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Koszty minimalizowania ryzyka walutowego

Streszczenie. W artykule zaprezentowano zastosowanie instrumentéw dostgpnych na rynku
Forex. Przedstawiono analizg kosztow zwiazanych z konieczno$cig utrzymywania depozytu zabez-
pieczajacego oraz model teoretyczny, zawierajacy oszacowanie koniecznego depozytu zabezpie-
czajacego przy otwarciu pozycji walutowej. Warto$¢ depozytu zalezy od dzwigni i kwoty otwartych
pozycji. W tym celu oszacowano nieréwno$¢ Kotmogorowa.

Stowa kluczowe: transakcje walutowe, opcje, ryzyko walutowe, depozyt, btadzenie losowe,
warto$¢ oczekiwana, zmienna losowa

Wstep

Glownym celem artykulu jest analiza wybranych kosztow zabezpieczenia
transakcji walutowych z wykorzystaniem instrumentéw dostepnych na rynku Fo-
rex. Rynek ten, oprocz rynku transakcji terminowych, rynku opcji oraz transakcji
swapowych daje istotna mozliwo$¢ unikania ryzyka walutowego. Ponadto pod
pewnymi wzgledami wykazuje wyzszo$¢ nad pozostatymi sposobami zabezpie-
czen. Jest plynny, powszechnie dostepny przez 120 godzin w tygodniu, jasny jest
przedmiot transakcji. Dzigki tej ostatniej cesze zyskal duza popularno$¢ w Polsce
— jak dotad, gtownie wsroéd nastawionych na spekulacje inwestorow indywidu-
alnych, osiagajacych czasami zyski siggajace kilku tysiecy procent miesi¢cznie.
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Niestety, dla wigkszos$ci inwestorow przygoda z Forexem konczy sig obligato-
ryjnym zamknigciem rachunku ze wzgledu na niedostateczna wielko$¢ depozytu
zabezpieczajacego. Analiza przedstawiona w tym artykule nie dotyczy jednak
inwestoréow indywidualnych. Czgsto oferowane tam instrumenty (np. wielkos$¢
lotu, czyli jednostki transakcyjnej) w zaden sposob nie odpowiadaja potrzebom
tego typu inwestoréw. Przynajmniej do konca ubieglej dekady Forex nie byt ryn-
kiem popularnym wsréd polskich spétek. Zupehie inaczej niz na §wiecie, gdzie
zaryzykowaé mozna stwierdzenie, ze rynek ten powstal na potrzeby wielkich mig-
dzynarodowych korporacji, ktére staty si¢ pierwszymi klientami (pozostaja nimi
do dzi$) globalnej gietdy walutowe;.

Swiadomo$é koniecznoéci zabezpieczenia pozycji walutowych stata sie po-
wszechna po wydarzeniach z lat 2008 1 2009 w naszym kraju. Powszechnie na-
zwana afera opcyjna!, akcja niektorych inwestorow przyniosta podmiotom gospo-
darczym w naszym kraju wielomiliardowe straty. Nieznajomos¢ instrumentow,
brak ptynnosci na rynku opcji byt przyczyna nietrafnych decyzji, w tym gtownie
wystawiania niepokrytych opcji kupna, co wystawialo emitentdéw na nieograni-
czone ryzyko (szczegoty przedstawiono np. w pkt 1). Opcje nadal sa wrazliwym
do zastosowania instrumentem, jednakze praktyczny oligopol niektdrych bankow
sprawia, ze ten rynek jest pozbawiony konkurencji oraz mato ptynny. Alterna-
tywa moze by¢ globalny rynek Forex. Niestety, rowniez wokol niego nie ma
najlepszej atmosfery. Oswiadczenia KNF o liczbie inwestorow, ktorzy stracili na
inwestycjach, na gietdzie Forex kaza widzie¢ ten rynek jako rynek spekulacyjny.
Statystyki KNF nie sa w stanie jednak zobrazowac, jaka cz¢$¢ ponoszacych straty
stanowig inwestorzy o nastawieniu spekulacyjnym, a jaka inwestorzy, dla kto-
rych ewentualne straty na rynku Forex byly rekompensowane zyskami na rynku
kasowym 1 stanowity zwykly koszt zabezpieczenia przed ekspozycja na ryzyko
walutowe. Dodatkowo element dzwigni oraz brak kontroli migdzynarodowych
instytucji kaze postrzegac ten rynek jako ekstremalnie ryzykowny. Paradoksalnie
jednak element dzwigni moze by¢ (i jest) wykorzystywany przez podmioty go-
spodarcze cheace uniknac ryzyka walutowego. Niewatpliwg zaleta tego rynku jest
jego powszechna dostgpnos¢ oraz doskonata (przynajmniej na najwazniejszych
parach walutowych) pltynnos$¢.

Pary ztotowkowe (najpopularniejsze to USDPLN i EURPLN) wykazuja zr6z-
nicowang ptynnos¢, ale niewatpliwie wystarczajaca dla zabezpieczenia pozycji
walutowych. Wada natomiast sa czgsto zbyt duze spready, ktore ograniczaja moz-
liwosci inwestowania, szczegdlnie w krotkich okresach?.

' M. Czekata, Kontrakty opcyjne w praktyce, ,,Zeszyty Naukowe Panstwowej Wyzszej Szkoty
Zawodowej w Nysie” 2011, nr 2, s. 64-75.

2 M. Czekala, Transakcje walutowe a optymalizacja zlecen, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej we Wroctawiu” 2013, nr 2(34), s. 75-86.
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W pracy przedstawiona zostanie analiza najwazniejszego rodzaju kosztow
zwiazanych z konieczno$cia utrzymywania depozytu zabezpieczajacego. Celem
pracy jest przedstawienie teoretycznego modelu, zawierajacego oszacowanie
koniecznego depozytu zabezpieczajacego przy otwarciu pozycji walutowe;.
Z punktu widzenia podmiotéw gospodarczych jest to bardzo wazna wielko$¢
w zarzadzaniu. Srodki pozostawione w obligatoryjnym depozycie nie moga byé
wykorzystane w innym celu, nie moga stanowi¢ zadnej gwarancji z wyjatkiem
zabezpieczenia na poczet ewentualnych strat z otwartej pozycji walutowe;.
Zmniejszenie srodkow do obrotu jest wigc realnym ekonomicznym kosztem,
obok ewentualnie nieuzyskanych korzysci z depozytu.

Oszacowano rowniez wartos¢ oczekiwana maksymalnego poziomu depozytu
w zastosowanym modelu btadzenia losowego.

W dalszej czg$ci pracy przedstawiono kilka oszacowan numerycznych.

1. Gielda Forex — zasady ogolne

Forex to globalny rynek, na ktorym notowane sa najwazniejsze pary walu-
towe, a rowniez metale szlachetne, surowce, jednostki indeksowe itp. W pracy
najwigksze zainteresowanie przyktada si¢ do par EURPLN i USDPLN. Istota
otwarcia kontraktu jest zakup danej pary walutowej na kredyt. Kredytujacym jest
broker. Dzwignia zwykle wynosi 1:100, czasami 1:200, czasami 1:50 itp. W pracy
zaktada sig, ze dzwignia wynosi 1:100. W przyktadach numerycznych oszacowa-
na zostanie maksymalna warto$¢ depozytu zabezpieczajacego w danym okresie.
Istota kontraktu jest kupno waluty pozadanej w danym momencie w przysztosci,
po dzisiejszym kursie. Dla przedsigbiorcy jest to zwiazane zwykle z koniecznoscia
wypekienia pewnych zobowiazan (ptatnosci) okreslonego dnia w przysztosci.

W przypadku wzrostu kursu kupionej waluty przedsigbiorca uzyskuje ko-
rzy$¢, dzigki ktorej neutralizuje wzrost kursu na rynku kasowym. W przypadku
spadku kursu kupionej waluty, przedsigbiorca traci na gietdzie Forex, ale uzysku-
je mozliwo$¢ kupna danej waluty na rynku kasowym po nizszej cenie’.

Warunkiem otwarcia pozycji na gieldzie Forex jest ztozenie depozytu zabez-
pieczajacego (zwykle 1% wartosci kontraktu). Wlasnie dlatego przedsigbiorca
nie musi angazowac¢ — w celu uniknigcia ryzyka walutowego — calej kwoty, ktora
bedzie wymagana w przysztosci. Wlasnie oszacowania maksymalnej kwoty tego
depozytu beda przedmiotem niniejszej pracy.

3 M. Czekata, A. Szpara, Metody zabezpieczen pozycji walutowych — model Garmana-
-Kohlhagena oraz rynek Forex, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu”
2013, nr 2(34), s. 87-102.
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2. Model matematyczny

Istnieja rozne modele opisujace zmienno$¢ kurséw instrumentéw finanso-
wych. W artykule zaktada si¢ brak istotnego trendu (lub tez jego nieprzewidy-
walnos¢). Niech x oznacza wartos¢ waluty kwotowanej (np. EUR) w jednostkach
waluty kwotujacej (np. PLN).

Zatem x, jest ceng instrumentu EURPLN. Niech 7 bedzie jednostka czasu.
W zaleznosci od potrzeb moze to by¢ dzien (najczesciej przy zabezpieczaniu
ptatno$ci), godzina czy tez minuty (raczej w przypadku transakcji krotkotermi-
nowych o charakterze spekulacyjnym). Zaktada sig, ze istnieje proces btadzenia
losowego. Jezeli x jest ceng instrumentu w momencie 7, to:

x =x,+S, (D

gdzie: § =X + X, +...+ X, gdzie X (i =1, 2, ..., n) sa niezalezne oraz EX = 0
i VarX.=o*> 0.

Zaktada sig, ze zabezpieczono ptatnos¢ w walucie kwotowanej (np. EUR
w parze EURPLN). W tym celu kupuje si¢ jednostke transakcyjna waluty
kwotowanej. Warto$¢ transakcji, przy zatozeniu, ze lot 10 000 EUR wynosi
10 000 x, PLN.

Niech M = max(|S [, |S,], ..., |S |). Wowczas, zgodnie z nierownoscia Kotmo-
gorowa®,

2

P(ant)sEf" dla Vt>0. ()
t

Wobec przyjetych wyzej zatozen ESf =8 =no’.

Nieré6wno$¢ (2) mozna zapisa¢ w postaci:

2

P(M, >1)< % 3)

2

W dalszych rozwazaniach zaklada sig, ze n<—, poniewaz w przeciwnym
o

razie lewa strona nieréwnosci (3) zostaje trywialnie oszacowana przez liczbg 1.
Wykorzystujac nierownos¢ (3) nalezy oszacowa¢ EM . W nierdwnosci tej ¢ bedzie
oznacza¢ liczbg pipsow od poziomu x,, 0 jaka moze wzrosna¢ kurs waluty. Osza-
cowana zostanie warto$¢ oczekiwana EM .

4W. Feller, Wstep do rachunku prawdopodobieristwa, PWN, Warszawa 1978.
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Zgodnie z definicja M, maksymalna wartos¢ transakcji do momentu n wynosi
najwyzej:
W =10 000x,+ 10 000M =10 000(x, + M ). @)

Oznacza to (przy dzwigni 1:100), ze maksymalna warto§¢ depozytu do mo-
mentu 7 Wynosi:

D, =100x,+ M, (5)

Nalezy wyjasni¢, ze otwierajacy pozycje na rynku ma obowiazek utrzymy-
wac depozyt o warto$ci 1% (przy dzwigni 1:100), warto$ci otwarcia kontraktu,
powigkszonych o warto$¢ niezrealizowanej straty od calego kontraktu. W przy-
padku strat dzwignia nie ma zastosowania. Dlatego tez maksymalna warto$¢ de-
pozytu koniecznego do utrzymania otwartej pozycji jest wyrazona wzorem (5).

Zmienna M przyjmuje wartosci dodatnie, zatem prawdziwe sg przedstawione
nizej oszacowania:

- “no’ = dt
EM, <[ (1-F, ()dr<[ ; dt=no’[ 5 =no’, (6)
gdzie F, oznacza dystrybuantg zmiennej losowej M, = max(|S [, [S,, ..., |S |).
Oznacza to, ze:
ED <100x,+ no?. (7)

Wzor (7) podaje gorne oszacowanie wartosci oczekiwanej zmiennej losowe;j,
ktora oznacza maksymalng wartos¢ depozytu. Widac, ze wielkos¢ ED, zalezy od
poczatkowej warto$ci depozytu (potrzebnej do otwarcia pozycji), oraz liniowo od
wariancji i liczby okresow do przewidywanego momentu zamknigcia. Moment
zamknigcia pozycji jest — w przypadku transakcji o charakterze zabezpiecza-
jacym — skojarzony z rzeczywista transakcja (ptatnoscia), dokonana na rynku
kasowym. Wariancja jest miarg zmienno$ci dla notowan analizowanego okresu
przy interwale zgodnym z jednostka parametru n. W punkcie 3 zaprezentowa-
ne zostang oszacowania numeryczne dla okresow miesigcznych. Dlatego tez n
bedzie oznaczato liczbg miesigcy pozostatych do zamknigcia kontraktu (wbrew
oznaczeniu sugerujacemu liczbg naturalna, » nie musi by¢ catkowite). W konse-
kwencji wariancja zostanie oszacowana dla okreséw miesigcznych. Wzor (7) ma
jednak daleko bardziej uniwersalne znaczenie. Aby go stosowac, nalezy jedynie
przestrzega¢ zgodnosci jednostki n oraz czgstotliwosci notowan dla szacowania
wariancji. Oczywiscie jak w wigkszosci tego typu probleméw zaré6wno wariancja,
jak réwniez warto$¢ oczekiwana, nie sa znane i powinny zosta¢ oszacowane na
podstawie proby. W tym sensie praktyczne oszacowanie zgodne ze wzorem (7)
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bedzie zawieralo ewentualny blad wynikajacy z wlasnosci estymatora wariancji.
Do szacowania zastosowano estymator:

» 1 n —\2
SO NNCRE ®

Zachodzi pytanie: czy nierowno$¢ Kotmogorowa jest wtasciwym narzedziem
dla szacowania charakterystyk zmienno$ci walut? Nieréwno$¢ ta ma charakter
bardzo ogdlny. Nie jest wymagane istnienie momentow rzgdéw wyzszych niz 2.
Praktycznie nie zalezy od rozktadu przyrostow (przy procesie stacjonarnym).
W zwiazku z tym oszacowanie wartosci oczekiwanej zmiennej losowej M jest
bardzo grube. Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza to jednak, ze jest
ostrozne, co w rozpatrywanym zagadnieniu ma niebagatelne znaczenie.

Oczywiscie kuszace jest zastosowanie innych metod. Wszystkie one jednak
wymagaja przyjecia dodatkowych, czgsto trudnych do weryfikacji zalozen do-
tyczacych ksztaltu rozktadu. Obiecujace wydaje si¢ zastosowanie oszacowania
Berry-Essena®. W tym przypadku prawdopodobnie oszacowanie zalezatoby nieli-
niowo od n. Z drugiej jednak strony nalezatoby przyja¢ pewne zalozenia, przede
wszystkim o istnieniu trzeciego bezwzglednego momentu przyrostow. Zalozenie
takie jest praktycznie nieweryfikowalne.

3. Oszacowania numeryczne

Z punktu widzenia polskiego inwestora najciekawsze sa pary walutowe
EURPLN, USDPLN a takze EURUSD. Oszacowania przedstawione w poprzed-
nim punkcie stanowig wygodne narze¢dzie do oszacowania wartosci oczekiwanej
maksymalnego depozytu zabezpieczajacego dla wspomnianych par walutowych.
Ze wzoru (5) wynika, ze wartos¢ oczekiwana maksymalnej wartos$ci depozytu za-
bezpieczajacego jest liniowa funkcja liczby okresow. Wariancja jest tutaj szacowa-
na na podstawie kurséw wymiennych (a nie stop zwrotu — jak w analizie portfelo-
wej). Dla oszacowania wariancji postuzono si¢ kursami par walutowych EURPLN,
USDPLN oraz EURUSD. Notowania przedstawiono na rysunkach 1, 21 3.

W przypadku notowan pary USDPLN mozna zaobserwowa¢ znaczna zmien-
no$¢ od okoto 2 PLN za USD do okoto 4,50. Mimo to, w ostatnim okresie kurs
tej pary jest wzglednie stabilny. W przypadku pary walutowej EURPLN kurs jest
wzglednie stabilny od okoto 3,20 (warto$¢ minimalna) do okoto 4,90 (maksi-
mum). W obu przypadkach mozna jednak zaobserwowac do$¢ duzg wariancje.

5 'W. Feller, Wstep do rachunku prawdopodobienstwa, PWN, Warszawa 1978.
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Rys. 1. Kursy pary walutowej USDPLN
Zr 6 dto: www.nbp.pl, kursy walut, archiwum [5.03.2012].
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Rys. 2. Kursy pary walutowej EURPLN

Zr 6 dto: www.nbp.pl, kursy walut, archiwum [5.03.2012].

W przypadku pary EURUSD po poczatkowej ,,przewadze” dolara kurs utrzy-
muje si¢ na poziomie ponad 1.20 przy stosunkowo matym (w poréwnaniu z para-
mi ztotéwkowymi) wspotczynniku zmiennosci.



60 Mariusz Czekata, Agnieszka Bukietynska

Jak zostanie wykazane nizej, wspotczynnik zmiennos$ci (poprzez wariancje)
bedzie miat decydujacy wplyw na poziom depozytu zabezpieczajacego potrzeb-
nego do utrzymania otwartej pozycji walutowej zabezpieczajacej kontrakt. Wiel-
ko$¢ ta bedzie wyrazona w jednostkach waluty kwotujace;.
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Rys. 3. Kursy pary walutowej EURUSD

716 dto: www.nbp.pl, kursy walut, archiwum [5.03.2012].

Na rysunkach przedstawiono kursy walut od poczatku istnienia euro (wczes-
niej jako jednostki rozliczeniowej) od 1999 do lutego 2012 r. Dane zaprezen-
towano w ujeciu miesigcznym, biorac pod uwagg ostatnia ceng w kazdym mie-
sigcu. Na podstawie powyzszych danych oszacowano przecigtna oraz wariancje
kursow.

Dla pary walutowej EURPLN uzyskano: x = 4,036 oraz wariancja s> = 0,1088.

Dla pary USDPLN: i = 3,4345, 5 = 0,3746.

Dla pary EURUSD: x = 1,2078, s* = 0,038748.

Przedstawione powyzej oceny postuza do oszacowania wartosci oczekiwanej
maksymalnego depozytu zabezpieczajacego do otwarcia i utrzymania pozycji
na rynku Forex, przy zatozeniu, ze nominat transakcji wynosi 10 000 jednostek
waluty kwotowanej. Rozwazy¢ nalezy typowe okresy, na jakie eksporterzy zabez-
pieczaja pozycje walutowe.

Dla pary EURPLN wynosza:

D, =100-4,036 +10000-1-0,1088 = 403,6 + 1088 = 1491,60 C)

dla jednego okresu,
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D, =403,6 +10000-3-0,1088 = 3667,60 (10)
dla 3 okresow,
D,=403,6 +10000-6-0,1088 = 6931,60 (11)

dla 6 okresow.

Powyzsze kwoty sa wyrazone w walucie kwotujacej, czyli w ztotych. Kwoty
te sa umiarkowane i nawet dla najdtuzszego okresu nie przekraczaja kilkunastu
procent wartosci lota. Nalezy pamigtaé, ze nie sa to kwoty wydatkowane, lecz
depozyty, ktore zostana zwolnione w przypadku zamknigcia pozycji.

Zgodnie ze wzorem (5) depozyty te dla pary USDPLN wynosza:

D, =100-3,4345+10 000-1-0,3746 = 343,45 + 3746 = 4089,45  (12)
dla jednego okresu,
D, =343,45+10000-3-0,3746 = 11 581,45 (13)
dla 3 okresow,
D, =343,45+10000-6-0,3746 = 22 819,45 (14)

dla 6 okresow.

Powyzsze kwoty sa wyrazone w walucie kwotujacej, czyli w zlotych. W przy-
padku dolara kwoty depozytow sa juz bardzo znaczace i w praktyce w wielu przy-
padkach moga by¢ sprzeczne z postulatami zarzadzania ptynnoscia.

Do innych wnioskéw dojs$¢ jednak mozna w przypadku podmiotow prowa-
dzacych rachunek optacalnosci w euro.

Dla pary EURUSD depozyty wynosza:

D, =100-1,2078 + 10 000-1-0,038748 = 120,78 + 387,48 = 508,26  (15)
dla jednego okresu,
D, =120,78 + 10 000-3-0,038748 = 1283,22 (16)
dla 3 okresow,
D, = 120,78 + 10 000-6-0,038748 = 2445,66 (17)

dla 6 okresow.
Tym razem waluta kwotujaca sa dolary.
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4. Inne koszty

W dotychczasowych rozwazaniach analizowano koszty zwiazane z koniecz-
no$cig utrzymywania depozytu zabezpieczajacego, wynikajace ze zmiennosSci
analizowanych instrumentéw. Nie uwzgledniono kosztow specyficznych dla
danej firmy inwestycyjnej prowadzacej rachunek. Pierwszy z nich jest zwiazany
ze spreadem. Wynika on bezposrednio z oferty brokera i jest stosunkowo latwy
do oszacowania. W przypadku pary EURUSD spready zwykle nie przekraczaja
2 pipsow i w przypadku tej pary sa niemal pomijalne, poniewaz w ciagu doby
obserwujemy $rednio okoto 18 000 zmian kursu. W przypadku par, gdzie waluta
kwotujaca jest ztoty, spready bywajq bardzo duze (od kilku do nawet 150 pipsow).
W takim przypadku rozwazania zawarte w poprzednim punkcie powinny by¢ uzu-
petione o analizg specyficznych ofert brokera.

Innym kosztem (lub przychodem) jest koszt zwiazany z niezamknigciem po-
zycji przed koncem dnia obrotowego (ang. rollover). Koszt ten wynika z réznicy
oprocentowania walut wystepujacych w danej parze walutowej. Rozni brokerzy
stosuja rozne zasady naliczenia tego kosztu (lub przychodu). W przypadku kupna
waluty wyzej oprocentowanej rollover staje si¢ dodatkowym przychodem. Ozna-
cza to, ze otwierajac krotka pozycje na parach EURPLN i USDPLN koszt tego
rodzaju nie powinien wystgpowac. Stawia to w uprzywilejowanej pozycji pol-
skich eksporteréw chcacych zabezpieczy¢ przyszte ptatnosci w walutach obcych,
a prowadzacych rachunek optacalnosci w ztotowkach. Otwieranie dtugich pozycji
na tych parach jest zwiazane z dodatkowym (w przesztosci, kiedy réznica opro-
centowania byla znaczaca — dotkliwym) kosztem. To samo, ale w mniejszej skali,
dotyczy pary walutowej EURUSD z uwagi na wyraznie mniejsza roznice miedzy
stopami oprocentowania depozytow miedzybankowych w tych walutach.

Podsumowanie

W pracy podano, przy ogolnie przyjetych zatozeniach, oszacowanie depozytu
zabezpieczajacego dla otwartych pozycji na gieldzie Forex. Skorzystano z nie-
rownosci Kolmogorowa. Nier6wno$¢ Kotmogorowa jest grubym oszacowaniem
dla maksimow sum przy pewnych, szczegélnych zatozeniach, np. o normalnosci
rozktadu, mozliwe jest uzyskanie lepszych oszacowan. Niewatpliwie jednak
zabezpieczenia za pomoca instrumentow dostepnych na gietdzie Forex sa inte-
resujaca alternatywa dla opcji. Propozycja zabezpieczania pozycji walutowych
z wykorzystaniem instrumentéw dostgpnych na gietdzie Forex powinna by¢
szczegolnie interesujaca dla polskich eksporterow.
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The costs of minimizing the currency risk

Summary. The article presents the use of the instruments available in the Forex market. It
shows the analysis of the costs associated with the need to maintain a security deposit. The aim
of the work is to offer a theoretical model that contains an estimate of the required security deposit
at the opening of the currency position. The value of deposit depends on leverage and the amount
of opened position. This amount is estimated using Kolmogoroft inequality.
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