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Metody zabezpieczen pozycji walutowych —
model Garmana-Kohlhagena oraz rynek Forex

Streszczenie. Bardzo wiele polskich firm planujac dzialalno$¢ musi bra¢ pod uwage zmienny
rynek walutowy, ktérego zachowanie jest w praktyce bardzo trudne do przewidzenia. Transakcje wa-
lutowe to czasem podstawa egzystencji ogromnej liczby przedsigbiorstw, ktore musza zabezpieczac
swoja firmg przed ryzykiem oraz chroni¢ swoje zyski. Nie istnieja idealne metody zabezpieczania si¢
przed ryzykiem kursowym, ktére przedsigbiorstwa moglyby wykorzysta¢ w kazdej sytuacji. Istnieja-
ce mozliwosci minimalizowania ryzyka w praktyce sa drogie, wymagaja duzych zabezpieczen i nie
zawsze sa dostgpne. Rynek Forex, poprzez swoje niskie bariery wejscia, nieograniczong dostgpnos¢
i ptynno$¢ stat si¢ doskonata alternatywa zaré6wno dla opcji walutowych, jak i calego rynku gietdo-
wego. Rozsadne inwestowanie, przy niewielkiej wiedzy na temat funkcjonowania rynkow finanso-
wych, moze okaza¢ si¢ dla inwestoréw doskonatym zabezpieczeniem pozycji walutowych.

Stowa kluczowe: transakcje walutowe, Forex, pips, opcje, model Blacka-Scholesa, model
Garmana-Kohlhagena

Wstep

Polski rynek walutowy w ostatnich latach przeszedl powazne przeobrazenie.
Instrumenty pochodne, takie jak kontrakty forward czy opcje, nie sa juz zare-
zerwowane jedynie dla najwickszych przedsicbiorstw, ale moga z nich korzy-
sta¢ praktycznie wszystkie firmy, ktore chca zabezpiecza¢ si¢ przed ryzykiem
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kursowym. Problem ryzyka walutowego dotyka wszystkich firm, ktore w zwiazku
z prowadzona dziatalno$cia zmuszone sa do rozliczania transakcji w obcych wa-
lutach. Ryzyko to zwiazane jest z nieustanna fluktuacja cen walut. Nie wszystkie
firmy decyduja si¢ na zabezpieczanie swoich pozycji walutowych, poniewaz oba-
wiaja sig, ze bedzie to zbyt drogie i nie zawsze mozliwe. Mozna wykaza¢ jednak,

ze istnieja proste, tatwo dostepne i niedrogie metody zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem walutowym.

1. Ryzyko kursowe

Firmy eksportujace swoje towary narazone sa na ryzyko kursowe, zwigzane
z rozliczaniem transakcji w obcej walucie. Planujac swoja dziatalno$¢ musza bra¢
pod uwage zmienny rynek walutowy. To duze wyzwanie, poniewaz jego zacho-
wanie jest trudne do przewidzenia. A w przypadku ztotego ryzyko walutowe jest
wyjatkowo wysokie. Mozna to zaobserwowac analizujac kursy najwazniejszych
dla polskich firm walut: dolara i euro, ktére charakteryzuja si¢ bardzo duza zmien-
nos$cia w niewielkim przedziale czasowym (rys. 1, 2).

W przypadku transakcji importu i eksportu ryzyko zwiazane jest z mozli-
woscia zmiany kursu walutowego migdzy dniem zawarcia transakcji a dniem,
w ktorym otrzymywana jest platnos¢. Dla przedsigbiorstwa rozliczajacego sig
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Rys. 2. Sredni kurs dolara amerykanskiego 1.01.2012-1.10.2012
716 dto: www.mybank.pl [4.10.2012].

w obcej walucie, w zaleznosci od wahan kursu, wyrazona w walucie krajowe;j
cena w momencie dokonania ptatnosci moze by¢ nizsza lub wyzsza niz wyrazona
w walucie krajowej cena z momentu zawierania transakcji. Dlatego na Swiecie

1w Polsce rowniez powszechnie stosuje si¢ produkty finansowe, ktore zdejmuja
z firm odpowiedzialno$¢ za ryzyko kursowe ich dziatalnosci.

2. Opcje walutowe jako metoda zabezpieczania si¢
przed ryzykiem

Jednym ze sposobdw zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym sa opcje
walutowe.

Opcja to rodzaj kontraktu, ktéry reprezentuje prawo do zakupu (w przypadku
opcji kupna) lub sprzedazy (w przypadku opcji sprzedazy) instrumentu bazowe-
go po ustalonej cenie w okre§lonym terminie w przysztosci. W przypadku opcji
nabyweca posiada prawo do zakupu lub sprzedazy okreslonej waluty, w zamian za
$wiadczenie pienigzne zwane premia, natomiast sprzedajacy kontrakt jest zobo-
wiazany do wykonania wszelkich nabytych praw przez kupujacego, w zamian za
z gory okreslong premig'. Prawo zwiazane z opcja konczy sig po terminie, na jaki

' 1. Pyka, Rynek kapitatowy i pieni¢zny, Wyd. Uczelniane AE w Katowicach, Katowice 2001.
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ja wystawiono, a wigc wtedy gdy ostatecznie wygasa. Oznacza to, ze posiadajacy
opcje (nabywca) moze zadecydowac, czy chce zrealizowac¢ swoje prawo do kupna
lub sprzedazy instrumentu bazowego. Wystawiajacy opcj¢ ma obowiazek kupna
lub sprzedazy instrumentu bazowego, jesli druga strona si¢ na to zdecyduje.

Instrumenty bazowe, na ktore wystawiane sa opcje to m.in. waluta, stopy
procentowe, papiery wartosciowe, indeksy gietdowe. W przypadku opcji euro-
pejskich dzien wykonania musi by¢ dniem wygasnigcia, natomiast nabywca opcji
amerykanskich moze je wykona¢ przez caty okres ich waznosci, co daje mu do-
datkowa korzys$¢?.

W rodzinie opcji wyrdznia si¢ trzy grupy opcji:

1. Opcja europejska — nabywca moze zrealizowa¢ swoje prawo jedynie
w dniu wygasnigcia opcji.

2. Opcja amerykanska — nabywca moze zrealizowa¢ swoje prawo od mo-
mentu nabycia instrumentu do dnia wygasnigcia opcji.

3. Opcja bermudzka — nabywca moze zrealizowa¢ swoje prawo w z gory
okreslonych przedziatach czasu do terminu wygasnigcia opcji. Zatem opcja ber-
mudzka jest instrumentem posrednim w stosunku do opcji europejskiej i amery-
kanskie;j.

Opcja walutowa jest instrumentem pochodnym, ktoérego instrumentem
pierwotnym (zwanym instrumentem bazowym) jest kurs wymiany walutowe;j.
Wysokosé¢ tego kursu (tj. kurs rozliczenia) jest ustalana w dniu zawierania trans-
akcji.

Opcja przyznajaca nabywcy opcji prawo do kupna waluty bazowej kursu
walutowego nazywana jest opcja kupna (ang. call), natomiast opcja przyznajaca
nabywcy opcji prawo do sprzedazy waluty bazowej kursu walutowego nazywana
jest opcja sprzedazy (ang. put).

Nabywca opcji kupna zrealizuje swoje prawo, gdy w dniu wygasnigcia po-
ziom kursu referencyjnego jest wyzszy niz ustalony kurs strike. Z kolei nabywca
opcji sprzedazy zrealizuje swoje prawo, gdy w dniu wygasnigcia poziom kursu
referencyjnego bedzie nizszy niz ustalony kurs strike.

Na warto$¢ opcji ma wplyw kilka czynnikow:
cena instrumentu bazowego,

— cena wykonania,

dtugos¢ okresu do terminu wygasnigcia,

zmienno$¢ cen instrumentu bazowego,

— poziom stopy procentowej (stopa wolna od ryzyka),
stopa procentowa w kraju obcej waluty?®.

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, wyd. 3 zm., WN PWN, Warszawa 2006.
3 Ibidem.
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3. Model Garmana-Kohlhagena

Do wyceny opcji walutowych stosuje si¢ model Garmana-Kohlhagena. Model
ten pozwala na wyceng w momencie # warto$ci opcji o terminie wygasnigcia ¢ .
Jest to model stalej zmiennosci, w ktorym zaktada sig, ze wspotczynnik zmienno-
sci (volatility) o = const.

Model ten zostat wyprowadzony w 1983 r. przez Garmana i Kohlhagena, kto-
rzy zastosowali podejscie analogiczne do tego, jakie 10 lat wcze$niej zastosowat
Merton do wyceny opcji na akcje o statej stopie dywidendy. Model ten jest jedna
z wielu modyfikacji modelu Blacka-Scholesa. Rowniez w tym przypadku rozpa-
truje si¢ portfel wolny od ryzyka, ktérego wartos¢ zalezy od sktadnika odzwier-
ciedlajacego wptyw zmian kursu walutowego oraz sktadnika odzwierciedlajacego
uplyw czasu. Podstawowym zatozeniem tego modelu jest to, ze kurs instrumentu
podstawowego zmienia si¢ w sposob ciagly zgodnie z geometrycznym ruchem
Browna, danym nastgpujacym wzorem:

%=ﬂdt+0'dz, (1)
dz = eldt , gdzie e ~ N(0,1). )

Z zalozenia tego wynika, ze zmiany kurséw opisuje rozktad logarytmiczno-
normalny.

W modelu Garmana-Kohlhagena utworzony portfel jest portfelem wolnym od
ryzyka przez nieskonczenie krotki okres, co stanowi podstawowa rdznicg w sto-
sunku do metody wyceny opcji za pomoca drzew dwumianowych.

Zastosowanie zalozen modelu Blacka-Scholesa do wyceny opcji walutowej
prowadzi do réwnania rézniczkowego, ktorego rozwiazanie znane jest jako wzor
Garmana-Kohlhagena*:

C=Se"N(d,)— Xe " N(d,), G)
P=Xe """ N(~d,)—Se”"" N(~d,), 4)
)%
In| — |+|r—r,+—|t,
S X ) (5)
=

ol ’

4 B.M. Garman, S.W. Kohlhagen, Foreign currency options values, ,,Journal of International
Money and Finance” 1983, s. 231-237.
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gdzie:

C — cena europejskiej opcji kupna,

P — cena europejskiej opcji sprzedazy,

S — kurs spot (wyrazona w zlotowkach cena waluty obcej),

X — cena wykonania opcji,

r,— stopa wolna od ryzyka w kraju obcej waluty,

o — volatility (zmienno$¢) — miara niepewnosci co do stopy zwrotu z dane-
go instrumentu (zmiennos$¢ instrumentu jest odchyleniem standardowym stopy
zwrotu z danego instrumentu dla okresu jednego roku, przy czym stopa zwrotu
jest kapitalizowana w sposob ciagty),

t — dlugos¢ okresu do terminu wygasnigcia opcji, wyrazona w latach,

N(d) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego dla
argumentu d.

Przy stosowaniu tego modelu wyceny nalezy pamigtac, ze model ten posiada
wiele obciazen. Wynikaja one z faktu, ze przyjeta w modelu dynamika zmian
kursow jedynie przybliza ich zmiany rzeczywiste. Nie sa spelnione roéwniez za-
lozenia o stato$ci wariancji zmian kurséw, o doskonatej podzielnosci aktywow,
o zerowych podatkach i kosztach transakcji. Nawet gdyby spelnione byly wszyst-
kie teoretyczne zatozenia modeli, odmienne wyceny opcji wynikatyby z rdznej
oceny danych wejsciowych do modeli

Najbardziej problematyczne jest oszacowanie zmiennosci kursow (volatility)
oraz ocena odpowiedniej stopy wolnej od ryzyka. Szacowanie zmiennos$ci jest
najtrudniejszym zagadnieniem w wycenie opcji. Jesli nie jest mozliwe zastosowa-
nie metody negocjacyjnej lub zmiennosci implikowanej, nalezy wyznaczy¢ ja na
podstawie danych historycznych, korzystajac z nastepujacych wzorow:

X, =ln[ 5 j, (7)
l Si

"zx/nl—li(’% —x,) N, ®)

gdzie:
S, —kurs waluty w i-tym dniu (i = 1, ..., n),
x, — Srednia wartosS¢ x,,
N — liczba sesyjnych dni roboczych.
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Dhugos¢ okresu, dla ktorego wyznaczac¢ si¢ powinno warto$¢ odchylenia
standardowego zmian kursow charakteryzuje si¢ duza subiektywnoscia. Przyj-
muje si¢, ze zmienno$¢ powinno wyznaczaé si¢ z jak najdtuzszego szeregu
zapewniajacego statlo$¢ wariancji’. Nie jest to jednak proste. Aby wyznaczy¢
wariancj¢ zmian kurséw w skali roku, wariancj¢ dzienng nalezy pomnozy¢ przez
liczbg roboczych dni w roku. Zaktada sig, ze dni transakcyjnych w roku jest 250.
Zwigkszona wariancja zmian cen po dniach nietransakcyjnych moze sugerowac,
ze w czasie tych dni ceny instrumentdéw roéwniez si¢ zmieniaja. Po oszacowaniu
wariancji z proby wyrazonym w stosunku rocznym nalezy zastanowic si¢ jeszcze,
czy przyszty okres, obejmujacy pozostaty czas do wygasnigcia opcji, jest porow-
nywalny do okresu proby®.

Modele wyceny opcji zaktadaja, ze mozliwe jest zaciaganie oraz udzielanie
pozyczek po tej samej stopie procentowej, co oczywiscie nie jest mozliwe do
spelienia, poniewaz bank ptaci inne oprocentowanie za $rodki przyjete w depo-
zyt od innych bankow ($rednio jest to stopa WIBID) oraz po innej stopie procen-
towej jest sktonny udzieli¢ pozyczki innym bankom ($rednio — stopa WIBOR).
Stopg wolna od ryzyka mozna przybliza¢ rowniez np. 52-tygodniowymi bonami
skarbowymi. R6zne metody wyceny stopy wolnej od ryzyka sprawiaja, iz te same
instrumenty pochodne moga zosta¢ odmiennie wycenione przez rézne banki. Na
wyceng wptywa rowniez wysoko$¢ posiadanych przez bank wolnych srodkow
walutowych. Nalezy rowniez mie¢ na uwadze fakt, ze bank nie sprzedaje kon-
traktow po teoretycznej cenie sprawiedliwej, lecz pobiera jeszcze narzut, ktorego
wielkos¢ uzalezniona jest od polityki banku.

Nalezy tez wspomnie¢, ze podczas kryzysu finansowego w roku 2008 liczne
polskie przedsigbiorstwa popadly w trudnosci finansowe na skutek nieudanej in-
westycji w opcje walutowe.

4. Rynek Forex

Forex jest to najwigkszy na $wiecie rynek finansowy, na ktorym przeprowa-
dzane sa transakcje wymiany walut (Foreign Exchange). Jego obroty mierzone
dziennym wolumenem sig¢gaja obecnie 3,2 bln dolarow. Forex jest rynkiem OTC,
co oznacza, ze nie ma jednego miejsca na §wiecie, gdzie dokonuje si¢ wszystkich
operacji na tym rynku, a transakcje odbywaja si¢ najczgsciej za pomoca platform
transakcyjnych.

5 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996.
¢ D. Gatarek, R. Maksymiuk, Wycena i zabezpieczenie pochodnych instrumentow finansowych,
Liber, Warszawa 1998.
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Forex jest rynkiem nieograniczonych mozliwosci inwestycyjnych. Grono
jego uczestnikow rosnie bardzo dynamicznie. W poréwnaniu z rynkami kapita-
towymi Forex umozliwia zarowno gre¢ na zwyzki, jak i na spadki. Rynek ten cha-
rakteryzuja niskie bariery wejscia, bardzo tatwy dostep, niskie depozyty zabez-
pieczajace, nowoczesne instrumenty pochodne i wysoka ptynnos¢, co sprawia, ze
Forex stal sig alternatywa dla rynku gietdowego. W kontekscie ostatniego kryzysu
finansowego inwestycje na Forexie stanowily doskonaty element dywersyfikacji
portfela.

Jeszcze do niedawna handel na Forexie zarezerwowany byt dla najwigkszych
instytucji finansowych. Dynamiczny rozwoj tego rynku doprowadzit do sytuacji,
ze uczestnikami jego s juz nie tylko duze instytucje finansowe, ale rowniez in-
westorzy indywidualni. Forex z rynku typowo hurtowego (migdzybankowego),
z duzymi barierami wejScia i niedostepnego dla mniejszych inwestorow, stat si¢
bardziej osiagalny, detaliczny, a duza konkurencja podnosi standard obstugi klien-
tow 1 obniza koszty transakcyjne.

Forex to rynek oparty na transakcjach terminowych, ktore zawierane sa w czasie
rzeczywistym 24 godziny na dobg. Rynek ten umozliwia kupno lub sprzedaz kazde;j
z ponad 150 kwotowanych par walutowych. Aby sta¢ si¢ uczestnikiem tego rynku,
wystarczy zarejestrowac si¢ na jednej z wielu dostgpnych w Internecie platform
oraz wplaci¢ depozyt zabezpieczajacy. Wystarczy kwota ok. 2 tysigcy ztotych.

Na Forexie dostgpne sa nie tylko proste transakcje typu spot, ale takze bar-
dziej zaawansowane, np. opcje walutowe. Wielkos¢ rynku i obroty na gtownych
parach walutowych uniemozliwiaja manipulacje. Latwe i proste zasady rozlicze-
nia transakcji i automatyczna wycena stanu rachunku pozwalaja na bardzo ela-
styczne zarzadzanie srodkami na rachunku. Jest to rynek dostepny o kazdej porze
i z kazdego miejsca.

Inwestowanie na Forexie wymaga przyswojenia pewnych podstawowych
poje¢. Kursy walut, czyli kwotowania, to notowania par walutowych podawane
w postaci 5 cyfr. Dla gtéwnych par walutowych, formuta kwotowania to jedno
miejsce przed przecinkiem i 4 po przecinku (np. EUR/USD 1,4205/1,4207). Bid
(lewa strona kwotowania) to cena, po ktérej mozna sprzeda¢ dang walute, grajac
na jej spadki, a ask to kurs, po ktérym mozna kupi¢ okreslong walutg w oczeki-
waniu wzrostu.

Najbardziej popularna para walutowa to EUR/USD z uwagi na najwyzsze
dzienne obroty, duzg ptynno$¢ i niskie koszty transakcyjne. Miedzy innymi to
wlasnie z tego powodu réznica pomigdzy kursem bid i ask eurodolara jest na
poziomie 2 pips (1 pips = 0,0001). W przypadku kwotowan EUR/ZL sigga ona
poziomu 30 pips.

Osoba przeprowadzajaca transakcje na Forexie korzysta z dzwigni finanso-
wej, dzigki ktorej do dokonania transakcji wystarczy depozyt zabezpieczajacy
w wysokos$ci np. 1% wartos$ci transakcji (lewar 1:100).
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Istnieje wiele publikacji na temat inwestowania na rynku Forex, ktore ucza
jak inwestowac na tym najwigkszym rynku finansowym. Wskazuja one, ze inwe-
stowanie na nim jest proste, niec wymaga duzego kapitatu ani profesjonalnej wie-
dzy. ,,Forex jest dla wszystkich, ktorzy czuja, ze dadza sobie rade¢’™. Publikacje
jako zalety tego rynku wskazuja dostgpnosc¢, ptynnos¢ transakceji oraz mozliwosci
zarobku zarowno na trendzie zwyzkowym, jak i znizkowym, co powoduje, ze
moze to by¢ narzedzie, ktore moze pomdc w zabezpieczaniu sig przed ryzykiem
kursowym. Publikacje zachgcaja jednak do rozsadnego inwestowania i zdobycia
najpierw podstawowej wiedzy na ten temat, przetestowania demonstracyjnych
programéw, zapoznania si¢ z terminologia oraz specyfika transakcji, poniewaz
ceny na rynku walutowym zmieniaja si¢ czasami w btyskawicznym tempie
(rys. 1, 2) i transakcje te sg narazone na ryzyko straty.

Nieograniczona dostgpno$¢ rynku Forex oraz niskie bariery wejscia powodu-
ja, ze uczestnikami tego rynku staje si¢ coraz wigcej 0sob, ktore zachgcone zosta-
ly wszechobecnymi reklamami platform réznych bankéw, obiecujacymi nieogra-
niczone zyski w bardzo krétkim czasie. O zainteresowaniu tym rynkiem moga
swiadczy¢ dziesiatki for internetowych, na ktérych uczestnicy rynku wymieniaja
si¢ doswiadczeniami zwigzanymi z inwestowaniem (np. forum.rynek-forex.pl).
Pojawia sig¢ wiele glosow ostrzegajacych uzytkownikéw, zeby na rynku tym nie
dziata¢ po omacku, bez planu i strategii, poniewaz moze to doprowadzi¢ inwesto-
ra do bankructwa. Celem tej pracy jest pokazanie, ze rozsadne inwestowanie na
rynku Forex moze okaza¢ si¢ tatwym i skutecznym sposobem na zabezpieczenie
transakcji walutowych, jak rowniez alternatywa dla nie zawsze dostgpnych i sto-
sunkowo drogich opcji walutowych.

5. Przyklad — zabezpieczanie pozycji walutowej
opcja walutowg oraz transakcja na Forexie —
porownanie

W ponizszych dwoch przyktadach zostanie porownany wynik finansowy
transakcji walutowych, obliczany w trzech przypadkach:

1. Pozycja walutowa nie zostata zabezpieczona.

2. Transakcja zostala zabezpieczona opcja walutowa.

3. Transakcja zostala zabezpieczona na Forexie.

7 P. Surdel, Forex — podstawy gieldy walutowej, wyd. 3, Internetowe Wyd. ,,Ztote Mysli”,
Gliwice 2008.
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Przyklad 1

Przypadek 1.

Firma sprzedaje 10 stycznia 2012 r. towar o wartosci 10 tysigcy euro. Sredni
kurs NBP z tego dnia to 4,4883 zt. Ptatno$¢ ma zosta¢ dokonana za miesiac, czyli
9 lutego. Tego dnia $redni kurs NBP wynosit 4,1769 zt.

Przedsigbiorstwo zamiast uzyskaé ze sprzedazy 44 883 zt uzyskato jedynie
dochod w wysokosci 41 769. ,,Strata” wyniosta 3064 zt. Nalezy nadmienic, ze
przedsigbiorstwo ponosi t¢ stratg tylko w przypadku wymiany euro na ztotowki,
poniewaz wartos¢ transakcji, pomimo zmiany wartosci waluty, nadal wynosi
10 000 euro.

Przypadek 2.

Przedsigbiorstwo sprzedaje 10 stycznia 2012 r. towar o wartosci 10 tysiecy
euro i postanowito zabezpieczy¢ kurs waluty opcja sprzedazy. Poniewaz termin
ptatnosci za towar ustalony jest za miesiac, czyli 9 lutego, przedsigbiorstwo
10 stycznia kupuje opcje sprzedazy 10 000 euro o terminie zapadalnosci 9 lutego
2012. Sredni kurs NBP z dnia 10 stycznia to 4,4883 zt i jest satysfakcjonujacy dla
przedsigbiorstwa, dlatego tez cena wykonania opcji ustalona jest na 4,4883 zt.
Nabyweca opcji musi zaptaci¢ za opcje tzw. premig opcyjna, czyli ceng opcji. Ceng
teoretyczna opcji walutowej na 10 000 euro z miesigcznym terminem wykonania
obliczono z wzoru na ceng opcji Garmana-Kohlhagena. Volatility, czyli wspot-
czynnik zmiennos$ci cen euro, zostal wyliczony na podstawie $rednich miesigcz-
nych kursow euro od stycznia 1999 r.

W modelu Garmana-Kohlhagena wystgpuja dwie stopy procentowe. Jedna
z nich jest stopa procentowa euro, druga oprocentowanie zlotowki. Za oprocen-
towanie euro w badanym przyktadzie przyjeto LIBOR 1M, za oprocentowanie
ztotowki WIBOR 1M.

Obliczona teoretyczna cena opcji sprzedazy euro wynosi P = 0,0453 zt, czyli
premia opcyjna dla 10 000 euro powinna wynosi¢ 453 zt. Gdyby cena rynkowa
euro w dniu wykonania opcji byta wyzsza od ceny wykonania, przedsigbiorstwu
bardziej optacatoby si¢ opcji nie realizowac.

Data wykonania opcji to 9 lutego 2012 r. Srednia cena NBP z tego dnia to
4,1769 zt.

Dochod przedsigbiorcy po wykonaniu opcji wynosi wigc:

10 000 - 4,4883 — 453 =44 430 PLN,
44 430-10 000 - 4,1769 = 2661 PLN.

Zabezpieczenie pozycji walutowej opcja sprzedazy przyniosto zysk w wysoko-
$ci 2661 zt. Nalezy pamigtac, ze premia obliczona z modelu Garmana-Kohlhagena



Metody zabezpieczern pozycji walutowych — model Garmana-Kohlhagena oraz rynek Forex 97

jest niestety tylko cena teoretyczna. Opcje kupowane w bankach sa drozsze, po-
niewaz banki narzucaja swoja marze. Ich dostgpnos¢ jest rowniez ograniczona.

Przypadek 3.

Przedsigbiorstwo dnia 10 stycznia 2012 r. sprzedaje towar o wartosci 10 000
euro, ptatnos¢ ma byé dokonana 9 lutego 2012 r. Sredni kurs euro podany przez
NBP z dnia 10.01.2012 to 4,4883 zt. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed wahaniami kursu
euro, przedsigbiorstwo otwiera pozycj¢ na Forexie. Otwarcie pozycji to kupienie
lub sprzedanie danej pary walut. Poniewaz na ryku Forex mozna sprzeda¢ dang
par¢ walut zanim jeszcze zostanie zakupiona, zatem nie mowi sig ,,sprzedaje/
kupuj¢ parg walut” tylko ,,otwieram pozycje krotka lub dhuga”. Otworzenie po-
zycji krotkiej (short) oznacza sprzedaz pary walut, natomiast otworzenie pozycji
dtugiej (long) oznacza kupienie pary walut. Para walutowa to stosunek wartosci
jednej waluty do innej — warto$¢ danej waluty na rynku Forex mozna okresli¢ tyl-
ko w stosunku do innej. Pierwsza waluta w parze nazywana jest waluta bazowa,
natomiast druga to waluta kwotowana. Para walut zapisywana jest przez symbol
waluty bazowej przedzielony znakiem ,,/” od waluty kwotowanej. Para walut
pokazuje nam, ile danej waluty kwotowanej musimy wyda¢, zeby kupi¢ walutg
bazowa.

Przedsigbiorstwo w dniu 10 stycznia 2012 r. otwiera na Forexie pozycj¢ krot-
ka EUR/PLN, tzn. sprzedaje 10 000 euro po cenie 4,4537. Warto$¢ kontraktu to
1/10 lota EUR. Dzwignia 1:500. Wymagana warto$¢ depozytu to 200 euro, czyli
200 - 4,4537, czyli ok. 900 zt. Zajmujemy pozycje krotka (sprzedaz) o wartosci
1/10 lota (nominalna wartos¢ 10 tys. euro).

1 pips to 0,0001 pozycji. Dla 1/10 lota wartos¢ 1 pipsa dla pary EUR/PLN
wynosi 1 USD, czyli 3,1487 (wedtug ceny z dnia 9 lutego 2012).

Dnia 9 lutego 2012 r. firma zamyka pozycje po cenie 4,1890, a wigc cena spa-
dta 029,31 grosza, czyli 2931 pipsow.

Zysk firmy z zawartej transakcji dla 1/10 lota wynosi:

2931 - 3,1487 = 9228,80 PLN.
Dodatkowo za uzyskane ze sprzedazy 10 000 euro przedsigbiorstwo otrzymuje
10 000 - 4,1769 =41 769 PLN,
co oznacza, ze catkowity dochdd z tej transakcji wynosi
44 883 — 41 769 + 9228,80 = 12 342,80 PLN.

Nalezy zaznaczy¢, ze istnieje roéznica migdzy rynkiem walutowym i ryn-
kiem akcyjnym, ktorg sa tzw. punkty SWAP. Punkty SWAP wynikaja z roznic
w oprocentowaniu dwoch walut i naliczane sa, jesli pozycja walutowa inwestora
jest przetrzymywana przez noc i weekend. Wigkszos¢ brokerow walutowych na
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swoich stronach internetowych posiada tabele z naliczanymi punktami SWAP dla

danej pary walutowe;.

Punkty swap dla pary walutowej EUR/PLN od 10.01.2012 do 9.02.2012 za-

wiera ponizsza tabela:

Tabela. Punkty SWAP dla pary walutowej EUR/PLN

EUR/PLN — Swap History
Date Swap Long Swap Short

9.02.2012 -2,94 0,08
8.02.2012 -2.91 0,16
7.02.2012 -2,90 -0,09
6.02.2012 -2,93 0,08
3.02.2012 -2,93 0,08
2.02.2012 -2,94 0,08
1.02.2012 -2,92 0,16
31.01.2012 -2,25 -2,90
30.01.2012 -2,25 -2,90
27.01.2012 -2,96 0,08
26.01.2012 -2,97 0,08
25.01.2012 3,01 0,08
24.01.2012 -2,99 0,08
23.01.2012 -3,00 0,08
20.01.2012 -3,02 0,08
19.01.2012 3,02 0,08
18.01.2012 -3,00 0,20
17.01.2012 -3,04 0,08
16.01.2012 -3,09 0,08
13.01.2012 -3,10 0,08
12.01.2012 -3,06 0,08
11.01.2012 -3,13 0,09
10.01.2012 -3,12 0,09

Z 16 dto: www.fxopen.com [7.10.2012].

Wartosci punktéw swap sa podawane w pipsach. Oznacza to, ze od pozycji
dhugiej na EUR/PLN zostanie odliczona kwota (dla pierwszego dnia) rowna war-
tosci 0,08 pipsa na otwartej pozycji. Aby oszacowac koszt przetrzymania pozycji

o0 jeden dzien, nalezy obliczy¢ wartos¢ 1 pipsa:
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wolumen transakcji - doktadnos¢ kwotowania (pips) - kurs USD/PLN z godziny 24:00
10 000 - 0,0001 - 3,5083 - 0,08 = 0,28 zt.

W omawianym przypadku rachunek zostanie obciazony kwota 28 groszy.
Po wyliczeniu swapow za kazdy dzien przetrzymywania waluty do rachunku zo-
stanie dodana kwota 13,55 zl.

W omawianym przypadku catkowity dochod z transake;ji to:

12 342,80 + 13,55 = 12 356,35 zt.

Z poréwnania trzech badanych przypadkow wynika, iz zabezpieczenie kur-
sow walut na rynku Forex jest najkorzystniejsze. Przedsigbiorstwo pomimo spad-
ku cen waluty nie tylko uchronito si¢ przed strata kapitatu, ale dzigki dokonaniu
prostej transakcji nawet osiagneto zysk.

Przyklad 2

Przypadek 1.

Firma kupuje 10 maja 2012 r. towar o wartosci 10 tysiecy euro. Sredni kurs
NBP z tego dnia to 4,2379 zl. Platno$¢ ma zosta¢ dokonana za miesiac, czyli
8 czerwca. Sredni kurs NBP tego dnia wynosit 4,3079 zt.

Przedsigbiorstwo zamiast zaptaci¢ za kupno 42 379 zt, zaptacito 43 079 zi.
,Strata” wyniosta 700 zt.

W dniu zawierania transakcji nie mozna oszacowac przyszitej ceny waluty,
dlatego tez przedsigbiorstwo dziala w warunkach niepewnosci. Opcje to jedna
z mozliwo$ci zabezpieczenia si¢ przed niekorzystng zmiang cen.

Przypadek 2.

Przedsigbiorstwo kupuje 10 maja 2012 r. towar o wartosci 10 tysigcy euro
i postanowito zabezpieczy¢ kurs waluty opcja kupna. Poniewaz termin ptatnosci
za towar ustalony jest na dzien 7 czerwca, przedsigbiorstwo 10 maja kupuje opcje
kupna 10 000 euro o terminie zapadalno$ci 7 czerwca 2012. Sredni kurs NBP
z dnia 10 maja to 4,2379 zt. Cena wykonania opcji ustalona jest na 4,2379 zi.
Nabyweca opcji musi zaptaci¢ za opcje tzw. premig opcyjna, czyli ceng opcji. Ceng
teoretyczna opcji walutowej na 10 000 euro z miesigcznym terminem wykonania
obliczono z wzoru na ceng opcji Garmana-Kohlhagena.

Obliczona teoretyczna cena opcji kupna euro wynosi S = 0,0561, czyli pre-
mia opcyjna dla 10 000 euro powinna wynosi¢ 561 zt. Gdyby cena rynkowa euro
w dniu wykonania opcji byta nizsza od ceny wykonania, przedsigbiorstwu bar-
dziej optacatoby sig opcji nie realizowac.
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Data wykonania opcji to 7 czerwca 2012. Srednia cena NBP z tego dnia to
4,3079 zt.
Dochod przedsigbiorcy po wykonaniu opcji wynosi wigc:

10 000 - (4,3079 —4,2379) — 561 = 139 zl.

Cena opcji kupna obliczona z modelu jest cena teoretyczna, nie zawiera mar-
zy banku.

Przypadek 3.

Przedsigbiorstwo dnia 10 maja 2012 r. kupuje towar o wartosci 10 000 euro,
platno$é ma by¢ dokonana 7 czerwca 2012 r. Sredni kurs euro podany przez NBP
z dnia 10.05.2012 to 4,2379 zt.

Przedsigbiorstwo w dniu 10 maja 2012 r. otwiera na Forexie pozycj¢ dluga
EUR/PLN, tzn. kupuje 10 000 euro po cenie 4,2481. Warto$¢ kontraktu to 1/10
lota EUR. Dzwignia 1:500. Wymagana wartos¢ depozytu to 200 euro, czyli
200 - 4,2481, czyli ok. 850 zt.

Dnia 7 czerwca 2012 r. firma zamyka pozycje po cenie 4,3123, a wigc cena
wzrosta o 6,42 grosza, czyli 642 pipsy.

Zysk firmy z zawartej transakcji dla 1/10 lota wynosi:

642 - 3,4566 =2213,14 z1.
Calkowity dochod z tej transakcji wynosi:
10 000 - (4,2379 —4,3079) +2213,14 = 1513,14 zi.

Po wyliczeniu swapow za kazdy dzien przetrzymywania waluty, kwota na
rachunku zostanie pomniejszona o 205 zt.

Laczny zysk z tej transakeji to 1308,14 zt.

Zabezpieczenie tej transakcji na Forexie pozwolity przedsigbiorstwu uchroni¢
si¢ przed strata zwiazang z ryzykiem kursowym. Poniewaz cena waluty wzrosta
w badanym okresie tylko o 7 groszy, straty tym spowodowane byty niewielkie,
jednak wykonanie prostej transakcji zabezpieczajacej okazato si¢ skuteczne i po-
zwolito przedsigbiorstwu na zrekompensowanie straty i niewielki zysk.

Podsumowanie

Przedsigbiorstwa, ktore narazone sa na straty z powodu wahan kursow walut
powinny poszukiwac alternatywnych zrodet zabezpieczania sig¢ przed ryzykiem
kursowym, poniewaz czasami moze okazac¢ sig, ze metody te nie tylko zminimali-
zuja straty spowodowane wahaniami kurséw walut, ale rowniez moga zwigkszy¢



Metody zabezpieczern pozycji walutowych — model Garmana-Kohlhagena oraz rynek Forex 101

dochod przedsigbiorstwa. Zabezpieczanie transakcji poprzez opcje walutowe
moze okaza¢ si¢ dosy¢ trudne i ryzykowne, co pokazat rok 2008. Opcje ze wzgle-
du na swa specyfike nie sa zawsze dostepne i tanie, poniewaz banki narzucaja
swoja marzg, ktora powoduje, ze teoretyczna cena opcji walutowej wyliczona
zmodelu Garmana-Kohlhagena stanowi jedynie utamek ceny proponowanej
przez banki.

Rynek Forex jest rynkiem nieograniczonych mozliwosci inwestorskich i roz-
sadne inwestycje na nim na pewno pomoga inwestorom lepiej zarzadza¢ swoimi
przedsigwzigciami. Jak pokazano w pracy, dzialajac rozsadnie na rynku Forex
mozna zarabia¢ nie tylko na wzrostach cen walut, ale réwniez na spadkach ich
cen, co w polaczeniu z tatwoscia zawierania transakcji oraz nieograniczonym
dostepem moze okazac¢ si¢ dla inwestorow dobra metoda zabezpieczen transakcji
walutowych, a takze alternatywa dla stosunkowo drogich, nie zawsze dostgpnych,
jak réwniez ryzykownych opcji walutowych.
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Security methods of currency positions — Garman-Kohlhagen model
and the Forex market

Summary. A great many Polish companies planning activities must take into account the vo-
latile currency market whose behavior is quite difficult to predict. Foreign currency transactions are
sometimes the basis of existence for a large number of companies that need to protect their business
against risk and protect their profits. There is no ideal method of hedging against foreign exchange
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risk that the company could use in every situation. The existing risk hedging possibilities in practice
are expensive, they require high security and are not always available. The Forex market through its
low barriers to entry, unlimited availability and liquidity has become a great alternative for currency
options and the stock market. Reasonable investment with little knowledge of the financial markets
may be a perfect protection for investors currency positions.

Key words: currency transactions, Forex, pips, options, Black-Scholes model, Garman-Kohl-
hagen model



