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ANALIZA PRZEKROCZEN

WYSOKOSCI DEPOZYTOW ZABEZPIECZAJACYCH
NA PODSTAWIE KONTRAKTOW FUTURES
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: Inwestowanie w kontrakty terminowe futures niesie ze soba konieczno$¢ wno-
szenia i utrzymywania zabezpieczenia przed ryzykiem niewyplacalnos$ci w postaci depozy-
tow zabezpieczajacych. Pomimo to, ryzyko braku pokrycia pozycji w futures nie moze zosta¢
w pelni wyeliminowane, poniewaz wysokos$¢ depozytu zabezpieczajacego nie wystarcza na
pelne pokrycie zmian cen. Celem pracy jest analiza tego ryzyka na podstawie teorii zdarzen
ekstremalnych z wykorzystaniem kontraktéw notowanych na GPW w Warszawie. Przepro-
wadzone badania wskazuja, ze wymagania depozytowe dla inwestorow sg wystarczajace, by
zagwarantowac bezpieczenstwo ich transakcji we wszystkich notowanych kontraktach.

Stowa Kkluczowe: depozyty futures, ryzyko niewyptacalnos$ci, uogdlniony rozktad Pareta, teo-
ria wartosci ekstremalnych.

1. Wstep

Inwestowanie w kontrakty terminowe futures niesie ze sobg konieczno$¢ wnoszenia
1 utrzymywania zabezpieczenia przed ryzykiem niewyplacalnosci w postaci depo-
zytdw zabezpieczajacych. Prowadzony przez izby rozliczeniowe (clearing houses)
system depozytow zabezpieczajacych ma z jednej strony gwarantowac¢ wyplacal-
no$¢ inwestorow, a z drugiej, przez oferowanie dzwigni finansowej, zwigkszac¢ ptyn-
no$¢ tego rynku. W Polsce role taka odgrywa Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
sciowych. KDPW_CPP oblicza wymagania z tytutu depozytow zabezpieczajacych,
wykorzystujac metodologiec SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk), opracowa-
ng i wdrozong przez Chicago Mercantile Exchange (CME). Metodologia ta, przez
wykorzystanie jej przez wiele izb rozliczeniowych na $wiecie, stata si¢ uznanym
standardem w dziedzinie obliczen ryzyka. Umozliwia ona szacowanie ryzyka dla
dowolnie zdefiniowanego scenariusza rynkowego i obliczenie ryzyka dla szerokiego
zakresu instrumentow pochodnych oraz instrumentow rynku kasowego. W ramach
tego modelu poziomy depozytéw dla pojedynczych pozycji w futures wyznacza-
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ne sg na podstawie metodologii wyktadniczo-wazonej $redniej ruchomej EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average) dla kontraktow na WIG20 i na podstawie
obserwacji stanowigcych nowe rekordy w szeregach 256- i 30-dniowych dla pozo-
statych kontraktow'.

Chociaz w okresach normalnego funkcjonowania rynkow finansowych depozy-
ty sg w stanie catkowicie pokry¢ straty na zajmowanych pozycjach inwestordéw, to
w okresach duzej zmienno$ci moze pojawic si¢ ryzyko niewyplacalnosci (default

risk). Motywacj¢ do empirycznych analiz tego zjawiska stanowi sentencja Gumbella
[1958,s.201]:

,,It is impossible that improbable will never happen”.

Pierwsze badania statystyczne dotyczace szacowania ryzyka niepokrycia przez
depozyt zabezpieczajacy strat na kontraktach futures wykorzystywatly rozktad nor-
malny (m.in. [Figlewski 1984; Gay, Hunter, Kolb 1986]). Pdzniejsze [Booth i in.
1997; Broussard 2001; Cotter 2001; Longin 1999] koncentrowaty si¢ na mozliwo-
$ci opisu rozktadoéw z cigzkimi ogonami przez teori¢ zdarzen ekstremalnych, ktora
wydaje si¢ najbardziej wlasciwa dla szacowania ryzyka mierzonego przez kwantyl
wysokiego rzedu.

Niniejsza praca wpisuje si¢ w nurt badan nad ryzykiem niewyptacalno$ci gene-
rowanym przez kontrakty futures. Celem pracy jest analiza tego ryzyka i odpowiedz
na pytania:

— czy wysoko$¢ depozytow pobieranych przez KDPW_CPP jest wystarczajaca?
— jaka powinna by¢ wysoko$¢ depozytow, by da¢ gwarancje wyptacalnosci?

— ktory z kontraktow generuje najwyzsze ryzyko niewyptacalnosci?

— czy stuszne jest utrzymywanie jednakowej wysokosci depozytu dla diugiej

1 krotkiej pozycji?

Przedmiotem badan sg kontrakty futures notowane na GPW w Warszawie. Jako
narzgdzie badawcze wykorzystano model przekroczen POT (Peaks Over Threshold
Model) wywodzacy sig¢ z teorii zdarzen ekstremalnych EVT (Extreme Value Theory).

2. Depozyty zabezpieczajace w modelu przekroczen POT

Metody wywodzace si¢ z teorii zdarzen ekstremalnych zasadniczo mozna podzieli¢
na dwie grupy. Pierwsze ujecie koncentruje si¢ na modelowaniu rozktadu maksi-
moéw, ktorym w mysl twierdzenia Fishera-Tippeta (1928) jest uogdlniony rozktad
wartosci ekstremalnych — GEV (Generalized Extreme Value Distribution). Drugie
ujecie to tzw. model przekroczen — POT (Peaks Over Threshold Model) oparty na
twierdzeniu Pickandsa-Balkemy-de Haana (1974) i pozwalajacy na estymacje jedy-
nie ogona rozktadu zmiennej. Zaktadamy tu, iz dzienne zwroty z futures R pochodza

! Zalacznik do uchwaty nr 13/11 Zarzadu KDPW_CCP SA z dnia 14 czerwca 2011 r.
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z rozktadu scharakteryzowanego przez nieznang dystrybuantg /. Zwroty przekra-
czajace warto$¢ progowa u maja warunkowy rozktad opisany zaleznoscia:

Fr(u+y)—Fg(u)

E,y)=P(R—u<y|lR>u)= )

, 0Sy<Rp-u, (1)
gdzie: y jest wartoScig przekroczenia ponad u, R, za$ jest prawym skrajnym punktem
dystrybuanty F,. Inaczej (1) mozna zapisa¢ nastgpujgco:

Frlu+y) = (1 - FR(W)E,(y) + Fr(w). 2)

Twierdzenie Pickandsa-Balkemy-de Haana stanowi, ze dla wystarczajaco duze-
go u dystrybuanta warunkowa F’ (v) ma rozktad graniczny, ktory jest uog6lnionym
rozktadem Pareto GPD (Generalized Pareto Distribution) z dystrybuantg postaci:

1

1-(1+6%) %,  dlag=o,
Gep(¥) = ( ﬁy) 3)
1—exp(—E), dla¢ =0,
gdzie: f>0,y>0dla¢>00raz0 <y <p/dlac<0.

Kluczowy parametr ¢ jest nazywany parametrem ksztattu i odpowiada za grubosc¢
ogona rozktadu — im wyzsza jego warto$¢, tym grubszy ogon rozktadu i bardziej
prawdopodobne wystgpienie skrajnie wysokich stop zwrotu.

Przyjmujac w (2) F,(y) =G, 4(»y) 1 za F(u) estymator (n — N )/n, gdzie n to
liczba obserwacji, za$ N liczba przekroczen progu u, dla x = u + y otrzymujemy:

Fa) =1 -2 (146 450) T @

Przeksztalcenie wyrazenia (4) pozwala wyznaczy¢ VaR, ktora wyraza warto$é
depozytu (margin level) ML, skojarzonego z prawdopodobienstwem pokrycia pozy-
cji w futures, p:

ML, =u —?(Niuu -p)f-1). (5)

Poniewaz wyznaczony w ten sposob depozyt moze by¢ roézny dla krotkiej i dtu-
giej pozycji, dwa przypadki powinny zosta¢ rozwazone oddzielnie. Zaleznos¢ (5)
odpowiada sytuacji wystapienia ekstremalnie wysokich stop zwrotu, a zatem prze-
kroczenia depozytu zabezpieczajacego dla krotkiej pozycji:

p =1—Pr[R = ML3""| = Fe(ML$™). (6)

Rozwazajac depozyt dla pozycji dlugiej ML’;"g , nalezy t¢ sama analizg przepro-
wadzi¢ dla zwrotow z przeciwnym znakiem.
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3. Opis danych

Analizie poddano szeregi R dziennych zwyklych stop zwrotu dwunastu kontrak-
tow terminowych notowanych na GPW w Warszawie. Wszystkie szeregi czasowe
pochodza z rocznego okresu 14.06.2010-10.06.2011, poprzedzajacego informacje
izby rozliczeniowej o wysokosci depozytow zabezpieczajacych i parametrach ry-
zyka z dnia 20.06.2011, ktore beda punktem odniesienia analizy. Dhugos$¢ szeregdw
czasowych jest dobrana podobnie do okresu wykorzystywanego przez KDPW
w ustalaniu wysoko$ci depozytéw. Do badan wzigto trzy kontrakty walutowe, sie-
dem akcyjnych i dwa indeksowe. Byly to wszystkie kontrakty, jakie byty notowane
w catym okresie badan. Specyfikg handlu instrumentami pochodnymi jest relatyw-
nie wysoka ptynnos¢ serii najblizszych wygasnigcia. W ostatnim tygodniu przed
wygasnieciem, aby uniknaé rozgrywek zwigzanych z wygasaniem kontraktow, in-
westorzy przenosza swoja uwage na kolejna serie kontraktow. Uwzgledniajac ten
fakt, szeregi poddane analizie zawieraja notowania najblizsze wygasnigcia serii kon-
traktow bez ostatnich pigciu notowan, kiedy to dotagczono notowania kolejnej serii.
W ten sposob w kazdym szeregu czasowym wzigto pod uwage 4 serie kontraktow od
U10 do M11. Pomini¢to tez zmiang procentowa przejscia z jednej serii na nastepna,
unikajagc w ten sposob uwzgledniania spreadow miedzy seriami®. Taka procedura
ostatecznie pozwolita otrzymac 247 stop zwrotu poddanych analizie.

Tabela 1. Statystyki opisowe analizowanych szeregow

Kontrakt Srednia s?a(rilii?;ile;\;ee Skosnos¢ Kurtoza Minimum | Maksimum
FEUR -0,01 0,45 0,14 1,06 -1,53 1,89
FCHF 0,04 0,82 0,12 0,10 ~1,94 2,70
FUSD -0,08 0,87 0,46 0,42 -2,37 2,90
FKGH 0,29 1,79 0,55 1.04 —4,08 6,60
FPEO 0,02 1,25 0,03 1,18 425 3,81
FPKN 0,13 1,52 0,58 1,27 -3,66 5,86
FPKO 0,05 1,24 0,13 0,59 3,42 3,94
FTPS 0,10 1,22 0,43 4,57 ~436 6,85
FPGE 0,06 0,83 0,42 2,86 3,27 3,67
FPGN 0,08 1,07 -0,04 1,40 4,38 3,33
FWIG20 0,08 0,89 0,13 0,75 2,82 2,86
FWIG40 0,08 0,68 0,26 0,73 -1,67 2,40

Zrodto: obliczenia wlasne.

2 Wysokie spready miedzy seriami moglyby sugerowac istnienie ekstremalnych zwrotéw w mo-
mencie taczenia serii. Przyktadem sg notowania FW20M11 1 FW20U11 z dnia 10.06.2011, wynoszace
odpowiednio 2856 i 2824 punktow.
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W tabeli 1 przedstawiono charakterystyki opisowe wybranych szeregéw zwro-
tow. Najwyzsza srednig i zmiennos$cia odznacza si¢ szereg FKGH, czyli dla spot-
ki charakteryzujacej si¢ w tym okresie najwyzsza dynamika wzrostu i aktywno-
$cig handlu na GPW w tym okresie. Najwickszy rozstep zauwazy¢ mozna dla FTPS
i FKGH, co powinno sugerowa¢ relatywnie wysoki poziom depozytow zabezpie-
czajacych. Wiekszo$¢ szeregdw wykazuje znaczng asymetrig, implikujac odmienny
poziom ryzyka dla kroétkiej i dtugiej pozycji w futures. W wickszosci przypadkoéw
daje sie tez zauwazy¢ wysoka kurtozg. Wskazuje to na wigksza koncentracje obser-
wacji wokot sredniej 1 wigkszg mas¢ prawdopodobienstwa dla skrajnych obserwacji.
Najwyzsza leptokurtyczno$¢ zaobserwowaé mozna w przypadku FTPS, ponownie
sugerujac koniecznos¢ wysokiego poziomu depozytu dla tych kontraktow.

4. Analiza danych empirycznych

Pierwszym etapem analizy jest estymacja parametrow rozktadu GPD dla kazdego
szeregu zwrotdw futures. Wiasciwy wybor wartosci progowej u jest kompromisem
pomigdzy wariancjg a obcigzeniem estymatorow. Najczescie] wybierang wartoscig
jest kwantyl rzedu 90 lub 95% w zaleznos$ci od liczebno$ci proby. Inne popularne
w literaturze podejscie bazuje na analizie wzrokowej wykresu, tzw. mean excess
plot [Coles 2001]. W niniejszej pracy ze wzgledu na niewielkg liczbe obserwacji
wybrano warto$¢ progowa tak, aby jedynie 10% obserwacji przekroczyto jej po-
ziom. Estymacji parametrow dokonano metoda najwigkszej wiarygodnosci. W tabe-
li 2 przedstawiono wyniki estymacji parametrow rozktadow oddzielnie dla prawych
i lewych ogonéw.

Tabela 2. Wyniki oszacowania parametrow rozktadu GPD

Prawy ogon Lewy ogon

Kontrakt A . : p

u & B u ¢ B
FEUR 0,549 0,154 0,201 -0,596 0,324 0,146
FCHF 1,104 -0,055 0,426 -0,935 -1,003 1,012
FUSD 1,077 -0,287 0,723 -1,221 0,012 0,256
FKGH 2,668 0,074 1,269 -1,973 0,415 1,040
FPEO 1,593 -0,216 0,899 —1,446 0,091 0,664
FPKN 2,020 0,280 0,741 —1,681 —0,298 0,824
FPKO 1,664 0,108 0,752 —1,462 -0,254 0,833
FTPS 1,461 0,181 0,706 -1,232 0,156 0,689
FPGE 1,030 0,219 0,471 -0,854 0,294 0,335
FPGN 1,401 0,228 0,782 1,148 0,138 0,534
FWIG20 1,175 -0,358 0,779 -0,978 0,092 0,548
FWIG40 0,929 —-0,077 0,447 0,733 -0,790 0,756

Zrodto: obliczenia whasne.
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Dysponujac oszacowaniami parametréw rozktadu i korzystajac z (5), tatwo wy-
znaczy¢ poziomy depozytow pokrywajacych okreslony procent zmian cen futures.
W tabeli 3 przedstawiono wysokosci depozytdw wystarczajacych do pokrycia od 99
do 99,9% zwrotow. Przyktadowo dla kontraktow FKGH depozyt 5,37% jest prze-
kraczany dla pozycji krotkiej raz na 100 notowan, raz na rok (250 notowan) przekra-
czany jest depozyt w wysokosci 2,6%, raz na 2 lata depozyt 6,99% i raz na cztery
lata 7,63%. Zwro¢my uwage, iz ta ostatnia warto$¢ przekracza rzeczywista warto$¢
depozytu z czerwca 2011 r. wynoszaca 7,4%. Przyktad FKGH wyraznie pokazuje
asymetri¢ ryzyka pozycji dlugiej i krotkiej. Dla pokrycia strat na pozycji diugiej de-
pozyty moga by¢ duzo nizsze i dla przekroczen odpowiednio raz na sto notowan, raz
na rok, raz na dwa i cztery lata wynosi¢ powinny 3,52, 3,82, 3,99 i 4,11%. Jeszcze
wigksze roznice daje si¢ zauwazy¢ dla kontraktow FPKN, gdzie dla pokrycia 99,9%
zmian wymagane jest az 9,02% depozytu dla pozycji krotkiej i jedynie 3,75% dla
pozycji dlugiej. Asymetria pomigdzy pozycjami w pozostatych kontraktach nie jest
juz tak wyrazna. Co wazne, nie wida¢ duzych rozbieznosci pomiedzy pozycjami na
najwazniejszym dla GPW w Warszawie kontrakcie FWIG20. Dlatego tez nie wydaje
si¢ konieczne stosowanie innych regut dla inwestorow zajmujacych pozycje dluga
i krotka. Przejrzystos$¢ regut gry gietdowej jest sprawg zasadniczg, a uwzglednianie
asymetrii rozktadu, a tym samym asymetrii ryzyka obu pozycji, najprawdopodob-
niej nie zrownowazytoby kosztow utraty ptynnosci i obstugi transakcji.

Tabela 3. Poziom depozytu zabezpieczajacego (w %) niezbedny dla pokrycia ustalonego procentu
ZWIOtOW

Pozycja krotka Pozycja dluga
Kontrakt
99% 99,6% | 99.8% | 99,9% 99% 99,6% 99,8% 99,9%
FEUR 1,11 1,39 1,63 1,90 1,10 1,43 1,75 2,16
FCHF 2,03 2,36 2,61 2,84 1,84 1,90 1,92 1,93
FUSD 2,30 2,60 2,78 2,93 1,81 2,03 2,20 2,37
FKGH 5,37 6,31 6,99 7,63 3,52 3,82 3,99 4,11
FPEO 3,23 3,68 3,97 4,22 3,16 3,94 4,57 5,25
FPKN 4,43 5,92 7,32 9,02 3,06 3,39 3,59 3,75
FPKO 3,20 3,72 4,07 4,40 2,92 3,30 3,53 3,73
FTPS 3,49 4,56 5,49 6,55 3,15 4,13 4,96 5,89
FPGE 2,45 3,24 3,96 4,79 1,97 2,66 3,33 4,15
FPGN 2,81 3,19 3,43 3,63 2,60 3,32 3,93 4,60
FWIG20 2,40 2,67 2,82 2,93 2,12 2,51 2,79 3,04
FWIG40 1,88 2,21 2,44 2,67 1,54 1,61 1,65 1,66

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 4 przedstawia wyliczenia prawdopodobienstw pokrycia i niepokrycia
wysokosci depozytow zabezpieczajacych z dnia 20.06.2011. Dla FKGH wyso-
ko$¢ depozytu wynoszaca 7,4% jest dla krotkiej pozycji wystarczajaca do pokrycia
99,908% zwrotdéw, implikujac prawdopodobienstwo niewyptacalnosci na poziomie
0,092%. Oznacza to, iz problem z niewystarczajacym pokryciem strat pojawic si¢
moze $rednio raz na 4,34 roku. Dla pozycji dtugiej z doktadnoscia do jednego promi-
la otrzymalisSmy w tym przypadku catkowite pokrycie pozycji i brak ryzyka niewy-
ptacalnosci. Zauwazmy, ze dla wszystkich kontraktow stopien pokrycia jest bardzo
wysoki 1 zdecydowanie przekracza 99%. Najmniej konserwatywnie jest ustalony
depozyt dla pozycji krotkiej kontraktu FPKN. Tu depozyt moze okazac si¢ niewy-
starczajacy w 0,28% notowan, czyli $rednio co 1,43 roku. Wszystkie pozostate sg
wyznaczone na bardzo bezpiecznie wysokim poziomie. W wielu przypadkach pozy-
cje sa zabezpieczone w 100% 1 z teoretycznego punku widzenia nie istnieje mozli-
wos¢ wystgpienia w tym okresie zmiany wigkszej niz wysokos¢ depozytu.

Tabela 4. Stopien pokrycia pozycji i prawdopodobienstwo wystgpienia niewyptacalnosci
dla depozytow KDPW_CCP z dnia 20.06.2011

Pozycja krotka Pozycja dluga
Kontrakt ]?(e];));;}; t stopier.'l prawd. stopier.'l prawd.
pokr.}fma defaultu pokr.}{ma default (%)
pozycji (%) (%) pozycji (%)
FEUR 2,2 99,95 0,05 99,91 0,09
FCHF 3,4 99,98 0,02 100,00 0,00
FUSD 32 99,98 0,02 100,00 0,00
FKGH 7,4 99,91 0,09 100,00 0,00
FPEO 5 100,00 0,00 99,87 0,13
FPKN 6,6 99,72 0,28 100,00 0,00
FPKO 4,8 99,96 0,04 100,00 0,00
FTPS 10,2 99,99 0,02 99,99 0,01
FPGE 4,2 99,84 0,16 99,90 0,10
FPGN 5,2 100,00 0,00 99,94 0,06
FWIG20 5 100,00 0,00 100,00 0,00
FWIG40 3 99,97 0,03 100,00 0,00

Zrodto: obliczenia whasne.

5. Zakonczenie

Wyznaczanie wysokos$ci depozytu zabezpieczajacego jest niezwykle trudnym zada-
niem i nie istnieje formuta pozwalajaca wyznaczy¢ jego wlasciwy poziom. Reakcja
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na zbyt wysoki depozyt bedzie ograniczenie ptynnosci rynku kontraktéw futures,
zbyt niski z kolei generowac bedzie ryzyko niewyptacalnosci ktorej$ ze stron trans-
akcji futures. Chociaz proces ustalania wysokosci depozytéw powinien bra¢ wiele
r6znych czynnikow pod uwage (ceny, zmiennos¢, obroty, poziom aktywnosci spe-
kulacyjnej, sytuacj¢ polityczng itd.), statystyczne analizy powinny by¢ wykorzysty-
wane dla oceny poprawnosci przyjetych rozwigzan. W pracy wykorzystano w opinii
autora najbardziej adekwatny sposéb analizy statystycznej wywodzacej si¢ z teorii
zdarzen ekstremalnych dla oceny wysokosci depozytow z dnia 20.06.2011 r. Wyko-
rzystana metodologia pozwala na precyzyjna estymacj¢ kwantyli wysokich rzedow
rozktadow. Z drugiej strony wymaga stosunkowo duzej liczebnosci proby, a przez
to niezbyt nadaje si¢ do oceny ryzyka w sytuacji nagtych zmian na rynkach finan-
sowych. Przeprowadzone badania wskazuja na wysoki stopien bezpieczenstwa
transakcji futures na GPW w Warszawie. Badania te dotycza weryfikacji depozytéw
z jednego ustalonego momentu. Potencjalny wzrost zmienno$ci na rynkach finan-
sowych spowodowatby konieczno$¢ natychmiastowego ich podniesienia. Oczywi-
ste jest, ze depozyty te nie bedg wystarczajace w przypadku wystapienia tak duzej
zmienno$ci rynkow finansowych jak w roku 2008. W chwili przeprowadzania badan
pomimo wielu zagrozen zwigzanych z zadtuzeniem europejskiej i amerykanskiej
gospodarki poziomy depozytdéw KDPW wydaja si¢ ustalone na bezpiecznym dla
inwestoroOw poziomie.
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ANALYSIS OF MARGIN EXCEEDANCES
ON THE BASIS OF FUTURES CONTRACTS QUOTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The investment in futures contracts involves the requirement to bring and main-
tain protection against the default risk in the form of margin. Despite this, the default risk
cannot be completely eliminated, because margin deposits cannot fully cover all price chang-
es. The aim of this paper is to analyze this risk based on the extreme value theory. The study
indicates that margin requirements are sufficient for investors to guarantee the safety of their
transactions in all quoted contracts.

Keywords: margin level, default risk, GPD distribution, extreme value theory.



