich to zasady wysta-
wiania derywatéw na rynek. Istnieje w tym pewien trik
myslowy, polegajacy na zastosowaniu takiego zabiegu,
ze 1o nie opcja jest pochodng akcji, ale odwrotnie. Wazne
w tym jednak jest — jak instrumenty pochodne sg wysta-
wiane na instrumenty pierwotne istniejgce na rynku. Na
przyklad firma brokerska moze wystawi¢ opcje ,call’ na
akcje okreslonej firmy, a ta firma nawet o tym nie wie.
Wigze sie z tym wiele probleméw dotyczgcych publiczne-
go obrotu i statej regulacji rynku papieréw wartosciowych.

Inny aspekt rozwoju rynku instrumentéw pochodnych
zwigzany jest ze strukturg kapitalowg i pozyskiwaniem
kapitatu. Problem, ze w tym przypadku nalezatoby rozwa-
Za¢ zupetnie odmienne sposoby regulacji niz w przypad-

ku obrotu publicznego derywatami. To juz prawie pro-
blem stworzenia odpowiedniego kodeksu dotyczgcego
struktury kapitatu, rozmycia kapitatu itd.

Trzeci problem, zwigzany z rynkiem instrumentéw po-
chodnych, to bezpieczefistwo funkcjonowania bankow
oraz instytucji finansowych. Oczywiscie dotyczy to tych
firm, ktdére w swoich portfelach majg bardzo duze udzialy
instrumentéw pochodnych, i ktére moga je rozmaicie kla-
syfikowac. Pierwszy sygnal byt juz w rozporzadzeniu pre-
zesa NBP z 1993 roku. Problemy wystepuja takze na
rozwinietych rynkach kapitatowych, przykladem moga by¢
tzw. swapy, ktére sg transakcjami pozabilansowymi.
Wspomniany Komitet w Bazylei, Kongres Amerykarski
i kilka waznych $wiatowych instytucji finansowych, a na-
wet rzadow, zastanawia sie réwniez na tym, jak tego typu
transakcje usystematyzowa¢ w konwencji ,zdrowej ra-
chunkowosci”, zeby to po prostu mialo sens.

Transakcje typu ,swap” powodujg spietrzenie zalezno-
§ci, co moze doprowadzi¢ do efektu domina, o czym tez
juz byla mowa. Jesli kilka firm bedzie dokonywalo tego ty-
pu transakcji wspdinie w tym samym czasie, tzn jedna
bedzie ,swapowata” do drugiej, druga do trzeciej, trzecia
do czwartej, a ta ostatnia do pierwszej, to w korcu
wszystko ulega rozmyciu. Do tego za$ nie mozna dopu-
§ci¢, z powodu kumulowania i pietrzenia sie ryzyka, roz-
mywania kapitatu, stabilnosci rynkow finansowych i insty-
tucji na nich funkcjonujgcych.

Wracajgc do polskiego rynku kapitatowego i polskich
realiow podkre$lano, ze czesto przecenia sie $wiadomos$¢
malych inwestoréw. Przykladem na ilustracje tezy o ma-
tych umiejetnosciach, niewielkim do$wiadczeniu i niedosta-
tecznej wiedzy tych inwestoréw bylo wprowadzenie praw
poboru. Komisja Papierow Wartosciowych nie mogia pora-
dzi¢ sobie z iloscig skarg jakie do niej wptywaly, od tych
ktorzy poniesli ogromne straty z tytutu nieznajomoSci me-
chanizmdw dziatania tych instrumentéw, a przeciez ich wy-
korzystanie nie nalezy do najtrudniejszych.

Stormutowano poglad, ze nalezy da¢ szanse na roz-
woj rynku towarowego. Sg prowadzone rozmowy z Mini-
sterstwem Rolnictwa o utworzeniu gieldy towarowej. To
daje szanse obserwacji, pozyskania do$wiadczen i dal-
szego rozwoju instrumentdw pochodnych, takze dia inwe-
storéw indywidualnych.

25



Na marginesie tej uwagi generalnej zwrécono uwage
na fakt o mniejszym kalibrze, ale bardzo znamienny. Mia-
nowicie, na kursach z zakresu finanséw uczy sie studen-
tow jak praktycznie wystawiaé opcje, jakie s3 kryteria, co
nalezy bra¢ pod uwage, co moze zawazy¢ na powodze-
niu transakgcii itd. Lansuje sie teze, ze opcje sa wszedzie
i Ze przygladamy sie $wiatu przez pryzmat opciji. Przyktad
- jak wystawi¢ opcje na hotel w jakim$ kurorcie narciar-
skim, w zaleznosci od ilosci $niegu, ktdry tej zimy spadt
w tej miejscowos$ci. To dobrze ilustruje hipoteze, iz opcje
53 wszedzie, trzeba tylko umieé je wykorzystaé dla wia-
shych celdw.

W innym glosie poparto te teze przykiadem rodem
z Polski. Kupuje sie grunt pod autostrade i aktualnie jest
bardzo duzy ruch w sektorze nieruchomo$ci na Gornym
Slgsku. Ludzie kupuja grunty nie pod uprawe tylko na za-
sadzie opcji sprzedazy pod budowe autostrady. Wykazu-
ja sig patrzeniem w przyszios¢, chca zarobi¢ pienigdze.
Jedni kupuja duzo inni mniej, nie tylko z powodu braku
kapitatu, ale tez z powodu réznej tolerancji na ryzyko.
Opciji w Polsce jest bardzo duzo, takich opcji, ktére maja
ceng rynkowg. Powstaje jednak inne pytanie, czy ten ry-
nek jest konkurencyjny, bo wiadomo, ze jest waski.

W podsumowaniu dyskusji prezes Wojciech Kostrze-
wa stwierdzit, ze rynek instrumentéw pochodnych jest
rynkiem, ktory ma wielkg przyszto$¢ réwniez w Polsce
i bedzie odgrywat coraz wigkszg role na rynku kapitato-
wym. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze prognozy
dotyczace rozwoju rynkéw kapitatowych w Polsce i in-
nych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej méwig
0 tym, Zze nasz kraj stawiany jest na pierwszym miejscu
jesli chodzi o tempo wzrostu tego rynku. Jednocze$nie
podkresla sie, ze w parze z rozwojem bedzie szedt
wzrast znaczenia rynku kapitalowego w procesach trans-
formaciji i rozwoju gospodarki. Problem, iz system banko-
wy moze nie nadazy¢ za tempem rozwoju rynku finanso-
wego z powodu istniejgcych w tym sektorze struktural-
nych stabosci. W zwigzku z tym istnieje konieczno$¢ dy-
wersyfikacji ryzyka na duzg liczbe firm i inwestordw.

Nalezy obserwowaé bacznie i popieraé wszelkie sta-
rania idace w kierunku stworzenia rynku terminowego dia
obrotu towarowego. Jest to niewatpliwie element stabili-
zujgcy handel i obrét towarami, przede wszystkim tzw.

sezonowymi, do ktérych nalezg produkty rolne. Rynek
terminowy eliminuje wahania cen, a przy okazji skoki in-
flacji z takich tytutéw jak susza, powddz, czy nieurodzaj
spowodowany innymi kleskami.

Tworzenie rynku instrumentéw pochodnych stanowi
wyzwanie dla wielu réznych instytucji, ktére na takim ryn-
ku funkcjonujg, czyli przede wszystkim dla bankéw i in-
nych instytuciji finansowych, inwestoréw instytucjonainych
oraz regulatoréw tego rynku. Wazng funkcje, co podkre-
§lano w dyskusji, majg instytucje samorzadowe, szcze-
gdinie w obszarze przekazywania wiedzy tym, ktorzy jej
najbardziej potrzebujg, a wiec inwestorom. Ta wiedza to
nie tylko znajomos$¢ instrumentéw pochodnych, ale
przede wszystkim ryzyka z nimi zwigzanego i mozliwosci
ich wykorzystywania w okreslonych sytuacjach.

Nalezy spodziewac sie, ze rozwdj rynku derywatdw
bedzie nie mniej dynamiczny niz innych segmentow ryn-
ku kapitalowego. Tworzenie tego rynku oznacza nie tylko
sukcesy, ale mozemy spodziewaé sie réwniez porazek,
co jest nieunikniong kolejg rzeczy przy tworzeniu czego$
nowego, gdy brak doswiadczen, a czesto takze punktu
odniesienia. Nie mozna bowiem przenosi¢ rozwigzan
z rozwinigtych rynkdw wprost do gospodarki przezywajg-
cej glebokie zmiany z tytulu transformacji systemowe;.
Jesli zas chodzi o porazki, to na pewno nie bedziemy sie
rézni¢ od rynkéw, ktére bedg w fazie tworzenia i wzrostu.
Potrzeba jednak woli regulatoréw, aby pozostawili dosta-
tecznie duzo miejsca dia sit wolnego rynku, tak aby ten
rynek mogt powstaé. Dopiero w dalszej kolejnosci mozna
dokonywa¢ regulaciji, w jedng lub drugg strone. Koniecz-
ne jest to dlatego, aby nie wylano dziecka z kapielg, jak
to juz niejednokrotnie sie zdarzato.

Na zakoriczenie prezes W.Kostrzewa podziekowat pa-
nelistom, dyskutantom i wszystkim uczestnikom semina-
rium za wzigcie w nim udzialu; zaprosit tez na kolejne
spotkania.

' Grazyna Gierszewska jest wspdtpracownikiem Fundacji Naukowej
Case, pracownikiem naukowym w Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN.
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