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1. Wprowadzenie. Charakterystyka
instrumentow finansowych

Ta czg$¢€ monografii jest po§wigcona metodom i technikom mo-
delowania matematycznego dyskretnego zastosowanym do portfeli
inwestycyjnych zlozonych z papieréw warto$ciowych, szczegélnie
papieréw dluznych. Modele matematyczne, o ktérych mowa, naleza
do niowych modeli programowania mieszanego. Wystepuja w nich
zmienne decyzyjne mieszane: zmienne ciagle - zmienne o warto$ciach
rzeczywistych i zmienne calkowitoliczbowe - zmienne o wartosciach
catkowitych. Pokazujemy przy tym szerokie mozliwosci jakie daje
zastosowanie zmiennych calkowitoliczbowych, a szczegdlnie zmien-
nych zero-jedynkowych, w modelowaniu specyficznych warunkéw,

yrym musi sprosta¢ funkcja celu i ograniczenia. Zlozone warunki
modelowania sg stymulowane réznorodnymi potrzebami inwestorow,
ktorzy realizuja swoje cele i staraja si¢ sprosta¢ wymaganiom organi-
zacyjnym oraz porzadkowym obowigzujacym na rynkach finanso-
wych. Znaczenie tych metod ilustrujemy wieloma oryginalnymi przy-
ktadami.

Sa przynajmniej dwa powody, dla ktorych koncentrujemy uwa-
g¢ na modelowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku papierow dhuz-
nych (bony skarbowe i pienigzne, obligacje skarbowe i komunalne,
certyfikaty d ozytowe itp.) i ich instrumentéw pochodnych
(instrumenty terminowe, opcje, kontrakty wymienne). Po pierwsze,
rynek finansowych papieréw dhuznych jest szczegdlnie bogaty w sy-
tuacje analityczno-decyzyjne, ktére w modelu matematycznym wy-
magaja uzycia zmiennych dyskretnych. Po drugie, nalezy spodziewac
si¢ bardzo dynamicznego rozwoju tego rynku w naszym kraju w
zwigzku z powstawaniem i rozwojem funduszy inwestycyjnych, ta-
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e Modelowanie wyplat z inwestycji na rynku instrumentéw pochod-
nych: kontrakty terminowe FUTURES, kontrakty opcyjne, kontrakty
SWAP i inne.

e Optymalne ksztalttowanie (rozmiar) i ich szeregowanie (ustalanie
termindéw zapadalno$ci) transz dla hipotecznych papieréw dtuz-
nych typu CMO (Collateralized Mortgage Obligation).

¢ Eliminacja malych transakcji w modelach typu ,ryzyko-zysk” i w
modelach z funkcja uzytecznosci.

o Wkleste/wypukle funkcje kosztow lub zyskow z inwestycji (efekt
skali).

e Umowna (dla celow analitycznych) i faktyczna (wymuszana przez
rynek) zastgpowalno$¢ jednego instrumentu kompozycja innych in-
strumentéw (instrumenty syntetyczne) oraz postgpowanie odwrotne
- dekomponowanie strumienia pieniadza.

¢ Odtwarzanie pozadanych (nietypowych) funkcji wyptat dla instru-
mentow 1 ich portfeli przez ciag transakcji.

¢ Modelowanie przeplywow pienigznych i operacji finansowych za
pomocy siect przeptywow.

Proces inwestowania na rynku finansowym mozna traktowac ja-
ko czasowy ciag decyzji inwestora o zakupie/sprzedazy instrumentow
oferowanych przez rynek powszechny, lub instrumentéw specjalnie
dla tego inwestora skonstruowanych. Decyzje inwestycyjne wywoluja
roztozony w czasie strumien pieniadza, w postaci wplywow 1 wyptat,
ktorego efekt wypadkowy ma przynies¢ inwestorowi korzy$ci wyra-
zone w przyjgtych przez niego miarach.

W jezyku optymalizacji oznacza to zwykle maksymalizacjg od-
powiednio zdefiniowanego zwrotu, przy kontrolowanym poziomie
ryzyka, lub minimalizacj¢ przyjetej miary ryzyka, przy kontrolowa-
nym poziomie zwrotu. Teorie portfela inwestycyjnego zmierzaja do
identyfikacji regut rzadzacych rynkiem i zachowaniami jego aktorow i
oferuja procedury i techniki analityczno-decyzyjne pomagajace przy
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x>0, y=20, yeZz’, (1.0

gdzie: A - macierz o wymiarach m na n, D - macierz o wymiarach
m na r, ¢ - wektor n-wymiarowy, d - wektor »-wymiarowy, b -
wektor m-wymiarowy, Z" jest r-wymiarowa przestrzeniag wektorow
catkowitoliczbowych, x - n-wymiarowy wektor w przestrzeni liczb
rzeczywistych, y - wektor »~wymiarowy w przestrzeni liczb catkowi-
tych Z7.

Powyzsze zadanie obejmuje zadanie programowania liniowego
(bez zmiennych calkowitoliczbowych) 1 zadanie programowania dys-
kretnego (bez zmiennych ciaglych), co pozwala na bardzo elastyczne
podej$cie do modelowania réznorodnych przedsigwzig¢ w zakresie
inwestycji kapitatowych, Dahl, Meeraus, Zenios (1989), Dell’Omo i
Speranza (1992), Faaland (1974), Nauss (1988), Pettway (1973).

W dalszym ciggu begdziemy sig¢ postugiwac réznymi zmiennymi
decyzyjnymi, reprezentowanymi przez liczby rzeczywiste, dyskretne,
catkowite, zero-jedynkowe (liczby binarne). Migdzy tymi zmiennymi
zachodza oczywiste zwiazki, ktore przytaczamy.

Stosujemy oznaczenia:

e Zmienne rzeczywiste nieujemne: xi, k= 1,2, ..., x> 0.

e Zmienne dyskretne (wartosci ze skonczonego zbioru liczb rzeczy-
wistych): S = {s, 55, ..., 5,}.

e Zmienne catkowitoliczbowe: y=1,2, ..., u.

¢ Zmienne binarne: z € {0,1}.

Jezeli zmienna x ma przyjmowal warto$ci reprezentowane
przez zbior S (zakladamy: s, 20,/ =1,...,r), to za ceng¢ r zmiennych
binamych i dwoch ograniczen mozna ja traktowac jak nieujemna
zmienng rzeczywista:

,
X =82 +8,2,+.+52, 221 =1, x20 (2)
=1
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zywania przy pomocy ogélnych algorytméw programowania liniowe-
go, Glover i in. (1978).

Naklad obliczen (ztoZzono$¢ obliczeniowa) przy zastosowaniu al-
gorytmow dopasowanych do specyficznej struktury zadania przepty-
wow w sieci jest znacznie nizszy od naktadu obliczen przy zastosowa-
niu algorytmoéw ogélnych programowania liniowego lub mieszanego.

Zorientowana sie¢ skonczona bedziemy zapisywac jako pare S =
(W, A), gdzie: W jest zbiorem obiektow nazywanych weztami, 4 jest
zbiorem obiektéw nazywanych tukami. Przyjmujemy, ze moc zbioru
W jest rowna n < + o, a moc zbioru 4 jest rowna m < + o, Elementy
zbioru W sa numerowane za pomoca liczb catkowitych i = 1,...,n, za$
elementy zbioru A - liczbami catkowitymi £ = 1,2,...m. Luki sa to
uporzadkowane (istota orientacji sieci) pary (i, j) wezlow i, j e W,
przy czym wegzet 1 jest poczatkiem tuku, a wezet j - jego koncem. Do-
puszcza si¢ wystgpowanie tukéw wielokrotnych (skonczona liczba
tukéw taczy te¢ sama parg weztow) - w tym przypadku potrzebne sa
dodatkowe indeksy do odroznienia ukow, np. (7, j),, r=1,2,....

Weztom sa przypisywane liczby rzeczywiste b(i), i € W, przy
czym: wezty dla ktorych b(i) > 0 sa nazywane Zrédltami (liczbg b(i)
nazywa si¢ wyplywem), wezty dla ktorych b(7) < 0 sa nazywane uj-
sciami (liczbeg b(¥) nazywa si¢ wpltywem), a wezty dla ktorych b(i) =0
sa weztami przej$ciowymi.

Kazdemu tukowi ke 4, przypisuje sig trojke liczb rzeczywistych
statych: [, 2 0 (pojemnos¢ dolna tuku), u, < 0 (pojemno$¢ gorna tuku),
¢, - nazywana umownie "kosztem" (mozliwe interpretacje tego para-
metru beda dyskutowane dalej), i liczbg rzeczywista - zmienng x, : [,
< x, < u,, nazywang zmienng decyzyjna, ktora reprezentuje wielkos¢
przeplywu miedzy weztami.

Dla tak opisanej sieci definiuje si¢ zadanie znalezienia przepty-
wu o minimalnym koszcie, tzn. nalezy znalez¢ taki nieujemny wektor
X = (x, ,..., x,), ktory spelnia okreslone ograniczenia i minimalizuje
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min 2 g%, (7.2)

(i,))ed’

przy ograniczeniach:

Y, x,— D,g,x; =b(i) dlawszystkichie W, (7.b)

(i, )4} (e

lij <x; <uwy; dlawszystkich i, j € W. (7.¢)

Dla sieci uogdlnionej posta¢ funkcji celu (np. maksymalizacja
biezacego zysku, maksymalizacja przyrostu kapitalu, maksymalizacja
przyrostu kapitatu i oprocentowania itp.) ma wpltyw na sposéb inter-
pretowania roznych parametréw zadania 1 problem ten musi by¢ trak-
towany z odpowiednia uwaga, Brown i McBride (1984), Jones (1992).

Przedstawione modele bgda stosowane do rozwiazywania roz-
norodnych zadan zwigzanych z potrzebami organizatoroéw 1 uczestni-
kow gry na rynkach inwestycyjnych, w tym do wspomagania projek-
towania nowych instrumentéow finansowych, co jest gtéwnym pro-
blemem nowej dziedziny teorii finansOw nazywanej inzynieria finan-
SOWa.

Instrument finansowy - produkt rynku finansowego to, uprasz-
czajac, kontrakt co do wzajemnych zobowiazan finansowych zawie-
rajacych go stron. Instrumenty finansowe moga by¢ standaryzowane
(charakterystyczne dla kontraktow gietdowych) lub swobodnie usta-
nawiane przez strony kontraktu (charakterystyczne dla obrotu poza-
gietdowego).

Rynek finansowy tworza instytucje organizujace emisj¢ 1 obrot
instrumentoéw, posredniczace w ich zakupie i sprzedazy, wedlug
ustanawianych i negocjowanych regut i standardéw. Rynek finansowy
ma dwa wazniejsze segmenty: rynek gieldowy - gtowny przedmiot
naszego zainteresowania i rynek pozagieldowy. Rynek finansowy
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1.2. Instrumenty rynku pieni¢znego

Do najwazniejszych instrumentéow rynku pienigznego w Polsce
naleza krotkoterminowe papiery dtuzne: bony skarbowe (emitowane
w imieniu Skarbu Panstwa przez Ministra Finanséw) i bony pieniez-
ne (emitowane przez Narodowy Bank Polski). Instrumenty te odgry-
waja wazng rolg w regulowaniu zadtuzenia publicznego Skarbu Pan-
stwa 1 w stymulowaniu ptynnosci rynku pienigznego. Bony - instru-
menty czysto zdyskontowane, mozna traktowac¢ jako walory praktycz-
nie wolne od wszelkich form ryzyka inwestycyjnego i dlatego stopy
dyskonta dla nich stanowia punkt odniesienia do konstruowania teo-
retycznej funkcji czasowej stop procentowych. Funkcja ta stuzy m.in.,
do wyceny innych instrumentéw dhuznych. Bony skarbowe sa sprze-
dawane na przetargach (cechg t¢ mozna przyjaé za wyrdznik tego in-
strumentu, w przeciwienstwie do tego cena obligacji skarbowych nie
jest negocjowalna) organizowanych przez MF i NBP (obowigzuje
prog ponizej ktérego oferty nie sg przyjmowane), sa one dostgpne
takze w obrocie wtérnym po cenie rynkowej, wigc nie wolnym od
ryzyka. Dla bonow skarbowych i pienigznych w Polsce termin zapa-
dalnosci wynosi od 1 dnia do 52 tygodni, a ich nominaly to: 10 tys.,
100 tys. 1 1 milion ztotych. Rentownos¢ bondéw skarbowych jest silnie
skorelowana z oprocentowaniem kredytu refinansowego.

Warto zauwazyc¢, ze typologia bonow skarbowych, podobnie jak
innych instrumentéw rynku finansowego, jest rézna w réznych kra-
jach. Dla przyktadu, we Francji wyst¢puja bony skarbowe o zmiennej
stopie procentowej z 2-letnim terminem zapadalno$ci, oraz S-letnie
bony o stalej stopie procentowej liczonej w skali roku. Do zbywal-
nych instrumentow rynku pieni¢znego naleza takze:

Certyfikaty depozytowe. Certyfikat depozytowy jest papierem
dokumentujacym fakt iz jego nabywca udzielit bankowi - emitentowi
pozyczki na ustalong sume i1 na ustalony czas, wedtug oprocentowania
statego lub zmiennego. Oprocentowanie state jest stosowane dla cer-
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wigzania. Dla kontraktow repo charakterystyczny jest obrét blokowy
(na rynku U.S.A. jednostka jest zwykle 25 ml dolaréw). Zaintereso-
wanych przyktadami praktycznego wykorzystania kontraktéw repo
odsytamy do pracy Bertocchi, Giacometti, Stominski (1997).

Eurodolary (eurodollars) - sa to walory pienigzne denomino-
wane w dolarach amerykanskich, bedace w obrocie na miedzynaro-
dowych rynkach pienigznych.

1.3. Instrumenty rynku kapitalowego

Najwazniejsze instrumenty rynku kapitalowego to: akcje, papie-
ry dluzne nazywane takze instrumentami o statym dochodzie (fixed-
income securities) lub papierami wierzycielskimi (debentures) oraz
instrumenty pochodne (derivatives, contingent claims). Te ostatnie sa
tworzone na bazie réznych instrumentéw rynku kapitatowego, nazy-
wanych w tym kontekScie instrumentami bazowymi lub podstawo-
wymi, oraz na bazie indekséw rynkowych.

1.3.1. Akcje

Akcja jest apierem warto$ciowym emitowanym przez przed-
sigbiorstwo majace status prawny spolki akcyjnej. Nabycie akcji jest
potwierdzeniem nabycia udzialu w majatku spotki akcyjnej, co daje
prawo posiadaczowi do uczestnictwa w podziale zyskdéw spotki
ewentualnie, w zalezno$ci od rodzaju akcji, prawo do uczestnictwa w
kierowaniu spétka i w podziale jej majatku w razie likwidacji. Forma
uczestniczenia w podziale zysku jest dywidenda, ktora powstaje z
czesel zysku netto (po zaplaceniu przez spotke jej biezacych zobowia-
zan), nazywanej zyskiem do podziatu.

Akcje moga by¢: imienne lub na okaziciela; zwykte lub uprzy-
wilejowane (przywilej prawa: glosu, dywidendy, udzialu w podziale
majatku, podejmowania akcji z nowych emisji); ptacone gotowka lub
wktadem rzeczowym (aport).
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Do tego segmentu rynku kapitalowego zaliczane sa przede
wszystkim: obligacje, akcje preferencyjne, papiery pod zastaw hipo-
teczny nieruchomo$ci 1 papiery pod zastaw innych aktywow. Omo-
wimy poszczegolne instrumenty rynku kapitalowego ograniczajac sig
do spraw najwazniejszych w przypadku instrumentow, ktérych opis
znalazt si¢ w Czg$ci 1. Polecanymi pozycjami wprowadzajacymi do
szerokiej tematyki instrumentéw, rynkow 1 decyzji inwestycyjnych na
rynkach finansowych, w tym dotyczacych papieréw diuznych sa prace
Elton i Gruber (1995), Fabozzi (1993), Fong i Fabozzi (1985), Haugen
(1996), Jajuga i Jajuga (1996).

Obligacja jest papierem warto§ciowym o charakterze dluznym,
w ktorym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wobec nabywcy
(wladciciela 1 wierzyciela) i zobowiazuje si¢ do zwrdcenia mu dlugu i
ustalonego oprocentowania w wysokosci i w terminach okreslonych w
obligacji.

W swojej klasycznej postaci obligacja jest instrumentem reje-
strowanym (np. w systemie komputerowym) i sktada sig z wlasciwego
zapisu dtuznego (tzw. plaszcza) oraz z czesci kuponowej. Plaszcz za-
wiera seri¢ i numer papieru, jego nazwe, kwotg nominalng zobowia-
zania, nazwg¢ emitenta, stope odsetkowa, termin sptaty dlugu i ewen-

alnie inne szczegodty kontraktu. Czg$¢ kuponowa obligacji, nazywa-

. arkuszem kuponowym sktada si¢ z odcinkéw, ktore stuza do
otrzymywania odsetek oraz zawiera dane obejmujace nazwg papieru i
numer serii, dat¢ i wysoko$¢ ptaconych odsetek oraz inne szczegoty.

Wsrod wazniejszych instytucji i organizacji emitujacych obliga-
cje (obowiazuja regulacje ustawowe) znajduja sig: instytucje Skarbu
Panstwa (obligacje skarbowe), organy samorzadu terytorialnego
(obligacje municypalne), przedsigbiorstwa panstwowe i prywatne
majace osobowo$¢ prawna (obligacje przedsigbiorstw, np. poczta,
ke ), banki 1 instytucje finansowe (obligacje bankowe).
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Termin zapadalnosci (takze termin wykupu)' jest to dzien, po-
czawszy od ktorego obligacja podlega wykupowi. Okres do zapadal-
nosci jest to okres czasu pozostajacy inwestorowi do terminu zapadal-
nosci. Z punktu widzenia okresu do zapadalno$ci wyrdznia si¢ obliga-
cje: krotkoterminowe - emitowane na okres do 5 lat; $redniotermino-
we - do 12 lat; dlugoterminowe - powyzej 12 lat. Wiérod tych ostatnich
warto zwrdci¢ uwage na obligacje wieczyste (obligacje niezapadalne -
perpetual bonds, consols), w tym na 100-letnie obligacje Walt Disney
Corp.

Warto§¢ nominalna obligacji jest to wartos¢, ktora inwestor
otrzymuje od emitenta po terminie zapad: 10$ci. Warto$¢ emisyjna
obligacji, tj. cena po ktorej jest ona sprzedawana w dniu emisji moze
by¢: wyzsza od warto$ci nominalnej - sprzedaz z premia; rOwna war-
tosci nominalnej; nizsza od wartosci nominalnej - sprzedaz z dyskon-
tem. Cena rynkowa obligacji w okresie jej zycia moze si¢ zmienia¢ w
szerokim zakresie w stosunku do warto$ci nominalne;j.

Kupon (oprocentowanie, odsetki), bedacy skladowa obligacji,
jest zawsze czg$cia ulamkowa wartoSci nominalnej. Wyrdznia sig
tut obliga
e bezkuponowe - zer uponowe, sa one sprzedawane z regutly z dys-

kontem, chociaz bywaja tez sprzedawane po cenie nominalnej z na-
rastajacym (do zapad 10$ci) oprocentowaniem. Obligacje zeroku-
ponowe odgrywaja wazng role w kon uowaniu funkcji czasowej
stop procer Hwych - podstawowej funkcji stuzacej wycenie obliga-
cji 11ich instrumentow ocho 1y ;

! Preferujemy nazwe "termin zap: Inosci”, aby uniknaé nieporozumien z
wezesniejszym terminem wykupu okre$lonym warunkami opcji w przypadku obli-
gacji z opcja wezesniejszego wykupu przez emitenta, lub z opcja wczesniejszej
odsprzedazy emitentowi przez nabywce, w przypadku o gacji z opcja odsprzeda-

Zy.
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e stalokuponowe - o stalej wartosci regularnie placonych odsetek (o
statej stopie procentowej nazywanej takze nominalng stopa docho-
du);

e zmiennokuponowe - o oprocentowaniu zmieniajacym si¢ czgsciej
niz raz w roku 1 zaleznym od stopy dochodu krotkoterminowych
instrumentOw pieni¢znych, np. bonéow skarbowych; oraz o opro-
centowaniu zmieniajacym si¢ nie rzadziej niz raz w roku 1 zalez-
nym od dtugoterminowe;j stopy dochodu.

Obligacje, ktorych charakterystyka ogranicza si¢ wytacznie do
warto$ci nominalnej, terminu zapadalnosci i kuponu, sa nazywane
obligacjami prostymi (straight bonds). Obligacje moga by¢ réwniez
wyposazone w szereg zastrzezen dajacych okreslone prawa emitento-
wi 1 wierzycielom. Naleza do nich np. dolaczona opcja wykupu lub
sprzedazy (obligacje opcyjne - option-embedded bonds), czy zastrze-
zenia dotyczace obowiazku wykupu przez emitenta czgsci dtugu, we-
dhug ustalonych regut (sinking fund provision).

Obliga : opcyjne: z opcja wykupu (callable-bonds) lub z
op' | odsprzedazy (puttable bonds). Obligacja z opcja wykupu daje
emitentowi prawo (ale nie obowiazek) do wykupu obligacji przed
terminem zapadalno$ci, zwykle po okreslonym czasie karencji, po
ceniec wykupu - z zasady wyzszej od warto$ci nominalnej obligacji. Ta
opcja daje dc itkowe korzysci emitentowi, ale zwigksza ryzyko inwe-
stora (emitent korzysta z opcji wtedy, gdy stopa rynkowa spada i wy-
cofuje obligacje o wysokim kuponie zastgpujac je, ewentualnie, obli-
gacjami o nizszym kuponie).

Obligacja z opcja sprzedazy daje prawo wierzycielowi do od-
sprzedazy dlugu emitentowi, po uptywie ustalonego czasu, po cenie
rownej warto$ci nominalnej. Inwestor moze skorzysta¢ z tego prawa
gdy pa procentowa rosnie i tym samym cena obligacji spada (np.
ponizej warto$ci nominalnej). Obligacje opcyjne sa znacznie trudniej-
sze do wyceny i do analizy w warunkach ruchu stop procentowych.
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Stopniowe wycofywanie dlugu. Jest to zastrzezenie zobowia-
Zujace emitenta obligacji do wykupu, w kazdym roku, okreslonej cze-
$ci aktualnego zadtuzenia. Zastrzezenie to jest typowe dla otwartych i
zamknigtych emisji obligacji w sektorze produkcyjnym i ustugowym.
Stopniowy wykup dlugu odbywa si¢ w sposdéb uregulowany warun-
kami emisji i wedhig ustalonego harmonogramu, z zastosowaniem
okresu karencyjnego. W sektorze prywatnym nierzadki jest wykup
catego dhugu przed terminem zapadalno$ci, w sektorze publicznym
wykup obr  nuje 20 - 30% aktualnego dhugu, w danym roku. Skarbo-
we papiery dtuzne sg wolne od omawianego zastrzezenia.

Ol gacje zamienne i wymienne. Obligacje zamienne daja wie-
rzycielowi prawo do zan my ich na akcje zwykle emitenta, wedlug
ustalonego wspotczynnika zamiany (liczba akcji za jedna obligacje) 1
wedhug ustalonej ceny za akcjg (wartos¢ nominalna podzielona przez
wspofczynnik konwersji). Obligacje wymienne daja prawo wierzy-
cielowi do :h zamiany na . : zwykle podmiotu innego niz emitent
obligacji.

gacje miedzynarodowe (international bonds) - sa to obli-
gacje minowane w walucie innej niz waluta kraju, w ktoérym zo-
staly wyer towane, lub przeznaczone do sprzedazy pierwotnej na
rynkach migdzy rc »wych. Wsrod obligacji migdzynarodowych
wazng rolg odgrywaja euroobligacje - Eurobonds (np. polskie euro-
obligacje skarbowe).

Prawa poberu ( ra - s3 ' uprawnienia przystugujace
posiadaczowi akcjilub  ligar > zal pu przez niego nowych emisji
tych papierdw po nizszej cenie.

Akcje preferenc; 1e - sg to instrumenty o cechach akeji i pa-
pierow dhuzny . Posie icz akcji preferencyjnych ma prawo do dy-
widendy, ktorej warto§¢ jest procent 1 ¢ wartosci nominalnej. Akcje
preferencyjne wyrdzniajq od akcji zwyktych priorytet wyplat odsetek i
kapitalu prze = nymi zobowiazaniami emitenta oraz odr¢bne zasady
postgpowania w przypa  jego niewyptacalnosSci.
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W zakonczeniu tego fragmentu opisu rynku kapitalowego,
zwracamy uwagg na istotne cechy rdézniace jego dwa podstawowe
produkty - akcje i obligacje. Instrumenty te roznig si¢ istotnie z
punktu widzenia inwestora. Nabywca akcji staje si¢ wspoiwlascicie-
lem podmiotu, ktory ja wyemitowat. Akcja jest instrumentem o nie-
ograniczonym terminie zapadalnosci. Jezeli spotka emitujaca akcje
placi dywidendg, to wartos¢ akcji jest powigkszona o wartos¢ dywi-
dendy. W terminie ptatno$ci dywidendy cena akcji zmniejsza si¢ o jej
warto$¢. Obligacja jest rodzajem pozyczki, ktora zaciaga jej emitent u
wierzycieli i nabycie obligacji nie rodzi zadnych praw jej posiadacza
do majatku emitenta. Obligacja, poza przypadkiem obligacji wieczy-
stej, ma skonczony czas zycia, jej warto§¢ w terminie zapadalnosci
jest znana z gory, a jej wartos¢ rosnie proporcjonalnie do uptywu cza-
su migedzy kolejnymi terminami ptatnosci kuponéw.

Papiery dluine pod zastaw hipoteczny nieruchomosci
(mortgages). lJest to rozleglty segment rynku papierdéw dtuznych, roz-
winigty szczegolnie mocno w U.S.A., gdzie jest on obstugiwany przez
specjalne agencje federalne majace gwarancje skarbowe. Tym samym
inwestor kupujacy hipoteczne instrumenty dluzne jest narazony w
mniejszym stopniu na ryzyko upadtosci, niemniej poziom ryzyka ryn-
kowego tych instrumentéw jest znacznie wyzszy od ryzyka rynkowe-
go np. obligacji skarbowych.

Instrumenty hipoteczne majg wyzszy poziom kosztow obstugi,
ce uje je mniejsza, w pordwnaniu do papierdw skarbowych plyn-
no$¢. Z inwestycja wiaze si¢ takze jeszcze inny rodzaj ryzyka charak-
terystyczny dla tego rynku, a wynikajacy z prawa pozyczkobiorcy do
przedterminowych sptat rat dtugu i do sprzedazy nieruchomoéci. Dwa
glowne segmenty amerykanskiego rynku instrumentéw pod zastaw
hipoteczny nieruchomosci to: rynek nieruchomo$ci mieszkalnych i
rynek nieruchomo$ci niemieszkalnych. Normalny strumien splaty
zaciagnietego diugu (zwykle w ratach miesiecznych) obejmuje odset-
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znaczenie jakie moZze mie¢ organizacja tego rynku w warunkach pol-
skich.

1.3.3. Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne (derivatives), to nazwa obejmujaca in-
strumenty, dla ktérych strumien pieniadza otrzymywany przez inwe-
stora zalezy od wartosci innego instrumentu, nazywanego instrumen-
tem bazowym (wyjsciowym, podstawowym).

Dhluzne instrumenty pochodne s3 instrumentami pochodnymi,
dla ktérych instrumentem bazowym jest instrument dluzny. Dhizne
instrumenty pochodne sa dost¢pne w szerokim obrocie gietdowym i
pozagieldowym, w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej. Sa
one uzywane przez inwestorow do ostony (hedging) portfela przed
okreslonym ryzykiem oraz do uzyskiwania pozadanego ksztattu funk-
¢ji dochodu. Instrumenty pochodne sa wykorzystywane rowniez dla
spekulacji 1 arbitrazu.

Analiza i wycena instrumentéw pochodnych jest duzo trudniej-
sza 1 mniej zaawansowana w badaniach w poréwnaniu z instrumenta-
mi prostymi. Dhuzne instrumenty pochodne sa szczeg6lnie trudne do
wyceny ze wzgledu na duza niepewno$¢ co do zachowania sig stop
procentowych w dtugim horyzoncie czasu.

W obszarze naszego zainteresowania sa, przede wszystkim,
dluzne instrumenty pochodne chociaz pewng uwage¢ poswigcamy tak-
ze instrumentom pochodnym rynku pienigznego 1 rynku towarowego.
Do onala monografia poswigcona tematyce instrumentéw pochod-
nych rynkéw towarowych i finansowych jest fundamentalna praca
Hulla (1993), a specjalnie opcjom prace: Daigler (1994), Figlewski i
in. (1990), Jarrow i Rudd (1985). Rozlegly gietdowy 1 pozagietdowy
rynek finansowych instrumentow pochodnych obejmuje kontrakty
terminowe typu FORWARD i FUTURES, kontrakty opcyjne oraz kon-
trakty sw. owe.
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Kontrakt FUTURES. Wiazacy gietdowy kontrakt terminowy
FUTURES polega na zobowiazaniu jednej jego strony do dostarczenia
okreslonego towaru lub innego doktfadnie okreslonego instrumentu
rynku finansowego, w ustalonym czasie, w uzgodnionym miejscu,
wedlug ustalonej dzisiaj 1 obowiazujacej w momencie dostawy ceny,
przy jednoczesnym zobowiazaniu drugiej strony kontraktu do odbioru
tego towaru (instrumentu) 1 dokonaniu zaplaty wedlug uzgodnionej
ceny 1 w ustalonej formie. Przymiotnik ,,wiazacy”, w definicji kon-
traktu FUTURES, podkresia fakt, ze w odrdéznieniu od kontraktow
opcyjnych, kontrakt ten musi by¢ zrealizowany (przez dostawg in-
strumentu lub zamknigcie pozycji - 0 czym nizej), za§ przymiotnik
Hgietdowy” odréznia omawiany kontrakt od bardzo podobnego do
niego kontraktu terminowego FORWARD, ktory jest niestandaryzowa-
nym kontraktem dwdch stron, nie chronionym przepisami i rygorami
organizacji gietdowe;j.

Instrumentami rynku kontraktdéw FUTURES sa produkty (towary:
srebro, ztoto, miedz, bawelna, kawa, ropa naftowa itp.) oraz papiery
warto$ciowe i ich pochodne (akcje, obligacje krotkoterminowe: np.
bony skarbowe, obligacje $rednioterminowe: np. weksle skarbowe,
obligacje dlugoterminowe, indeksy gieldowe, stopy procentowe itp.).
Kontrakty terminowe FUTURES sa poddane $cistym rygorom ustala-
nym rzez gietde, co ma zapewniC ptynne i niezawodne funkcjonowa-
nie rynku. Posrednikiem w zawieraniu transakcji 1 jej gwarantem sa
biura maklerow gieldowych wspomagane przez izbg rozrachunkowa.
Kontrahenci kontraktu moga nie mie¢ ze soba zadnego kontaktu w
trakcie catej operacji.

Dopuszczalna forma realizacji kontraktu FUTURES przed termi-
nem wykonania, jest zamknigcie pozycji polegajace na podpisaniu
kontraktu przeciwnego do zamykanego (kupno zamiast sprzedazy,
sprzedaz zamiast kupna). Na gietldach U.S.A. zamykanie pozycji do-
tyczy ponad 90% zawartych kontraktow FUTURES i nader rzadko do-
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bazowych kontraktu FUTURES. Okolicznosci te sprawiaja, ze kon-
trakty FUTURES znajduja wiclorakie zastosowania w decyzjach port-
felowych.

Przyktadami takich zastosowan sa: ostona portfela (pozycji)
przed niekorzystna, w ocenie inwestora, zmiana stop procentowych
(ostona przed okre$lonym rodzajem ryzyka), zmiana trwatosci port-
fela obligacji (skracanie trwatosci portfela, gdy oczekiwany jest
wzrost stop powyzej przyjetego poziomu, i wydhuzanie trwatosci w
sytuacji  przeciwnej), kreowanie instrumentéw syntetycznych
(instrumentéw o parametrach dostosowanych do specyficznych po-
trzeb inwestora).

Oslona przyszlej sprzedazy przez zajecie pozycji krotkiej na
rynku FUTURES. Inwestor wie, ze musi sprzeda¢ pewien instrument
na rynku, w ustalonym czasie w przysztosci. Chcac zabezpieczy¢ sig
przed spadkiem ceny tego instrumentu, gdy nadejdzie termin sprzeda-
zy, moze sprzeda¢ (zaja¢ pozycje krotka) kontrakt na rynku FUTURES,
dla ktérego instrumentem bazowym begdzie instrument przewidziany
do sprzedazy i ktérego termin realizacji jest pozniejszy od terminu
ostanianego. Jest to tzw. ostona krétka (short hedging). Gdy cena in-
strumentu spada, inwestor traci na sprzedazy bezposredniej, ale zy-
skuje na realizacji kontraktu terminowego FUTURES. Gdy cena in-
strumentu wzro$nie, inwestor zyskuje na sprzedazy bezposredniej, ale
traci na realizacji kontraktu terminowego. Warto$¢ wypadkowa pozy-
cjijest bez zmian.

Przyklad oslony z uzyciem FUTURES. Posiadacz obligacji
skarbowej o0 20 latach do zapadalno$ci ma zobowigzanie ptatnicze do
wypelnienia za 3 miesiace, a warto$¢ zobowiazania jest rowna dzisiej-
szej wartosci posiadanego papieru. Dhuznik chciatby zabezpieczy¢ sig
przed niekorzystnag dla niego zmiang stopy procentowej 1 wynikajaca
stad deprecjacja posiadanego waloru. W tym celu dluznik zajmuje
natychmiast pozycj¢ krotka na finansowym rynku terminowym sprze-
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dajac kontrakt FUTURES na posiadang obligacjg, realizowalny w ter-
minie 3 miesiecy liczac od dzisiaj. Zajecie tej pozycji daje pewnos¢
otrzymania za 3 miesigce kwoty rownej dzisiejszej warto$ci posiada-
nej obligacji bez wzgledu na kierunek i wielko$¢ zmiany stopy do-
chodu. W ten sposob posiadacz ol gacji (fakt rtownowazny pozycji
dhugiej na rynku kasowym - pienigznym) stat si¢ w istocie posiada-
czem 3-miesigcznego bonu skarbowego - instrumentu wolnego od
ryzyka rynkowego (praktycznie od kazdego innego ryzyka). Opisang
sytuacje ilustt 2 Rysunek 1.

Pc isany
WYNIK4  kontrakt, F”
Obligacja
N
N
AN Instrament wolny
S ~/ od ryzyka
\ ENA INSTRUMENTG
N BAZOWEGO

Rys. 1. Ostona pozy: - synteza instrumentu

Prz tad ten pokazujac sposdb uzycia kontraktu FUTURES do
ostony, jednoczesnie il itruje ide¢ syntezy now o strumentu, ktory
powstaje ze zloZenia strumentu osiadanego i sprzedanego kon-
traktu terminc  ego. Instrument syntetyczny ma pozadane przez inwe-
stora cechy - w tym przypadku jest wolnym od ryzyka skarbowym
boner pienigznym. Takie postgpowz e moze by¢ usprawiedliwione,
m.in., aktualnym brakiem potrzebnego instrumentu na rynku.

Oslona przyszlego zakupu przez zajecie pozycji dlugiej na
rynku FUTURES jest odwrotno$cig sytuacji opisanej wyzej. Ten typ
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ostony, zajecie pozycji dhugiej na rynku terminowym (kupno kon-
traktu FUTURES), nazywa si¢ oslong dluga (long hedging).

W rzeczywisto$ci ostona diuga (lub krotka) zmniejsza jedynie
ryzyko wyniku kontraktu, ale nie redukuje go catkowicie. Dzieje sig
tak z nastgpujacych powoddéw: instrument ostaniany i instrument ba-
zowy moga si¢ rézni¢ miedzy soba pewnymi szczegdlami; inwestor
moze nie byé pewien doktadnego terminu czekajacej go operacji;
ostona moze wymaga¢ zamknigcia pozycji terminowej znacznie
wczesniej przed jej terminem zapadalnosci. Opisane ryzyko ostony
nosi nazwg ryzyka bazowego (basis risk).

Rozw¢j pienigznych rynkow terminowych, dajacych mozliwosé
ochrony przed ryzykiem stopy procentowej i kursu walutowego jest
warunkowany rozwojem samego rynku pieni¢znego. Wynika to z
faktu, iz klasyczne instrumenty terminowe powstaja na bazie rynku
transakcji natychmiastowych: rynku lokat migdzybankowych i walu-
towego. Zwiazek migdzy plynnoscig rynku migdzybankowego a do-
stepnoscia transakcji terminowych wyjasnia technologia ich realizacji
przez banki. Aby stworzy¢ klientom mozliwo$ci zakupu waluty obcej
po ustalonej z géry cenie, co zabezpiecza przed ryzykiem niekorzyst-
nej zmiany kursu walutowego, bank musi zaciagna¢ kredyt na rynku
migdzybankowym. Kredyt zlotowy shuzy sfinansowaniu zakupu wa-
luty obcej, ktorg bank lokuje na rachunku terminowym, aby czekala
na moment jej wykupu przez klienta.

Analogicznie, stworzenie klientowi mozliwosci sprzedazy dewiz
po z gory ustalonym kursie, co zabezpiecza go przed ryzykiem spadku
kursu, wymaga od banku zaciagnigcia kredytu na rynku walutowym.
Kredyt ten stuzy z kolei sfinansowaniu zakupu zlotych, ktoére bank
lokuje na rachunku terminowym, aby czekaty na moment uzycia ich
przez bank w celu wykupu, we wlasciwym terminie, waluty obcej od
klienta.
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przez T, jak ma to miejsce dla opcji amerykanskiej. Za nabycie opcji
kupna trzeba zaptaci¢ ceng rynkowa - ceng opcji kupna, ktora ozna-
czamy litera C; ceng opcji sprzedazy oznacza litera p.

Dla wyceny opcji i dla inzynierii syntetycznych instrumentow
finansowych wazna rol¢ odgrywa relacja zachodzaca migdzy cena
opcji kupna i ceng opcji sprzedazy nazywana parytetem (put-call
parity).

Relacjg parytetu przedstawimy dla europejskiej i amerykaniskiej
opcji na akcjg wolng od dywidendy. Relacje t¢ mozna uogélni¢ na
przypadek opcji na akcj¢ z dywidenda, a takze na opcje na instru-
menty pochodne (np. FUTURES), w tym na instrumenty pochodne za-
lezne od stop procentowych.

Dla europejskiej opcji kupna na akcje¢ wolng od dywidendy rela-
cja ta przyjmuje postac:

c-p =Sr-PE), (8)

gdzie: ¢ jest cena europejskiej opcji kupna instrumentu bazowego S,
ktérego ceng w chwili wygasnigcia opcji oznaczamy przez St, 0 cenie
wykonania E; p jest cena europejskiej opcji sprzedazy (o terminie
wygasnigcia I" identycznym z terminem wygasnigcia opcji kupna i o
tej samej cenie wykonania E) dla tego samego instrumentu bazowego
S; P(E) jest zdyskontowana warto$cia obecna ceny E.

Dowdd dla zaleznosci (8), ktéra ma zasadnicze znaczenie w teo-
rii wyceny opcji, mozna znalez¢ m.in. w Figlewski i1 in. (1990). Za-
lezno$¢ ta obowiazuje tylko dla opcji europejskie;.

Jezeli przez ¢ oznaczymy ceng amerykanskiej opcji kupna, a
przez p - ceng amerykanskiej opcji sprzedazy, to zachodza zwiazki:

c=coraz p>p. 9)

Dla opcji amerykanskiej mozna jedynie podaé dolne i gorne
oszacowania dla (¢ - p):
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Rysunek 3b pokazuje, Zze poprawa wyniku inwestycji ma miejsce
dla (St - £) > 0, podczas gdy ograniczany jest zysk dla (St - £) <0.

Ad. ¢). Pozycja spread jest to portfel utworzony z przynajmnie]
dwoéch opcji kupna (lub przynajmniej dwoch opcji sprzedazy), z kto-
rych jedne moga by¢ kupione, a inne wystawione. Najczgstszymi po-
zycjami spread sg portfele ztozone z opcji: 1) o tych samych termi-
nach zapadalnosci, ale o réznych cenach wykonania - zwane money
(lub price) spreads; 2) o tych samych cenach wykonania lecz o roz-
nych terminach zapadalnosci - t.zw. time (lub calendar) spreads; 3)
dwoch opcji kupionych (lub wystawionych) o réznych cenach wyko-
nania 1 dwoch opcji wystawionych (lub kupionych) o identycznej ce-
nie wykonania, ktora lezy migdzy cenami wykonania poprzednich
dwoch opcji, a wszystkie cztery opcje maja ten sam termin zapadalno-
§ci - zwane butterfly (lub sandwich) spreads. Pozycja butterfly spread
jest kombinacja pozycji bull spread 1 pozycji bear spread, przy wyko-
rzystaniu trzech cen wykonania. Rysunek 4 pokazuje funkcjg
zysk/strata dla strategii butterfly spread utworzonej z czterech opcji
kupna. Pozycja ta powstaje ze ztozenia dwoch innych pozycji (na ry-
sunku zaznaczono je liniami przerywanymi) pozycji bullish money
spread i pozycji bearish money spread. Pozycij¢ bullish money spread
otrzymujemy nabywajac opcj¢ kupna o cenie wykonania E; 1 sprze-
dajac opcje kupna o cenie wykonania E;, (Ey < E,). Pozycje bearish
money spread optrzymujemy nabywajac opcj¢ kupna o cenie wykona-
nia £3 1 sprzedajac opcjg kupna o cenie wykonania E,, (E; < £3). Po-
mijamy proste rysunki, ktére pokazuja jak powstaje funkcja
zysk/strata dla pozycji bullish spread i bearish spread. Podkreslmy
jedynie, ze wszystkie cztery opcje, tworzace te pozycje, maja ten sam
instrument bazowy i identyczne terminy zapadalnosci. Pozycja bullish
money spread przynosi inwestorowi korzys¢ dla rynku rosnacych cen
na instrument bazowy, a pozycja bearish money spread — dla rynku
cen malejacych (stad przymiotnik bullish w pierwszej nazwie i przy-
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ZYSK 4
8 Nabyta STRADDLE

opcja kupna ‘

Nabyta opcja
sprzedazy

STRATA

Rys. 5. Wartos§¢ wyplaty — purchased straddle

Opcje na kontrakty FUTURES. Jest to rodzaj kontraktu ciesza-
cy si¢ duza popularnoscia inwestorow na rozwinigtych rynkach kapi-
talowych. W tym kontrakcie FUTURES jest instrumentem bazowym
pochodnym. Instrumentami bazowymi dla dluznych kontraktéw FU-
TURES sa przede wszystkim, bony i obligacje skarbowe. Opcje na
kontrakty FUTURES maja szereg zalet, ktérych nie maja same kon-
trakty FUTURES. Najwazniejsze zalety to ograniczenie straty z pozycji
i fatwo$¢ syntezy réznych instrumentéw o pozadanych cechach. Kon-
trakty te nie generuja zadnego strumienia w catym okresie obowiazy-
wania, w zwiagzku z tym nie ma z tego tytutlu dodatkowych kosztow.
W tej sytuacji zachodzi prosty zwiazek migdzy opcjami na kontrakt
FUTURES i samym kontraktem FUTURES (F):

Zakup OPCJI kupna na F + Sprzeda? OPCJI sprzedaiy na F =
Pozycja dtugaw F

Syntetyczny kontrakt FUTURES ma te same cechy co jego ryn-
kowy odpowiednik. W literaturze przyjety jest takze réwnowazny
Zapis powyzszej rOwnosci:
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pozyczkobiorcy do wyplacenia mu kwoty réwnej L#max{0, ry - rp},
gdzie: L jest pozyczona kwota, 1, - biezaca stopa procentowa, #y -
ustalona umowa stopa, nazywana stopa obcigcia. Opcja jest realizo-
wana w kazdym terminie platno$ci odsetek przez pozyczkobiorce.
Jezeli pozyczka i opcja CAP sg wystawiane przez tg¢ sama instytucje, to
zaptata za opcjg jest zwykle wlaczana do oprocentowania kredytu. W
innych przypadkach obowiazuje wstgpna oplata za opcje.

FLOOR i COLLAR to kontrakty podobne do kontraktu CAP, z
tym ze kontrakt FLOOR jest odnoszony do stopy obcigcia od dotu, a
kontrakt COLLAR - do stopy obcigtej od dotu i od géry. Kontrakty
CAP, FLOOR i COLLAR mozna przedstawi¢ w postaci portfela opcji
sprzedazy wystawionych dla pewnych zdyskontowanych obligacji,
Hull (1993).

SWAP jest to pozagieldowy kontrakt opcyjny, ktéry polega na
wymianie strumieni przeplywow pieni¢znych migdzy umawiajacymi
sie stronami, wedtug regut ustanowionych w wyniku negocjacji. Dwa
typy kontraktow SWAP sa szczegoblnie popularne: kontrakt na wymia-
ng stop procentowych i kontrakt na wymiang walut.

W przypadku kontraktu SWAP na stopy procentowe, jedna ze
stron zobowiazuje si¢ ptaci¢ drugiej stronie, w ustalonym czasie, stale
odsetki od umowionej wielkosci kapitatu, podczas gdy strona druga
przyjmuje podobne zobowiazanie wzglgdem strony pierwszej, ale
wyrazone w oprocentowaniu zmiennym od tego samego kapitatu.
Wzajemne zobowiazania stron sa regulowane w ustalonych momen-
tach czasu (np., co kwartat), a kontrakt moze obejmowaé okres od
kilku do kilkunastu lat. Podkre$§lmy, ze strony ptaca sobie warto$ci
odsetek od ustalonego umowa kapitatu, podczas gdy sam kapitat nie
podlega wymianie. Motywacja dla tego typu uméw moga byc
wzgledne réznice pozycji umawiajacych si¢ stron na rynku pozyczek
o stalym i zmiennym oprocentowaniu, ktore powoduja, ze stronom
optaca sie¢ wejs¢ w kontrakt SWAP. Poziomem odniesienia dla opro-
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