Ekspozycja walutowa przedstawia zaleznos¢ celu (wartos¢, zyski) od czynnikéw ryzyka
(zmian kurséw walutowych, walut, instrumentoéw).

Mierniki statystyczne

Do oceny ryzyka portfela zlozonego z walut mozna wykorzystywa¢ rozmaite mierniki:
wariancje, odchylenia standardowe, percentyle, wspdiczynniki zmienno$ci, VaR. Rozklad
logarytmicznych stop zwrotu dla kursow walutowych jest rozkladem zblizonym do
symetrycznego rozktadu normalnego. Z tego wzgledu odchylenie standardowe badz wariancja
sa dobrymi miernikami ryzyka walutowego. Wariancja portfela powinna uwzglgdniaé
wspolczynniki korelacji stop aprecjacji badz stop deprecjacji walut ze stopami zwrotu dla
aktywow zagranicznych. Przy wykorzystaniu wariancji mozna mierzy¢ korzysci z
dywersyfikacji portfela walutowego.

Var, EaR, CfaR - metoda wariancji - kowariancji

W podejsciu tym wykorzystuje si¢ logarytmiczne stopy zwrotu zarowno w przypadku
agregacji czasowej, jak 1 agregacji rodzajowej. Przyjmuje si¢, ze logarytmiczna stopa zwrotu
dla instrumentu ma warunkowy rozkltad normalny. W przypadku portfela oznacza to
zalozenie wielowymiarowego rozktadu normalnego stép zwrotu dla poszczegdlnych pozycji
(zalozenia tego nie mozna stosowaé, gdy w portfelu sg instrumenty o niesymetrycznym
rozkladzie stop zwrotu, np. opcje). Parametry rozktadu sa ekstrapolowane na podstawie
szeregdw obserwacji historycznych.

Jesli logarytmiczna stopa zwrotu r; jest zmienng losowa z warto$cig oczekiwang p=0
(prognoza na 1 dzien), to:

() Pl <-1650,,=5%

gdzie:

1,65 - warto$§¢ standaryzowanej zmiennej rozkladu normalnego odpowiadajaca
prawdopodobienstwu 5%,

o1 - warunkowe odchylenie standardowe logarytmicznych stop zwrotu.
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A P(r < -1,65(51‘0 +F “1\0): 5%

f(r) r= —1,65(51‘0 +Hy,

>
stopa zwrotu r

Rys. 1. Rozktad stopy zwrotu
Zrédto: Opracowanie whasne.

W przypadku portfela ztozonego z jednego instrumentu finansowego zmiana wartosci
portfela moze by¢ ustalona na podstawie wzoru:

@ VaR=|-e ",

gdzie:

e - stata Eulera (e=2,7183),

Vi1 - warto$¢ portfela w momencie t-1.

A

-1,65¢

fV) Vi=e TV

>
wartos¢

Rys. 2. Value at Risk
Zrodto: Opracowanie whasne.

Dokonujac zwyktej aproksymacji, VaR mozna zapisa¢ jako:
3) VaR =1,65¢, .V,

tlt-1 ¥ t=1
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Mierniki statystyczne (lacznie z VaR) nie sg wystarczajagcymi miernikami ryzyka kursu
walutowego. Waznym miernikiem ryzyka kursu walutowego jest luka walutowa. Luka
walutowa musi uwzglednia¢ nie tylko stan posiadanych aktywow i pasywow walut obcych
oraz pozycje w instrumentach pochodnych.

Pozycja dluga i krétka

Inwestor posiada pozycje dtuga w aktywach zagranicznych, gdy aktywa wyrazone w
walucie zagranicznej s3 wigksze niz pasywa w tej samej walucie. Gdy pasywa zagraniczne sg
wicksze od aktywow zagranicznych, inwestor zajmuje pozycje krotka.

Pozycia dluga Pozycia krotka
Aktywa zagraniczne  Pasywa zagraniczne Aktywa zagraniczne  Pasywa zagraniczne
92 min USD 60 mln USD 61 min USD 91 mln USD

Rys. 3. Pozycja walutowa dluga i krétka
Zrédto: Opracowanie whasne.

Na rysunku 3 a, pozycja dluga netto wynosi 32 mln USD. Jesli waluta USD zyskuje na
warto$ci wigcej niz PLN, lub inaczej - kurs dolara wyrazony w PLN ro$nie (aprecjacja dolara,
deprecjacja PLN), to posiadajacy taka pozycj¢ zyskuje na warto$ci tej pozycji wyrazonej w
ztotych. Jesli waluta USD traci na wartosci wigcej niz PLN, lub inaczej - kurs dolara
wyrazony w PLN spada (deprecjacja dolara, aprecjacja PLN), to posiadajacy taka pozycje
traci na wartos$ci tej pozycji wyrazonej w ztotych.

Na rysunku 3 b, pozycja krotka netto wynosi 30 mln USD. Jesli waluta USD traci na
wartosci wigcej niz PLN, lub inaczej - kurs dolara wyrazony w PLN spada (deprecjacja
dolara, aprecjacja PLN), to posiadajacy taka pozycj¢ zyskuje na wartos$ci tej pozycji
wyrazonej w ztotych. Jesli waluta USD zyskuje na wartos$ci wigcej niz PLN, lub inaczej - kurs
dolara wyrazony w PLN ro$nie (aprecjacja dolara, deprecjacja PLN), to posiadajacy taka
pozycje traci na wartosci tej pozycji wyrazonej w ztotych.

Tabela 1. Korzysci i straty w wyniku zmian kursu walutowego

Pozycja dluga Pozycja krotka
Wzrost kursu Zysk Strata
Spadek kursu Strata Zysk

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Luki walutowe dla poszczegolnych walut

Luka walutowa dla waluty j wyrazona w walucie krajowej moze by¢ wyznaczona
wedlug wzoru:

4) L,=|AN,+2N ]S

AN; - aktywa netto (aktywa - pasywa) w walucie j,
ZN; - zakup netto (zakup - sprzedaz) waluty obcej ],
St.1,j - kurs spot waluty obcej w momencie t-1.

t-1,j

Luka calkowita

Luka walutowa jest liczona dla kazdej waluty odrgbnie. Luke walutowa dla wszystkich
walut mozemy wyznaczy¢ na podstawie wzoru:

5) L,=Y[AN,+2N ]s

=1

t=1,j

Zmiany kursu waluty obcej powoduja korzysci badz straty w zaleznosci od luki
walutowe]j oraz stopy zmian kursu waluty. Zmiana wartosci pod wptywem zmiany kursu
waluty j wynosi:

(6) AW, =L,
gdzie:
r4j - stopa zmiany wartosci waluty obcej j,

Catkowitg ekspozycje na ryzyko zmian kursow walut mozna zatem zapisa¢ w postaci
roéwnania:

(7 AW = ZAWJ = zLjrdj
=1

j=1
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Przyklad 1. Pozycja pozycji walutowa krotka zabezpieczona przy wykorzystaniu
forward
Kurs biezacy w dniu 1 marca wynosi 4,00 zUSD. Przedsigbiorstwo ma dokona¢
platnosci 100000 USD na rzecz zagranicznego dostawcy za 60 dni. Kurs na 60 dni
naprzod (forward) wynosi 4,05 zt/USD.
Polecenia:
1. Jaka pozycj¢ przedsigbiorstwo zajmuje na rynku walutowym ?
2. Jakie beda korzysci/straty wyrazone w zlotych, jesli prognozowany na 60 dni
naprzdd kurs wynosi:
(a) 4,20 zUSD ?
(b) 3,80 zZVYUSD ?
3. Jaka pozycje przedsigbiorstwo musi zaja¢ na rynku terminowym,
aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym ?
4. Omowi¢ pozycje na rynku walutowym, na rynku terminowym oraz pozycj¢ netto,
jesli po 60 dniach rzeczywisty kurs biezacy wynosi:
(a) 4,30 z/USD ?
(b) 3,90 zZYUSD ?

Rozwiazanie
Ad 1.
Przedsiebiorstwo zajmuje pozycje krotka na rynku walutowym.

Ad 2.

(a) Jesli kurs dolara wzrosnie z 4,00 zVUSD do 4,20 zVUSD to strumien pieni¢zny
wyrazony w zt bedzie mniejszy o 20000. Przedsigbiorstwo zrealizuje ujemna
roznice kursowa.

(b) Jesli kurs dolara spadnie z 4,00 zUSD do 3,80 zZVUSD to strumien pieni¢zny
wyrazony w zt bedzie wigkszy o 20000. Przedsigbiorstwo zrealizuje dodatnig
roznic¢ kursowa.

Ad 3.

Przedsigbiorstwo musi zaja¢ pozycje dlugg na rynku terminowym, a wigc kupié
dolary po kursie forward. Inaczej méwiac pozycja krotka na rynku walutowym musi
by¢ zrownowazona pozycja dluga na rynku terminowym.

Aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem zmiany kursu walutowego, przedsiebiorstwo
kupuje 100000 USD po kursie forward 4,05 zVUSD z dostawa po uplywie 60 dni.
Kwota zostanie dostarczona np. przez bank ABC w dniu 29 kwietnia.

Ad 4.
29 kwietnia (po 60 dniach)
(a) Kurs biezacy wynosi 4,30 z¥USD

Pozycja na rynku walutowym
Przedsiebiorstwo uiszcza platnos¢ zagranicznemu dostawcy

100000 * 4,30 = 430000 zt
Ujemna réznica kursowa wynosi -30000 zt. Jesli transakcja terminowa nie zostata
zawarta, ujemna roznica kursowa jest dodatkows strata (przed opodatkowaniem).
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Pozycja na rynku terminowym
Przedsiebiorstwo kupuje 100000 USD po kursie forward
od banku ABC. Kwota ta wyrazona w zt wynosi:

100000 * 4,05 = 405000 zt
badz ABC wyplaca réznice pomiedzy kursem spot a kursem forward (ponosi stratg)
100000 * 0,25 = 25000 zt

Na rynku terminowym korzy$¢ dla przedsigbiorstwa (strata ze znakiem minus) wynosi:
K = (cena spot - cena forward) * ilos¢

Jesli cena spot jest wyzsza niz cena forward, to przedsiebiorstwo odnosi korzys$¢ na
rynku terminowym. W naszym przyktadzie mamy:

K =(4,30zVYUSD - 4,05zVUSD) * 100000 USD = 25000zt.

Pozycja netto

Sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwo zajmowato obie pozycje tj. dluga na rynku
walutowym 1 krotka na rynku terminowym jest typowa sytuacja zabezpieczenia
(hedging). Bez wzgledu na to, jaki bedzie poziom kursu spot w dniu 29 kwietnia,
przedsiebiorstwo ponosi tacznie strate réwng -5000 zt.

(b) Kurs biezacy wynosi 3,90 z¥USD
Pozycja na rynku walutowym
Przedsigbiorstwo uiszcza platnos¢ zagranicznemu dostawcy

100000 * 3,90 = 390000 zt
Dodatnia r6znica kursowa wynosi 10000 zi. Jesli transakcja terminowa nie zostala
zawarta, dodatnia r6znica kursowa jest dodatkowym zyskiem (przed opodatkowaniem).

Pozycja na rynku terminowym
Przedsiebiorstwo jest zobowigzane kupi¢ 100000 USD po kursie forward
od banku ABC. Kwota ta wyrazona w zt wynosi:

100000 * 4,05 = 405000 zt
Bank ABC otrzymuje roznicg pomiedzy kursem forward a kursem spot (korzys¢)
100000 * 0,15 = 15000 zt

Na rynku terminowym strata dla przedsigbiorstwa (strata ze znakiem minus) wynosi:
K = (cena spot - cena forward) * ilos¢

Jesli cena forward jest wyzsza niz cena spot, to przedsigbiorstwo ponosi strat¢ na
rynku terminowym. W naszym przyktadzie mamy:

K =(3,90zVUSD - 4,05zt/USD) * 100000 USD = -15000zt.

Pozycja netto
Bez wzgledu na to, jaki bedzie poziom kursu spot w dniu 29 kwietnia,

przedsiebiorstwo osiagnie tacznie strat¢ rowng -5000 zt.

Kupujac kontrakt forward przedsigbiorstwo stabilizuje ceng waluty obce;.

W momencie zawierania transakcji wiadomo, jakie beda straty (korzysci). Kupujac
kontrakt forward przedsigbiorstwo nie zrealizuje korzysci pozycji niezabezpieczonej,
gdy kurs znacznie spadnie (deprecjacja dolara), ale rowniez nie poniesie strat

w przypadku znacznej aprecjacji dolara. Jesli kurs znacznie spadnie, korzysci
przedsigbiorstwa bez transakcji na rynku terminowym bytyby znacznie wigksze.
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Przyklad 2. VaR dla jednego instrumentu

Wartos$¢ rynkowa portfela wynosi 100 min zt.

Oczekiwana stopa zwrotu dla 1-dniowego horyzontu prognozy wynosi 0.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu wynosi 1%.

Polecenia:

1. Podaj wzor na wartos¢ portfela przy zatozeniu kapitalizacji ciagte;.

2. Ile wynosi prognozowana stopa zwrotu przy zalozeniu, ze prawdopodobienstwo

otrzymania nizszej niz prognozowana stopy zwrotu wynosi 5%.
3. Wyznaczy¢ warto$¢ portfela odpowiadajaca prognozowanej stopie zwrotu.

4. Wyznaczy¢ potencjalng strat¢ (VAR).
5. Wyznaczy¢ potencjalng strate (VAR) przy zastosowaniu zwyktej aproksymacii.

Rozwiazanie

Ad 1.

Aktualna rynkowa warto$¢ portfela wynosi 100 min zt.
Przyszta prognozowana warto$¢ portfela V, wynosi: V, = Ve’

Ad 2.

Przyymujemy prawdopodobienstwo 5%, ze stopa zwrotu r dla portfela

bedzie mniejsza niz stopa prognozowana

P(r<r)=5%

P r< ‘1,650-1‘0 + ’Lll‘o): 5%

Wartos$¢ oczekiwana prognozowanej na 1 dzien stopy zwrotu jest rOwna zeru:
Hyo = 0

Prognozowana na 1 dzien stopa zwrotu dla portfela wynosi zatem:

r= -1,650'1‘0 = -1,645%
Ad 3.
Wartos¢ portfela zmniejszona o potencjalng strate¢ wynosi:

V, =V’ = 98,369  min zt

Ad 4.
Potencjalna strata wynosi:

VaR =V, -V, =V,(1-¢") = 1,631 minzk
Ad 5.
Potencjalna strata przy zastosowaniu zwyktej aproksymacji wynosi:

o/2 t to Vo VaR=to V,

5,00% 1,645 0,01645 100 1,645 min zt
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Przyklad 3. VaR dla pozycji walutowej
Pozycja walutowa dluga wynosi 25 min USD. Kurs wynosi 4,00 z¥/USD.
Stopa zmiany kursu jest zmienng losowa o warunkowym rozktadzie normalnym.
Parametry tego rozkladu: srednia = 0; odchylenie standardowe 1,0%.
Polecenia:
1. Podaj warto$¢ pozycji w walucie krajowe;.
2. Wyznaczy¢ potencjalng strat¢ (VAR) w ciggu najblizszego dnia dla poziomu
istotnosci 5%, 2,5%, 0,5%.
3. Wyznaczy¢ potencjalng strate (VAR), jesli odchylenie standardowe
stop zwrotu dla lokaty za granicg wynosi 0,5%, a wspotczynnik
korelacji pomigdzy stopg zwrotu dla lokaty za granicg a stopg zmian kursu
waluty zagranicznej wynosi: -0,5.

Rozwiazanie
Ad 1.
Ekspozycja na ryzyko zmiany kursu walutowego jest rowna 100 min zi.

Ad 2.

Ryzyko walutowe jest mierzone odchyleniem standardowym stopy zmian kursu. Odchylenie tc
informuje, o ile przecigtnie stopa zmian kursu walutowego odchyla si¢ od wartosci srednie;.
stopa zmian kursu walutowego odchyla si¢ od wartosci sredniej roéwne;j 0.

VaR jest wyznaczana jako iloczyn: VaR =t oy 1 Ve

b | R

o/2 t% O jt-1 Vi VaR

5,00% 1,645 1,0% 100 1,645 min zL

2,50% 1,960 1,0% 100 1,960 min zk.

0,50% 2,576 1,0% 100 2,576 min zi.
Ad 3.
Dane s3:
1. odchylenie standardowe stopy zmian kursu waluty zagranicznej o, = 10%
2. odchylenie standardowe stop dla aktywow zagranicznych o, = 05%
3. wspolczynnik korelacji Prr, = -0,5
Wariancja stopy zwrotu w walucie krajowej jest wigc rowna

6, =0, +0, +2p,. 6,6, = 0,008%

Odchylenie standardowe wynosi % = 0,866%
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Przyklad 4. Luka walutowa

Aktywa dewizowe na koniec grudnia ubiegtego roku wynoszg 10 min USD,
natomiast pasywa 11 mln USD. Zakupy netto od poczatku roku do dzi§ wyniosty
3 mln USD. Kurs walutowy wynosi 4,00 z/USD.

Polecenia:

1. Wyznaczy¢ pozycje walutowa netto.

2. Przedstawi¢ analiz¢ wrazliwosci warto$ci na zmiany kursu w przedziale +-10%.

Rozwiazanie
Ad 1.
Pozycja netto
2 000 000 USD

8 000 000 zt
Ad 2.
kurs stopa zmiany AW 4
3,6 -10% -800 000 7200 000
3,8 -5% -400 000 7 600 000
4,0 0% 0 8 000 000
4,2 5% 400 000 8 400 000
4,4 10% 800 000 8 800 000




