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REVIEW

Michel Dombrecht *

Financiéle innovaties

Het proces van financiéle produktinnovaties is hef geoolg van de interactie tussen vragg-
en aanbodfacioren. De potentifle groei van het apntal niewwe financiéle instrumenten
kent weinig of geen grenzen. Nochians is de produktictechnologie van deze nieuwe
instrumenten steeds terug te brengen tot een combinatie van enkele basismodules. Die
basiselemeniten worden in deze bijdrage beschreven. Ook wordt agngetoond hoe onder-
nemingen deze instrumenten kunnen gebruiken om zich in te dekken tegen wissel- en
renferisico, en worden hun ophbrengstprofielen vergeleken met die van de traditionele
technieken voor indekking tegen risico.

Inleiding

Financigle innovaties ziji geen nieuwe fenomenern. Alle financiéle pro-
dukten en technieken die vandaag in gebruik zijn, waren ooit innovaties.
Zo waren b.w. depositoboekjes, kasbons, ‘straight loans” en andere nu
wijdverspreide beleggings- en kredietinstrumenten bij hun introductie
financigle. innovaties. Ock cheques, overschrifvingen, domicligringen,
kredietkaarten, ‘point of sale terminals’, ‘automated teller machines’ zijn
ooit nieuwe financiéle technieken geweest. Geregeld zijn er ook nieuwe
primaire en secundaire financiéle markten ontwikkeld, zoals de eurova-
Juta- en de eurc-obligatiemarkien.

Financiéle innovatie is een voortschriidend proces, net als de technolo-
gische vooruitgang in het produktieproces in het algemeen en de ont-

* De auteur is verbonden aan de Nationale Bank van Belgié maar schreef dit artikel in
zijn persoontijke naam. Hij dankt K. Burggraeve, M.H. Lambert, I Maes, M. Maréchal
en ]. Tavernier voor hun suggesties blj een eerste versie van deze tekst.
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wikkeling van nieuwe goederen en. diensten nooit eindigende evoluties
zijn. Deze analogie tussen technologische vooruitgang en financiéle
innovatie komt overigens het duidelifkst tot uiting in de intreductie van
het begrip ‘financial engineering’. Nieuw inzake financiéle innovaties is
echter de versnelling van dit proces sedert het begin van de jaren tachtig.
Vooral op de Amerikaanse en Ingelse financiéle markten: werden de
laatste tien jaar nieuwe produkten en technieken geintroduceerd. Met
enige vertraging hebben deze innovaties 0ok hun weg gevonden naar
het Buropese vasteland en vandaar ook naar de Belgische financiéle
marktern.

In het kader van dit beknopte artikel is het uiteraard niet mogelijk de
vele recente financiéle produkten exhaustief te beschrijven. Daarvoor
kunnen we verwijzen naar de talrifke handboeken op de markt: deLa
Baume {1988), Eckl, Robinson en Thomas (1990), Feeney (1991), Manson
{1993) en Galitz (1994} zijn recent en van uitstekende kwaliteit. In deze
bijdrage ligt de nadruk op een eenvoudige weergave van de essentie
van de financiéle innevaties en op hun onderlinge samenhang.

1. Omschrijving van financiéle innovatie

Financiéle innovatie maakt uiteraard een integrerend deel wit van de
werking van de financiéle markten. Het basisprincipe van het functio-
neren van elke markt is de produktie van goederen en diensten op de
efficiéntste wijze, d.w.z. de bevrediging van zoveel mogelijk behoeften
tegen de laagst mogelijke kosten. Financiéle innovaties kunnen in deze
optiek omschreven worden als nieuwigheden die bijdragen tof een
efficiéntere werking van de financiéle markfen. Deze efficiéntieverho-
gende bijdrage kan op verschillende domeinen plaatsvinden {Llewellyn,
biz. 17-19).

Een eerste domein ligt in de vervollediging van het spectrum van
financiéle instrumenten. Hoe groter dat spectrum, hoe groter de kans
dat leners en ontleners een instrument vinden dat voldoet aan hun
specifieke individuele behoeften, b.v. op het viak van looptijd- en risi-
copreferenties. De onderliggende redenering hier is dat het niveau van
sparen en investeren afhankelijk kan zijn van de waaier van aanwezige
financiéle instrumenten. Een voorbeeld in dit verband is de introductie
in de jaren zeventig van gesyndiceerde ‘roll-over’-kredieten op de inter-
nationale kapitaalmarkt. Met deze kredieten konden de OPEC-landen
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beleggen in bankdeposito’s op korte termijn, terwil de deficitaire olie-
importerende landen Zich op lange termijn konden financieren. Die
financiering op lange termijn gebeurde echter tegen een variabele rente
(afhankeliik van een referentie-geldmarktrente), zodat zowel de oliepro-
ducerende landen als de kredietinstellingen het renterisico konden
afwentelen op de ontieners.

Ten tweede domein houdt verband met een andere essentiéle functe
van het financiéle systeem. Dat systeem heeft onder meer als taak risico
correct te waarderen (‘pricing’ van risico) en dat risico verhandelbaar te
maken. Vele innovaties zoals opties, futures, "forward rate agreements’
(FRA’s) maken het mogelifk het risico dat gepaard gaat met de emissie
of verwerving van een financieel instrument, aan een andere geinteres-
seerde marktpartij door te verkopen, tegen een prijs die bepaald wordt
door de markt.

Ren andere efficiéntieverhogende bijdrage van financiéle innovaties be-
staat erin het intermediatieproces uiteen te rafelen en de verschillende
onderdelen ervan te laten witvoeren door die instellingen die er over
cen comparatief voordeel beschikken. Zo kan b.v. een hypothecaire
lening uitgesplitst worden_in drie produkiestadia: de klantenwerving
en de opstelling van het contract, het management en de opvelging van
het contract, en tenslotte het aanhouden van de eigendomstitel die
gepaard gaat met de emissie van een dergelijke lening (hetgeen tot uiting
komt als een actief op de balans van de emitterende instelling). Tradi-
tioneel werden deze drie stadia uitgevoerd door een zelfde kredietin-
stelling. Het is echter best mogelifk dat een kredietinstelling een com-
paratief voordeel geniet in de eerste twee produktiestadia: hun
uitgebreide kantorennet vergemakkelijkt de werving van geinteresseerde
kredietnemers, en de omvang van hun informatica-omgeving geeft hen
schaalvoordelen in de opvolging van de contracten. Het is daarentegen
niet uitgesloten dat kredietinstellingen deze leningen moeten financieren
tegen relatief hoge kostprijzen, b.v. bij een tekort aan eigen vermogen.
De portfolio hypothecaire leningen kan dan worden gesecuritiseerd en
doorverkocht aan instellingen met lagere “funding’-kosten. Onder de
Belgische wetgeving kunnen dergelifke geéffectiseerde schuldvorderin-
gen worden doorverkocht aan speciale instellingen voor collectieve be-
leggingen met vast kapitaal (Dombrecht, biz. 608-609). In ieder geval
zal de toewijzing van de verschillende produktiestadia aan de instel-
lingen die voor elk stadium een comparatief voordeel hebben, de effi-
cigntie van het financigle systeem verhogen.



2. Classificatie van innovaties in financi€le produkien '

A. Criteria voor classificatie

Finandiéle innovaties doen zich voor op het niveau van de financiéle
produkien (nieuwe financidle instrumenten), de betalingstechnieken
(geldautomaten, elekironische geldtransferten, clearingsystemen enz.)
en op het vlak van het bankmanagement (zoals b.v: balansstructuurma-
nagement). In dit artikel behandelen we vrijwel uitsluitend het innova-
tieproces inzake produktern.

Financiéle produktinnovaties kunnen op veel verschillende wijzen wor-
den ingedeeld naargelang van het gebruikte criterium. Zo gebruikt de
Bank voor Internationale Betalingen in Bazel als criterium het type van
sntermediatiefuncte dat door financidle inmiovaties wordt vervuld (Bark

for International Settlements). Op basis van dit criterium kunnen vier-

groepen worden onderscheiden. De eerste groep bestaat uit innovaties
waarmee de marktparticipanten risico kunnen transfereren. Daaronder
ressorteren ‘onder meer de indekkingstechnieken tegen wissel- en ren-
terisico zoals futures, opties en swaps, maar ook de instrumenten waar-
mee het kredietrisico kan worden afgewenteld, zoals gesecuritiseerde
achiva, ‘note issuance facilities” en “stand by letters of credit’. De tweede
groep behelst instrumenten die de liquiditeit van activa verhogen, zoals
b.v. gemeenschappelifke geldmarktfondsen die interb ankendeposito’s

- vethandelbaar maken. De derde categorie bestaat uit kredietbevorde-
rende instrumenten, zoals zero-couponobligaties en swaps. Tenslotte zijn
er innovaties die de toegang tot aandelenfinanciering bevorderen, zoals
allerlei soorten convertibele leningen.

Naar onze mening is ook een indeling volgens het criterium ‘produkt-
type’ bijzonder zinvol. De indeling is dan gebaseerd op het onderscheid
tussen prijnaire en derivatieve produktinnovaties. De verhandeling van
een primair produkt gaat gepaard met een onmiddellijke: overdracht
van geldmiddelen ten belope van de nominale waarde var het contract.
Een dergelifk produkt wordt uiteraard geémitteerd op een primaire
markt en kan dan eventueel verhandeld worden op een secundaire
markt. Derivatieve produkten, daarentegen, zijn afgeleid van een pri-
mair produkt {dat weliswaar een notionele vorm kan aannemen) of
verwiizen naar een referentierente of -index. Zi hebben geen be-
staansreden zonder verwijzing naar een bepaald produkt. Zo is b.v. een
rente-future de verhandeling in de toekomst van een primair produkt,

zoals een interbankenverrichting met een bepaalde looptijd, of van een
bepaald type overheidsobligatie. Een gemeenschappelijk kenmerk van
derivatieve produkfen is dat hun verhandeling niet gepaard gaat met
ecen onmiiddellijke transfer van fondsen die overeenstemt met de nomi-
nale waarde van het onderliggende primaire contract. Slechts een fractie
van de nominale waarde van dat contract zal het voorwerp uitmaken
van een geldbeweging. Bovendien zijn deze derivatieve produkten in
essentie termiinverrichtingen, waarbij de uiteindelijke opbrengst afhan-
kelijk is van gebeurtenissen die in de toekomst zullen plaatshebben.
Daarom worden deze derivatieve fransacties niet vermeld op de balans
van de gebruikers van deze produkten. Het zijn derhalve “puitenbalans-
instrumenten.

B. Primaire produkten

De eurokapitaalmarkt kan worden ingedeeld in drie grote compartimen-
ten: de gesyndiceerde euroleningen, de éuro-obligatiemarkt en de eurce-
mote’-markt. Een zeer uitvoerige inventaris van alle instrumenten Is te
vinden in Middernacht (1988) en Van Eycken (1989). Alhoewel op deze
markten een zeer grote diversiteit aan instrumenten wordt of werd
gebruikt, kan men argumenteren dat zich relatief weinig echte innovaties
hebben voorgedaan. In somimige gevallen zijn ‘nieuwe’ produkten
slechts versies (met minieme verschillen} van bestaande instrumenten.
In vele gevallen verdwenen dergelijke nieuwe versies snel van de markt,
wat betekent dat zij slechts een tijdelijke bestaansreden hadden. In an-
dere gevalien bleken nieuwe produkten op de eurokapitaaimarkten min
of meer getrouwe kopieén te ziin van instrumenten die reeds geruime
tijd werden gebruikt op de binnenlandse kapitaalmarkt in de Verenigde
Staten.

Het belangrijkste instrument op de markt voor gesyndiceerde eurole-
ningen (kredieten toegestaan door een bankconsortium) is het bekende
wentelkrediet (roll-over credit). Deze vorm van bankkrediet bestaat
echter reeds sedert de jaren zestig. Wel njeuw was de infroductie van
‘debt swaps’ en van project- en ‘asset’- of actieffinanciering (Rivett en
Speak, 1991). ‘Debt swaps’ betreffen de omzetting van de vorderingen
op landen met betalingsmoeilijkheden in andere soorten van activa zoals
aandelen en grondstoffen. De betrokken schulden werden ook verhan-
delbaar gemaakt op een secundaire markt waar ze tegen discountprijzen
verhandeld werden. Bij project- en actieffinanciering is er een koppeling
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tussen het krediet en een specifiek project (b.v. de bouw van de Euro-
tunnel) of een specifieke investering {(b.v. de aankoop van vHegtuigen
of gebouwen). De lasten van de scharid worder: gedragen door de
toekomstige cash flow.

Ook de bekendste financieringsinstrumenten die behoren tot de euro-
obligatiemarkt (lange-termijniinanciering), zoals ‘straight bonds’, con-
verteerbare obligaties en ‘floating rate notes’ (FRN's), dateren reeds uit
de javen zestig. Relatief nieuw daarentegen zijn de ‘asset backed bonds’,
waarbij de lening gewaarborgd is door een acfief, b.v. door een portfolio
hypotheekleningen, alsook ‘zerc-coupon bonds’ en ‘bondstripping’, waar-
bij de corspronkelijke cbligatie wordt opgesplitst in zero-couponobligaties
(de eigenlijke obligatie en de coupons worden van clkaar gescheiden), die
afzonderlifk worden verhandeld. De overige nieuwigheden op deze
markt bevatten combinaties tussen gewone obligatieleningen en deriva-
tieve prodilkten zoals opties (b.v. ‘callable bonds’, warrants).

Op de euro-note’-markt (financiering op kerte en middellange termiin)
zijn er de bekende ‘note issuance faciltities’ (NIF's). Dat zijn faciliteiten
die door een bankconsoriium worden toegekend om gedurende een
lange periode promessen.op korte en middellange termijn nit te gevern.
NIF's vertonen een sterke overeenkomst met wentelkredieten, maar dan
in een gesecuritiseerde vorm. Thesauriebewijzen (commerdal paper) en
euro-medium term notes” ziin gebaseerd op technieken die werden
overgenomen uit de Verenigde Staten en daar reeds lange tijd in gebruik
waren.

Uit dit overzicht blijkt dat de omvang van het innovatieproces in de
eurokapitaalmariten niet overschat moet worden. Het proces van
financidle innovatie is daarentegen vooral tot uiting gekomen bij de
ontwikkeling van produkten die van de bestaande primaire instrumen-
ten zijn afgeleid en daarom afgeleide of derivatieve produkten worden
genoemd.

C. Derivafieve produkten

De derivatieve produkten kunnen zelf onderverdeeld worden in pro-
dukten met asymmetrisch of symmetrisch risicoprofiel. Bij verhandeling
van asymmetrische instrumenten Jopen koper en verkoper van hetzeifde
instrument een verschillend risico. Bovendien kunnen derivatieve pro-

dukten op een beurs worden verhandeld of rechtsireeks met een tegen-
partij. Bij een verhandeling op de beurs betreft het gestandaardiscerde
contracten, d.w.z. contracten die gekenmerkt worden door gestandaar-
diseérde vervaldagen en bedragen, en die op een beurs doorlopend
ceprijsd worden. Bjj verhandeling met een tegenpartjj betreft het ‘over
the counter’- of OTC-contracten, waarbij de modaliteiten inzake verval-
dag en bedrag tussen beide partijen worden afgesproken. De meest
voorkomende verrichtingen voor msico-indekking tussen onderne-
mingen en hun kredietinstelling zijn van dit type. Tabel 1 bevat een
indeling van de meest voorkomende derivatieve produkten naar risico-
profiel en wijze van verhandeling.

Tabel 1
indeling van de derivatieve produkten

Produkitype - = oo -
] s _E E
£ g 3 3
& = E E:
&3 <& = & o E

Aandelenopties x X

Optes op aandelenmdexen X

Cp de beurs verhandelde X X

valuta-optes

Valuta-opties X X

Op de beurs verhandelde. X X

rente-opties

"Caps’, ‘floors” en “collars’ X X

Aandélen- en obligatiewar- X X

rants ’

Rente-fatures X : X

Futures op aandelenin- X X

dexen

Valuta-futures i X X

. ¢ .

‘Forward rate agreements’ X ‘ X

(FRA)

Rente-swaps X X

Vaiuﬁa—maps X } ) ’ X




3. Vraag naar en aanbod van financiéle innovaties

Technologische vooruitgang werd tot dusver in de macro-economie nOg
overwegend beschouwd als een exogeen proces, een. SOOIt manma dat
it de hemel komt vallen en dat niet kan worden verklaard. De indus-
trisle econcmie, als deeldiscipline van de economische wetenschappen,
poogt daarentegen verbanden te leggen tussen het gedrag inzake tech-
nologische innovatie van bedrijven enerzijds en o.Im. marktstructuury,
bedrijfsgrootte anderzijds. Een eenduidig antwoord op de vraag wazrom
bedrijven innoveren ligt echter niet voor de hand. Een. vrij algemene
stelling luidt dat bedrijven innoveren omdat zij daardoor hun verwachte
winsten kunnnen verhogen.

Ook voor financiéle innovaties kan worden aangenomen, dat het winst- -

motief belangrijk is. Dat winstmotief is echier een permanent gegeven
en kan dus niet verklaren waarom de frequentie van innovaties per
periode en per land kan verschillen. Fr is dus meer nodig dan een
winstmotief. Winstpotentialiteiten, zoals een potenti€le vraag naar be-

paelde instrumenten die is ingegeven door veranderde omstandigheden -

(o.v. de fiscale omgeving), en ook de technische haalbaarheid (b.v. de
wetenschappelijk know-how en computerfaciliteiten) zifn belangrijke
factoren. Meer algemeen is de wisselwerking tussen vraagfactoren (de-
mand pull) en aanbodfactoren (science push) determinerend voor het
proces vai financiéle innovatie. In de lteratuur werden dan ook een
aantal innovatiebevorderende factoren ge‘identiﬁceerd, waarvan de be-
langrifkste hier worden samengevat (Harrington, 1992; Bank for Inter-
national Settlements, 1986; Eckl, Robinson en Thomas, 1990).

A. Vraag naar financiéle innovaties

De recente golf van financiéle innovaties is voor een belangrijk deel

ingegeven door de vraag vanwege de marktparticipanten, b.v. de re-
dietinstellingen en de ondernemingen, naar instrumenten voor indelk-
king tegen rente- en wisselrisico. De toegenomen vraag naar dergelijke
indekldingsinstrumenten was uiteraard het gevolg van de toegenomen
onzekerheid waarmee de verhoogde volatiliteit van wisselkoersen, ren-
tetarieven en kapitaaimarktrendementen gepaard ging.

Bedrijven zijn geleidelijk gaan beseffen dat zij niet vitsluitend gecon-
fronteerd worden met het typische bedrijfsrisico dat verband houdt met
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hun produktie-, investerings-, tewerkstellings-, prijs-, research- en maz-
ketingstrategieén. In een omgeving van hoge volatiliteit van financiéle
prij;en zoals rentetarieven en wisselkoersen, wordt hun rendabiliteit ook
aanzienlijk beinvioed door hun management van het financiéle risico.
Inzake wisselrisicomanagement b.v. werd weliswaar reeds lange tijd
gebruik gemaakt van termijnvalutacontracten. In een dergelijke omge-
ving is het risicomanagement echter vrijwel herleid tot een “alles of
niets’-beslissing. Sedert de ontwikkeling van een omvangrijke verzame-
ling optiestrategiegn beschikt de risicomanager over veel meer vrij-
heidsgraden, d.w.z. veel meer flexibiliteit, hetgeen de verwachte renda-
hiliteit van de onderneming gunstig moet beinvloeden.

Tengevolge van omi. de schuldencrisis van derde-wereldlanden zakte
de kredietwaardigheid van vele grote internationzle banken beneden
die van internationale ondernemingen. Deze laatsten deden toen voor-
deel door voor hun schuldfinanciering rechtstreeks een beroep te doen
op de kapitaalmarkt, in de vorm van o.a. ‘commerdal paper’, ‘medium
term noteg’, ‘underwriting faciliies’, die ook hun weg naar Europa
vonden.

Kostenreductie door het uitbuiten van comparatieve kostenvoordelen
bij financieringsmogelijkheden in diverse valuta’s en op diverse markten
heeft bijgedragen tot de ontwikkeling van een omvangrijke “swap’-
markt. Ook fiscale overwegingen, zoals b.v. de aanwezigheid van een
roerende voorheffing, hebben bijgedragen tot een omvangrijke ‘swap’-
markt in o.m. Australische en Nieuwzeelandse dollass.

De bekommermis van de monetaire autoritejten om de veiligheid van
het kredietwezen zoveel mogelifk te waarborgen, heeft bijgedragen tot
de ontwikkeling van buitenbalansprodukten. Ben kredietinstelling kan
b.v. haar renterisico beheren door in te spelen op de grote diversiteit
aan looptijden op de interbankenmarkt en door een beroep te doen op
andere primaire instrumenten. Fen dergelijke strategie verzwaart echter
zeer aanzienlijk het balanstotaal, wat hogere verplichtingen inzake eigen
vermogen tot gevolg heeft. )

B. Aanbod van financiéle innovaties

De ontwikkeling van de telecommunicatie en van de schermenhandel
heeft bijgedragen tot de internationalisering van de financi€le markten
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en heeft op die manier de markten voor de nieuws instrumenten liquide
en daarom aantrekkelijk gemaekt. Daardoor worden de kredietinstellin-
gen en de beursinstanties aangemoedigd om degelifke produkten aan
te bieden, terwijl door de relatief geringe transactiekesten ook de vraag-
zijde wordt gestimuleerd.

e sterke groei van de computerfaciliteiten en van de informatietech-
nologie leverde een extra stimulans. Zij stelden de marktmakers in staat
te allen tijde prijzen te berekenen van complexe financigle constructies
en hun posites continu b3 te houden.

Tenslotte waren het wetenschappelifk onderzoek in het domein van de
Anancidle economie, meer bepaald inzake de prijsbepaling van de nieu-
we financiéle mstrumenten, alsook de vertaling daarvan in softwarepro-
dukten van doorslaggevend belang.

4 Recente evolutie in het gebruik van derivatieve pro-
dukien

Vermits de belangrijkste impuls in het proces van financiéle innovatie
it de hoek van de derivatieve produkten is gekomen, zal de rest van
dit overzicht zich op deze instrumenten concentreren.

Tn een rapport van de Group of Thirty van fuli 1993 wordt verwezen
naar ‘the survey of industry practice’. Daaruit blijkt dat derivatieve
produkten door 37% van de ondernemingen uit de privé-sector als
‘onmisbaar’ en door 44% als ‘zeer belangrijl’ bij het risicomanagement
worden beschouwd. 87% van die ondernemingen gebruiken rente-
swaps, 64% gebruiken valuta-swaps, 78% gebruiken termijncontracten
voor vreemde valuta’s en respectievelijk 40% en 31% gebruiken, rente-
en valuta-opties.

Ben kwantitatieve maatstaf van het wereldwijde gebruik van derivatie-
ve produkten wordt o.m. verstrekt in een recent rapport (mei 1994) van
et United States General Accounting Office. Uit de gegevens in tabel
2 blijkt dat het notionele bedrag waarop derivatieve produkten betrek-
king hebben, geraamd kan worden op bijna 18.000 miljard dollar 42%
daarvan zijn termijncontracten in vreemde valuta’s (die zowat 5.000
miljard dollar zouden bedragen), alsook termijnverrichtingen in grond-
stoffen en ‘forward rate agreements’. De relatief minst belangriike cate-
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_ gorie, nl. optes, zou niettemin toch betrekking hebben op meer dan
2.000 miljard dolar.

T

Tabel 2

Notionele contractwanrden ovan derfoatieve produkien per produkttype (per
einde periode in miljard UISD)

Produkttype 1989 1990 1991 1992  In % van het  Groel tussen
totaal in 1992 1989 en 1992
Termijnconiracten 3,0 44 gl 75 429 148% -
Futures 1.3 i5 2.3 32 18% 151%
Opties ' 1,0 13 L8 23 13% 137%
Swaps 2.0 29 3,9 L7 27% 141%
Totaal 73 161 141 137 100% 145%

Bron: United States General Accounting Office.

5. Bouwstenen van derivatieve produkien

Deze paragraaf behandelt meer in detail enkele belangrijke derivatieve
produdien zoals opties, forwards en futures. De bedoeling is aan te tonen
dat deze derivatieve produkten vergeleken kunnen worden met bouw-
blokken (legoblokken of kubussen waarmee kinderen naar eigen ver-
beelding een constructie kunnen uitwerken), die men kan gebruiken om
instrumenten te cntwikkelen voor dealing, arbitrage, hedging en specu-
latie. De analyse behandelt het gebruik van instrumenten voor indekking
tegen wissel- en renterisico, maar nadien beklemtonen we ook dat
dezelfde eigenschappen aanwezig zijn voor andere doeleinden dan
hedging en voor toepassing op andere primaire instrumenten zoals
deposito’s, aandelen en goederen.

A. Wisselrisico
1. Risicoprofielen

Laten we een zeer eenvoudig uitgangspurnit nemen om onnodige com-
plicaties en rekenwerk te vermijden. Een Belgische importeur moet binnen

13



één jaar een bedrag van 1 miljoen US$ (1 m$) betalen. De jaarrente op
dollardeposito’s (Rg) is 5% en de rente in BEF (R, is 10,25%. De huidige
contantkoers (8) van de US$ in BEF is 40 BEL.

et uitstel van betaling is equivalent met een lening van 1 m3 die de
Belgische importeur heeft verkregen van de buitenlandse exporfeur.
Theoretisch zou de importeur deze 1 m$ kunnen beleggen tegen 5%,
hetgeen een eindwaarde oplevert van 1,05 m$. Ben alternatieve strategie
is de 1 m$ om. te zetten in BHF tegen de huidige contantkoers van. 4
BEF. Deze 40 mBEF kan belegd worden tegen 10,25%, en na een jaar
kan het volledige bedrag (44,1 mBEF) worden cmgezet in $ tegen een
verwachte wisselkoers van F$. Deze beide alternatieve strategieén zullen
cen zelfde eindwaarde in $ hebben voor een toekomstige dollarkoers
van 42 BEFE. De importeur zou derhalve kunnen verwachten dat de
dollarkoers birmen 1 jaar 42 BEF zal bedragen. Indien de importeur
zeker is van deze verwachting, loopt Tij geen wisselrisico, want hij kan
er o.m. in zijn aankoopgedrag rekening mee kouden. Indien hij echter
niet zeker is van deze verwachting en er rekening mee houdt dat de
dollarkoers binnen 1 jaar kan afwijken van 42 BEE, dan zal hij een
potentiéle winst of een potentieel verlies moeten incalculeren: Als de
dollar stijgt (daalt), zal zijn aankoop, in BEF uitgedrukt, meer (minder)
kosten dan verwacht.

Het risicoprofiel van de importeur is in grafiek 1 voorgesteld als pl, dat
uiteraard functie is van de toekomstige contantkoers van de dollar. De
y-as bevat de winst of het verlies, in mBEE in functie van mogelijke
aitkomsten voor de toekomstige contantkoers van de dollar tegen BEE

2. Termijnverrichtingen

De importeur kan dit risicoprofiel wijzigen dooz zich in te dekken tegen
wisselrisico. Een eerste alternatief is het aankopen van dollars op termin.
De huidige termijnkoers van de US$ tegen BEEF (F) voor levering en betaling
birmen 1 jaar moet volgens de arbitragerelatie gelijk zin aan:

(1+Rp )5 pe (1+0,1025)40 _
1+R,  (1+0.05)

Het resultaat in termen van winst-verliesmogelifkheden van de aankoop
van dollars op termijn is in grafiek 1 voorgesteld als p2. Het totale
resultaat, d.wiz. de combinatie van de profielen plenp? isin dezelide
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Grafiek 1
Risicoprofiel van de importeur bij indekking met een termifncontract
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grafiek voorgesteld als p3. Dat resultaat is onafhankelijk van de toe-

komstige dollarkoers, hetgeen betekent dat de indekking tegen. risico
volledig is.

De keu?emogelijkheden van de importeur zijn echter niet beperkt tot
de profielen pl en p3. Het beroep op derivatieve produkten geeft de

importeur toegang tot een nagenoeg oneindige verzameling van profie-
len.

3. Enkelvoudige optieverrichfingen

Neem b.v. een gewone call-optie. Een call-optie is de aankoop van het
recht om een actef te kopen tegen een vooraf vastgestelde prijs. Dat
recht kan in het geval van zogenaamde Huropese opties uitgeoefend
worden op een vooraf vastgestelde vervaldag. In ons voorbeeld koopt
de importeur een call-optie die hem het techt geeft binnen een jaar 1
m$ te kapen tegen een koers van b.v. 42 BEE d.i. de uitoefenprijs van
de optie. Indien de dollarkoers binnen 1 jaar hoger (lager) is dan 42 BEE,
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zal de importeur zijn recht (niet) witoefenen. De waarde van de call-optie
is dus afhankelifk van de uitoefenprijs en de toekomstige prijs van het
onderliggende actief. De koper ven een cail zal daarvoor echter een
premie moeten betalen, zodat de netto-eindwaarde van de call gelijk is
zan de waarde bijj afloop min de etndwaarde van de betaalde premie.

Die optiepremie kan op verschillende manieren bepaald worden. De
eenvoudigste introductie is gebruik te maken van het binomiale model
van Cox, Ross en Rubinstein (1979). De term hinomiaal betekent dat de
mogelijke uitkomsten tot fwee worden beperkt. Veronderstel dat de
importeur een toekomstige contantkoers van de dollar verwacht die
gelijk is aan 42 BEE. Hij is daar echter niet zeker van en neemt daarom
twee mogelijkheden in overweging: de dollar stijgt naar b 44 BEF of
hi; blijft op de huidige koers van 40 BEF. :

Net zoals de termijnkoers bepaald wordt door een arbitragerelatie, is
dat ook voor de optiepremie het geval. De cail-optie kan immers gere-
produceerd worden door gebruik te maken van bestaande instrumenter.
Indien arbitrageanten vandaag 1 m$ (d.i 40 mBEF) kopen en beleggen
tegen 5%, ziin de mogelijke uitkomsten in BEF binnen 1 jaar volgens de
hierboven gemaakte hypothesen: ofwel 44(1+0,05) mBEF ofwel
40(1+0,05) mBEE. Dat laatste bedrag kan nit ontleend worden in BEF
tegen 10,25%. Dat betekent dat deze lening een huidige waarde oplevert
die gelijk is aan:

(40(1+0,05)/ (1-+0,1025)] mBEF = 38,1 mBEF
Tot dusver zijn de huidige cash flows dus:
[-40+40(1+0,05) / (1+0,1025)] mBEF = —1,9 mBEF

Ten risicoloze arbitrage bestaat er mu in 38,1 mBEF te ontlenen tegen
10,25%, 1 m$ (40 mBEF)} te kopen en te beleggen tegen 5%, en call-opties
te verkopen voor een bedrag van 1,9 mBEF (deze arbitragerelatie is
~ determinerend voor het nodige optiebedrag van 1,9 mBEF}. De som van
" de huidige cash flows is dan aul. Daarom kan er ook geen winst worden
verwacht van een dergelijke strategie; anders zouden er arbitragever-
richtingen optreden die de potentigle winst zouden doen verdwijner.
Tndien de doilar dus b.v. zou stijgen naar 44 BEF, dan zou de houder
van de opties =ijn recht witoefenen en moet de waarde van de opties
(die 1,9 mBEF hebben gekost) exact gelijk zijn aan de winst die op een
open dollarposifie zou worden geboekt (4,2 mBEL). Indien de dollar
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daarentegen op 40 BEF genoteerd blijft, zal de waarde van de opties op
de vervaldag nul zijn. De totale cash flows binnen 1 jaar zullen derhalve

steeds nul zijn, onafgezien van de waarde waartegen de doliar dan
gewaardeerd wordt.

Vanub_t het st@dpmt van een speculant (koper van de optie) kan een
netto-investering van 1,9 mBEF in call-opties na een jaar, afhankelifk van
de dollarkoers, derhalve een bedrag opleveren van:

als de dellarkoers 44 BEF is:  [44(1+0,05)-40(1+0,05)] mBEF = 4,2 mBEE
als de dollarkoers 40 BEF is: [40(1+0,05)-40(1+0,05)] mBEF = 0 BER. ,

qu 1,9 mBEF kan derhalve geassimileerd worden tegen het bedrag dat
gem_vesteerd ¥kan worden in de aankoop van caﬂ-opges met Waarc%ge 0-
teintLaliteiten van hetzij 4.2 of 0 mBER Om te weten over hoeveel ilfdj-
viduele opties dat bedrag zal worden verdeeld, moet men de hedge-ratio
berekenen. De maximale eindwaarde van de call-opties is in ons voor-
bf:eid 4(1+0,05) mBEF = 42 mBEE. De aankoop van 1 call-optie met
uitoefenprijs van 42 BEF heeft als mogelijke eindwaarden hetzij 2 mBEE,
hetzij 0 BEF, dat is een spreiding van 2 mBEF. De hedge-ratio is ciu;
%(14-0,05)/ = 2,1. De prijs van 1 call-optie (met uitoefenprijs 42 BEF)
is derhalve 1,9/2,1 of afgerond 0,9 mBEE

(?m zich in te dekken fegen wisselrisico kan de importeur uit ons
'vt?orbeeld ”derhalve een call-optie kopen (onderliggende waarde 1 m$
uitoefenprijs 42 BEF en vervaldag binnen 1 jaar), waarvoor hij een premit;
vann 0,9 mBEF zal moeten betalen. De eindwaa i i

7 ¥ . rde van d i
0,9(1+0,1025) mBEF = 1 mBER R pEme

Uit het voorgaande kan de volgende binomial
. 3 g e formule v Hepriig-
bepaling worden afgeleid: ° R

sh+Rs) || s™i-U
T+Reet [} {571-8M)(1+ Ry)

waarbij: C = de prijs van 1 call-optie
St = de laagste verwachie toekomstige dollarkoers (40 BEF)

S, = de hoogste verwachte toekomstige dollarkoers (44 BEF)
U = de uitoefenprijs van de optie (42 BEF)

Het risicoprofiel van de inx i i
porteur, in termen van eind is afge-
bocld i peafick 2 eindwaarden, is afge



Grafiek 2 . '
Risicoprofiel van de imporieur bij indekking met een call-optie

Zoals in grafiek 1 geeft pl het niet-ingedekie risicop%foﬁel van de im-
porteur weer. Het resultaat in termen van winstﬂverh?smoge]:qkhede‘n
van de aankoop van een call-optie met een uitoefenprijs va,n_42 BEE is
weergegeven door p4, en p5ishet gecombmeerd_&-a xfesultaat na %ndekkx_ng
van de initiéle positie met de call-optie. In vergelifking m.e‘s een mdekklr_tg
op de termijnmarkt is de indekidng met de call—op:ne njet \_rolled_l%.
Alnderzijds kan de importeur wingtmogelifkheden blijven .’gerueten als
de dollarkoers zou dalen onder 42 BEFE. Daarvoor moet hij -ecl_\tex ?—Jel
een premie betalen van 1 mBEF. Zowel die prez.n%e als het viteindelijke
risicoprofiel kan echter door de importeur gewijzigd worden. Daarvoor
kar hij een beroep doen op cptiecombinaties.

Voor we deze optiecombinaties bespreken, moeten we de discussie over
de optieprijsbepaling vervolledigen. Tot hiertoe heb_’k‘)en we alleen ge-
sproken over call-opties. Een andere optiecategorie zin puts. Een- Euro-
pese put-optie geeft de houder ervan het recht om een ond'_erhggend
actief te verkopen tegen een vooraf vastgestelde uitoefenprijs op een
vooraf vastgestelde vervaldag. De prijsbepaling van een dergelifke put
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is analoog met die van een call. Het volstaat een risicoloze portefeuille
samen te stellen nit een belegging in 1 m$, een bedrag te ontlenen van
44(1+0,05) mBEF waarvan de huidige waarde gelk is aan
44m(1+0,05)/1,1025, en voor een bedrag van 1,9 mBEF put-opties te
kopen. De prijs van 1 put-optie (met uitcefenprijs 42 BEF) die daaruit
volgt, is opnieuw 0,9 mBEE De binomiale formule voor de prijsbepaling
van een put die daaruit volgt is:

po|g. STall+Ry) sh-U
- T+Rper | (871 -8b1)(1+Rg)

Het feit dat de prijs van de put gelijk is aan die van de call is het gevolg
van de egalisering van de uitoefenprijs met de termijnwisselkoers (F =
4?2 BEF}.

Meer algemeen bestaat er een duidelijk verband tussen de prijs van een
call en die van een put. Dat verband wordt aangeduid als de put-cail-
patiteit. De afleiding ervan zou ons te ver leiden, maar we -kunnen
aantonen dat de pariteit er in ons voerbeeld als volgt uitziet:

U S

P=C+ —
(1+Rper) (1+Rg)

waarbil: U = de uitoefenprijs van beide opties
C de prijs van de call-optie
P de prijs van de put-optie

H]

Uit deze formule volgt onmiddellijk dat, bij gelijkheid van U en F en
gegeven de hierboven vermelde pariteitsrelatie tussen Fen 5, F = C.

De methode van optieprijsbepaling die hierboven werd gehanteerd be-
hoort tot de binomiale klasse met één pericde. Deze klasse kan gemak-
kelijk worden uitgebreid tot een wereld met meerdere perioden. Daarbij
zijn in elke periode opnieaw twee uitkomsten mogelijk, zodat de ver-
deling multinomiaal wordt (zie b.v. Eckl, Robinson en Thomas, 1990).

Een specifieke vorm van een verdeling met ¢en oneindig aantal moge-
lijke witkomsten is de normale verdeling. Op basis van een dergelifke
verdeling hebben Black en Scholes in 1973 hun befaamde model voor
optieprijsbepaling afgeleid (Black en Scholes, 1973). In dit model wordt
de spreiding tussen de twee mogelilke uitkomsten in het binomiale
model vervangen door de standaarddeviatie van het toekomstige ver-
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wachte wisselkoersverloop, dat verondersteld wordt een normale ver-
deling te volgen. Het probleem met deze formule is echter dat de
verdeling van de opbrengsten van de financiéle instrumenten waarop
dit model meestal wordt toegepast een hogere kurtosis heeft dan die
van een normale verdeling. Deze overdreven kurtosis zou het gevolg
zijn van de niet-comstante variantie van de opbrengsten. Recent ?\re’nﬁn—
schappelijk onderzoek is er dan ook op gericht modellen van optieprijs-
bepaling van het type Black en Scholes aan te passen voor v§nabe1e
varianties (Ball, 1993). Een mathematisch-stochastische benadering van
de waardering van opties is o.m. te vinden in Hull (1993) en Press,

Flannery en Teukolsky (1988).

4. Gecombineerde optieverrichfingen

Door het gelijktijdig aan- en verkopen van call- en put-opties kan de

importeur eender welk risicoprofiel creéren. Door de aankoop van een

call en de verkoop van een put, elk met een uitoefenprijs die gelijk is
aan de termijnkoers, credert men een synthetische termifnaankoop (pro-

. Grafiek 3

Risicoprofiel van de importeur bij indekking met eent optiecombinatie
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fiel p2 in grafiek 1). Veronderstel echter dat de importeur wel kan leven
met kleine veranderingen in de dollarkoers, b.v. tussen 43 en 41 BEF
voor 1 dollar, maar zich wil indekken tegen mogelijke aanzienlijke koers-
bewegingen buiten die marge. Hij kan dan een call-optie kopen met een
uitoefenprijs van 43 BEE hetgeen hem volgens de hierboven afgeleide
binomiale formule een premie van (0,45 mBEF zou kosten. Hij kan deze
premie echter recupereren door tegelijkertijd een put-optie te verkopen
(te schrijven). Voor een put-premie van (45 mBEF moet hij in ons
voorbeeld volgens de binomiale formule een uitoefenprijs van 41 BEF
aanvaarden. Grafiek 3 geeft de weerslag daarvan op het risicoprofiel
van de importeur. Zoals voorheen is pl het profiel van de niet-ingedekte
situatie, pé is de winst-verliesuitkomst van de de call-put-combinatie,
en p7 is het totale risicoprofiel na indekking met de optiecombinatie.

Zoals verwacht zal de maximale aankoopprijs van de dollar 43-BEF zijn
en de minimale asnkoopprijs 41 BEE zonder dat de Kant daarvoor een
premie moet betalen. Binnen die marge zal de aankoopprijs gelijk zijn aan
de toekomstige contantkoers. {In vergelijking met een fraditioneel termijn-
contract zal de importeur dus winst maken indien de toekomstige contant-
koers lager is dan 42 BER) De foekomstige aankoopkoers ligt dus in een
tunne] van 2 BEF voor 1 dollar; daarom wordt deze optHecombinatie soms
aangeduid als een ‘tunmnel’. De kredietinstellingen bieden een dergelijk
pradukt ook aan onder andere benamingen, zoals ‘spread’, “forward band’,
‘range forward’, “zero cost option’, “collar’, “floor-ceiling swap’, ‘cylinder”
enz. De klant kan de breedte van de band zelf bepalen.

Het is ook mogelijk dat de importetr meer geloof hecht aan een daling
van de dollar en daar dus van wil profiteren. Dan kan hij de uitoefenprijs
van de put-opie gelifik stellen aan die van de call, maar het bedrag
waarop de put geschreven is, verminderen, zodat de totale premiebe-
dragen elkaar blijven compenseren. Dit instrument staat bekend onder
de termen ‘participating forward’, ‘participating swap’, “profit-share
option’.

De verzameling van mogelifke combinaties en van de bijbehorende
risicoprofielen is eindeloos, De boodschap is echter duidelijk: indien de
behoeften, de mogelijkheden en de verwachtingen juist gedefinieerd zijn,
kan een instrument worden samengesteld dat aan de behoeften van de
gebruiker tegemoetkomt. Dat vormt een belangrijke verklarende factor
voor de groei van financiéle engineering.
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B. Renterisico

Om de voorbeelden cenvoudig te houden, maken we, net zoals bij de
bespreking van het wisselrisico, abstractie van hied-laat-spreidinger.
Het is overigens perfect mogelifk de formules aan f& passen voor der-
gelijke verschillen tussen credit- en debettarieven. Voorts werken we
voortaan op maandbasis bij de gewone interestberekening en op basis
van 1 jaar = 360 dagen en dus 1 maand = 30 dagen. et begrip termijn-
rente (forward rate) is de rente die vandaag {periode 0) wordt vastgelegd
voor een deposito of krediet dat ingaat binnen t maanden en afloopt
binnen T maanden: Rr. Dre gewone contantrente (spot rate} is vOOT een
deposito of krediet dat nu begint te lopen: Rr.

Veronderstel dat {een gedeelte van) de termijnstructuur van de renteta-
rieven (de “spot yield curves’) er Litziet als in de eerste kolom van tabel
3. De ‘spot yield curve’ bevat et rendement op beleggingen die geen
intermediaire kasstromen opleveren, gerangschikt naar jooptijd. Voor
deposito’s is dat het gewone rentetarief en voor langere looptijden zero-
couponobligaties of ‘stripped bonds’, d-w.z. obligaties zonder het cou-
ponblad of de coupons zelf.

Tabel 3
Termijnrmtetarieven

oR1 = 0,06 1Rz = 0064677 2R3 = 0065278 3Re = 0073801

ofa = 0,0625 1Ry = 0,067164 Ry = 0,071753 3Rs = 0,076261 |
oRs = 0,065 "1R: = 0,069652 JRs = 0074277 sRs = 0,08 ll
oRs = 0,0675 JRs = 0,072139 2Re = 0077666

oRs = 0,07 \Rg = 0,075403

oRe = 007315

Veronderstel een onderneming die weet dat zij binnen drie maanden
cen bedrag van 40 mBEF zal moeten ontlenen voor een looptijd van drie
maanden. De onderneming wil i al de tente vastleggen waartegen Zlj
binnen drie maanden kan ontlenen. Dat kan mits zij nu reeds 40 mBEF
voor zes maanden ontleent en terzelfder tijd datzelfde bedrag belegt in
een deposito voor drie maanden. Na zes maanden moet 40 mBEF wor-
den terugbetaald, zodat de onderneming nu een bedrag van
40/ (1 + [Re6/12) kan ontlenen en beleggen voor drie maanden. Dat
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é:zve—zf im cze.n bedr;g op van 40(1+;R3.3/12}/{1+,R;.6/12). Dat laatste
apitaal is binnen drie maanden de actuele waard:
befr:alen drie maanden later: € van 40 mBEL e

A0(1+,R.3/12)/ (1+5Re.6/12) = 40/ (1+5Rs.3/12)
Daaruit volgt noodzakerlijkerwijs dat ;R ~ 0,08,

Fen risicoloze arbitrage bestaat erin nu een bedrag voor zes maanded
te ontlenen tegen R, dat bedrag voor drie maanden te beleggen tegen
oRs e een ‘5 versus 6 forward rate agreement’ te kopen tegen ;R D?aze
arbitragerelatie bepaalt de termijnrente (de “forward rate’). Een ;l ée.:m

formule is dan ook makkelijk af te leiden als: ‘ s

(1 Y(+(T/12)Re) ]
tRT{(TJ)J‘ (1+(£/12),Ry ) _1‘

Indien de onderneming verwacht dat de rente binnen drie maanden
voor een krediet met looptijd drie maanden 8% zal zijn, is het verwachte
rentebedrag gelijk aan 800.000 BEFE Het renteverloop kan echter heel
and_ers uitvallen dan deze verwachting. Voor elke Hafwijkin met 26
basispunten van de verwachte 8% zal de onderneming, in ve? elijking
met de verwachte kredietkosten, een winst of verlies boelken vaz% teik s
20.000 BEF. Het risicoprofiel dat daar voor de onderneming uit reSLdter}ts
W‘ordt in grafiek 4 voorgesteld door p8. De onderneming kan zich te E_EI':
dif renterisico indekken door bij de bank onmiddellijk een FRA (forwirci
Tate agreejment) te kopen, waarvan het risicoprofiel {p9) het exacte spie-
gelbeeld is van de niet-ingedekte positie. Daardoor valt elk risico ‘Alfecr

zodat het totale risicoresultaat {p10) onafhankelijk is van de toekomsﬁ: ’

rente en derhalve samenvalt met de abscis. e

Indien de rente binnen drie maanden b.v. 8,8% zou bedragen, dan zal
]c;t? ba_nk aan. de onderneming het renteverschil (80.000 BEFCB ui’tbetalen.
ie mtb_etalmg zal echter niet plaatsvinden op het einde van de period
maar bij het begin van de ontlening (in dit geval dus birml.:e)n driz
maanden). Het bedrag dat dan door de bank wordt uitgekeerd is de

dan geldende actuele waarde van 80
78978 BEF an 80.000 BEE, nl. 80.000/(1+0,088/4) =

N " .
et als een termijncontract in vreemde valuta’s is een FRA-contract een

over the counter’-contract (OTC-contract). Het betreft de uitkomst van

23



Grafiek 4
Indekking tegen renferisico met een termijncontract

100000 T

cen directe onderhandeling tussen de onderneming en de bank. Wanneer
dergelijle contracten verhandeld worden op een beurs, spreekt men van
futures-contracten. Deze hebben, in tegenste]ljng tot OTC-contracten,
betrekking op gestandaardiseerde bedragen en looptijden en ze krijgen
een dagelijkse notering.

De onderneming hoeft zich echter niet noodzakelijk neer te leggen bij
de keuze tussen de risiceprofielen p8 of p10. Net zoals bij het valutarisico
kan de onderneming eender welk risicoprofiel samenstellen door ge-
bruik te maken van optiecontracten. ‘Caps’ zijn call-opties op renteta-
rieven en worden gebruikt door marktparticipanten die verlies kunnen
lijden bij stijgende rente. ‘Floors zijn put-opties op rentetarieven en
worden aangewend door diegenen die verliezen bij dalende rentetarie-
ven. In ons voorbeeld kan de-ondememing een beroep doen op een
Europese call-optie op de driemaandsrente met een uitoefenprijs van
bov 8% voor een onderliggend bedrag var 40 mBEF. Eenvoudigheids-
halve gebruiken we opnieuw de binomizle benadering voor de bepaling
van de optiepremie. We gaan er bovendien van uit dat de verwachte
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rentevo'r‘k ligt tussen 8,8% en 7,2% en dat de huidige spot- en termijn-
ren’tet?lneven die uit tabel 3 zijn: De optiepremie kan in dit geval worden
afgeleid door het samenstellen van de volgende risicoloze portefenille

Beleg nu in een driemaandsdeposito tegen (R, (6,5%) v g
van 40 m/ (1+,R,/4) BEE. Dit deposito l%an, Ovc?léens c)le 32;?::}121127
na drie maanden worden herbelegd tegen hetzij 8,8%, hetzij 72"/: EI;.
dus een eindwaarde opleveren van hetzij 40,880 mBEE hetzij}40 720
mBEF. Dat is een verwachte spreiding van 160.000 BEE. Ontleen tec:e]i'-
kertijd een bedrag van 40,720 mBEF voor een periode van zes maa;deil
tegen R, hetgeen een actuele waarde vertegenwoordigt van
40,.7_20 m/ (1+5R./2). Men kan dus call-opties verkopen voor een bedrag“
geh]k_ aan 40 m/(1+,Ry/4) — 40,720 m/(1+4R,/2), zonder enige vorm
van risico te lopen. De waarde van 1 call-optie is ofwel -SO.OOODBEF als
de I\t—.‘n.‘fe stijgt boven 8%, ofwel 0 BEF in het andere geval Dat is een
szpjreldmg van 80.000 BEFE. De hedge-ratic is derhalve 0,5. De prijs van
én call-optie zal dan gelijk zijn aan 05 [40 m/{I+R ;4) -
40,720 m/{1+R,/2)], d.i 38.589 BEE of een waarde binnen zes ?11:anden

- Grafiek 5

Indekking tegen renterisico met een call-opiie
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van 40.000 BEF. Hetzelfde resultaat kan worden verkregen door gebruik
se maken van de termijnrente (;Rq)- De formule wordt dan: 0,5 (1+5R¢/4)

140 m 40,720 m/ (1+5Re/ 4.

Onze onderneming kan derhalve een call-optie kopen op de _dﬁfemaanfls—
rente voor 40.000 BEE. In grafiek 5 herneems P8 het nie rmgedexltg
risicoprofiel, p1l is het resuttaat van de aarfkoc_:o}') van de caﬂ,cszf pl2
het gecombineerde risicoprofiel van de open pos1t1e_ en de aans Hvan
de czll. Dat laatste kan echter weer verder gewijzigd worden D-Ol’
combinaties van calls en puts op rentetarieven, net 'zoals c‘lat het gev'al
was bij het gebruik van cpties met het oog op de indekking van wis-

selrisico.

Aanvullende beschouwingen en besluiten

De in het vorige hoofdstuk behandelde voorbe%elden zijn- ui’te.raér;l
slechts een heel beperkie steekproef uit een zeer ruim toepassingsgebie
van derivatieve produkten. Opties zijn niet beperkt tot valuta- en ren;
tetarieven, maar worden ook veelvuldig gebruikt voor aandelt_en (z_c;w_e
individuele als indexen) en voor goederen. Ook opties op o’pnes_ zijn in
gebruik. In dat laatste geval spreekt men van A’compo*tmd -gpties. Rei
centelifk zijn er opties van de tweede generalle on‘f:,vxklfeldl, cok Wek
pad-afhankelijke opties genocernd. Een 1ook-back call -optie {look-ba_cf
put’-optie) geeft de houder ervan het recht om een ogderhggend ac’cled
te kopen {verkopen) tegen de laagste (hoogstfz) prijs die genote?rd wer
tijdens de looptijd varr de opte. De premie die VOOT een derg_eh]ke optxai
betaald moet worden, is echter hoger dan byj tradluc-)_neie opties (’mee?t
ongeveer het dubbele). Bjj optes op gemiddelde prijzen (’As_I.an opu}elsz
wordt de. uitoefenprijs vergeleken met de gem.lddelc.ie prijs van z
onderliggende actief die over de looptijd van het optiecontract wor t
berekend (zie o.m. Galitz, 1994, hoofdstuk 1l1). Swapfcontra_c’ten lijken
erg op termijn- of futures-confracten maar voor langere perioden Ku-

prianoy; 1994},

i i i ten zoals
De bouwstenen die aan de grondslag liggen van de basxsp;odul; A
opties, forwards en futures kunnen op zeer veel versdu]_len e wq.'z‘e.:ln
gecombineerd worden met diverse onderliggende primaire financiele
instrumenten. Zo kan een grote diversiteit van meuwe produkien ge-
i i ganne-
crederd worden, waarvarn SOImInige esoterische vormen kunnen

men. Zij worden niet alleen gebruiki voor indekking tegen allerlei vor-
men van risico, maar ock voor andere doeleinden zoals arbitrage en
speculatie. In principe is er een fundamenteel verschil tussen risico-in-
dekking (hedging) en speculatie. Bjj indekking van een cpen positie
wordt er geen winst verwacht: het resultaat van de open positie wordt
gecompenseerd door het resultaat van het indekkingsinstrument. Een
speculant neemt bewust een open positie met de bedoeling — algemeen
genomen — winst te realiseren. Voorwaarde daartoe is dat zijn verwach-
tingen beter zijn dan die van de markt, een riskante onderneming voor
de sanhangers van de theorie van de efficiénte markten. Door de in-
schakeling van derivatieve produkien verdwijnt echter het strikte on-
derscheid tussen indekken en speculeren. Zjj stellen de gebruiker immers
in staat om zich slechts gedeeltelijk in te dekken en zelf een specifiek
risicoprofiel samen te stellen. De constructies worden daardoor ook
complexer, zodat de financiéle tussenpersonen zelf specifieke riscopro-
fielen aanbieden in de vorm van nieuwe produkten. Die produkten
krijgen wel een nieuwe naarm, maar zijn tenslotte steeds terug te voeren
tot de fundamentele bouwblokken, die zelf gebaseerd ziin op enkele
eenvoudige arbitragerelaties.

Niettemnin rijst voor de gebruikers-van deze produkten, nl. de onderne-
mingen als eindgebruikers en de kredietinstellingen (of andere instel-
lingen) als dealers, het probleem van de inschatting en de beheersing
van het risico van de portfolio derivatieven. Vooral voor complexe
produkten is het risico dat exrmee gepaard gaat dikwijls nog moeilijk
meetbaar. Het is daarom raadzaam dat het beleid van de onderneming
inzake het gebruik van derivatieve produkten op het hoogste niveau
wordt bepaald. Het is nief minder aan te bevelen dat er in de nabije
toekomst aan de ondernemingen duidelifke richtliinen worden gegeven
voor de boekhoudkundige verwerking van deze instrumenten. Alleen
dan kan het risicobeleid van de onderneming voldoende duidelijk zijn
voor de aandeelhouders, de investeerders, de kredietverstrekkers en het
publiek in het algemeen.
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Abstract
Financigl Innovations

The process of financial product novation results from the interaction of both demand
and supply forces. The potential growth of these new financial prod;,tcfs is 7}

unbounded. Yet the yroduction technology of these new instruments can si ”;-’ “Tby
traced back te different combinations of a limited number of basic building blsznki yThe
latter are d‘escr:'bed 112 this paper. Furthermore, the author demonstrafes othe ui‘il: .
these new nstruments for firms to hedge exchange rate and inferest rafe risks lig ;f
compares their pay-offs with those of more traditional hedging fechnigques e
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