
S
zczególnie waga ryzyka roÊnie
w przypadku kredytów zacià-
gni´tych w walutach obcych.
Wahania kursowe, jakim podle-

gajà waluty, b´dàce wynikiem równowagi
pomi´dzy popytem a poda˝à, mogà w zna-
czàcy sposób wp∏ynàç na wartoÊç p∏aco-
nych rat kredytu. Sytuacje takie sà szcze-
gólnie nieprzyjemne dla kredytobiorcy, kie-
dy wraz ze zmianà notowaƒ waluty kredy-
tu, roÊnie rata kredytu. Mi´dzy innymi
w przypadku kredytów opiewajàcych na
du˝e kwoty warto pomyÊleç o mo˝liwo-
Êciach zabezpieczenia si´ przed ich nieko-
rzystnymi zmianami. Zabezpieczenie przed
niekorzystnymi zmianami waluty umo˝li-
wia hedging, który mo˝e zostaç wykorzy-
stany nie tylko do zabezpieczenia kredytu.
Praktyczne zastosowanie hedgingu pragn´
przedstawiç w niniejszym artykule. 

JAK JEST 
NA RYNKU FINANSOWYM

W ogólnym znaczeniu hedging dla
posiadaczy papieru wartoÊciowego pole-
ga na zaj´ciu pozycji krótkiej na rynku
terminowym. Wià˝e si´ to na przyk∏ad
ze sprzeda˝à kontraktu terminowego
lub zakupem opcji put. 

Dla ukazania idei hedgingu przeana-
lizujmy uproszczonà form´ zabezpiecze-
nia si´ posiadacza akcji TP SA. 1 kon-
trakt na akcj´ TP SA (FTPSU7) noto-
wany na warszawskiej Gie∏dzie Papie-
rów WartoÊciowych opiewa na 500 akcji.
Jego cena 25 czerwca oscylowa∏a w oko-
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NA K¸OPOTY 
HEDGING
BART¸OMIEJ JAB¸O¡SKI

Wzrost dost´pnoÊci kredytów konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych
spowodowa∏ zwi´kszenie popytu na tego typu produkty bankowe.
Zdecydowanie si´ na zaciàgni´cie kredytu, wià˝e si´ przyj´ciem 
na siebie okreÊlonego ryzyka.



licach 22,60 z∏. W tym samym czasie ak-
cje TP SA by∏y notowane po 22,40 z∏.
Ró˝nica pomi´dzy cenà notowaƒ kon-
traktu terminowego a instrumentu pod-
stawowego, na podstawie którego noto-
wany jest kontrakt, nazywa si´ bazà.
W omawianym przyk∏adzie baza wynosi
+ 0,2 z∏ (22,60 z∏ – 22,40 z∏), co oznacza,
˝e inwestorzy zak∏adajà wzrost akcji TP
SA w przysz∏oÊci. Gdyby baza przyjmo-
wa∏a wartoÊç ujemnà, oznacza∏oby to, ˝e
inwestorzy liczà na spadki instrumentu
podstawowego (akcji), a co si´ z tym wià-
˝e, chcà zarobiç na spadkach, sprzedajàc
kontrakt terminowy. 

JeÊli posiadacz akcji obawia si´ spad-
ków na rynku, mo˝e sprzedaç odpowied-
nià liczb´ kontraktów terminowych na ak-
cje i ewentualnà strat´ wynikajàcà ze
spadków ceny akcji pokryç zarobkiem wy-
nikajàcym ze spadków ceny kontraktu
(w przypadku zaj´cia pozycji krótkiej –
sprzeda˝y kontraktu terminowego – inwe-

stor zarabia na spadkach. Z kolei w przy-
padku zaj´cia pozycji d∏ugiej – zakup kon-
traktu – inwestor zarabia na wzrostach).

Za∏ó˝my, ˝e inwestor posiada 1000
akcji TP SA i obawia si´ spadków ceny
akcji, jednak nie zamierza ich sprzedaç.
Powinien sprzedaç 2 kontrakty na
TP SA [1000 akcji : 500 (iloÊç akcji na
jakà opiewa 1 kontrakt) = 2]. W przy-
k∏adzie straty spowodowane spadkiem
ceny 1000 akcji powinny zostaç zre-
kompensowane zarobkiem na spadkach
ceny 2 kontraktów. Ten prosty przyk∏ad
nie obejmuje cech obu instrumentów,
jakim jest ich odchylenie standardowe.
Ka˝dy z instrumentów charakteryzuje
si´ bowiem innym odchyleniem i w∏a-
ÊciwoÊç ta mo˝e znaczàco wp∏ynàç na
wyniki zabezpieczenia. 

W artykule omówi´ strategi´ hedge
and forget, czyli zajmij pozycj´ zabezpie-
czajàcà i zapomnij o niej, wykorzystujàcà
odchylenie standardowe. Jest to strate-
gia, która nie wymaga korygowania po-
zycji w czasie jej stosowania. Inwestor
zajmuje pozycj´ na rynku terminowym
na poczàtku dzia∏ania strategii i utrzy-
muje jà przez ca∏y okres jej trwania.

ZA¸O˚ENIA ANALIZY
Na potrzeby ukazania mo˝liwoÊci za-

bezpieczenie si´ przed zmianami kursu
waluty przyjà∏em nast´pujàce za∏o˝enia: 
1. Okres analizy danych obejmuje prze-

dzia∏ od 01.10. do 01.12.2006 r.

2. Okres stosowania hedgingu obejmuje
przedzia∏ od 01.02. do 01.06.2007 r.

3. WielkoÊç portfela walutowego to 5000
USD

4. Cena zakupu USD to 2,99 z∏
5. WartoÊç zakupu USD to 14 950 z∏
6. Nie uwzgl´dniono kosztów transakcyj-

nych
W obliczeniach zastosowa∏em nast´-

pujàce oznaczenia:
ΔS – zmiana ceny gotówkowej w czasie,

gdy analizowana jest transakcja za-
bezpieczajàca,

ΔF – zmiana ceny terminowej w czasie,
gdy analizowana jest transakcja za-
bezpieczajàca,

σS – odchylenie standardowe ΔS,
σF – odchylenie standardowe ΔF,
ρ – wspó∏czynnik korelacji mi´dzy ΔS a ΔF,
k – optymalna wartoÊç wspó∏czynnika za-
bezpieczenia, minimalizujàca ryzyko zwià-
zane z zajmowanà przez inwestora pozycjà.

Parametr k oblicza si´ wed∏ug wzoru:

Optymalna wartoÊç wspó∏czynnika za-
bezpieczenia zale˝y od wartoÊci wspó∏czyn-
nika korelacji mi´dzy ΔS a ΔF oraz warto-
Êci stosunku odchylenia standardowego ΔS
do odchylenia standardowego ΔF. 

Optymalnà wartoÊç wspó∏czynnika
zabezpieczenia k okreÊla nachylenie linii
regresji ΔS wzgl´dem ΔF, co zgodne jest
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„W krytycznym po∏o˝eniu
trzeba si´ chwytaç
ryzykownych Êrodków”

Seneka M∏odszy σS

σF
k = ρ
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z oczekiwaniami, gdy˝ wymaga si´, aby
k uzale˝nione by∏o od stosunku zmian
ΔS do zmian ΔF.

WartoÊci parametrów ρ, σS oraz σF,
które sà niezb´dne do obliczenia warto-
Êci wspó∏czynnika zabezpieczenia szacu-
je si´ z regu∏y na podstawie historycz-
nych danych dotyczàcych ΔS i ΔF. Nale-
˝y za∏o˝yç zatem, i˝ ceny te b´dà w przy-
sz∏oÊci zmieniaç si´ w taki sposób, jak
zmienia∏y si´ w przesz∏oÊci. WartoÊci
ΔS i ΔF okreÊlane sà dla kilku równych,
niezachodzàcych na siebie przedzia∏ów
czasowych. Oznaczam te pomiary ΔS
i ΔF odpowiednio jako xi oraz yi i zak∏a-
dam, ˝e wykonuj´ n pomiarów.

Zastosowa∏em standardowe wzory
statystyczne:

Jeden kontrakt terminowy na dolara
opiewa na 100 dolarów, dlatego dla po-
równania wartoÊci cen´ kontraktu po-
dzieli∏em przez 100.

Dla badanego okresu obliczy∏em pa-
rametr k:
σS = 0,075
σS = 0,072
ρ = 0,99

Wynika, ̋ e optymalna wartoÊç wspó∏-
czynnika zabezpieczenia (k) wynosi:

Oznacza to, ˝e sprzedane kontrakty
futures powinny obejmowaç 1,022 iloÊci
zabezpieczanych dolarów. W praktyce
liczba u˝ytych kontraktów futures musi
byç liczbà naturalnà, zatem nale˝y roz-
wa˝yç, ile powinien faktycznie inwestor
sprzedaç kontraktów, aby w pe∏ni wyko-
rzystaç optymalnà wartoÊç wspó∏czynni-
ka zabezpieczenia.

Nast´pnie nale˝y okreÊliç optymalnà
liczb´ walutowych kontraktów futures.
Optymalnà liczb´ kontraktów okreÊla
wzór:

gdzie:
L – optymalna liczba kontraktów dla po-

trzeb transakcyjnych,
k – optymalna wartoÊç wspó∏czynnika

zabezpieczenia,
WS – wielkoÊç pozycji zabezpieczanej,
WF – wielkoÊç jednego kontraktu futures.

Zatem liczba kontraktów potrzeb-
nych do zabezpieczenia pozycji wynosi

L= 51 sztuk
Zaj´cie krótkiej pozycji w waluto-

wych kontraktach futures nastàpi∏o
01.02.2007 po cenie równej 300 z∏ za
sztuk´. Zamkni´cie pozycji nastàpi∏o
poprzez odkupienie tych samych kon-
traktów w tej samej iloÊci, czyli 51
sztuk po cenie 285 z∏. W tym samym
dniu nastàpi∏a jednoczesna sprzeda˝

waluty. Wynik przeprowadzonej opera-
cji przedstawiono w tabeli 1. 

WNIOSKI
Gdyby inwestor nie zastosowa∏ hedgin-

gu, straci∏aby 750 z∏. Jednak stosujàc
transakcj´ zabezpieczajàcà, zarobi∏, otwie-
rajàc krótkie pozycje w kontraktach, co po
okresie zabezpieczenia da∏o ∏àczny zysk
równy 15,00 z∏. OczywiÊcie zaprezentowa-
ny przyk∏ad odnosi si´ do ma∏ej wielkoÊci
zabezpieczanego portfela, a w razie braku
zabezpieczenia strata 750 z∏ nie jest zna-
czàca. W przypadku du˝ych lokat waluto-
wych lub kontraktów przedsi´biorstw roz-
liczajàcych si´ w obcej walucie, potencjalne
straty mogà odnosiç si´ do milionów z∏o-
tych. Warto wtedy zastosowaç transakcje
zabezpieczajàce potencjalne straty. ■

Bart∏omiej Jab∏oƒski jest w trakcie pisania pracy 
doktorskiej na Akademii Ekonomicznej im. Karola
Adamieckiego w Katowicach oraz wiceprezesem 
FINANSE Kancelaria Us∏ug Gospodarczych 
i Finansowych Sp. z o.o. Prezentowane analizy 
stanowià wyraz poglàdu autora i nie mogà byç 
traktowane jako rekomendacja czy zalecenie podj´cia
okreÊlonych dzia∏aƒ inwestycyjnych.

Waluta Kontrakty

Cena WartoÊç Cena WartoÊç

nabycia zbycia nabycia zbycia nabycia zbycia nabycia zbycia

2,99 2,84 14950 14200 3 2,85 15300 14535

Wynik: –750,00 Wynik: 765,00

Wynik = 15,00

Tabela 1. Wynik strategii zabezpieczajàcej (z∏) èród∏o: Opracowanie w∏asne

k = 0,99 x = 1,022

σF = ∑ xi
2 (∑ xi )2
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2 (∑ yi )2

n – 1 n(n – 1)

ρ = n∑ xi yi – ∑ xi ∑ yi
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