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Wprowadzenie

Rynki finansowe krajéw wschodz1cych charakteryzuj® sié odmiennoecit
wobec rynkéw krajoéw rozwiniétych. Werdd najwagniejszych cech rynku
wschodz1cego nalesy wymieniz: nisk® p3ynnoez rynkéw instrumentéw bazo-
wych oraz rozk3ady zwrotéw finansowych szeregéw czasowych istotnie ré;-
nitce sié od rozk3adu normalnego [IMF, 2002, s. 27]. W miaré rozwoju rynku
gospodarka kraju wschodz*cego staje sié coraz bardziej podobna do gospoda-
rek krajow rozwiniétych. Proces rozwoju rynku nosi nazwé procesu konwer-
gencji, a gospodarki upodabniajice sié do gospodarek rozwiniétych s nazy-
wane gospodarkami konwergujtcymi [Bems, Schellenkes, 2007].

Konwergencja jest zjawiskiem polegajicym na wystépowaniu zbie;noeci
pomiédzy dwoma lub kilkoma gospodarkami. Proces konwergencji oznacza
upodabnianie sié fundamentéw ekonomicznych obserwowanych gospodarek
oraz wzrost korelacji pomiédzy danymi makroekonomicznymi w badanych
krajach [Gierczycka-Bednarek, 2007]. Konwergencja jest szczegblnie zwitlza-
na z procesami integracji instytucjonalnej, czego wyrazem jest konwergowa-
nie gospodarek krajéw nalei2cych lub aspirujicych do wspélnego obszaru
ekonomicznego [Kose, Otrok, Prasad, 2008]. Klasycznym przyk3adem takiego
zjawiska jest konwergencja gospodarek krajéw nale;1cych do Unii Europej-
skiej, w tym Polski.

Dotychczasowa literatura przedmiotu skupia sié na makroekonomicznej
stronie tego zagadnienia [Jarocifiski, 2003; Szczurek, 2003; Tchorek, 2006].
Niniejsza praca traktuje o konwergencji na rynku finansowym, a wiéc odnosi
sié do wystépowania procesoéw zbie;noeci pomiédzy cenami instrumentow fi-
nansowych béd1cych przedmiotem obrotu. Zbie;noez cen jest wyrazem po-
ziomu zaufania inwestorow do trwa3oceci zjawisk konwergencyjnych w gospo-
darce realnej (tzw. convergence trading, por. [IMF, 2002, s. 66]). Procesy kon-
wergencji mog® bya obserwowane na ré;nych segmentach rynku, z ktérych
najwag¢niejszymi s1: rynek stopy procentowej oraz rynek walutowy.
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Na rynku stopy procentowej mo¢na obserwowaz zjawiska kszta3towane
przez kapita3 portfelowy o r6;nym horyzoncie inwestycyjnym. Wzrost stopnia
konwergencji powoduje przede wszystkim zbie;nore pomiédzy poziomem
krzywej dochodowoeci w danym kraju a krzyw* dochodowoeci dla waluty gos-
podarki, wzglédem ktérej zachodz® zjawiska konwergencji [Bates, 1999;
Singh, Banerjee, 2006]. Przyk3adem takiej konwergencji dla Polski bédzie
zbieganie polskich stop procentowych do poziomu stop w strefie euro.

Konwergencjé d3ugoterminow? najlepiej ilustruje ré;nica w poziomach
terminowych stép procentowych pomiédzy walut® lokaln® a walut® bazow?.
Ro6¢nicé té mo¢na odczytaz za poerednictwem cen kontraktéw IRS (swap pro-
centowy) dla ro;nych walut. Nosi ona nazwé spreadu konwergencyjnego (ang.
convergence spread) i jest najpopularniejsz® miar® zbie;noeci pomiédzy ryn-
kami finansowymi dwoch krajow.

Miar® konwergencji krotkoterminowej st wszelkie rozbie;noeci pomiédzy
aktualnymi poziomami rés;nych krzywych dochodowoeci. Dla gospodarek
wschodz2cych niezwykle istotnymi parametrami stopnia rozchwiania rynku
stopy procentowej st ceny spreadu bazowego (ang. basis swap spread), spreadu
kapitalowego (ang. asset swap spread) oraz spreadu kredytowego (ang. credit
default swap spread). Szczegd3owe kalkulacje tych spreaddw oraz ich analiza
dla ré¢,nych gospodarek zostanie przedstawiona w dalszej czéeci artyku3u.

Z kolei na rynku walutowym przejawem konwergencji jest spadek zmien-
nocci kursu waluty lokalnej wzglédem wspélnej waluty danego obszaru eko-
nomicznego (np. w Polsce kursu EUR/PLN), dominacja wspoélnej waluty na
lokalnym rynku walutowym (czego wyrazem jest minimalizacja zmiennoeci
stopy zwrotu dla portfela zdominowanego przez té waluté) oraz zwiékszenie
stopnia normalnoeci rozk3adu zwrotéw kurséw walutowych na danym rynku
[S2awifiski, 2007].

Miary konwergencji na rynku walutowym najlepiej ilustruj® ceny opcji
walutowych, poniewag, dziéki znajomoeci tych cen jesteemy w stanie zbudo-
waz p3aszczyzné zmiennoeci, stanowilc® podstawowe Yrédso informacji
o implikowanej funkcji géstoeci prawdopodobiefistwa na danym rynku walu-
towym. Znajic ceny kwotowane na rynku opcji, jesteemy w stanie okrecliz
jakiego poziomu zmiennocci, korelacji i rozk3adu zwrotow oczekuje rynek
[Bates, 1999, s. 4-6]. Dziéki temu za pomoc® cen opcji mosemy zmierzya sto-
piefi konwergencji danego rynku walutowego, o czym bédzie mowa w dalszej
czéceci pracy.

W artykule zostan®* poddane analizie w przewa¢ajtcej mierze tzw. rynki
CEE (Europa Erodkowo-Wschodnia, ang. Central and Eastern Europe), jako
modelowe rynki wschodz*ce konwergujice ze wspdlnym obszarem waluto-
wym (Eurolandem). Jako g36éwny okres analizy przyjéto lata 2007-2010 ze
wzglédu na wystépowanie w tym czasie istotnych zaburzefi na rynku finanso-
wym, ktére wp3ywady na zmiennoea poziomu konwergencji na rynku.
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Rynek stopy procentowej

Na rynku stopy procentowej stopiefi konwergencji mosemy mierzya za po-
moc? nastépujicych strategii zbudowanych z dostépnych na rynku instru-
mentéw pochodnych:
< spread konwergencyjny,
= spread bazowy,

- spread kapitasowy,
= spread kredytowy.

Strategie te s wykorzystywane zaréwno do krétkoterminowej spekulacji
lub d3ugoterminowych inwestycji, jak réwnie; do zabezpieczenia pozycji
generuj*cej okreelone ryzyko rynkowe (np. stopy procentowej), ryzyko p3yn-
nocci (g2dwna motywacja dla spreadu bazowego) oraz ryzyko kredytowe (np.
ryzyko emitenta w przypadku spreadu kredytowego).

Spread konwergencyjny mierzy sié jako ré;nicé pomiédzy stopt
terminow® w walucie lokalnej i walucie bazowej. Zwykle przyjmuje sié jako
wzorzec (ang. benchmark) tzw. 5y/5y forward, co oznacza, (e mierzymy oczeki-
wan< stopé piécioletni® za piéz lat.

Stopé té mo¢na wyliczyaz z ksztastu krzywej dochodowoeci dla kontraktéw
IRS! (ang. Interest Rate Swap). Za pomoc?® formu3 na stopé terminow? oblicza-
my oczekiwany przez rynek poziom cen IRS w przysz3oeci dla obu walut [Fla-
vell, 2002, s. 55]. R6¢nica pomiédzy tymi poziomami jest w3aenie spreadem
konwergencyjnym, co przedstawia poni¢sza formu3a.

Spread konwergencyjny
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1 Kontrakt IRS polega na zwrotnej wymianie strumieni p3atnocci odsetkowych, z ktorych
jedna jest indeksowana do stopy zmiennej (np. WIBOR), a druga jest réwna stopie sta3ej. Stopa
kontraktu IRS, stanowilcego z30o/enie krétkoterminowych stép procentowych, wyraia wiéc
oczekiwany poziom d3ugoterminowy stopy procentowej.
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gdzie:

SK;? — spread konwergencyjny pomiédzy walutami d (krajowa) i f (zagra-
niczna) odnoszcy sié do okresu zaczynajlcego sié po S dniach i koficztcego
sié po L dniach;

FiL'S — terminowa stopa procentowa dla waluty i odnosz®ca sié do okresu
zaczynajlcego sié po S dniach i koficztcego sié po L dniach;

R — spotowa stopa procentowa (stawka IRS) dla waluty i odnosz1ca sié do
okresu k dni;

N, — d3ugocez okresu odsetkowego dla okresu k;

B; — baza odsetkowa dla waluty i.
rod3o: opracowanie w3asne.

Jeeli rynek wierzy w tzw. pe3n® konwergencjé, a wiéc konwersjé waluty lo-
kalnej na waluté bazow?® poprzez akcesjé danego kraju do unii monetarnej, to
poziom spreadu konwergencyjnego powinien bya bliski zeru. Wspdélna waluta
oznacza bowiem to;,samocez krzywych dochodowoeci dla kontraktéw IRS. Im
wy¢szy poziom spreadu konwergencyjnego, tym s3absza wiara rynku w szybk®
konwersjé waluty lokalnej. Moina wiéc za pomoc?® spreadu konwergencyjnego
mierzya czas oczekiwanej konwersji dla danej waluty lokalnej oraz prawdopo-
dobiefistwo wyst1pienia tego faktu [Bates, 1999 s. 6-12]. Analizuj®c ré;ne kon-
trakty IRS, mosemy znaleYz punkt, w ktérym terminowe krzywe dochodowocci
dla obu walut béd?* zbie;ne. Im wiéksze odchylenie dwdch krzywych dochodo-
woceci, tym ni¢sze, w ocenie uczestnikow rynku, prawdopodobiefistwo konwer-
sji waluty lokalnej na waluté wspdlnego obszaru p3atniczego.

Poni;sze zestawienie pokazuje zmiennoce poziomu spreadu konwergen-
cyjnego dla gospodarek regionu CEE.
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réd3o: obliczenia w3asne na podstawie danych Bloomberga.
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Na wykresie widaz wysoki poziom niestabilnoeci spreadu i istotne roz-
bieinoeci pomiédzy poziomami spreadu w trzech analizowanych gospodar-
kach. Niestabilnoez spreadu wynika z faktu relatywnie niskiej korelacji po-
miédzy stopami procentowymi gospodarek krajow CEE a stref® euro w kroét-
kim okresie. Istotne rozbie;noeci w poziomach wynikaj* z ré;,nych faz cyklu
koniunkturalnego badanych gospodarek oraz z ré;nego stopnia skonwergo-
wania rynkow lokalnych ze stref® euro.

D3ugoterminowe stopy procentowe w krajach CEE s® determinowane
w du¢ej mierze przez polityké inwestycyjn® funduszy lokalnych oraz inwesto-
row zagranicznych [S3awifiski, 2006]. Ich reakcje st kszta3towane zaréwno
przez bie;*ce informacje makroekonomiczne, jak i tzw. sentyment wzglédem
rynku lokalnego.

W kroétkim okresie wahania stop procentowych mog* wiéc bya determino-
wane przez czynniki spekulacyjne i st zaburzane przez informacje, ktore
w danym momencie docieraj* na rynek. W d3u¢szym okresie krzywa dochodo-
woeci jest jednak funkcj® prognoz zwilzanych przede wszystkim z otocze-
niem makroekonomicznym, a wiéc przewidywanymi fazami cyklu koniunktu-
ralnego w danej gospodarce oraz gospodarkach powitzanych ekonomicznie.

Jeeli wiéc inwestorzy oczekuj wejecia waluty danego kraju do systemu
ERM2 — co ogranicza zmiennoez kursu oraz zmusza lokalne wladze monetar-
ne do skoordynowania polityki pienié;nej z polityk® EBC — prognozuj* tym
samym zmniejszenie ro;nicy pomiédzy krzywymi dochodowoeci: lokalnt i de-
nominowan® w EUR oraz wzrost korelacji pomiédzy krzywymi. Tym samy
spread konwergencyjny wyliczony wg wzoru 1. zawé;a sié. Z kolei utrata za-
ufania do gospodarki lokalnej — np. na skutek rosn*cego deficytu bud;etowe-
go, co zwiéksza koszty finansowania d3ugu publicznego i powoduje wzrost
rentownoeci papieréw skarbowych — wp3ywa na rozszerzenie spreadu, po-
niewa;, odp3ywajlcy kapita3 skutkuje podniesieniem sié d3ugiego kofica krzy-
wej i, co za tym idzie, przynosi wzrost terminowych stép procentowych [Cor-
setti, Pesenti, Roubini, 2001].

Na za31czonym wykresie widag, ;e w opinii inwestorow najlepiej skonwer-
gowan? gospodark® w regionie CEE jest Republika Czeska, gdzie spread kon-
wergencyjny przez wiékszoez badanego okresu oscylowa?® woké3 zera. Co wié-
cej spread ten przez jakie czas by3 ujemny, co ewiadczy o zjawisku ,,nadkon-
wergencji”. Zjawisko to by3o obserwowane werdd kilku gospodarek europej-
skich przed wejeciem do strefy euro i by3o t3umaczone wystépowaniem scena-
riusza, w ktérym ,,gospodark® wzorcow” (w latach 90. za tak® uwa;ano Niem-
cy) nie jest gospodarka o najni¢szych stopach procentowych w sytuacji braku
sukcesu we wdro¢eniu unii monetarnej [Bates, 1999, s. 10]. Najwy¢szy poziom
spreadu stale utrzymuje sié dla gospodarki wégierskiej ze wzglédu na rela-
tywnie wy;szy poziom stép procentowych zwilzany z gorszym otoczeniem ma-
kroekonomicznym (wy¢sza inflacja, wy¢szy deficyt bud¢etowy — por. [Bems,
Schellenkens, 2007]). Natomiast poziom spreadu dla Polski znajduje sié po-
miédzy spreadem dla CZK i HUF.
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Spread konwergencyjny w czystej postaci jest w handlu stosunkowo rzad-
ko, ze wzglédu na spore koszty transakcyjne (szeroki bid-offer spread?) oraz
ograniczon? p3ynnoez rynku, co wynika ze znacznej niestabilnoeci spreadu
w krétkim okresie, widaz to na za3tczonym wykresie (por. [Duffie, Garleaunu,
Pedersen, 2004]). Poziom spreadu konwergencyjnego jest jednak bacznie ob-
serwowany przez inwestorow i transakcje o duisych nomina3ach maj* w du¢ej
mierze charakter arbitra;owy (powoduj powrot zbytnio odchylonego sprea-
du do d3ugoterminowej eredniej). Poziom spreadu jest dla uczestnikéw rynku
indykatorem zaufania inwestorow do proceséw konwergencyjnych w gospo-
darce lokalnej.

Kolejnt transakcjt, niezwykle istotn® z punktu widzenia uczestnikéw ryn-
ku, jest spread bazowy, ktéry wynika z kwotowaf tzw. swapow bazowych
(ang. basis swap). Swap bazowy jest odmian transakcji CIRS? (ang. Cross-cur-
rency Interest Rate Swap), w ktorej oba strumienie p3atnoeci odsetkowych st
indeksowane do stopy zmiennej. Swap bazowy nale;y wiéc do grupy tzw. bi-
lansowych instrumentéw pochodnych i jest wykorzystywany do celow p3yn-
noeciowych, poniewa; umo¢liwia pogyczenie jednej waluty pod zastaw dru-
giej na d3ugi termin [Flavell, 2002, s. 205-211]. Jednoczeenie, dziéki indekso-
waniu do stopy zmiennej, swap bazowy nie generuje istotnego ryzyka stopy
procentowej (co przejawia sié niskim poziomem wskaYnika BPV?).

Swap bazowy, oprdcz wymiany kapitatowej na poczitku i koficu kontraktu,
posiada okresowe wymiany p3atnoeci odsetkowych w dwadch ré,nych walu-
tach oparte na indeksie stopy zmiennej. Dla skonwergowanych gospodarek
wymiana ta powinna nastépowagz bez ;adnej istotnej margy (tzn. mar¢a ta po-
winna wynikaa jedynie z bid-offer spreadu, ale erednia wartoez kwotowaf po-
winna oscylowag woké3 zera). W gospodarkach wschodz1cych obserwujemy
jednak zjawisko wystépowania znacztcego spreadu bazowego, ktéry zwiéksza
odsetki p2acone od pogyczonej w wymianie poczitkowej waluty obcej. Im
wyszy jest ten spread, tym wiéksze problemy maj* podmioty lokalne z finan-
sowaniem luki p3ynnoeci w walutach obcych [Barkbu, Ong, 2010, s. 14-15].
Problemy te wystépuj® w okresie dekonwergencji i by3y szczeg6lnie wyraYne
w okresie kryzysu finansowego po upadku banku Lehman Brothers. Zacho-
wanie spreadu bazowego dla gospodarek regionu CEE przedstawia wykres 2.

Na wykresie widaz, ¢e kryzys zaufania, ktéry nast1pi3 po upadku Lehman
Brothers, wp3yn13 na wzrost kosztu refinansowania w walutach obcych na
WEéEgrzech i w Polsce. Brak wp3ywu kryzysu na rynek czeski mo¢na tSumaczye

2 Bid-offer spread jest ré¢nict pomiédzy cen kupna (ang. bid) oraz cen® sprzedasy (ang.
offer). Rzadkie polskie t2umaczenia tego terminu to: ,,mar;a cenowa” lub ,,wide3ki kursowe”.

3 Kontrakt CIRS jest odmian® kontraktu IRS, w ktorym przep3ywy odsetkowe s1 denomino-
wane w ré;nych walutach. CIRS, w odré;nieniu od IRS (ktéry jest instrumentem czysto pozabi-
lansowym), posiada wymiany kapitalowe (zazwyczaj na poczitku oraz zawsze na koficu) oraz
przep3ywy odsetkowe indeksowane do stopy zmiennej lub réwne okreelonej stopie sta3ej.

4 BPV (ang. Basis Point Value) jest podstawow® miar ryzyka stopy procentowej i pokazuje
zmiané wyceny kontraktu pod wp3ywem réwnoleg2ego przesuniécia krzywej dochodowoeci o 1
punkt bazowy.
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niskim poziomem zad3u¢enia dewizowego w tym kraju, co ma zwitzek z nis-
kim poziomem stop w Czechach. Stopy w CZK by3y przez d3ugi okres ni¢sze nig,
w strefie euro, co zniechéca3®o podmioty lokalne do zad3u¢ania sié w walutach
zagranicznych. Z kolei wysokie zad3u¢enie zagraniczne Wégier implikowa3o
wy¢sze potrzeby po¢gyczkowe w tym kraju, co zaowocowa3o najwy¢szym wWzro-
stem spreadu werdd trzech analizowanych gospodarek (por. [Or3owski 2005,
s. 13)).
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Poziom spreadu bazowego dla kontraktow 5-letnich w PLN, HUF i CZK
rod3o: Bloomberg.

Interesujca jest analiza zachowania sié spreadu bazowego dla PLN. Po
poczitkowym wzroecie spreadu, wywo3anym trudnoeciami z refinansowa-
niem sié polskich bankéw w walutach obcych, nast*pi3 chwilowy spadek no-
towaf. Wynikas3o to z ataku spekulacyjnego na z3otego na prze3omie roku 2008
i 2009, polegajlcego na poiyczaniu z3otych w celu ich p6Yniejszej odsprzeda-
¢y. Wzrost popytu na kréotkoterminowe po¢yczki z3otowe mia3 rownie; wp3yw
na d3ugi koniec krzywej i doprowadzi3 do kilkutygodniowego spadku spreadu
bazowego. Po zamkniéciu pozycji spekulacyjnych rynek powréci? do trendu
wzrostowego ositgaj*c maksimum pod koniec marca 2009 r. (200 bp dla 5-let-
niego swapu bazowego).

Kolejn® strategi® rynkow® na rynku stopy procentowej, ktéora mose
byz miar® skonwergowania rynku lokalnego, jest spread kapita3owy.
Spread kapitasowy wynika z cen swapu kapitadowego (ang. asset swap, w skroé-
cie ASW).

Swap kapita3owy polega na jednoczesnym zawarciu transakcji na papie-
rze d3u;,nym oraz na instrumencie pochodnym o identycznej zapadalnocci

9



Piotr Mielus

[Flavell, 2002, s. 74-75]. Powszechnie swap kapitasowy jest po3tczeniem zaku-
pu obligacji skarbowej i zabezpieczeniem ryzyka stopy procentowej poprzez
zakup kontraktu IRS. Pozycje te generuj® ryzyko stopy procentowej o prze-
ciwnym znaku®, jednakce ryzyko to odnosi sié do dwoch régnych krzywych
dochodowocci: jednej implikowanej przez rentownoeci papieréw skarbo-
wych i drugiej wynikajtcej z cen kontraktow IRS (czyli tzw. krzywej swapo-
wej). Wymienione krzywe dochodowoeci s* ze sob? silnie skorelowane, ale
nie musz® bya zbie;ne, zw3aszcza w krotkim okresie [Remolona, 2002].

Spread kapitalowy jest ré;nict pomiédzy rentownoecit obligacji oraz opro-
centowaniem kontraktu IRS o zblijonej zapadalnoeci (bardziej precyzyjnie
— o analogicznym poziomie wskaYnika duration®). W krajach rozwiniétych
spread ten jest zwykle ujemny, poniewa¢, krzywa dochodowocci dla obligacji
skarbowych jest najni¢szt krzyw obserwowan® na rynku ze wzglédu na wyso-
k1 wiarygodnoee emitenta oraz ogromn? p3ynnoce papierow skarbowych [Ma-
thieson, Schinasi, 2000, s. 86]. W gospodarkach wschodz*cych obserwujemy
z kolei niekiedy zjawisko odwrotne polegaj*ce na tym, ;e papiery skarbowe st
emitowane z istotn® premi® dla inwestoréw wzglédem krzywej swapowej.
Spread kapita3owy jest wowczas dodatni, poniewa;, rentownoee obligacji skar-
bowych przewy;sza oprocentowanie analogicznych kontraktéw IRS.

Dodatni spread w gospodarkach wschodz2cych mo¢e bya t3umaczony dwo-
jako. Z jednej strony s3aba p3ynnoee rynku papieréw skarbowych wymusza
oferowanie ich z dyskontem cenowym (co przek3ada sié na premié w oprocen-
towaniu) w celu zrébwnowageniu strony popytowej z poda;ow?. Z drugiej stro-
ny rentownoez papieréw skarbowych wyraga poziom zaufania do emitenta,
ktérego rating mo¢e by niiszy ni¢ eredni rating uczestnikéw rynku. Jeeli do-
minujilcy animatorzy rynku swapow majt wysoki rating, to rentownoez krzy-
wej swapowej jest ni¢jsza ni¢ rentownoez krzywej obligacji (ze wzglédu na re-
latywnie nisk® wiarygodnoee emitujlcego papiery skarbu pafistwa).

W ramach postépujicej konwergencji stopy procentowe w gospodarce
konwerguj*cej zbiegaj* do stop kraju odniesienia i, co za tym idzie, rownieg,
rentownoez obligacji emitowanych przez skarb pafistwa zbiega do rentownoc-
ci obligacji w krajach wspolnego obszaru walutowego [Dunne, Moore, Portes,
2002]. Kryzys finansowy, ktéry wybuch?3 na jesieni 2008 roku, doprowadzi® do
silnej dekonwergencji stép, czego przejawem by30 rownie; rozszerzenie sié
spreadu kapitasowego, co prezentuje wykres 3.

Jak widaz na wykresie, akcesja do Unii Europejskiej przynios3a stabiliza-
cjé poziomu spreadu kapitasowego w krajach CEE na poziomach zbligonych
do zera. Interesujic® kwestit jest fakt, ;e spread zacz13 rosnilg w wy;ej wy-

5 Zakup obligacji stato kuponowej lub zero kuponowej generuje ujemne BPV, natomiast za-
kup kontraktu IRS (w ktérym p3acimy stopé sta31) — dodatnie BPV.

® Duration jest wskaYnikiem ekonomicznej d3ugocci trwania instrumentu i, oprocz terminu
zapadalnoeci, uwzglédnia przep3ywy odsetkowe w trakcie ¢ycia instrumentu (im wy;sze prze-
p3ywy odsetkowe przed terminem zapadalnoeci, tym krotszy jest wska¥nik duration wzglédem
nominalnego terminu zapadalnoeci instrumentu).
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mienionych krajach ju; na wiosné 2008 roku, a wiéc przed upadkiem banku
Lehman Brothers. By30 to zwilzane z pogorszeniem wiarygodnoeci gospoda-
rek wschodz2cych i zwiékszon® awersj* na ryzyko w krajach rozwiniétych na
skutek kryzysu subprime’, ktéry wybuch? w sierpniu 2007 roku. Szczegolnie
silnie wspomniane zjawisko by2o widoczne na Wégrzech, gdzie spread kapita-
Sowy przekroczy? poziom 250 bp na jesieni 2008 roku. Wynika3o to z poway-
nych problemoéw fiskalnych gospodarki wégierskiej, co wp3ywa3o na skokowy
wzrost rentownoeci papierow skarbowych emitowanych przez rzid Wégier.
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Poziom spreadu kapitalowego dla 5-letnich obligacji skarbowych w PLN, HUF i CZK
rod3o: Bloomberg.

Poczitek 2010 roku przyniés3® interesujice zjawisko dekonwergencji
w niektérych krajach nalei*cych do strefy euro. Gospodarki Irlandii, Hiszpa-
nii, Portugalii, a zw3aszcza Grecji zaczé3y tracia wiarygodnoez na skutek ros-
nicych nieréwnowag i probleméw ze sfinansowaniem ogromnego d3ugu pub-
licznego. Przejawem tych nieréwnowag by? wzrost spreadéw kapitasowych
w tych krajach. Ze wzglédu na fakt, ;e kraje te nale¢;* do strefy euro, rentow-
noee obligacji skarbowych porownujemy z krzyw? kontraktow EUR IRS, kto-
re st identyczne dla wszystkich gospodarek ze wspdélnego obszaru walutowe-

” Kryzys subprime polega® na niewyp3acalnoeci kredytobiorcow hipotecznych o niskim ra-
tingu w Stanach Zjednoczonych, co wilza3o sié z za3amaniem cen na rynku nieruchomoceci oraz
skutkowa3o przecen? papieréw d3uinych zabezpieczonych hipotek®. Przeszacowanie tych pa-
pieréw by3o bezpoeredni® przyczynt strat najwiékszych bankéw inwestycyjnych, funduszy oraz
instytucji ubezpieczeniowych, co doprowadzi3o do fali bankructw oraz przejés, a taki,e nacjo-
nalizacji w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym w USA i Europie Zachodniej (np. Bear Sterns,
AIG, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Fortis, RBS, Fannie Mae, Freddie Mac, Northern Rock).
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go. Im ni¢sza wiarygodnoee danego emitenta, tym wy¢szej premii za ryzyko ¢ -
daj* inwestorzy, co przejawia sié wysokimi rentownoceciami obligacji skarbo-
wych wzglédem krzywej swapowej. Zjawisko to pokazuje poni¢szy wykres.
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Poziom spreadu kapitalowego dla 5-letnich obligacji skarbowych w Grecji
réd3o: Bloomberg.

Ostatni?, czwart® strategi®, mog*c® stanowia miaré konwergencji na ryn-
ku finansowym, jest spread kredytowy. Spread kredytowy mo;emy od-
czytaz z cen kontraktoéw CDS (ang. Credit Default Swap). CDS jest pochodnym
instrumentem kredytowym o charakterze opcyjnym polegajicym na okreso-
wej p3atnoeci premii (,,sk3adki ubezpieczeniowej”) w zamian za gwarancjé
otrzymania rekompensaty w sytuacji zaistnienia okreclonego zdarzenia kre-
dytowego wzglédem podmiotu referencyjnego [Longstaff, Mithal, Neis, 2004].
Im wy¢sze prawdopodobiefistwo upadku danego podmiotu, tym wy;szy po-
ziom premii za CDS, czyli spreadu kredytowego [Draghi, Giavazzi, Merton,
2003].

W gospodarkach wschodz2cych zwykle jedynymi w miaré p3ynnymi dery-
watami kredytowymi s kontrakty CDS oparte na d3ugu skarbu pafistwa (tzw.
sovereign debt). Niski poziom cen CDS ewiadczy o wysokiej wiarygodnoeci
kraju i zwykle oznacza wysoki poziom konwergencji na rynku finansowym
[IMF, 2000, s. 61-62]. Kryzys finansowy w latach 2008-2009 przynids? spadek
wiarygodnoeci kredytowej krajow wschodzcych, co przejawia3o sié niespo-
tykanym wczeeniej wzrostem spreadéw kredytowych. Za31czony wykres poka-
zuje zachowanie sié spreadoéw kredytowych dla gospodarek krajéw CEE oraz
Grecji ze wzglédu na zjawiska kryzysowe, ktore pojawidy sié w tym kraju na
jesieni 2009 roku, w poréwnaniu do ,,wzorcowej” gospodarki niemieckiej.
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Poziom spreadu kredytowego (5-letni kontrakt CDS) dla Polski, Wegier, Czech, Grecji
i Niemiec
réd3o: Bloomberg.

Wykres wyraYnie pokazuje, jaki by wp3yw kryzysu na rynku subprime oraz
informacji o k3®opotach bud¢etowych Grecji na ceny CDS w analizowanych
krajach. Wzrost cen derywatow kredytowych dla emitentéw papieréw skarbo-
wych oznacza nasilenie sié zjawiska dekonwergencji w tych krajach w zwiz-
ku z utrat® wiarygodnoeci przez emitentow.

Dekonwergencja ma Yrod3a analogiczne do omawianego wczeeniej przy-
padku rozszerzajtcego sié spreadu kapitadowego. Spread kapitaowy jest bo-
wiem silnie skorelowany z poziomem cen CDS (wy¢szy spread kapitadowy
oznacza spadek wiarygodnoeci emitenta obligacji). Co ciekawe, w czasach
kryzysu obserwowano niekiedy zjawisko wiékszej p3ynnoceci rynku derywa-
téw kredytowych ni¢, rynku obligacji, a co za tym idzie rynku swapow kapita3o-
wych (taka sytuacja mia2a miejsce np. w Argentynie w 2001 roku, por. [IMF,
2002, s. 62]).

Rynek walutowy
Na rynku walutowym stopiefi konwergencji mo;na mierzya poprzez anali-
zé cen nastépujicych strategii zbudowanych z waniliowych europejskich op-
cji walutowych:
e zero-delta straddle jako miara oczekiwanej zmiennocci rynkowej;
e 25-deltarisk reversal jako miara oczekiwanej skoenoeci rozk3adu zwrotow;
e 25-delta butterfly jako miara oczekiwanej kurtozy rozk3adu zwrotéw;
e currency spread jako miara oczekiwanej korelacji na rynku walutowym.
Zero-deltastraddle (wskrécie ZDS) jest strategi® zbudowan? z jed-
noczeenie zakupionej (lub sprzedanej) opcji call i opcji put z t* sam® dat®* wy-
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gacniécia oraz kursem realizacji zerujtcym terminow? delté bazow2® przed-
miotowego z30¢enia [DeRosa, 2000, s. 118]. Kurs ten jest bliski kursowi termino-
wemu dla daty rozliczenia zbiesnej z dat* dostawy opcji. Zmiennoez implikowa-
na® dla strategii ZDS ewiadczy o oczekiwanym poziomie zmiennoeci na danym
rynku, ale — ze wzglédu na niespe3nione za3o;enia modelu wyceny Garmana-
-Kohlhagena — nie jest estymatorem przysz3ego odchylenia standardowego.

25-delta risk reversal (w skrocie RR) jest z3o;eniem opcji call
i opcji put (jedna kupiona, druga sprzedana lub odwrotnie) z t* sam?® dat®
wygaeniécia i kursami realizacji generujicymi wartoez bezwzglédn® termi-
nowej delty bazowej dla obu opcji na poziomie 25%. W strategii RR obie opcje
s1 ,,poza pienitdzem” (ang. out-of-the-money, w skréocie OTM) i cena strategii
jest ro¢nict w poziomie zmiennoeci implikowanej kwotowanej dla obu opcji
sk3adowych [DeRosa, 2000, s. 82]. Im wiéksza rd¢nica, tym wiékszej skoenoeci
rozk3adu zwrotéw oczekuje rynek [Rebonato, 2004, s. 204-205].

Przyk3adowo: cena strategii RR wiéksza od zera oznacza, ¢e opcje call na
waluté bazow? z delt* 25 (a wiéc z wysokim kursem realizacji oznaczajtcym
deprecjacjé waluty lokalnej) st dro¢sze ni¢, opcje put na waluté bazow? z t%
sam? delt* (a wiéc z niskim kursem realizacji oznaczaj*cym aprecjacjé walu-
ty bazowej). W praktyce sugeruje to, ;e uczestnicy rynku oczekuj® prawo-
stronnej skoenoeci rozk3adu zwrotéw, a wiéc szacuj?t, ;e prawdopodobiefi-
stwo gwastownego os2abienia waluty lokalnej jest wyra¥Ynie wiéksze ni¢, praw-
dopodobiefistwo identycznego jej wzmocnienia.

Cena strategii RR jest wiéc swoist® miar® asymetrii ryzyka na rynku walu-
towym. Asymetria ta jest szczegolnie wysoka w gospodarkach wschodz2cych
i w miaré postépowania proceséw konwergencji stopniowo maleje. Skonwer-
gowane gospodarki cechuj* sié wiéc cenami strategii RR na poziomie blis-
kim zero.

25-delta butterfly (w skrécie FLY) jest z30;eniem wspomnianej
wy.ej strategii ZDS oraz strategii 25-delta strangle (w skrécie STG). Strategia
STG sk3ada sié z dwoch opcji (jednoczeenie kupionych lub sprzedanych) call

8 Generalnie delta jest pierwsz® pochodn® ceny opcji pod wp3ywem marginalnej zmiany
ceny instrumentu bazowego. Terminowa delta bazowa uwzglédnia dwie modyfikacje wzglédem
powy;szej definicji. Po pierwsze bierzemy pod uwagé fakt, ;e premia jest p3acona w walucie
bazowej, co zmienia pozycjé walutow® w tej walucie. Po drugie uwzglédniamy fakt zabezpiecze-
nia pozycji walutowej poprzez transakcjé terminow? (ang. forward hedge). Terminowa delta ba-
zowa ré¢ni sié wiéc od klasycznej delty o dwa czynniki: po pierwsze odejmujemy wielkoca pre-
mii, ktéora modyfikuje pozycjé walutow?®, a po drugie — zwiékszamy wielkoez delty poprzez
uwzglédnienie odpowiedniego czynnika dyskontowego, kalkuluj®c wartoez przysz31 pozycji wa-
lutowej. Terminowa delta bazowa jest podstawow® miar® delty stosowan® powszechnie na glo-
balnym rynku opcji walutowych (wiécej na ten temat: [Mielus, 2002]).

® Zmiennocee implikowana (ang. implied volatility), zwana réwnie; na rynku nieregulowa-
nym zmiennoeci® rynkow?, jest réwna parametrowi sigmaw modelu Garmana-Kohlhagena. Jest
to podstawowy czynnik ryzyka dla opcji i jedyny, jaki jest kszta3towany wy31cznie na rynku opcji.
Zmiennoez jest miar® oczekiwanego ryzyka kursowego, przed ktérym opcja ma zabezpieczaz jej
nabywcé. Im wy;sze ryzyko kursowe (a wiéc wy;sze prawdopodobiefistwo wyp3at z opcji), tym
wy¢sza kwotowana zmiennoez implikowana (por. [Mielus, 2002]).
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i put, zt* sam® dat* wygaeniécia, ale r6;nymi kursami realizacji. Kursy reali-
zacji s tak dobrane, aby wartoee bezwzglédna bazowej delty terminowej dla
obu opcji by3a réwna 25. £1cznie strategia FLY sk3ada sié wiéc z czterech
opcji: dwdch z kursem zbligonym do terminowego i dwdch z kursem odleg3ym
od terminowego. Cena strategii FLY jest ro;nict pomiédzy zmiennocciami
kwotowanymi dla strategii STG oraz ZDS [DeRosa, 2000, s. 87]. Im wiéksza ro; -
nica (tj. nadwy;ka zmiennoeci strategii STG nad zmiennoeci® ZDS), tym wiék-
szej kurtozy rozk3adu zwrotéw (a wiéc leptokurtozy) oczekuje rynek [Taleb,
1997, s. 238]. Rozk3ady lepotkurtyczne s charakterystyczne dla gospodarek
wschodzcych. Z kolei im bardziej skonwergowana jest dana gospodarka, tym
bli¢szy rozk3adowi normalnemu jest rozk3ad zwrotéw kursu walutowego.

Przyjrzyjmy sié, jak zmienia3y sié ceny opisanych strategii dla kilku gospo-
darek z regionu CEE.
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réd3o: Reuters.

Poziomy strategii RR oraz FLY by3y w miaré stabilne (z tendencj* spadko-
w1) do po®owy 2008 r. i utrzymywa3dy sié na niskich poziomach w zwilzku
z trendem aprecjacyjnym dla z3otego, forinta i korony wywo3anym akcesjt
Polski, Wégier i Czech do Unii Europejskiej. Spadek implikowanej skoenoeci
oraz kurtozy rozk3adu by? wiéc procesem towarzyszicym spadajlcej zmien-
noceci kurséw walut lokalnych wzglédem euro. Inwestorzy oczekiwali wiéc nie
tylko zmniejszenia wariancji kursu walutowego, ale réwnie; przewidywali,
(e rozk3ady zwrotéw dziennych zmian kursu walutowego béd* coraz bardziej
zblijone do rozk3adu normalnego — tak jak ma to miejsce w gospodarkach
rozwiniétych.
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réd3o: Reuters.
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Poziom strategii 25-delta butterfly (zapadalnos$¢ 3 miesiace) dla PLN, HUF i CZK
réd3o: Bloomberg.

Upadek banku Lehman Brothers spowodowa3 nag3e odwrocenie tego tren-
du. Dla przyk3adu w Polsce poziom rocznego risk reversal skoczy? z poziomu
1,33% w dniu 15.09.2008 do 8,42% 20.11.2008, a trzymiesiécznego butterfly
w tym samym okresie z 0,34% do 1,21%. Rok 2009 przyniés3 uspokojenie na-
strojow, czego przejawem by?3 spadek cen strategii RR do 3,50% oraz FLY do
0,75% pod koniec roku.
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Kolejnt strategi* mog*c® stanowig miaré konwergencji na rynku waluto-
wymijestcurrency spread. Polegaon naz3:eniu dwbéch strategii
ZDS denominowanych w réi;nych parach walutowych, z ktérych jedna jest
kupiona, a druga sprzedana. Nomina3y strategii dobiera sié w ten sposéb, aby
parametr vega'® dla obu par walutowych by3 identyczny co do wartoeci bez-
wzglédnej i przeciwny co do znaku.

Cena strategii currency spread jest wyrasona jako ré;nica pomiédzy
zmiennoeciami implikowanymi kwotowanymi dla obu sk3adowych strategii
ZDS. Zwykle bierze sié pod uwagé skorelowane ze sob® pary walutowe
i otwarcie pozycji w strategii currency spread jest w praktyce gr® na poziomie
oczekiwanej (implikowanej) korelacji pomiédzy parami walutowymi.

W Polsce powszechne s transakcje w currency spread zbudowanym
z dwoch par walutowych: EUR/PLN i USD/PLN. W okresie, kiedy z3oty by3
walut® koszykow? (a wiéc przed akcesj* do Unii Europejskiej), poziom cur-
rency spreadu oscylowas3 woka®3 zera, co oznacza3o, (e zmiennocz implikowana
dla obu par walutowych by3a zbli;ona. Takie zjawisko wystépuje wtedy, kiedy
pary walutowe majt* podobne udziady w koszyku walutowym (dla przyk3adu
w latach 1999-2000 koszyk PLN sk3ada3 sié w 45% z USD i w 55% z EUR, por.
[Or3owski, 2005, s. 12]). Wzrost udzia3u jednej z walut obcych w koszyku powo-
duje automatycznie spadek jej zmiennoeci, co wynika z tego, /e dominujica
para walutowa staje sié samoistnym indykatorem si3y waluty lokalnej i zaczy-
najt na nit wpdywaz wy31cznie czynniki wewnétrzne Z kolei waluty, ktére tra-
c1 swoj udzia® w koszyku, zaczynaj® wykazywag wy;sz1 zmiennoee, poniewa,
kursy tych walut maja charakter wynikowy (tzw. kursy krzy;owe) i s* determi-
nowane nie tylko przez czynniki wewnétrzne, ale rownie; zewnétrzne relacje
kursowe (np. EUR/USD wp3ywa na USD/PLN). Jeeli zewnétrzne relacje kur-
sowe wykazuj* nisk® korelacjé z kursem waluty lokalnej, to obserwujemy
wp3yw dwoch niezalegnych czynnikdéw ryzyka, co powoduje zwiékszenie
zmiennoceci kursowej [S3awifiski, 2007, s. 2].

Wahania strategii currency spread dla pary EUR/PLN oraz USD/PLN
przedstawiono na wykresie 9.

Na wykresie widaz zjawisko rozszerzania sié spreadu od po3owy 2003 roku
(wygrane referendum europejskie z czerwca 2003 spowodowa?3o, ;e data akce-
sji Polski do UE w maju 2004 sta3a sié pewna). Przed rokiem 2003, mimo uwol-
nienia z3otego w kwietniu 2000, utrzymywas sié na rynku tzw. koszyk rynkowy,
polegajicy natym, ¢e inwestorzy na rynku z3otego starali sié utrzymaa zbilan-
sowane pozycje wzglédem USD i EUR (np. pozycja krotka 50% EUR/PLN
i 50% USD/PLN), co implikowa3o analogiczny poziom zmiennoeci dla obu par
walutowych. Dominacja euro po roku 2003, béd*ca przejawem zjawisk kon-
wergencyjnych, spowodowa3a silny spadek zmiennoeci EUR/PLN przy jedno-

10 Parametr vega pokazuje wragliwoez ceny opcji na zmiany poziomu zmiennoceci rynkowej
(implikowanej). Formalnie vega jest pierwsz® pochodn? ceny opcji wzglédem parametru sigma
(zmiennoez).
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czesnym zachowaniu wysokiej zmiennoeci na rynku USD/PLN. Poziom cen
currency spread stas sié wyraYnie dodatni (tzn. opcje USD/PLN by3y kwotowa-
ne przy znacznie wy¢szej zmiennoceci ni¢;, opcje EUR/PLN). Kryzys przynios3
wzrost niestabilnoeci cen tej strategii, z tym ;e rosnica zmiennoez kursowa
sprzyja3a rozszerzeniu sié spreadu pomiédzy krzywymi zmiennoeci dla
USD/PLN i EUR/PLN.
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Poziom currency spread USD/PLN vs EUR/PLN (roczne opcje ATM)
réd3o: Reuters.

Na podstawie powy;szego, mo;na wiéc wskazag strategié currency spread
jako indykator poziomu konwergencji walutowej w danej gospodarce. Spada-
Jjica zmiennoeze kursowa oraz dominacja wspolnej waluty europejskiej na
rynku lokalnym s* przejawem zbieinoeci lokalnego rynku finansowego z Eu-
rolandem.

Podsumowanie

Zaprezentowane miary konwergencji st jedynie propozycj® miar, ktére
mog?® stanowia wiarygodne wskaYniki stopnia zbli¢enia sié rynku finansowe-
go w gospodarce wschodzcej do globalnych rynkéw finansowych w krajach
rozwiniétych. Rynki finansowe dostarczaj® nam codziennie wartoeciowych
informacji na temat oczekiwari uczestnikoéw rynku. Oczekiwania te zmieniajt
sié pod wp3ywem nap3ywajtcych informacji makroekonomicznych oraz poli-
tycznych i s czésto zaburzane przez krotkoterminowy kapita3 spekulacyjny.

Werdd rynkdéw wschodzcych analitycy rynku wyrdgniajt rynki konwergu-
Jj2ce, ktore charakteryzujt sié silnymi zwitzkami z rynkami krajéw rozwinié-
tych oraz aspiruj* do wejecia do wspoélnego obszaru gospodarczego lub walu-
towego. Rynki te cechuj® sié zwykle nigszym ryzykiem nig, ,,czyste” rynki
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wschodzce, poniewa, gospodarki tych krajow cechuje d3ugoterminowa per-
spektywa zbieinoeci parametréow makroekonomicznych do parametréw
w krajach rozwiniétych.

W dotychczas wydanej literaturze autorzy [Kowalski, 2003; Tchorek, 2004;
WoYniak, 2006; Bems, Schellenkens, 2007] analizowali poziomy konwergencji
nominalnej (a wiéc zbie;noee zmiennych charakteryzujtcych polityké pie-
nié;nt w gospodarce) oraz realnej (czego przejawem by3a zdolnoez gospo-
darek s3abiej rozwiniétych do szybszego wzrostu gospodarczego, czyli tzw.
beta-konwergencja oraz spadek zmiennocci ré;nicy pomiédzy poziomami
PKB w analizowanych krajach, czyli tzw. sigma-konwergencja). Konwergen-
cja zwilzana z wycen® aktywéw na rynku finansowym by3a przedmiotem ba-
daf szczegblnie w okresie powstawania europejskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej [De Grauwe, 1996; Favero, Giavazzi, lacone, Tabellini, 1997; Ba-
tes, 1999]. Zaprezentowany artyku3 pokazuje miary konwergencji obserwowa-
ne bezpoerednio na rynku finansowym w okresie zaburzef na tym rynku wy-
wo3anych kryzysem subprime oraz kryzysem zad3u¢;eniowym w gospodarkach
UE. Wysoka czéstotliwoee danych i ich stosunkowo 3atwa dostépnoez mo¢e
stanowiz dla analitykdéw gospodarczych, w3adz monetarnych oraz regulato-
réow wartoeciowy wska¥nik poziomu konwergencji oczekiwanej przez uczest-
nikow rynku. Nalegy zdawag sobie sprawé, ;e oczekiwania te ulegajt silnym
wahaniom na skutek czynnikéw spekulacyjnych, a wiéc mog? bya zaburzone
w krétkim okresie, co nie oznacza, ¢e nie wskazuj* naerednioterminowe tren-
dy oraz stanowi cenne Yrod3o prognoz gospodarczych.

WskaVYniki konwergencji na rynku finansowym stanowi® swego rodzaju
wypadkow? oczekiwaf uczestnikéw rynku co do przysziej konwergencji eko-
nomicznej. Bioric pod uwagé fakt, ;e uczestnicy rynku finansowego bazuj*
w du¢ej mierze na prognozach makroekonomicznych, zmienne obserwowane
na rynku stanowi® o poziomie zaufania do tych prognoz. Poziomy opisanych
w artykule strategii rynkowych determinuj* zakres mo¢liwych scenariuszy
w gospodarce realnej, przewidywany przez analitykéw w instytucjach majt-
cych dominuj*c® rolé na rynku finansowym. To w3agnie instytucje o dusym
udziale w obrotach na rynku finansowym (a wiéc animatorzy rynku oraz banki
inwestycyjne z dugym udziad’em na rynku klientowskim) ksztastuj* trendy na
rynku finansowym i tym samym prezentuj® swoje oczekiwania co do oceny
danej gospodarki wschodz*cej lub konwergujicej.
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ADbstract Market Measures of Convergence in Central & Eastern Europe Emerging Mar-
kets in the Period of Turbulences on the Financial Market
The article presents measures of convergence that can be implied from the
prices of instruments quoted on the financial market. Investors pricing off-bal-
ance instruments on the derivatives market reveal their sentiment and level of
confidence related to the stability and development of the local market. Au-
thor proposes the following measures of convergence observed both on inter-
est rate and currency market: convergence (forward) spread, basis swap, asset
swap, credit default swap, zero-delta straddle, risk reversal, butterfly and cur-
rency spread. The financial crises of 2008-10 brought deconvergence pro-
cesses visible not only on emerging markets but also in some developed
eurozone countries. The presented derivative instruments offer valuable in-
formation for all market analysts showing the level of convergence perceived
by active market participants.
Key words: convergence, derivatives, OTC market, financial crisis
JEL classification: Z19
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