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Wprowadzenie

Rynki finansowe krajow wschodzgcych charakteryzujg sie odmiennos$cia
wobec rynkéw krajow rozwinietych. Wérod najwazniejszych cech rynku
wschodzgcego nalezy wymienié: niskg plynno$é rynkéw instrumentéw bazo-
wych oraz rozklady zwrotéw finansowych szeregéw czasowych istotnie roz-
nigce sie od rozkladu normalnego [IMF, 2002, s. 27]. W miare rozwoju rynku
gospodarka kraju wschodzgcego staje sie coraz bardziej podobna do gospoda-
rek krajow rozwinietych. Proces rozwoju rynku nosi nazwe procesu konwer-
gencji, a gospodarki upodabniajgce sie do gospodarek rozwinietych sg nazy-
wane gospodarkami konwergujgcymi [Bems, Schellenkes, 2007].

Konwergencja jest zjawiskiem polegajacym na wystepowaniu zbieznoSci
pomiedzy dwoma lub kilkoma gospodarkami. Proces konwergencji oznacza
upodabnianie sie fundamentéw ekonomicznych obserwowanych gospodarek
oraz wzrost korelacji pomiedzy danymi makroekonomicznymi w badanych
krajach [Gierczycka-Bednarek, 2007]. Konwergencja jest szczegolnie zwigza-
na z procesami integracji instytucjonalnej, czego wyrazem jest konwergowa-
nie gospodarek krajow nalezgcych lub aspirujgcych do wspoélnego obszaru
ekonomicznego [Kose, Otrok, Prasad, 2008]. Klasycznym przyktadem takiego
zjawiska jest konwergencja gospodarek krajow nalezacych do Unii Europej-
skiej, w tym Polski.

Dotychczasowa literatura przedmiotu skupia sie na makroekonomicznej
stronie tego zagadnienia [Jarocinski, 2003; Szczurek, 2003; Tchorek, 2006].
Niniejsza praca traktuje o konwergencji na rynku finansowym, a wiec odnosi
sie do wystepowania procesow zbieznos$ci pomiedzy cenami instrumentéw fi-
nansowych bedacych przedmiotem obrotu. Zbiezno§¢ cen jest wyrazem po-
ziomu zaufania inwestoréow do trwatosci zjawisk konwergencyjnych w gospo-
darce realnej (tzw. convergence trading, por. [IMF, 2002, s. 66]). Procesy kon-
wergencji mogg by¢ obserwowane na réznych segmentach rynku, z ktoérych
najwazniejszymi sg: rynek stopy procentowej oraz rynek walutowy.
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Na rynku stopy procentowej mozna obserwowaé zjawiska ksztaltowane
przez kapital portfelowy o r6znym horyzoncie inwestycyjnym. Wzrost stopnia
konwergencji powoduje przede wszystkim zbiezno$é pomiedzy poziomem
krzywej dochodowos$ci w danym kraju a krzywg dochodowosci dla waluty gos-
podarki, wzgledem ktoérej zachodzg zjawiska konwergencji [Bates, 1999;
Singh, Banerjee, 2006]. Przyktadem takiej konwergencji dla Polski bedzie
zbieganie polskich stop procentowych do poziomu stop w strefie euro.

Konwergencje diugoterminowa najlepiej ilustruje réznica w poziomach
terminowych stép procentowych pomiedzy walutg lokalng a waluta bazowa.
Roéznice te mozna odczytac¢ za posrednictwem cen kontraktéw IRS (swap pro-
centowy) dla roznych walut. Nosi ona nazwe spreadu konwergencyjnego (ang.
convergence spread) i jest najpopularniejszg miarg zbiezno$ci pomiedzy ryn-
kami finansowymi dwoéch krajow.

Miarg konwergencji kréotkoterminowej sg wszelkie rozbiezno$ci pomiedzy
aktualnymi poziomami roéznych krzywych dochodowos$ci. Dla gospodarek
wschodzacych niezwykle istotnymi parametrami stopnia rozchwiania rynku
stopy procentowej sg ceny spreadu bazowego (ang. basis swap spread), spreadu
kapitalowego (ang. asset swap spread) oraz spreadu kredytowego (ang. credit
default swap spread). Szczegdtowe kalkulacje tych spreadéw oraz ich analiza
dla ré6znych gospodarek zostanie przedstawiona w dalszej czeSci artykutu.

Z kolei na rynku walutowym przejawem konwergencji jest spadek zmien-
nosci kursu waluty lokalnej wzgledem wspoélnej waluty danego obszaru eko-
nomicznego (np. w Polsce kursu EUR/PLN), dominacja wspoélnej waluty na
lokalnym rynku walutowym (czego wyrazem jest minimalizacja zmiennoS$ci
stopy zwrotu dla portfela zdominowanego przez te walute) oraz zwiekszenie
stopnia normalnos$ci rozktadu zwrotéw kurséw walutowych na danym rynku
[Stawinski, 2007].

Miary konwergencji na rynku walutowym najlepiej ilustrujg ceny opcji
walutowych, poniewaz dzieki znajomos$ci tych cen jesteSmy w stanie zbudo-
waé¢ plaszezyzne zmienno$ci, stanowigcg podstawowe zrodio informacji
o implikowanej funkeji gestosci prawdopodobienstwa na danym rynku walu-
towym. Znajac ceny kwotowane na rynku opcji, jesteSmy w stanie okresli¢
jakiego poziomu zmiennosSci, korelacji i rozktadu zwrotéw oczekuje rynek
[Bates, 1999, s. 4-6]. Dzieki temu za pomocg cen opcji mozemy zmierzy¢ sto-
pien konwergencji danego rynku walutowego, o czym bedzie mowa w dalszej
czesci pracy.

W artykule zostang poddane analizie w przewazajacej mierze tzw. rynki
CEE (Europa Srodkowo-Wschodnia, ang. Central and Eastern Europe), jako
modelowe rynki wschodzgce konwergujace ze wspélnym obszarem waluto-
wym (Eurolandem). Jako gléwny okres analizy przyjeto lata 2007-2010 ze
wzgledu na wystepowanie w tym czasie istotnych zaburzen na rynku finanso-
wym, ktéore wpltywaly na zmienno$é poziomu konwergencji na rynku.
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Rynek stopy procentowej

Na rynku stopy procentowej stopien konwergencji mozemy mierzy¢ za po-
mocg nastepujacych strategii zbudowanych z dostepnych na rynku instru-
mentéw pochodnych:
¢ gspread konwergencyjny,

e spread bazowy,
¢ gspread kapitatowy,
¢ spread kredytowy.

Strategie te sg wykorzystywane zaréwno do krétkoterminowej spekulacji
lub dlugoterminowych inwestycji, jak rowniez do zabezpieczenia pozycji
generujacej okreslone ryzyko rynkowe (np. stopy procentowej), ryzyko ptyn-
nosci (gléwna motywacja dla spreadu bazowego) oraz ryzyko kredytowe (np.
ryzyko emitenta w przypadku spreadu kredytowego).

Spread konwergencyjny mierzy sie jako réznice pomiedzy stopa
terminowa w walucie lokalnej i walucie bazowej. Zwykle przyjmuje sie jako
wzorzec (ang. benchmark) tzw. 5y/by forward, co oznacza, ze mierzymy oczeKki-
wang stope piecioletnig za pieé lat.

Stope te mozna wyliczy¢ z ksztattu krzywej dochodowos$ci dla kontraktow
IRS! (ang. Interest Rate Swap). Za pomoca formut na stope terminowg oblicza-
my oczekiwany przez rynek poziom cen IRS w przysztosci dla obu walut [Fla-
vell, 2002, s. 55]. R6znica pomiedzy tymi poziomami jest wlasnie spreadem
konwergencyjnym, co przedstawia ponizsza formuila.

Spread konwergencyjny
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! Kontrakt IRS polega na zwrotnej wymianie strumieni ptatnosci odsetkowych, z ktorych
jedna jest indeksowana do stopy zmiennej (np. WIBOR), a druga jest réwna stopie statej. Stopa
kontraktu IRS, stanowiacego zlozenie krétkoterminowych stép procentowych, wyraza wiec
oczekiwany poziom dlugoterminowy stopy procentowej.
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gdzie:

SKg’j — spread konwergencyjny pomiedzy walutami d (krajowa) i f (zagra-
niczna) odnoszacy sie do okresu zaczynajgcego sie po S dniach i konezacego
sie po L dniach;

FiL’S — terminowa stopa procentowa dla waluty ¢ odnoszaca sie do okresu
zaczynajgcego sie po S dniach i konnczacego sie po L dniach;

Ri.“ — spotowa stopa procentowa (stawka IRS) dla waluty ¢ odnoszaca sie do
okresu k dni;

N, — dlugos¢ okresu odsetkowego dla okresu k;

B, — baza odsetkowa dla waluty .
Zroédlo: opracowanie wiasne.

Jesli rynek wierzy w tzw. pelng konwergencje, a wiec konwersje waluty lo-
kalnej na walute bazowa poprzez akcesje danego kraju do unii monetarnej, to
poziom spreadu konwergencyjnego powinien by¢ bliski zeru. Wspélna waluta
oznacza bowiem tozsamo$¢é krzywych dochodowosci dla kontraktow IRS. Im
wyzszy poziom spreadu konwergencyjnego, tym stabsza wiara rynku w szybkag
konwersje waluty lokalnej. Mozna wiec za pomoca spreadu konwergencyjnego
mierzy¢ czas oczekiwanej konwersji dla danej waluty lokalnej oraz prawdopo-
dobienstwo wystapienia tego faktu [Bates, 1999 s. 6-12]. Analizujgc rézne kon-
trakty IRS, mozemy znalez¢ punkt, w ktérym terminowe krzywe dochodowosci
dla obu walut bedg zbiezne. Im wieksze odchylenie dwéch krzywych dochodo-
wosci, tym nizsze, w ocenie uczestnikow rynku, prawdopodobienstwo konwer-
sji waluty lokalnej na walute wspoélnego obszaru ptatniczego.

Ponizsze zestawienie pokazuje zmienno$§é¢ poziomu spreadu konwergen-
cyjnego dla gospodarek regionu CEE.
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Poziom spreadu konwergencyjnego (dla kontraktéow 5y/5y) dla PLN, HUF i CZK
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Bloomberga.
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Na wykresie widaé¢ wysoki poziom niestabilnos$ci spreadu i istotne roz-
biezno$ci pomiedzy poziomami spreadu w trzech analizowanych gospodar-
kach. Niestabilno$¢ spreadu wynika z faktu relatywnie niskiej korelacji po-
miedzy stopami procentowymi gospodarek krajoéw CEE a strefg euro w krot-
kim okresie. Istotne rozbieznos$ci w poziomach wynikaja z réznych faz cyklu
koniunkturalnego badanych gospodarek oraz z ré6znego stopnia skonwergo-
wania rynkéw lokalnych ze strefg euro.

Dlugoterminowe stopy procentowe w krajach CEE sg determinowane
w duzej mierze przez polityke inwestycyjng funduszy lokalnych oraz inwesto-
réow zagranicznych [Stawinski, 2006]. Ich reakcje sa ksztaltowane zaréwno
przez biezace informacje makroekonomiczne, jak i tzw. sentyment wzgledem
rynku lokalnego.

W kroétkim okresie wahania stép procentowych moga wiec by¢ determino-
wane przez czynniki spekulacyjne i sg zaburzane przez informacje, ktore
w danym momencie docierajg na rynek. W diuzszym okresie krzywa dochodo-
wosci jest jednak funkcjg prognoz zwiazanych przede wszystkim z otocze-
niem makroekonomicznym, a wiec przewidywanymi fazami cyklu koniunktu-
ralnego w danej gospodarce oraz gospodarkach powigzanych ekonomicznie.

Jesli wiec inwestorzy oczekuja wejscia waluty danego kraju do systemu
ERM2 — co ogranicza zmienno$¢ kursu oraz zmusza lokalne wiadze monetar-
ne do skoordynowania polityki pienieznej z polityka EBC — prognozuja tym
samym zmniejszenie roznicy pomiedzy krzywymi dochodowo$ci: lokalng i de-
nominowang w EUR oraz wzrost korelacji pomiedzy krzywymi. Tym samy
spread konwergencyjny wyliczony wg wzoru 1. zaweza sie. Z kolei utrata za-
ufania do gospodarki lokalnej —np. na skutek rosngcego deficytu budzetowe-
go, co zwieksza koszty finansowania diugu publicznego i powoduje wzrost
rentownosci papieréw skarbowych — wplywa na rozszerzenie spreadu, po-
niewaz odplywajacy kapital skutkuje podniesieniem sie diugiego konca krzy-
wej i, co za tym idzie, przynosi wzrost terminowych stép procentowych [Cor-
setti, Pesenti, Roubini, 2001].

Na zatgczonym wykresie widaé, ze w opinii inwestorow najlepiej skonwer-
gowang gospodarka w regionie CEE jest Republika Czeska, gdzie spread kon-
wergencyjny przez wiekszo$¢ badanego okresu oscylowal wokét zera. Co wie-
cej spread ten przez jakis czas byl ujemny, co Swiadezy o zjawisku ,,nadkon-
wergencji”. Zjawisko to byto obserwowane wsrod Kilku gospodarek europej-
skich przed wejSciem do strefy euro i byto ttumaczone wystepowaniem scena-
riusza, w ktérym ,,gospodarka wzorcowa” (w latach 90. za takg uwazano Niem-
cy) nie jest gospodarka o najnizszych stopach procentowych w sytuacji braku
sukcesu we wdrozeniu unii monetarnej [Bates, 1999, s. 10]. Najwyzszy poziom
spreadu stale utrzymuje sie dla gospodarki wegierskiej ze wzgledu na rela-
tywnie wyzszy poziom stop procentowych zwigzany z gorszym otoczeniem ma-
kroekonomicznym (wyzsza inflacja, wyzszy deficyt budzetowy — por. [Bems,
Schellenkens, 2007]). Natomiast poziom spreadu dla Polski znajduje sie po-
miedzy spreadem dla CZK i HUF.
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Spread konwergencyjny w czystej postaci jest w handlu stosunkowo rzad-
ko, ze wzgledu na spore koszty transakeyjne (szeroki bid-offer spread?) oraz
ograniczong plynnos$é rynku, co wynika ze znacznej niestabilnos$ci spreadu
w krotkim okresie, widaé to na zalgczonym wykresie (por. [Duffie, Garleaunu,
Pedersen, 2004]). Poziom spreadu konwergencyjnego jest jednak bacznie ob-
serwowany przez inwestorow i transakcje o duzych nominatach maja w duzej
mierze charakter arbitrazowy (powoduja powroét zbytnio odchylonego sprea-
du do dtugoterminowej Sredniej). Poziom spreadu jest dla uczestnikéw rynku
indykatorem zaufania inwestoréw do procesé6w konwergencyjnych w gospo-
darce lokalnej.

Kolejng transakeja, niezwykle istotng z punktu widzenia uczestnikow ryn-
ku, jest spread bazowy, ktéory wynika z kwotowan tzw. swapow bazowych
(ang. basis swap). Swap bazowy jest odmiang transakeji CIRS? (ang. Cross-cur-
rency Interest Rate Swap), w ktorej oba strumienie ptatnosci odsetkowych sg
indeksowane do stopy zmiennej. Swap bazowy nalezy wiec do grupy tzw. bi-
lansowych instrumentéw pochodnych i jest wykorzystywany do celéw plyn-
nosSciowych, poniewaz umozliwia pozyczenie jednej waluty pod zastaw dru-
giej na dlugi termin [Flavell, 2002, s. 205-211]. Jednocze$nie, dzieki indekso-
waniu do stopy zmiennej, swap bazowy nie generuje istotnego ryzyka stopy
procentowej (co przejawia sie niskim poziomem wskaznika BPV#%).

Swap bazowy, oprocz wymiany kapitalowej na poczatku i koncu kontraktu,
posiada okresowe wymiany platnosci odsetkowych w dwéch réznych walu-
tach oparte na indeksie stopy zmiennej. Dla skonwergowanych gospodarek
wymiana ta powinna nastepowacé bez zadnej istotnej marzy (tzn. marza ta po-
winna wynikac¢ jedynie z bid-offer spreadu, ale Srednia warto§é kwotowan po-
winna oscylowaé¢ wokot zera). W gospodarkach wschodzacych obserwujemy
jednak zjawisko wystepowania znaczgcego spreadu bazowego, ktory zwieksza
odsetki placone od pozyczonej w wymianie poczatkowej waluty obcej. Im
wyzszy jest ten spread, tym wieksze problemy majg podmioty lokalne z finan-
sowaniem luki plynnos$ci w walutach obeych [Barkbu, Ong, 2010, s. 14-15].
Problemy te wystepuja w okresie dekonwergencji i bylty szczegolnie wyrazne
w okresie kryzysu finansowego po upadku banku Lehman Brothers. Zacho-
wanie spreadu bazowego dla gospodarek regionu CEE przedstawia wykres 2.

Na wykresie widac, ze kryzys zaufania, ktory nastapit po upadku Lehman
Brothers, wptynat na wzrost kosztu refinansowania w walutach obcych na
Wegrzech i w Polsce. Brak wplywu kryzysu na rynek czeski mozna ttumaczy¢

2 Bid-offer spread jest roznica pomiedzy ceng kupna (ang. bid) oraz cena sprzedazy (ang.
offer). Rzadkie polskie ttumaczenia tego terminu to: ,,marza cenowa” lub , widetki kursowe”.

3 Kontrakt CIRS jest odmiang kontraktu IRS, w ktérym przeplywy odsetkowe sg denomino-
wane w roznych walutach. CIRS, w odréznieniu od IRS (ktéry jest instrumentem czysto pozabi-
lansowym), posiada wymiany kapitalowe (zazwyczaj na poczatku oraz zawsze na koncu) oraz
przeplywy odsetkowe indeksowane do stopy zmiennej lub ro6wne okreslonej stopie statej.

4 BPV (ang. Basis Point Value) jest podstawowa miarg ryzyka stopy procentowej i pokazuje
zmiane wyceny kontraktu pod wplywem réwnolegtego przesuniecia krzywej dochodowoseci o 1
punkt bazowy.
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niskim poziomem zadluzenia dewizowego w tym kraju, co ma zwigzek z nis-
kim poziomem stop w Czechach. Stopy w CZK byly przez diugi okres nizsze niz
w strefie euro, co zniechecato podmioty lokalne do zadtuzania sie w walutach
zagranicznych. Z kolei wysokie zadluzenie zagraniczne Wegier implikowalo
wyzsze potrzeby pozyczkowe w tym kraju, co zaowocowalo najwyzszym wzro-
stem spreadu wéréd trzech analizowanych gospodarek (por. [Ortowski 2005,
s. 13]).
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Poziom spreadu bazowego dla kontraktow 5-letnich w PLN, HUF i CZK
Zrodto: Bloomberg.

Interesujaca jest analiza zachowania sie spreadu bazowego dla PLN. Po
poczatkowym wzroscie spreadu, wywolanym trudnos$ciami z refinansowa-
niem sie polskich bankéw w walutach obeych, nastapil chwilowy spadek no-
towan. Wynikalo to z ataku spekulacyjnego na zlotego na przetomie roku 2008
i 2009, polegajacego na pozyczaniu ztotych w celu ich p6zniejszej odsprzeda-
zy. Wzrost popytu na krétkoterminowe pozyczki zlotowe miat rowniez wptyw
na diugi koniec krzywej i doprowadzif do kilkutygodniowego spadku spreadu
bazowego. Po zamknieciu pozycji spekulacyjnych rynek powroécit do trendu
wzrostowego osiggajac maksimum pod koniec marca 2009 r. (200 bp dla 5-let-
niego swapu bazowego).

Kolejnag strategia rynkowa na rynku stopy procentowej, ktéora moze
byé miarg skonwergowania rynku lokalnego, jest spread kapitatowy.
Spread kapitalowy wynika z cen swapu kapitatowego (ang. asset swap, w skro-
cie ASW).

Swap kapitatowy polega na jednoczesnym zawarciu transakeji na papie-
rze diuznym oraz na instrumencie pochodnym o identycznej zapadalno$ci
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[Flavell, 2002, s. 74-75]. Powszechnie swap kapitatowy jest polaczeniem zaku-
pu obligacji skarbowej i zabezpieczeniem ryzyka stopy procentowej poprzez
zakup kontraktu IRS. Pozycje te generuja ryzyko stopy procentowej o prze-
ciwnym znaku®, jednakze ryzyko to odnosi sie do dwoch réznych krzywych
dochodowosci: jednej implikowanej przez rentowno$ci papieréw skarbo-
wych i drugiej wynikajacej z cen kontraktow IRS (czyli tzw. krzywej swapo-
wej). Wymienione krzywe dochodowos$ci sg ze sobg silnie skorelowane, ale
nie muszg by¢ zbiezne, zwlaszcza w krotkim okresie [Remolona, 2002].

Spread kapitalowy jest r6znicg pomiedzy rentownos$cig obligacji oraz opro-
centowaniem kontraktu IRS o zbliZzonej zapadalnoS$ci (bardziej precyzyjnie
— o analogicznym poziomie wskaznika duration). W krajach rozwinietych
spread ten jest zwykle ujemny, poniewaz krzywa dochodowosci dla obligacji
skarbowych jest najnizsza krzywa obserwowang na rynku ze wzgledu na wyso-
ka wiarygodno$¢é emitenta oraz ogromng ptynnos$é papieréw skarbowych [Ma-
thieson, Schinasi, 2000, s. 86]. W gospodarkach wschodzacych obserwujemy
z kolei niekiedy zjawisko odwrotne polegajace na tym, ze papiery skarbowe sg
emitowane z istotng premia dla inwestoréw wzgledem Kkrzywej swapowej.
Spread kapitalowy jest wowezas dodatni, poniewaz rentownos$¢ obligacji skar-
bowych przewyzsza oprocentowanie analogicznych kontraktéow IRS.

Dodatni spread w gospodarkach wschodzgcych moze by¢ ttumaczony dwo-
jako. Z jednej strony staba plynno$é rynku papieréw skarbowych wymusza
oferowanie ich z dyskontem cenowym (co przeklada sie na premie w oprocen-
towaniu) w celu zro6wnowazeniu strony popytowej z podazowa. Z drugiej stro-
ny rentownos$¢ papieréw skarbowych wyraza poziom zaufania do emitenta,
ktorego rating moze by¢ nizszy niz Sredni rating uczestnikéw rynku. Jesli do-
minujgcy animatorzy rynku swapow majg wysoki rating, to rentowno$¢ krzy-
wej swapowej jest nizsza niz rentownos$¢ krzywej obligacji (ze wzgledu na re-
latywnie niskg wiarygodno$¢é emitujgcego papiery skarbu panstwa).

W ramach postepujacej konwergencji stopy procentowe w gospodarce
konwergujacej zbiegaja do stép kraju odniesienia i, co za tym idzie, rOwniez
rentownos$¢ obligacji emitowanych przez skarb panstwa zbiega do rentownos-
ciobligacji w krajach wspolnego obszaru walutowego [Dunne, Moore, Portes,
2002]. Kryzys finansowy, ktéry wybuchl na jesieni 2008 roku, doprowadzit do
silnej dekonwergencji stop, czego przejawem bylo rowniez rozszerzenie sie
spreadu kapitalowego, co prezentuje wykres 3.

Jak wida¢ na wykresie, akcesja do Unii Europejskiej przyniosta stabiliza-
cje poziomu spreadu kapitalowego w krajach CEE na poziomach zblizonych
do zera. Interesujgcg kwestig jest fakt, ze spread zaczal rosnaé¢ w wyzej wy-

5 Zakup obligacji stalo kuponowej lub zero kuponowej generuje ujemne BPV, natomiast za-
kup kontraktu IRS (w ktérym ptacimy stope statg) — dodatnie BPV.

§ Duration jest wskaznikiem ekonomicznej diugosci trwania instrumentu i, oprécz terminu
zapadalnosci, uwzglednia przeplywy odsetkowe w trakecie zycia instrumentu (im wyzsze prze-
plywy odsetkowe przed terminem zapadalnos$ci, tym kroétszy jest wskaznik duration wzgledem
nominalnego terminu zapadalnoS$ci instrumentu).
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mienionych krajach juz na wiosne 2008 roku, a wiec przed upadkiem banku
Lehman Brothers. Bylo to zwigzane z pogorszeniem wiarygodnos$ci gospoda-
rek wschodzacych i zwiekszong awersja na ryzyko w krajach rozwinietych na
skutek kryzysu subprime?, ktory wybucht w sierpniu 2007 roku. Szczegdlnie
silnie wspomniane zjawisko bylo widoczne na Wegrzech, gdzie spread kapita-
towy przekroczyl poziom 250 bp na jesieni 2008 roku. Wynikato to z powaz-
nych problemoéw fiskalnych gospodarki wegierskiej, co wplywato na skokowy
wzrost rentownos$ci papieréow skarbowych emitowanych przez rzad Wegier.
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Zrodto: Bloomberg.

Poczatek 2010 roku przyniost interesujgce zjawisko dekonwergencji
w niektérych krajach nalezacych do strefy euro. Gospodarki Irlandii, Hiszpa-
nii, Portugalii, a zwlaszcza Grecji zaczely tracié wiarygodnos$é na skutek ros-
nacych nier6wnowag i problemoéw ze sfinansowaniem ogromnego diugu pub-
licznego. Przejawem tych nieréwnowag byt wzrost spreadéw kapitalowych
w tych krajach. Ze wzgledu na fakt, ze kraje te nalezg do strefy euro, rentow-
nos¢ obligacji skarbowych poréwnujemy z krzywa kontraktow EUR IRS, kt6-
re sg identyczne dla wszystkich gospodarek ze wspoélnego obszaru walutowe-

7 Kryzys subprime polegal na niewyptacalnosci kredytobiorcéw hipotecznych o niskim ra-
tingu w Stanach Zjednoczonych, co wigzato sie z zalamaniem cen na rynku nieruchomosci oraz
skutkowalo przeceng papieréw diuznych zabezpieczonych hipoteka. Przeszacowanie tych pa-
pieréw byto bezposrednia przyczyna strat najwiekszych bankéw inwestycyjnych, funduszy oraz
instytucji ubezpieczeniowych, co doprowadzito do fali bankructw oraz przeje¢, a takze 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 nizsza wiarygodno$¢ danego emitenta, tym wyzszej premii za ryzyko zg-
dajg inwestorzy, co przejawia sie wysokimi rentowno$ciami obligacji skarbo-
wych wzgledem krzywej swapowej. Zjawisko to pokazuje ponizszy wykres.
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Poziom spreadu kapitalowego dla 5-letnich obligacji skarbowych w Grecji
Zroédto: Bloombersg.

Ostatnig, czwartg strategig, mogacg stanowi¢ miare konwergencji na ryn-
ku finansowym, jest spread kredytowy. Spread kredytowy mozemy od-
czytac¢ z cen kontraktéw CDS (ang. Credit Default Swap). CDS jest pochodnym
instrumentem kredytowym o charakterze opcyjnym polegajacym na okreso-
wej platnosci premii (,skiadki ubezpieczeniowej”) w zamian za gwarancje
otrzymania rekompensaty w sytuacji zaistnienia okres$lonego zdarzenia kre-
dytowego wzgledem podmiotu referencyjnego [Longstaff, Mithal, Neis, 2004].
Im wyzsze prawdopodobienstwo upadku danego podmiotu, tym wyzszy po-
ziom premii za CDS, czyli spreadu kredytowego [Draghi, Giavazzi, Merton,
2003].

W gospodarkach wschodzacych zwykle jedynymi w miare ptynnymi dery-
watami kredytowymi sg kontrakty CDS oparte na diugu skarbu panstwa (tzw.
sovereign debt). Niski poziom cen CDS $wiadezy o wysokiej wiarygodnosSci
kraju i zwykle oznacza wysoki poziom konwergencji na rynku finansowym
[IMF, 2000, s. 61-62]. Kryzys finansowy w latach 2008-2009 przyniost spadek
wiarygodnos$ci kredytowej krajow wschodzgcych, co przejawiato sie niespo-
tykanym wczes$niej wzrostem spreadow kredytowych. Zalagczony wykres poka-
zuje zachowanie sie spreadow kredytowych dla gospodarek krajow CEE oraz
Grecji ze wzgledu na zjawiska kryzysowe, ktére pojawily sie w tym kraju na
jesieni 2009 roku, w poréwnaniu do ,, wzorcowej” gospodarki niemieckiej.
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Zrodto: Bloomberg.

Wykres wyraznie pokazuje, jaki byl wptyw kryzysu na rynku subprime oraz
informacji o klopotach budzetowych Grecji na ceny CDS w analizowanych
krajach. Wzrost cen derywatow kredytowych dla emitentéw papierow skarbo-
wych oznacza nasilenie sie zjawiska dekonwergencji w tych krajach w zwigz-
ku z utrata wiarygodnos$ci przez emitentow.

Dekonwergencja ma 7rédta analogiczne do omawianego weze$niej przy-
padku rozszerzajacego sie spreadu kapitatlowego. Spread kapitalowy jest bo-
wiem silnie skorelowany z poziomem cen CDS (wyzszy spread kapitatowy
oznacza spadek wiarygodnos$ci emitenta obligacji). Co ciekawe, w czasach
kryzysu obserwowano niekiedy zjawisko wiekszej ptynnosci rynku derywa-
tow kredytowyech niz rynku obligacji, a co za tym idzie rynku swapow kapitato-
wych (taka sytuacja miala miejsce np. w Argentynie w 2001 roku, por. [IMF,
2002, s. 62]).

Rynek walutowy
Na rynku walutowym stopien konwergencji mozna mierzy¢ poprzez anali-
ze cen nastepujacych strategii zbudowanych z waniliowych europejskich op-
cji walutowych:
e zero-delta straddle jako miara oczekiwanej zmiennos$ci rynkowej;
e 25-delta risk reversal jako miara oczekiwanej skosnosci rozkiadu zwrotow;
e 25-delta butterfly jako miara oczekiwanej kurtozy rozktadu zwrotows;
e currency spread jako miara oczekiwanej korelacji na rynku walutowym.
Zero-delta straddle (wskrécie ZDS) jest strategia zbudowang z jed-
noczesnie zakupionej (lub sprzedanej) opcji call i opcji put z ta sama datg wy-
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gasSniecia oraz kursem realizacji zerujacym terminowga delte bazowa® przed-
miotowego zlozenia [DeRosa, 2000, s. 118]. Kurs ten jest bliski kursowi termino-
wemu dla daty rozliczenia zbieznej z datg dostawy opcji. Zmienno$é implikowa-
na’ dla strategii ZDS $wiadezy o oczekiwanym poziomie zmienno$ci na danym
rynku, ale — ze wzgledu na niespelnione zalozenia modelu wyceny Garmana-
-Kohlhagena — nie jest estymatorem przysziego odchylenia standardowego.

25-delta risk reversal (w skréocie RR) jest zlozeniem opcji call
i opcji put (jedna kupiona, druga sprzedana lub odwrotnie) z tg samg data
wygasniecia i kursami realizacji generujgcymi warto$¢ bezwzgledng termi-
nowej delty bazowej dla obu opcji na poziomie 25%. W strategii RR obie opcje
sg ,,poza pienigdzem” (ang. out-of-the-money, w skrécie OTM) i cena strategii
jest réznica w poziomie zmiennos$ci implikowanej kwotowanej dla obu opcji
sktadowych [DeRosa, 2000, s. 82]. Im wieksza réznica, tym wiekszej skoSnosci
rozkiadu zwrotéw oczekuje rynek [Rebonato, 2004, s. 204-205].

Przyktadowo: cena strategii RR wieksza od zera oznacza, ze opcje call na
walute bazowg z deltg 25 (a wiec z wysokim kursem realizacji oznaczajacym
deprecjacje waluty lokalnej) sg drozsze niz opcje put na walute bazowa z tg
samg deltg (a wiec z niskim kursem realizacji oznaczajgcym aprecjacje walu-
ty bazowej). W praktyce sugeruje to, ze uczestnicy rynku oczekujg prawo-
stronnej skos$nosci rozktadu zwrotéw, a wiec szacuja, ze prawdopodobien-
stwo gwaltownego ostabienia waluty lokalnej jest wyraznie wieksze niz praw-
dopodobienstwo identycznego jej wzmocnienia.

Cena strategii RR jest wiec swoistg miara asymetrii ryzyka na rynku walu-
towym. Asymetria ta jest szczegbélnie wysoka w gospodarkach wschodzacych
i w miare postepowania proceséw konwergencji stopniowo maleje. Skonwer-
gowane gospodarki cechujg sie wiec cenami strategii RR na poziomie blis-
kim zero.

25-delta butterfly (w skrocie FLY) jest zlozeniem wspomnianej
wyzej strategii ZDS oraz strategii 25-delta strangle (w skrocie STG). Strategia
STG skiada sie z dwoch opcji (jednoczesnie kupionych lub sprzedanych) call

8 Generalnie delta jest pierwsza pochodng ceny opcji pod wplywem marginalnej zmiany
ceny instrumentu bazowego. Terminowa delta bazowa uwzglednia dwie modyfikacje wzgledem
powyzszej definicji. Po pierwsze bierzemy pod uwage fakt, ze premia jest pfacona w walucie
bazowej, co zmienia pozycje walutowa w tej walucie. Po drugie uwzgledniamy fakt zabezpiecze-
nia pozycji walutowej poprzez transakcje terminowa (ang. forward hedge). Terminowa delta ba-
zowa rozni sie wiec od klasycznej delty o dwa czynniki: po pierwsze odejmujemy wielko$¢ pre-
mii, ktora modyfikuje pozycje walutowa, a po drugie — zwiekszamy wielkos¢ delty poprzez
uwzglednienie odpowiedniego czynnika dyskontowego, kalkulujac warto$¢é przyszia pozycji wa-
lutowej. Terminowa delta bazowa jest podstawowa miara delty stosowana powszechnie na glo-
balnym rynku opcji walutowych (wiecej na ten temat: [Mielus, 2002]).

9 Zmienno$¢é implikowana (ang. implied volatility), zwana réwniez na rynku nieregulowa-
nym zmiennos$cia rynkowa, jest rowna parametrowi sigma w modelu Garmana-Kohlhagena. Jest
to podstawowy czynnik ryzyka dla opcjii jedyny, jaki jest ksztaltowany wytacznie na rynku opcji.
Zmienno$¢ jest miarg oczekiwanego ryzyka kursowego, przed ktérym opcja ma zabezpieczac jej
nabywce. Im wyzsze ryzyko kursowe (a wiec wyzsze prawdopodobienstwo wyplat z opcji), tym
wyzsza kwotowana zmienno$é implikowana (por. [Mielus, 2002]).
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i put, z ta samg datg wygasniecia, ale r6znymi kursami realizacji. Kursy reali-
zacji sg tak dobrane, aby warto$¢ bezwzgledna bazowej delty terminowej dla
obu opcji byta ré6wna 25. Lacznie strategia FLY sklada sie wiec z czterech
opcji: dwoch z kursem zblizonym do terminowego i dwoéch z kursem odleglym
od terminowego. Cena strategii FLY jest r6znicg pomiedzy zmiennos$ciami
kwotowanymi dla strategii STG oraz ZDS [DeRosa, 2000, s. 87]. Im wieksza réz-
nica (tj. nadwyzka zmiennoSci strategii STG nad zmienno$cig ZDS), tym wiek-
szej kurtozy rozktadu zwrotéw (a wiec leptokurtozy) oczekuje rynek [Taleb,
1997, s. 238]. Rozklady lepotkurtyczne sg charakterystyczne dla gospodarek
wschodzacych. Z kolei im bardziej skonwergowana jest dana gospodarka, tym
blizszy rozkladowi normalnemu jest rozktad zwrotow kursu walutowego.

Przyjrzyjmy sie, jak zmienialy sie ceny opisanych strategii dla kilku gospo-
darek z regionu CEE.
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Poziomy strategii RR oraz FLY byly w miare stabilne (z tendencjg spadko-
wa) do polowy 2008 r. i utrzymywaty sie na niskich poziomach w zwigzku
z trendem aprecjacyjnym dla zlotego, forinta i korony wywotanym akcesja
Polski, Wegier i Czech do Unii Europejskiej. Spadek implikowanej sko$noSci
oraz kurtozy rozktadu byl wiec procesem towarzyszacym spadajgcej zmien-
nosci kurséw walut lokalnych wzgledem euro. Inwestorzy oczekiwali wiec nie
tylko zmniejszenia wariancji kursu walutowego, ale ré6wniez przewidywali,
ze rozklady zwrotéw dziennych zmian kursu walutowego bedg coraz bardziej
zblizone do rozktadu normalnego — tak jak ma to miejsce w gospodarkach
rozwinietych.
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Poziom strategii 25-delta butterfly (zapadalnos$¢ 3 miesiace) dla PLN, HUF i CZK
Zrodio: Bloomberg.

Upadek banku Lehman Brothers spowodowat nagte odwrécenie tego tren-
du. Dla przyktadu w Polsce poziom rocznego risk reversal skoczyl z poziomu
1,33% w dniu 15.09.2008 do 8,42% 20.11.2008, a trzymiesiecznego butterfly
w tym samym okresie z 0,34% do 1,21%. Rok 2009 przyni6st uspokojenie na-
strojow, czego przejawem byl spadek cen strategii RR do 3,50% oraz FLY do
0,75% pod koniec roku.
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Kolejna strategia mogaca stanowi¢ miare konwergencji na rynku waluto-
wymjest currency spread Polegaon na zlozeniu dwoch strategii
ZDS denominowanych w réznych parach walutowych, z ktérych jedna jest
kupiona, a druga sprzedana. Nominaly strategii dobiera sie w ten sposéb, aby
parametr vegal® dla obu par walutowych byt identyczny co do warto$ci bez-
wzglednej i przeciwny co do znaku.

Cena strategii currency spread jest wyrazona jako réznica pomiedzy
zmiennoSciami implikowanymi kwotowanymi dla obu skiadowych strategii
ZDS. Zwykle bierze sie pod uwage skorelowane ze soba pary walutowe
i otwarcie pozycji w strategii currency spread jest w praktyce gra na poziomie
oczekiwanej (implikowanej) korelacji pomiedzy parami walutowymi.

W Polsce powszechne sg transakcje w currency spread zbudowanym
z dwoéch par walutowych: EUR/PLN i USD/PLN. W okresie, kiedy zloty byl
walutg koszykowa (a wiec przed akcesjg do Unii Europejskiej), poziom cur-
rency spreadu oscylowal wokol zera, co oznaczalo, ze zmienno$é implikowana
dla obu par walutowych byta zblizona. Takie zjawisko wystepuje wtedy, kiedy
pary walutowe maja podobne udzialy w koszyku walutowym (dla przykiadu
w latach 1999-2000 koszyk PLN sktadat sie w 45% z USD i w 55% z EUR, por.
[Ortowski, 2005, s. 12]). Wzrost udziatu jednej z walut obeych w koszyku powo-
duje automatycznie spadek jej zmiennosSci, co wynika z tego, ze dominujaca
para walutowa staje sie samoistnym indykatorem sity waluty lokalnej i zaczy-
najananig wplywaé wytacznie czynniki wewnetrzne Z kolei waluty, ktore tra-
cg swoj udzial w koszyku, zaczynajg wykazywaé¢ wyzszg zmienno$¢, poniewaz
kursy tych walut maja charakter wynikowy (tzw. kursy krzyzowe) i sg determi-
nowane nie tylko przez czynniki wewnetrzne, ale r6wniez zewnetrzne relacje
kursowe (np. EUR/USD wplywa na USD/PLN). JeSli zewnetrzne relacje kur-
sowe wykazuja niskg korelacje z kursem waluty lokalnej, to obserwujemy
wplyw dwoch niezaleznych czynnikow ryzyka, co powoduje zwiekszenie
zmiennosSci kursowej [Stawinski, 2007, s. 2].

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

Na wykresie wida¢ zjawisko rozszerzania sie spreadu od potowy 2003 roku
(wygrane referendum europejskie z czerwea 2003 spowodowato, ze data akce-
sji Polski do UE w maju 2004 stala sie pewna). Przed rokiem 2003, mimo uwol-
nienia zlotego w kwietniu 2000, utrzymywat sie na rynku tzw. koszyk rynkowy,
polegajacy na tym, ze inwestorzy na rynku zlotego starali sie utrzymaé zbilan-
sowane pozycje wzgledem USD i EUR (np. pozycja krotka 50% EUR/PLN
i 50% USD/PLN), co implikowalo analogiczny poziom zmiennos$ci dla obu par
walutowych. Dominacja euro po roku 2003, bedaca przejawem zjawisk kon-
wergencyjnych, spowodowala silny spadek zmiennosci EUR/PLN przy jedno-

10 Parametr vega pokazuje wrazliwos$é ceny opcji na zmiany poziomu zmiennos$ci rynkowej
(implikowanej). Formalnie vega jest pierwsza pochodna ceny opcji wzgledem parametru sigma
(zmienno$¢).
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czesnym zachowaniu wysokiej zmiennoSci na rynku USD/PLN. Poziom cen
currency spread stat sie wyraznie dodatni (tzn. opcje USD/PLN byly kwotowa-
ne przy znacznie wyzszej zmiennosci niz opcje EUR/PLN). Kryzys przyniost
wzrost niestabilno$ci cen tej strategii, z tym ze rosngca zmienno$¢é kursowa
sprzyjata rozszerzeniu sie spreadu pomiedzy krzywymi zmiennosci dla
USD/PLN i EUR/PLN.
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Zrodlo: Reuters.

Na podstawie powyzszego, mozna wiec wskazaé strategie currency spread
jako indykator poziomu konwergencji walutowej w danej gospodarce. Spada-
jaca zmienno$¢ kursowa oraz dominacja wspoélnej waluty europejskiej na
rynku lokalnym sa przejawem zbiezno$ci lokalnego rynku finansowego z Eu-
rolandem.

Podsumowanie

Zaprezentowane miary konwergencji sg jedynie propozycja miar, ktore
mogg stanowi¢ wiarygodne wskazniki stopnia zblizenia sie rynku finansowe-
go w gospodarce wschodzacej do globalnych rynkéw finansowych w krajach
rozwinietych. Rynki finansowe dostarczajg nam codziennie warto$ciowych
informacji na temat oczekiwan uczestnikéw rynku. Oczekiwania te zmieniajg
sie pod wplywem naplywajacych informacji makroekonomicznych oraz poli-
tycznych i sg czesto zaburzane przez krotkoterminowy kapitat spekulacyjny.

Wsréd rynkéw wsehodzgcyeh analitycy rynku wyrézniajg rynki konwergu-
jace, ktére charakteryzujg sie silnymi zwigzkami z rynkami krajow rozwinie-
tych oraz aspiruja do wejscia do wspodlnego obszaru gospodarczego lub walu-
towego. Rynki te cechuja sie zwykle nizszym ryzykiem niz ,,czyste” rynki
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wschodzace, poniewaz gospodarki tych krajéow cechuje dlugoterminowa per-
spektywa zbiezno$Sci parametréow makroekonomicznych do parametrow
w krajach rozwinietych.

W dotychczas wydanej literaturze autorzy [Kowalski, 2003; Tchorek, 2004;
Wozniak, 2006; Bems, Schellenkens, 2007] analizowali poziomy konwergencji
nominalnej (a wiec zbiezno$¢é zmiennych charakteryzujacych polityke pie-
niezng w gospodarce) oraz realnej (czego przejawem byla zdolno$S¢é gospo-
darek slabiej rozwinietych do szybszego wzrostu gospodarczego, czyli tzw.
beta-konwergencja oraz spadek zmienno$ci réznicy pomiedzy poziomami
PKB w analizowanych krajach, czyli tzw. sigma-konwergencja). Konwergen-
cja zwigzana z wyceng aktywoéw na rynku finansowym byla przedmiotem ba-
dan szczegbélnie w okresie powstawania europejskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej [De Grauwe, 1996; Favero, Giavazzi, Iacone, Tabellini, 1997; Ba-
tes, 1999]. Zaprezentowany artykul pokazuje miary konwergencji obserwowa-
ne bezposrednio na rynku finansowym w okresie zaburzen na tym rynku wy-
wolanych kryzysem subprime oraz kryzysem zadluzeniowym w gospodarkach
UE. Wysoka czestotliwo$é danych i ich stosunkowo fatwa dostepno$é moze
stanowié¢ dla analityk6w gospodarczych, wtadz monetarnych oraz regulato-
row wartosciowy wskaznik poziomu konwergencji oczekiwanej przez uczest-
nikéw rynku. Nalezy zdawacé sobie sprawe, ze oczekiwania te ulegajg silnym
wahaniom na skutek czynnikow spekulacyjnych, a wiec moga by¢ zaburzone
w krotkim okresie, co nie oznacza, ze nie wskazujg na Srednioterminowe tren-
dy oraz stanowig cenne Zrédio prognoz gospodarczych.

Wskazniki konwergencji na rynku finansowym stanowig swego rodzaju
wypadkowg oczekiwan uczestnikéw rynku co do przysziej konwergencji eko-
nomicznej. Biorgc pod uwage fakt, ze uczestnicy rynku finansowego bazuja
w duzej mierze na prognozach makroekonomicznych, zmienne obserwowane
na rynku stanowig o poziomie zaufania do tych prognoz. Poziomy opisanych
w artykule strategii rynkowych determinujg zakres mozliwych scenariuszy
w gospodarce realnej, przewidywany przez analitykéw w instytucjach majg-
cych dominujgcg role na rynku finansowym. To wiasnie instytucje o duzym
udziale w obrotach na rynku finansowym (a wiec animatorzy rynku oraz banki
inwestycyjne z duzym udzialem na rynku klientowskim) ksztattujg trendy na
rynku finansowym i tym samym prezentuja swoje oczekiwania co do oceny
danej gospodarki wschodzgcej lub konwergujace;j.
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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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