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Wprowadzenie

W zaleznosci od segmentu rynku finansowego, instytucje swiadczace na
nim ustugi prowadza zréznicowana polityke depozytow zabezpieczajacych. Mo-
ze ona zaleze¢ od rodzaju uczestnikow-inwestoréw, handlowanych instrumen-
tow 1 charakteru samego rynku, a jej podstawowym celem jest bezpieczenstwo
finansowe nie tylko stron transakcji, ale i samych posrednikow finansowych.
Podejscie do bezpieczenstwa, wynikajacego z poziomu depozytow zabezpiecza-
jacych, jest jednak bardzo mocno zréznicowane i w wielu przypadkach mozna
odnie$¢ wrazenie, ze nie bezpieczenstwo, a efekt marketingowy dominuje w po-
lityce depozytowe;.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie stosowanych praktyk do-
tyczacych depozytdw zabezpieczajacych, ich ocena z punktu widzenia uzytecz-
no$ci oraz bezpieczenstwa inwestora i instytucji finansowej, a takze wskazanie
zagrozen 1 wad przyjetych rozwigzan.

1. Depozyt zabezpieczajacy

Depozyt zabezpieczajacy (ang. margin) to ztozone przez inwestora aktywa,
majace zagwarantowa¢ jego wyplacalno$¢ w razie poniesienia strat wynikaja-
cych z roznic kursowych posiadanego instrumentu'. Aktywa te sa blokowane na
rachunku inwestora w momencie otwarcia pozycji i odblokowywane po jej za-
mknigciu. Depozyt zabezpieczajacy nie jest wigc kosztem nabycia, cho¢ zdarza

' Por. G. Zalewski: Kontrakty terminowe i forex. Teoria i praktyka. Linia, Ozaréw Mazowiecki
2012, s. 12-13.
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sig, ze jest tak postrzegany przez niedoswiadczonych inwestorow indywidual-
nych, lecz jedynie warto$cia tymczasowo zablokowana ,,pod zastaw” potencjal-
nych zobowiazan z tytulu innych instrumentow.

Jak zaznaczono, potencjalnymi zobowiazaniami sa straty, wynikajace z rdznic
kursowych instrumentéw. To nie depozyt zabezpieczajacy w pierwszej kolejnosci
zaspokaja jednak roszczenia z tego tytutu. W razie negatywnego wyniku transakcji,
najpierw sa pomniejszane wolne $rodki na rachunku (gotéwka), a dopiero ich wy-
czerpanie uruchamia procedure wykorzystania depozytu zabezpieczajacego.

Najczesciej depozyt zabezpieczajacy jest w postaci srodkdéw pienigznych,
cho¢ dopuszcza si¢ niepieni¢zne formy — papiery wartosciowe lub inne aktywa —
jednak wowczas sytuacja rozliczenia strat jest nieco bardziej utrudniona. W razie
braku §rodkéw na rachunku inwestycyjnym, konieczne jest zbycie aktywow nie-
pieni¢znych lub instrumentéw finansowych. Dopiero wtedy stanie si¢ mozliwe
pokrycie zobowiazan z niekorzystnych transakcji.

Ponadto warto$¢ aktywow niepienigznych zwykle nie jest uwzgledniana
w 100% jako zabezpieczenie depozytowe. Wobec kazdej klasy aktywow stosuje
sig inne stopnie uznania, wahajace si¢ od 0% do 100%”. Mozliwos¢ zabezpie-
czenia niepieni¢znego jest szczegolnie istotna dla przedsigbiorstw zawierajacych
transakcje hedgingowe. Gotdwkowy depozyt moglby znaczaco uposledzaé
ptynnoé¢ przedsigbiorstwa i niepotrzebnie blokowac s$rodki wykorzystywane
w biezacej dzialalno$ci operacyjnej. W zwiazku z tym blokada papieréw warto-
sciowych, aktywow rzeczowych lub nawet naleznosci jest idealnym rozwiaza-
niem. W przypadku duzych przedsigbiorstw typowe depozyty nie sa wymagane,
poniewaz gwarancja wyptacalnosci jest cate przedsigbiorstwo’.

2. Wyznaczenie wysokosci zabezpieczenia

Wymagania wobec depozytu i jego wysokosci zaleza od regulacji rynkowych,
instytucji finansowych, przepiséw prawnych, rodzaju inwestora lub instrumentu fi-

Np. GPW wraz z KDPW codziennie oglasza stopien uznania papieréw warto$ciowych, moga-
cych stanowi¢ zabezpieczenie — por. Uchwata Nr 521/07 Zarzadu Krajowego Depozytu Papie-
réw Wartosciowych S.A. z dnia 18 lipca 2007 r. w sprawie zabezpieczen sktadanych w formie
niepienigznej. Kazda gielda na §wiecie, wraz ze swoja izba rozliczeniowa, rowniez wprowadza
odpowiednie regulacje w tym zakresie, a wszelkie informacje na ten temat sa dostgpne w ofi-
cjalnych serwisach internetowych wskazanych instytucji.

W Polsce problem niewystarczajacych zabezpieczen o ograniczonej plynnosci (tzn. innych niz
srodki pienigzne) ujawnit si¢ podczas problemow przedsigbiorstw z tzw. opcjami toksycznymi —
podczas dynamicznej deprecjacji ztotego w 2008 r. banki zazadaly od przedsigbiorstw biezace-
go pokrywania strat z derywatow, tym samym blokujac dziatalno$¢ operacyjna poprzez gwat-
towne ograniczenie ptynnosci. Por. P. Karkowski: Toksyczne opcje — od zaufania do bankruc-
twa. GREENCAPITAL 2009.
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nansowego, a takze (a moze przede wszystkim) zachowania rynku. Instytucje rynku
finansowego, $wiadczace ustugi w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi’, ma-
ja bardzo zr6znicowana polityke depozytow zabezpieczajacych.

Depozyt zabezpieczajacy i ryzyko zwigzane z instrumentem sa wyznaczane
dla kazdego instrumentu z osobna, jednak w portfelu ztozonym z r6éznych akty-
wow ryzyka moga si¢ sumowac lub wzajemnie znosi¢; stad wzgledem kazdego
portfela beda inne wymagania depozytowe.

Wigkszos$¢ gield wyznacza depozyt w podobny sposob — na podstawie ze-
stawu scenariuszy rynkowych, z ktorych wybiera si¢ najgorszy i wedlug niego
ustala si¢ gwarancj¢ wyptacalnosci uczestnikéw. Popularna metoda wyznaczania
poziomu zabezpieczen jest metodologia SPAN® (ang. Standard Portfolio Analy-
sis of Risk) opracowana przez Chicago Mercantile Exchange (CME). Polega ona
na okresleniu najwigkszego spadku wartos$ci portfela poprzez analiz¢ zmian war-
tosci instrumentdw w zdefiniowanych scenariuszach rynkowych z uwzglednie-
niem zmian cen, zmian zmiennosci (ang. volatility) i zmian czasowych do ekspira-
cji. Metodologia wymaga wyznaczenia depozytow czastkowych za ryzyko
scenariusza, spread wewnatrz klasy, dostawe, kredyt za spread pomigdzy klasami
i minimalnego depozytu za krotkie pozycje w opcjach. SPAN® jest metoda uni-
wersalna i dzieki temu moze obshuzy¢ wszystkie notowane obecnie instrumenty”.

Standardowo gietdy tworza wymagania depozytowe tak, by zabezpieczenie
bylo wystarczajace dla 1-dniowej zmiennosci. Wynika to z faktu, ze instrumenty
pochodne (oraz inne instrumenty nie w pelni optacone) sa rozliczane raz dzien-
nie, zwykle po sesji gietdowej (tzw. mark-to-market) i depozyt powinien by¢ na
tyle duzy, by w razie realizacji najgorszego mozliwego scenariusza, wyznaczo-
nego wspomnianymi metodami, inwestor byl w stanie pokry¢ swoje straty. Nalezy
jednak podkresli¢, ze takie podej$cie sprawdza si¢ wylacznie w tzw. normalnych
warunkach rynkowych. W sytuacjach nadzwyczajnych, gdzie zmienno$¢ rynku
znaczaco przekracza $rednie wartosci, izby rozliczeniowe 1 gieldy zastrzegaja
mozliwoé¢ podwyzszenia depozytow w trakcie sesji.

Dodatkowo czlonkowie izby rozliczeniowej — domy maklerskie, banki i in-
ne instytucje finansowe — na biezaco monitoruja sytuacje swoich klientow
1 w razie konieczno$ci moga zamknac¢ ich pozycjg, jesli powigkszajace sig straty

* Dotyczy réwniez krotkiej sprzedazy akcji oraz nabywania instrumentéw z niepelnym pokryciem.

> Por. Metodologia SPAN® KDPW, http://www.kdpwcep.pl [dostep: 30 sierpnia 2012 1.].

W 2008 r. KDPW wraz z GPW kilka razy podnosita w trakcie sesji wymagany poziom zabez-
pieczenia dla derywatéw na skutek duzych ruchow kierunkowych wywotanych poczatkiem
Swiatowego kryzysu — por. komunikaty KDPW w sprawie wysokosci depozytéw zabezpiecza-
jacych z 2008 .
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narusza ustalony wczesniej poziom depozytu zabezpieczajacego. Zagrozone
transakcje moga by¢ likwidowane bez zgody i biezacej wiedzy wiasciciela ra-
chunku — we wszystkich umowach o prowadzenie rachunku derywatéw jest
klauzula dajaca pelnomocnictwo instytucji finansowej do zamknigcia pozycji
w okreslonych sytuacjach. Co wigcej, jesli dom maklerski nie dopetni obowiaz-
ku kontroli biezacej sytuacji na rachunkach klientéw i straty przekrocza dopusz-
czony umowa poziom (zabezpieczenie spadnie ponizej okre$lonej wartosci),
broker moze byé zmuszony do przejecia czesci nadmiernych strat klienta’.

3. Przestanki réznicowania depozytéw zabezpieczajacych

W Polsce domy maklerskie maja mozliwo$¢ samodzielnie dostosowac po-
ziom depozytéw zabezpieczajacych, jednak nie moze by¢ on nizszy niz mini-
malny wyznaczony przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (gornego
ograniczenia nie ma). Ponadto wprowadzono podzial na depozyt wstepny — nie-
zbedny do zajecia pozycji oraz depozyt wlasciwy — niezbedny do utrzymania
pozycji 1 ponizej ktorego zabezpieczenie nie moze spas¢. Jeszcze kilka lat temu
wigkszo$¢ biur maklerskich miata identyczne poziomy depozytéw zabezpiecza-
jacych — zwykle depozyt wstepny byt o 40% wigkszy niz wlasciwy. Po wprowa-
dzeniu metodologii SPAN® rynek znaczaco sig¢ jednak zliberalizowatl. Obecnie
instytucje finansowe swobodnie ustalaja zabezpieczenia, wigc rozbieznosci po-
mi¢dzy domami maklerskimi sa duze (zob. tab. 1).

Tabela 1
Wysokos$¢ depozytow zabezpieczajacych w wybranych domach maklerskich w Polsce
Instrument DIBRE KBC Alior DM PEO DM PKO
1 2 3 4 5 6

WIG20 5,80% 7,00% 7,20% 8,40% 7,20%
mWIG40 5,00% 7,50% 6,00% 7,00% 7,90%
ASSECOPOL 7,00% 15,00% 8,40% 9,80% 8,40%
BOGDANKA 4,80% 12,50% 5,80% 6,72% 5,80%
BORYSZEW 14,40% 20,00% 17,30% 20,16% 17,30%
CDRED 16,40% 25,00% 19,70% 22,96% 19,70%
GPW 7,80% 12,50% 7,00% 8,12% 9,80%
GTC 12,40% 20,00% 14,90% 17,36% 14,90%

" Por. standardowe umowy oraz regulaminy na derywaty polskich doméw maklerskich, np.
http://www.dibre.pl/ds-server/1534?ticketSource=ui-pub [DI BRE, dostgp: 16 lipca 2013 r.];
http://www.bgz.pl/downloads/biuro_maklerskie/Regulacje BM/Regulamin derywaty.pdf [BM BGZ,
dostep: 16 lipca 2013 r.].
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5 6
JSW 11,20% 20,00% 13,40% 15,68% 19,70%
KERNEL 8,80% 15,00% 10,60% 12,32% 10,60%
KGHM 15,00% 20,00% 18,00% 21,00% 18,00%
KOV 15,20% 25,00% 18,20% 21,28% 19,70%
LOTOS 7,00% 15,00% 8,40% 10,92% 9,40%
PBG 50,00% 50,00% 60,00% 70,00% 60,00%
PEKAO 8,80% 15,00% 10,60% 12,32% 11,80%
PETROLINV 23,20% 30,00% 27,80% 32,48% 27,80%
PGE 8,80% 15,00% 10,60% 12,32% 11,80%
PGNiG 6,80% 15,00% 8,20% 9,52% 9,10%
PKNORLEN 9,80% 15,00% 11,80% 13,72% 13,70%
PKOBP 8,60% 15,00% 10,30% 12,04% 10,30%
PZU 8,00% 15,00% 9,60% 11,20% 9,60%
SYNTHOS 11,80% 20,00% 14,20% 18,76% 16,10%
TAURONPE 8,00% 15,00% 9,60% 11,20% 9,60%
TPSA 8,20% 15,00% 9,80% 11,48% 9,80%
TVN 13,20% 20,00% 15,80% 15,40% 16,60%
USD 4,00% 7,00% 4,80% 5,60% 4,80%
EUR 2,40% 6,00% 2,90% 3,36% 2,90%
CHF 8,00% 8,00% 9,60% 11,20% 9,60%

Zrodto: Na podstawie danych z wybranych doméw maklerskich. Stan na dzien 11.09.2012 1.

Jak wida¢ na przyktadzie najpopulamiejszego derywatu na GPW w Warszawie —
kontrakcie terminowym na indeks WIG20 (tzw. FW20) — wysoko$¢ depozytu za-
bezpieczajacego w zaleznosci od posrednika moze rézni¢ si¢ o niemal 45%: 5,8%
dla Domu Maklerskiego BRE (DIBRE) i 8,4% dla Domu Maklerskiego Pekao.
Rownie duze rozbieznosci wystepuja dla kontraktow akcyjnych — $rednio najniz-
szych depozytow zabezpieczajacych sposrod zaprezentowanych brokerow zada
BRE, a wysokie oczekiwania gwarancyjne ma KBC. Wszyscy spelniaja wymagania
KDPW, bo zgodnie z obowigzujacymi przepisami muszg spetniaé, jednak najwyraz-
niej niektore instytucje finansowe pozwalaja swoim inwestorom angazowac¢ mniej-
sze $rodki do zawierania transakcji o wysokim wolumenie.

Trudno jednoznacznie rozstrzygnaé¢ prawidlowos$¢ kazdego z rozwiazan.
By¢ moze jednak podpowiedzi mozna szuka¢ w ofertach brokeré6w na zagra-
niczne rynki (zob. tab. 2) oraz u dostawcow forexowych (zob. tab. 3).



114 Piotr Dabrowski

Tabela 2

Wysokos$¢ wstepnych depozytow zabezpieczajacych dla wybranych rynkow zagranicznych
— wyciag z tabeli depozytow

Instrumenty Depozyt wstepny
Akcje amerykanskie (Long) 25,00%
Akcje amerykanskie (Short) 30,00%
Ztoto (spot) 6,25%
DJIA futures 3125 USD/ 1 szt.
30Y T-Bond futures 1958 USD / 1 szt.
DAX30 futures 8456 EUR /1 szt.

Zrodto: Na podstawie danych InteractiveBrokers. Stan na 11.09.2012 r.

Tabela 3

Wysoko$¢ depozytéw zabezpieczajacych na wybrane najpopularniejsze pary walutowe
»majors” oraz dla EUR/PLN i USD/PLN u przyktadowych brokeréw forexowych w Polsce,
innych krajach europejskich i w USA

Broker Majors USD/PLN EUR/PLN
InteractiveBrokers 2,50% brak brak
XTB 1,00% 1,00% 1,00%
GFT USA 2,00% 5,00% 5,00%
GFT UK 0,50% 0,50% 0,50%
Forex.com (GAIN) USA 2,00% 5,00% 5,00%
Forex.com (GAIN) UK 0,50% 0,50% 0,50%
Ducascopy 1,00% 1,00% 1,00%
Plus500 2,00% 2,00% 2,00%

Zrodto: Na podstawie informacji od wskazanych w tabeli brokeréw. Stan na 11.09.2012 r.

Niemal standardowa procedura na rynku jest mozliwo$¢ handlu akcjami
amerykanskimi bez pelnej wplaty — wystarczy 25% wartosci papieréw. Dla po-
rownania, w Polsce istnieja podobne rozwigzania, tzw. OTP (odroczony termin
ptatnosci)®, umozliwiajace nabywanie akcji przy zaangazowaniu tylko 10% war-
tosci instrumentow, jednak pelnej wptaty nalezy dokona¢ w ciagu trzech dni
(w przypadku akcji amerykanskich nie ma takiej potrzeby). Ewentualnie nie jest
wymagana doptata, jesli papiery zostana zbyte w dniu ich nabycia — wynika to
z zasady rozliczen akcji na GPW, tzw. D+3. Procedura ta staje si¢ wowczas ty-
powa transakcja lewarowana dla daytraderow i moze si¢ odbywaé wylacznie
w trakcie pojedynczej sesji gietdowe;.

Por. ustugi domoéw maklerskich w Polsce, np. http://www.ingsecurities.pl/ing_katalog_otp
trader.xml [ING Securities, dostgp: 16 lipca 2013 r.]; http:/www.dm.pkobp.pl/oferta/klient-
indywidualny/kredyty-maklerskie/zlecenia-z-otp/ [DM PKO BP, dostgp: 16 lipca 2013 r.].
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Popularne $wiatowe kontrakty terminowe futures — np. wskazane w tab. 2
pochodne na DJIA, T-Bond, DAX — nie maja wygorowanych wymagan depozy-
towych. Zwykle zabezpieczenie stanowi kilka procent wartosci nominalnej kon-
traktu. Pojawia si¢ wigc pytanie, dlaczego polskie derywaty maja nieco wyzsze
wymogi gwarancyjne. Otdz kluczowa kwestia jest ptynnos$¢, za ktora idzie moz-
liwos$¢ szybkiego zamknigcia nawet duzych pozycji bez znaczacego poslizgu ce-
nowego. Ta w Polsce bywa niewystarczajaca dla wigkszych inwestorow i po-
nadprzecigtnych zlecen. Domy maklerskie, nie chcac przejmowac ryzyka
niewyplacalnosci od klienta, podnosza depozyty zabezpieczajace, w szczegolno-
$ci w okresie wzmozonej dynamiki i zmiennosci rynku.

Najwigkszym zagrozeniem dla domoéw maklerskich (réwniez dla sytuacji ma-
terialnej inwestorow) sa luki cenowe’ pomiedzy kolejnymi sesjami. Niekorzystne
dla klienta otwarcie rynku, przy maksymalnym zaangazowaniu portfela w derywaty,
moze od razu zagrozi¢ wyptlacalnosci i zdolnosci do pokrycia zobowiazan. Cho¢
w historii kontraktow terminowych na WIG20 (FW20) rzadko zdarzaly si¢ niebez-
pieczne luki powyzej 100 punktow'® (8 razy — zob. tab. 4), to nalezy pamigtaé, Ze na
rynku finansowym wiasnie ryzyko ekstremalne jest najwigkszym zagrozeniem, bo
z sytuacjami typowymi wigkszos¢ uczestnikow radzi sobie poprawnie.

Tabela 4
Luki otwarcia kontraktow terminowych FW20
Przedzial luki Tlos¢ luk Tlos¢ luk %
0-10 1884 51,3%
10-30 1372 37,3%
30-60 331 9,0%
60 - 100 79 2,2%
>100 8 0,2%
suma 3674 100,0%

Zrédto: Na podstawie danych FW20 z lat 1998-08.2012 r.

Zdecydowana wigkszos¢ luk (prawie 90%) nie przekracza 30 punktoéw. To
dobrze $wiadczy o stabilnosci i stopniu rozwoju polskiego rynku instrumentéw
pochodnych. Niecate 2,5% wigkszych luk zwykle wynikato z dyskontowania na
otwarciu w Polsce duzych zmiennosci gietd amerykanskich, ktére z uwagi na
przesunigcia czasowe, nie zostaty uwzglednione dzien wczeénie;j.

° W tym przypadku luki cenowe nalezy traktowaé jako bezwzgledna roznice pomiedzy cena
otwarcia kolejnej sesji 1 cena zamknigcia sesji poprzedniej. Nie chodzi o ,.klasyczng” luke ce-
nowa, w ktdrej cena otwarcia przekracza ceng minimalng lub maksymalng dnia poprzedniego.

19 Przy obecnej (11.09.2012) wartosci nominalnej kontraktu FW20 i obowiazujacych depozytach,
luka powyzej 100 punktéw naruszy okoto 30% depozytu zabezpieczajacego, jesli portfel inwesto-
ra ma maksymalne zaangazowanie. Powyzej 30% naruszenie jest uznawane za niebezpieczne.



116

Piotr Dabrowski

Ciekawe zjawisko, istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa zajmowanych
pozycji, mozna zaobserwowa¢ analizujac osobno luki otwarcia w gorg (dodatnie
»T7) 1w dot (ujemne ,,—) — zob. tab. 5.

Luki dodatnie i uyjemne otwarcia kontraktéw terminowych FW20

Tabela 5

Przedzial luki Tlo$¢ luk+ Ho$¢ luk+ % 1lo$¢ luk- Ilos¢ luk- %
0-10 1135 53,9% 749 47,8%
10 - 30 765 36,3% 607 38,7%
30-60 170 8,1% 161 10,3%
60 - 100 34 1,6% 45 2,9%
>100 3 0,1% 5 0,3%
suma 2107 100,0% 1567 100,0%
% luk 57,3% 42,7%

Zrédto: Na podstawie danych FW20 z lat 1998-08.2012 r.

Na rynku FW20 przewazaja luki dodatnie (57,3%), jednak o stosunkowo
niskim zasiggu. Luk ujemnych jest istotnie mniej (42,7%), lecz przynosza
znacznie bardziej ekstremalne warunki — 5 luk (lacznie z o$miu) powyzej 100
punktow i 13% luk powyzej 30 punktow (niecate 10% dla luk dodatnich).

Oznacza to, ze pozycje dlugie sa bezpieczniejsze, a rynek gwattowniej i dyna-
miczniej reaguje na negatywne informacje naptywajace poza godzinami sesji giel-
dowej. Mimo to depozyty dla pozycji dlugich i krotkich sa identyczne (dla porow-
nania: depozyty dla pozycji krotkich w akcjach amerykanskich sa wyzsze o 5 p.p.).

4. Depozytowy marketing

Najnizsze depozyty zabezpieczajace sa oferowane na rynku walutowym
(zob. tab. 3) — rzadko przekraczaja 2% wartosci nominalnej kontraktu, a zwykle
wymaga si¢ wniesienia zabezpieczenia ponizej 1%. Wzgledem instrumentow
rynku kapitatowego roznica jest znaczaca i depozyty sa wregez symboliczne, ale
tez rynek walutowy zapewnia najwyzsza ptynno$¢ i mozliwos$¢ realizacji niemal
dowolnych wolumenéw w bardzo krotkim czasie. Brokerzy forexowi, w przeci-
wienstwie do gield i1 ich izb rozrachunkowych, stosuja rozliczenie mark-to-
-market w sposob ciagly, a proces zamykania stratnych pozycji, ktorych depozyt
nadmiernie sie obnizyl'', jest w petni automatyczny. Chroni to inwestoréw przed

" Najczesciej klient brokera rynku walutowego otrzymuje powiadomienie o niewystarczajacych $rodkach na
rachunku, gdy depozyt zabezpieczajacy spada ponizej 70% depozytu wstgpnego, a ponizej 30% pozycja
jest zamykana automatycznie. Por. standardowe umowy o §wiadczenie ustug brokerow forexowych.
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stratami przekraczajacymi wysokos¢ srodkéw na rachunku i zapobiega koniecz-
nos$ci $ciagania nalezno$ci od klientow, ktérych saldo w wyniku niekontrolowa-
nych transakcji stato si¢ ujemne.

Dzigki niskim depozytom zabezpieczajacym inwestor ma mozliwos¢ zaj-
mowania duzych pozycji nawet na skromnych rachunkach. Tym argumentem
przekonujq brokerzy poczatkujacych inwestorow do sprobowania sit na forexie.
Tak wigc polityka depozytdéw staje si¢ (niestety) polityka marketingowa. Broke-
1Zy przescigaja si¢ w oferowaniu coraz nizszych depozytow, a tym samym coraz
wyzszych lewarow (zob. tab. 6).

Tabela 6
Maksymalne dzwignie finansowe u wybranych brokerow walutowych dla par typu ,,majors”
Broker Maksymalna dzwignia finansowa

InteractiveBrokers 40:1

GFT USA 50:1

Forex.com (GAIN) USA 50:1

Plus500 50:1

XTB 100:1
Ducascopy 100:1
GFT UK 200:1
Forex.com (GAIN) UK 200:1
Admiral Markets 400:1
ACFX 500:1
XEMarkets 888:1
Actiwin Capitals 1000:1
FxGlory 3000:1

Zrodto: Na podstawie danych wybranych brokerow.

Mozna jednak zauwazy¢ pewna tendencje — uznani, nadzorowani i sprawdzeni
przez wielu inwestorow brokerzy zwykle nie reklamuja si¢ jako oferujacy najwyzsza
dzwignie finansowa'”, lecz przekonuja inwestorow stabilnoécia platformy, szybko-
Scig realizacji zlecen, gwarancjami wyplacalnosci i dobrymi analizami. Brokerzy
o watpliwej renomie (mate instytucje, zwykle ulokowane w bardzo liberalnych ju-
rysdykcjach, niewymagajacych pozwolen, licencji i zabezpieczen finansowych)
przyciagaja klientow wiasnie pozornymi, szybkimi zyskami i wylacznie pozytywna
strona wykorzystania dzwigni finansowe;j. Ich polityka depozytow zabezpieczajacych
jest nastawiona na hiperbolizacje¢ znaczenia lewaru w handlu walutami. Zalezno$¢
dzwigni finansowej od depozytu zabezpieczajacego przedstawia tab. 7.

12 7 wyjatkiem polskiego brokera XTB (nadzorowanego przez KNF), ktory w latach 2011-2012
mozliwos$¢ osiagania szybkich zyskow przy pomocy bardzo wysokiej dzwigni uczynit hastem
przewodnim swojej kampanii reklamowe;j (akcja marketingowa ,,zar6b 100% w godzing”).
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Tabela 7
Dzwignia finansowa a depozyt zabezpieczajacy
Depozyt zabezpieczajacy Maksymalna dzZwignia finansowa
100% 1:1
50% 2:1
10% 10:1
5% 20:1
2% 50:1
1% 100:1
0,50% 200:1
0,25% 400:1
0,10% 1000:1

Najczesciej brokerzy forexowi oferuja maksymalna dzwigni¢ finansowa na
poziomie 100:1 (depozyt 1%) do 200:1 (depozyt 0,5%). W USA po zmianach
przepiséow w 2010 r.”* ograniczono lewar do 50:1 dla par majors i 20:1 dla par
egzotycznych. Dotychczasowym (watpliwym) rekordzista jest broker FX Glory,
umozliwiajacy handel z dzwignia 3000:1. W praktyce powoduje to, ze nieko-
rzystna zmiana kursu walut o okoto 0,03% (czyli niewiele ponad spread) powo-
duje 100-procentowa utrate kapitalu. Efekt marketingowy moze wigc by¢ od-
wrotny do zamierzonego, gdy poczatkujacy klient straci mozliwos$¢ dalszych
inwestycji (czyli z punktu widzenia brokera ptacenia prowizji transakcyjnej) po
kilku sekundach (!) od otwarcia rachunku.

5. Alternatywa dla niezaangazowanych $rodkéw finansowych

Niskie depozyty nie powinny stuzy¢ do maksymalizacji dzwigni finanso-
wej, a jedynie umozliwia¢ wykorzystanie tych samych srodkow do innych inwe-
stycji (zdolno$¢ budowania zdywersyfikowanego portfela ze znoszacym sig ry-
zykiem poszczegolnych instrumentéw) lub ulokowanie nadwyzki nad depozyt
na dobrze oprocentowanych i bezpiecznych lokatach. Jak pokazuje praktyka
profesjonalnych traderow, usredniona dzwignia ze wszystkich transakcji rzadko
przekracza 5:1. Tylko sporadycznie, pod warunkiem wypracowanych zasad mo-
ney management, wzrasta do wyzszych wartosci. Inwestujac z maksymalna
mozliwa dzwignia, traci si¢ istotny margines bezpieczenstwa i wowczas kazda
transakcja wymaga ponadprzecigtnej precyzji — a ta w dtugim okresie jest niere-
alna do utrzymania na wysokim poziomie.

'3 Na podstawie tzw. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act ograniczaja-
cego m.in. dzwigni¢ finansowa na rynku walutowym i towarow.
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Podsumowanie

Jak wykazano, polityka depozytow zabezpieczajacych jest inna na kazdym
rynku. Instytucje finansowe powiazane z rynkiem regulowanym sa w tym wzgledzie
bardziej restrykcyjne i wymagaja od swoich klientow wyzszych gwarancji. Mozna
w zwiazku z tym stwierdzi¢, ze ich polityka stuzy ograniczeniu ryzyka. Rynek OTC
daje z kolei wigksza swobodg inwestorom w zarzadzaniu wlasnymi srodkami i moz-
liwos$¢ dywersyfikacji portfela na roznej klasy instrumenty, jednak nie chroni nie-
rozwaznych inwestoréw (zwykle poczatkujacych) przed skutkami tatwo dostgpnego
i, w nieodpowiednich rekach, niebezpiecznego lewaru.

THE MARGIN POLICIES OF CAPITAL AND CURRENCY MARKET
INSTITUTIONS

Summary

Cumulated turnover of derivatives significantly exceeds trading volume on stock
exchanges. Thus, in practice, derivatives became basic investment instrument. Importan-
ce of secure turnover and guarantee of solvency appreciated.

One of the elements making settlements sure is margin. Financial institutions set it
on the level that results from their margin policy.

This article points problems and aims of adjusting margins for traders — margin as
collateral and margin “image” as marketing tool.



