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Wprowadzanie

Utrzymujace si¢ nizsze, w stosunku do krajowych, stopy procentowe dla kluczowych
walut zagranicznych wciaz zachgcaja polskie podmioty do zadtuzania si¢ w walutach ob-
cych. Duze i czgsto nieoczekiwane zmiany kursow walut uzmystowity jednak dtuznikom,
ze podczas analizy zjawiska zaciggania zobowigzan denominowanych w walutach obcych
nalezy zwréci¢ uwage nie tylko na oczekiwane korzysci finansowe wynikajace z mozliwo-
$ci pozyskania tanszego pienigdza. Zaciaganiu tego rodzaju zobowigzan towarzyszy row-
niez ryzyko finansowe (ryzyko kursowe i ryzyko stop procentowych). Podmioty zaciagajace
zobowigzania denominowane w walutach obcych interesuje zatem mozliwo$¢ ponoszenia
nizszych kosztow obstugi tego dtugu w pordwnaniu z obstugg alternatywnego dlugu kra-
jowego przy kontrolowanym ryzyku. Ryzyko jest czescia kazdej decyzji finansowej, lecz
zrozumialg postawa jest dazenie do jego kontrolowania i ograniczania.

Niepewnos¢ co do ksztattowania si¢ kosztow obstugi dtugu zagranicznego w przy-
sztoéci utrudnia zarzadzanie dlugiem i zacheca stuzby finansowe do przyjmowania stra-
tegii ostonowych celem ograniczenia lub eliminowania ryzyka. W przypadku firmy zacig-
gajacej dtug zagraniczny strategie ostonowe moga polega¢ na wykorzystaniu mozliwosci
tkwigcych w samym przedsigbiorstwie (zabezpieczenie wewngtrzne) oraz na wykorzysta-
niu instrumentdéw rynku terminowego (zabezpieczanie zewngtrzne). W wielu przypadkach
strategia wykorzystywania dziatalnosci operacyjnej do zarzadzania dtugiem jest niemozli-
wa do zastosowania. ROwniez strategia wykorzystania instrumentéw rynku terminowego
jest czgsto nieskuteczna lub trudna do realizacji.
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Co zrobi¢ zatem, jezeli przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci skorzystania z tych ro-
dzajow zabezpieczen lub nie chce z nich skorzystaé, a wykazuje przy tym wyrazng awersje
do podejmowania ryzyka?

Kiedy dluznik ma wiele mozliwosci zaciagnigcia zobowigzan zagranicznych, cha-
rakteryzujacych si¢ przy tym réznym stopniem ryzyka, to moze zmniejszy¢ niepewnosc
zwigzang z dlugiem zagranicznym poprzez rownoczesne zadtuzanie si¢ w wielu walutach,
czyli poprzez dywersyfikacje¢ swojego portfela dtugu. Koniecznos¢ dywersyfikacji portfela
dtugu wynika z wielu przyczyn, czesto rowniez z checi uniknigcia niekorzystnego wptywu
destabilizacji politycznej i ekonomicznej mogacej si¢ ujawni¢ w krajach, ktérych waluty
staja si¢ denominatorami dtugu.

Celem niniejszego artykutu jest teoretyczna analiza mozliwosci dywersyfikacji port-
fela dtugu zagranicznego i proba adaptacji teorii dywersyfikacji portfela inwestycyjnego do
zarzadzania dtugiem zagranicznym.

Dochéd z inwestycji a oszczednos$ci zwiazane z pozyskaniem dlugu zagranicznego

Podstawe nowoczesnych teorii ograniczania ryzyka stanowi teoria Harry’ego Marko-
witza, wylozona w 1952 roku w artykule Portfolio Selection'. Harry Markowitz zatozyl, ze
kazda inwestycj¢ mozna opisa¢ za pomoca dwoch charakterystyk: oczekiwanego dochodu
oraz ryzyka. Podstawowym celem kazdego inwestora jest wzrost warto$ci zainwestowa-
nego kapitatu. Efektywno$¢ inwestycji w czasie mozna mierzy¢ za pomocg stopy zwrotu,
okreslajacej dochod z inwestycji. Do jej szacowania mozna stosowaé m.in. dane historyczne
lub okresla¢ prawdopodobienstwa wystapienia danego stanu gospodarki i odpowiadajacego
mu poziomu stopy zwrotu z inwestycji.

W przypadku zaciggania zobowigzan, zachowanie podmiotu na rynku dtugu jest po-
dobne do zachowania inwestora na rynku kapitatowym. Podstawowym celem kazdego pod-
miotu gospodarczego jest wzrost wartosci firmy. Wzrost wartosci firmy odbywa si¢ dzigki
zainwestowaniu pozyskanego kapitatu w przedsiewzigcia, ktore charakteryzuja sic wyzsza
rentownos$ciag w porownaniu z kosztem pozyskania kapitatu. Maksymalizacja wartosci fir-
my odbywa si¢ z kolei albo poprzez maksymalizacj¢ stopy zwrotu z inwestycji przy danym
koszcie pienigdza, albo poprzez minimalizacj¢ kosztéw pozyskania pieniadza przy danej
oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji.

W przypadku zaciagania zobowigzan, przedsi¢cbiorstwa poszukaja najtanszego zrodla
finansowania na rynku krajowym i zagranicznym. Dtug zagraniczny (tzn. denominowany
w walutach obcych), w poréwnaniu z dtugiem krajowym, obarczony jest dodatkowym ry-
zykiem kursowym, co powoduje, ze jest on zaciggany tylko pod warunkiem zrekompenso-

' H.M. Markowitz: Portfolio Selection, ,,The Journal of Finance”, marzec 1952, s. 77-91. Catosciowa
teoria portfelowa Markowitza zawarta zostata w ksiazce Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments, wydanej w 1959 roku. H.M. Markowitz: Portfolio Selection: Efficient Diversification of In-
vestments, Yale University Press, New Haven 1959.
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wania wyzszego ryzyka nizszymi kosztami. Nizsze koszty dtugu zagranicznego oznaczaja
uzyskanie oszczednos$ci w stosunku do kosztow alternatywnego dtugu krajowego.

Oszczgdnosci dotyczace pozyskiwania zagranicznych funduszy zdefiniowa¢ mozna
jako réznice pomiedzy wyzszymi kosztami dtugu krajowego a nizszymi kosztami dtugu
zagranicznego po jego przeliczeniu na walute krajowa. Zaleznos$¢ t¢ mozna wyrazi¢ naste-
pujacym wzorem:

0=k, —kp M
gdzie:
O — oszczednos$ci wynikajace z zaciagnigcia tanszej pozyczki zagranicznej w po-
rownaniu z pozyczka krajowa,
k, — koszt pozyczki w walucie krajowej,

kr;, — krajowy koszt pozyczki zagraniczne;.

Oszczednosci przyjmuja wartosci dodatnie w przypadku pozyskania tanszego dtugu
zagranicznego oraz warto$ci ujemne, gdy koszty obstugi dlugu zagranicznego okazuja si¢
wyzsze od kosztéw obstugi alternatywnego dtugu krajowego. Zdefiniowane w taki sposob
oszczednos$ci pozwalaja na ich analiz¢ podobng do tej, ktéra stosowana jest dla stéop zwro-
tu. W jednym i drugim przypadku celem inwestora bedzie bowiem ich maksymalizacja
z uwzglednieniem zwigzanego z nimi ryzyka.

W przypadku analizy zaciggnigtych i sptaconych zobowigzan mozemy mowic o zre-
alizowanych stopach oszczedno$ci. Jednakze, gdy rachunek dotyczy przyszio$ci mozna je-
dynie oszacowaé warto$ci oczekiwane. Przyszte oszczgdnosci obliczy¢ mozna — podobnie
jak oczekiwane stopy zwrotu — na bazie historycznej lub wykorzystujac prognozy i rachu-
nek prawdopodobienstwa. Do wyliczen oczekiwanych oszczgdnosci na bazie historyczne;j
potrzebna jest analiza szeregdw czasowych przesztych oszczgdnoscei dla alternatywnych
form dlugu krajowego i zagranicznego, do wyliczenia ktorych niezbedne sa dane histo-
ryczne dotyczace ksztattowania si¢: kurséw walut, stop procentowych dla dlugu krajowego
i zagranicznego, warto$ci prowizji i innych kosztéw transakcyjnych oraz, w przypadku
uwzglednienia sytuacji podatkowej zadtuzajacego si¢ podmiotu: stawek podatkowych oraz
polityki podatkowej w analizowanym okresie.

Podobnie jak w przypadku szacowania oczekiwanych stop zwrotu z inwestycji, row-
niez do estymacji oczekiwanych oszczednosci wykorzystaé mozna historyczne wartosci,
pamicetajac jednak o tym, ze zalozenie kontynuacji trendu z przeszto$ci nie zawsze jest
w praktyce spetnione. Obliczenie warto$ci oczekiwanej? moze nastapi¢ wowczas w wyniku
zastosowania $redniej geometrycznej lub arytmetycznej® oszczednosci dtugu zagranicznego.

2 W statystyce termin $rednia zastgpowany jest czesto terminem warto$¢ oczekiwana; w dalszej czesci
artykutu oba terminy beda uzywane zamiennie.

3 W literaturze dotyczacej zagadnien finansowych nie ma zgodnos$ci co do wyboru pomiedzy $rednia
geometryczng a $rednig arytmetyczng. Ciekawe rozwazania dotyczace wyzszosci jednej $redniej nad dru-
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Ryzyko zwiazane z oczekiwanymi oszczednosciami

Harry Markowitz uznatl, ze samo obliczenie warto$ci oczekiwanych nie jest wystar-
czajace do podjecia decyzji inwestycyjnych. Zacigganie zobowigzan zagranicznych, tak jak
inwestowanie w instrumenty finansowe, niesic bowiem za sobg ryzyko. Ryzyko przypo-
rzadkowane jest do kazdej decyzji finansowej, a r6zna jest jedynie jego skala.

Kolejnym parametrem opisujacym dlug zagraniczny jest zatem ryzyko okreslajace
jak bardzo rezultaty obserwacji oszczedno$ci r6znig si¢ od $redniej. W teorii portfelowej
ryzyko charakteryzowane jest najczesciej przez wariancj¢ stopy zwrotu oraz odchylenie
standardowe stopy zwrotu, ktora z zatozenia ma rozklad normalny.

W przypadku analizy dlugu zagranicznego, wariancja i odchylenie standardowe okre-
$laja przedziat wahan oszczednosci od ich warto$ci oczekiwanej. Praktycznym sposobem
wyznaczania tego ryzyka jest uzycie odchylenia standardowego. Odchylenie standardowe
oszczednosci jest pierwiastkiem kwadratowym z jej wariancji, obliczanej w praktyce na
podstawie danych historycznych przy zatozeniu jednakowego prawdopodobienstwa, we-
dtug nast¢pujacego wzoru:

O-:\[o'z =

@
gdzie:
6 — odchylenie standardowe oszczgdnosci,
o, — wariancja oszczgdnosci,
O — $rednia arytmetyczna oszczednosci,
O; — oszczgdnosci osiaggane w kolejnych analizowanych okresach,
n — liczba analizowanych okresow.

Teoria Markowitza opiera si¢ na zatozeniu, ze inwestor ma awersj¢ do ryzyka. Ozna-
cza to, ze maksymalizuje oczekiwany dochod, a minimalizuje ryzyko. Decyzje o podjeciu
danej inwestycji inwestor podejmuje po akceptacji pewnego poziomu ryzyka. Podobnie za-
chowuje si¢ podmiot zaciagajacy zobowigzanie zagraniczne. Racjonalny inwestor powinien
preferowaé dtug o wyzszym poziomie oszczgdnosci przy tym samym poziomie ryzyka, jak
i dlug o nizszym ryzyku przy tym samym poziomie oszczednosci. Zaktadajac efektywnos¢
rynkow finansowych, wraz ze wzrostem oszczgdnosci powinno rosnaé ponoszone ryzy-
ko. Inwestor zgodzi si¢ na przyjecie wyzszego ryzyka w zamian za obietnice wigkszych
oszczednosci.

gg zawarte sg m.in. w: A. Buckley: Inwestycje zagraniczne. Sktadniki wartosci i ocena, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 70-72.



Wykorzystanie teorii portfelowej do zarzgdzania ryzykiem finansowym... 529

Analiza portfela dlugu zagranicznego

Oszczednosci i ryzyko portfela dlugu zagranicznego

Harry Markowitz zatozyl, ze kazdy portfel inwestycyjny mozna opisa¢ podobnie jak
pojedyncza inwestycje za pomocg oczekiwanego dochodu oraz ryzyka. Zgodnie z tym zato-
zeniem, portfel dtugu zagranicznego mozna opisa¢ za pomocg oczekiwanych oszczgdnosci
oraz ryzyka, podobnie jak kazde inne zobowigzanie zagraniczne. Oczekiwane oszczgdno-
$ci portfela sa obliczane jako suma oczekiwanych oszczednos$ci wyliczonych dla poszcze-
gblnych zobowigzan zagranicznych wazonych ich udziatem w portfelu.

n
0, =X x; x0 (©)

. i=1
gdzie:
O, — oszczednosci z portfela dtugu zagranicznego,
x; — udzial poszczegodlnych zobowigzan w portfelu,

0.

i

— oszczednosci z poszczegdlnych zobowigzan zagranicznych.

Kolejnym parametrem opisujacym portfel dtugu jest wariancja i odchylenie standar-
dowe. Oszacowanie tych wartosci jest jednak trudniejsze anizeli w przypadku oczekiwane;j
oszczednosci z portfela. Tym razem na ryzyko portfela, oprocz ryzyka poszczegélnych zo-
bowigzan zagranicznych i ich w nim udzialow, wptywa kowariancja zachowan wszystkich
par tych zobowigzan wchodzacych w jego sktad. Kowariancja jest miarg tego, na ile waha-
nia oszczg¢dnosci z poszezegbdlnych zobowigzan poruszajg si¢ w tym samym kierunku?. Ko-
wariancja okresla liczbowo zalezno$¢ miedzy wahaniami oszczg¢dnosci wzgledem $redniej.
W przypadku, gdy oszczgdnosci poszczegdlnych par zobowigzan wykazuja dodatnie lub
ujemne odchylenia od $redniej w tym samym kierunku i w tym samym czasie, kowariancja
otrzymuje warto$ci dodatnie. Gdy kierunki odchylen nie pokrywaja si¢ w tym samym cza-
sie, kowariancja przyjmuje warto$¢ ujemna. Przy braku powiazan pomiedzy odchyleniami
kowariancja dazy do zera. Kowariancje, przy zatozeniu prognozowania oszczg¢dnosci meto-
da historyczng, mozna obliczy¢ ze wzoru:

S (04, ~04)x(Og, - O)

cov(4,B) = J=1 - @

gdzie:
cov (4, B) — kowariancja miedzy oszczgdnosciami z dlugu denominowanego w walu+
cie A 1 w walucie B,
O, — oczekiwane oszczednoéci z dlugu denominowanego w walucie 4,
O, — oczekiwane oszczednosci z dlugu denominowanego w walucie B,

4 Definicja na podstawie: E. Elton, M. Gruber: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow war-
tosciowych, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 68.
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n — liczba analizowanych okresow,
0,; — oszczednosci z dlugu denominowanego w walucie 4 w okresie i,
Oy, — oszczedno$ci z dtugu denominowanego w walucie B w okresie .

Z pojeciem kowariancji $cisle zwigzane jest pojecie korelacji. Korelacja oszczednosci
z tytulu zaciagnigcia tanszego od dtugu krajowego dtugu zagranicznego wskazuje w jakim
stopniu zmiana oszczgdnosci dtugu denominowanego w walucie A jest powigzana ze zmia-
ng oszczednosci dtugu denominowanego w walucie B. Wspotczynnik korelacji, bedacy
miarg zwigzku dwoch zobowigzan, w praktyce wyliczony moze by¢ na podstawie danych
historycznych wedtug nastepujacego wzoru:

_ cov(4,B)
Oy4X0p

®)

gdzie:
p (4, B) — korelacja zmian oszczgdnos$ci z dtugu denominowanego w walucie 4 oraz
w walucie B,
o, — odchylenie standardowe oszczgdnosci z dtugu denominowanego w walucie 4,
oy — odchylenie standardowe oszcz¢dnosci z dlugu denominowanego w walucie B.

Dzigki obliczeniu korelacji mozna wyznaczy¢ ryzyko portfela dtugu zagranicznego.
Odchylenie standardowe oszczgdnosci z portfela sktadajacego si¢ z wielu zobowigzan za-
granicznych opisane jest nast¢pujacym wzorem:

UP:\/ixl-z><0'l~2+§:§:xl-2xxl-2x0'i2x0'i2><pij ©)
i=1 i=li=1
gdzie:

o, — odchylenie standardowe oszczedno$ci z portfela dtugu zagranicznego,

P, — korelacja zmian oszczgdno$ci z dlugu denominowanego w walucie i oraz

w walucie j,

x; — udziat poszczegdlnych zobowiazan w portfelu,
— odchylenie standardowe oszczedno$ci z dlugu denominowanego w walucie i,
liczba analizowanych zobowigzan zagranicznych.

S
|

Ryzyko oszczgdnosci z portfela dtugu zagranicznego mierzone odchyleniem standar-
dowym, w odréznieniu od oczekiwanej oszczednosci portfela, nie jest oczywiscie §rednig
wazong odchylen standardowych oszczednosci poszczegdlnych zobowiazan. Jest uzalez-
nione od warto$ci wspotczynnika korelacji, wyrazajacego zwiazek pomiedzy oszczednos-
ciami z poszczegdlnych zobowiazan zagranicznych, ryzykiem oczekiwanych oszczgdnos$ci
z danych zobowigzan zagranicznych oraz ich udziatéw w portfelu.
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Dywersyfikacja portfela dlugu zagranicznego

Ryzyko portfela dtugu zagranicznego mozna zmniejszy¢ denominujac zaciggnigty
dtug w kilku walutach obcych. Zadtuzenie staje si¢ wowczas bardziej bezpieczne. Oznacza
to dywersyfikacje portfela dtugu zagranicznego.

Rozwazmy wlasnosci kombinacji dwoch zobowiagzan zagranicznych obarczonych ry-
zykiem®. Oczekiwane oszczednosci z portfela dwusktadnikowego obliczy¢ mozna wedtug
WZOru:

Op =x, % 0+ xp X Oy 7

gdzie:
O, — oczekiwane oszczgdnosci z portfela dtugu zagranicznego,

x, — udzial dtugu denominowanego w walucie 4 w portfelu,

xp — udzial dtugu denominowanego w walucie B w portfelu,
0, — oczekiwane oszczednosci z dtugu denominowanego w walucie 4,
O, — oczekiwane oszczgdnosci z dtugu denominowanego w walucie B.

co jest rtOwnowazne:
Op:xAX0A+(1_xA) X Oy ®)
z uwagi na to, iz suma udziatéw obu zobowiazan (x, + x;) w portfelu rowna si¢ 1.

Zgodnie z rownaniem (6), odchylenie standardowe oszczednosci uzyskanych z tego
portfela opisane jest wzorem:

UP=\/0'P2 =\/xﬁ><oﬁ+x129xo%+2><xA><xB><pAB ©

gdzie:
o, — odchylenie standardowe oszczednosci z portfela dfugu zagranicznego,
o2 — wariancja oszczednos$ci z dtugu denominowanego w walucie 4,
oy? — wariancja oszczedno$ci z dtugu denominowanego w walucie B,
x, — udziat dlugu denominowanego w walucie 4 w portfelu,
Xz — udziat dtugu denominowanego w walucie B w portfelu,
P — korelacja zmiany oszczedno$ci z dtugu denominowanego w walucie 4 oraz

w walucie B.

Jak wynika ze wzoru (9), odchylenie standardowe oszczednosci z portfela dtugu za-
granicznego nie jest §rednig arytmetyczng odchylen standardowych oszczgdnos$ci z po-

5 W literaturze przedmiotu szczegdtowo analizowane sg wlasnosci portfela inwestycyjnego ztozonego
z dwoch papieréow wartosciowych, m.in.: W. Jurek: Konstrukcja i analiza portfela papieréow wartoscio-
wych o zmiennym dochodzie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 49-71;
E.J. Elton, M.J. Gruber: op.cit., s. 85-96.
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szczeg6lnych zobowigzan, za wyjatkiem sytuacji, gdy pomigedzy dwoma oszczgdnos$ciami
z dlugu denominowanego w walutach A i B zachodzi doskonata korelacja dodatnia (p,;) = 1.
W tym przypadku odchylenie standardowe portfela rowne jestS:

op = apzzxAxaA+xB><0'B (10)

W innych przypadkach (tj. gdy wspotczynnik korelacji jest mniejszy od +1) odchy-
lenie standardowe oszczgdnos$ci z portfela dtugu zagranicznego jest mniejsze niz $rednia
wazona odchylen standardowych oczekiwanych oszczgdnos$ci poszczegoélnych zobowigzan
zagranicznych. W przypadku, gdy korelacja pomiedzy zobowigzaniami A i B wynosi —1
i spetnione jest rOwnanie:

Xy X0, =XpX0Op (11

to odchylenie standardowe oszczgdnosci z portfela dtugu zagranicznego wynosi 0, co ozna-
cza catkowite wyeliminowanie ryzyka.

Z analizy rownania (10) wynika, ze korelacja rowna +1 nie daje mozliwosci obnizenia
ryzyka. Jednakze, przy innych parametrach niezmienionych, im nizszy wspotczynnik ko-
relacji pomigdzy zobowigzaniami, tym wigksze korzysci z dywersyfikacji. Ryzyko maleje
bowiem ponizej $redniej ryzyka obu zobowigzan wazonej udziatami w portfelu. Stopien
redukcji ryzyka jest wiec uzalezniony od warto$ci wspotczynnika korelacji, ktory ma za-
sadnicze znaczenie w teorii portfela. W zaleznosci od warto$ci wspotczynnika korelacji
oraz udziatéw poszczegolnych zobowigzan w portfelu dtugu zagranicznego, ryzyko portfe-
la mozna ograniczy¢, a w skrajnych przypadkach nawet wyeliminowac.

Efektywne portfele dlugu zagranicznego

Na podstawie analizy portfeli dwoch zobowigzan mozna przej$¢ do analizy kombi-
nacji wszystkich mozliwych zobowigzan w danym n-elementowym zbiorze. Dotaczanie do
portfela dtugu zagranicznego kolejnych zobowiazan denominowanych w walutach obcych
teoretycznie umozliwia dalsze obnizanie ryzyka. Obszar obejmujacy wszystkie mozliwe
kompozycje budowy portfela dtugu w réznych proporcjach udziatowych zobowigzan re-
prezentuje, przedstawiony ponizej na rysunku 1, zbiér mozliwych portfeli sktadajacych si¢
z wielu zobowigzan zagranicznych.

Zacieniony obszar na rysunku 1 reprezentuje teoretyczne portfele, z ktorych kazdy
rozni si¢ od siebie pod wzgledem oczekiwanej oszczednosci oraz odchyleniem standardo-
wym oczekiwanej oszczednos$ci. Laczac poszczegdlne zobowigzania zagraniczne w rézne
portfele otrzymujemy niezliczong ilos¢ kombinacji réznigcych si¢ od siebie oszczednos-
ciami oraz ryzykiem. Pogrubiong linig (migdzy portfelami A i B) zaznaczona jest krzywa
portfeli efektywnych. Na krzywej portfeli efektywnych znajdujg si¢ portfele dtugu zagra-

¢ Z przeksztalcenia wzoru (9), po podstawieniu w miejsce kowariancji iloczynu odchylenia standar-
dowego oszczgdnosci z zobowigzania A, odchylenia standardowego oszczgdnos$ci z zobowigzania B oraz
wspotczynnika korelacji pomigdzy oszczednosciami z zobowigzan denominowanych w walutach A i B.
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nicznego charakteryzujace si¢ najwyzszymi oszczednosciami przy danym ryzyku (jedno-
czesnie najnizszym mozliwym do osiggniecia ryzykiem przy zalozonych oszczgdnosciach).
Portfelem efektywnym bedzie zatem taki portfel dlugu zagranicznego, ktory posiada taka
unikalng cechg, ze dla danych oszczednos$ci nie ma takiego innego portfela, ktory posiadat-
by nizszy poziom ryzyka lub przy danym poziomie ryzyka nie ma takiego innego portfela,
ktory mialby przynie$¢ wyzsze oszczednoSci.

oszczednosci
UX
B
Op [ P,
o PX
A
Oa
O Opx o ryzyko

Rysunek 1. Mapa ryzyko-oszczednosci mozliwych portfeli dtugu zagranicznego wraz z krzywa
uzyteczno$ci inwestora

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Portfele dtugu zagranicznego znajdujace si¢ na linii portfeli efektywnych charaktery-
Zujg si¢ réznymi oszczednos$ciami przy danej wielkosci ryzyka. Zachodzi jednak zalezno$¢,
iz wyzsze ryzyko oznacza wyzsze oszczg¢dnosci.

Na krzywej portfeli efektywnych lezg wigc najlepsze, z punktu widzenia zaciagajace-
go zobowigzanie, denominowane w walutach obcych portfele dlugu, sposrdéd ktorych nale-
zy dokona¢ wyboru. Kazdy inny portfel jest zty, gdyz istnieje inny portfel, ktéry przy tych
samych oczekiwanych oszczedno$ciach obarczony jest mniejszym ryzykiem badz istnicje
taki portfel, ktory przy tej samej wartosci ryzyka ma wigksze oczekiwane oszczgdnosci.

Wybor konkretnego portfela dlugu zagranicznego ze zbioru portfeli efektywnych
uzalezniony jest od sklonnosci zaciggajacego zobowigzanie do ponoszenia ryzyka repre-
zentowanej przez krzywe uzytecznosci (obojetnosci) danego podmiotu. Optymalny, z jego
punktu widzenia portfel, dtugu zagranicznego, sposrod portfeli efektywnych, odzwiercied-
la portfel P, styczny do krzywej uzytecznos$ci zaciagajacego zobowigzanie inwestora (U,),
co pokazano na rysunku 1.
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Podsumowanie

Na podstawie teorii Harry’ego Markowitza mozna zatozy¢, ze uczestnicy rynku fi-
nansowego zaciagajacy zobowigzania zagraniczne moga konstruowac swoje portfele dtugu
w oparciu o technike optymalizacji, polegajaca na:

— okresleniu potencjalnego zbioru mozliwosci zadtuzenia krajowego i zagranicz-

nego,

— stworzeniu mapy ryzyko-oszczednosci dla wszystkich kombinacji zobowigzan

w ramach przyjetego zbioru,

— poszukiwaniu portfeli efektywnych oraz optymalnego portfela dtugu.

Zgodnie z zasadami racjonalnego inwestowania, opierajacymi si¢ na minimalizowa-
niu ryzyka przy danych oszczgdnos$ciach lub maksymalizowaniu oszczgdnos$ci przy danym
ryzyku, zwigkszanie ilo§ci zobowiazan w portfelu wraz z odpowiednim ich dopasowaniem
moze zapewni¢ zmniejszenie ryzyka dtugu zagranicznego przy oszczedno$ciach mieszcza-
cych si¢ w zakresie migdzy minimalnymi a maksymalnymi oszczedno$ciami z zobowigzan
wchodzacych w sktad portfela. Tworzac portfel sktadajacy si¢ z kilku zobowigzan jestesmy
wigc w stanie ograniczy¢ ryzyko dtugu. Wynika to z faktu, iz zgodnie z teorig portfelowa
czes$¢ ryzyka moze zosta¢ wyeliminowana.
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Streszczenie

Celem artykutu bylo wykorzystanie metodologii teorii portfelowej w odniesieniu do analizy
kosztéw dlugu zagranicznego. Aby moc to osiagnac, nalezato zdefiniowac formalnie dtug zagranicz-
ny, podobnie jak inwestycje: tzn. za pomoca miary odpowiadajacej stopie zwrotu wraz z ryzykiem
jej osiagniecia.
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W tym celu sformutowano w pracy hipoteze, ze miarg optacalno$ci zadtuzenia zagranicznego
sa oczekiwane oszczednosci, rozumiane jako roznica pomigdzy kosztami obstugi dlugu krajowe-
go a kosztami obstugi dtugu zagranicznego, ktére mozna analizowaé podobnie jak stopg zwrotu
w przypadku inwestycji. Z kolei zmienno$¢ zwigzana z ksztattowaniem si¢ oszcz¢dnosci odzwier-
ciedla w sobie zmienno$¢ krajowych kosztéw dlugu zagranicznego oraz zmienno$¢ kosztéw diugu
krajowego.

Adaptacja teorii portfelowej Markowitza do analizy wyboru dtugu zagranicznego jest mozli-
wa, poniewaz w kazdej dziatalnosci gospodarczej inwestor kieruje si¢ zasadg minimalizacji ryzyka
przy oczekiwanym dochodzie lub maksymalizacjg dochodu przy danym ryzyku. Celem zarzadzaja-
cego diugiem jest minimalizacja ryzyka oraz minimalizacja kosztow dtugu (a w przypadku dtugu
zagranicznego — maksymalizacja oszczgdnosci z dtugu zagranicznego).

AN APPLICATION OF PORTFOLIO THEORY
TO FOREIGN DEBT RISK MANAGEMENT

Summary

The purpose of the article was the application of portfolio theory methodology to foreign debt
risk management. In order to achieve this, it was necessary to formally define foreign debt as a kind
of investment: i.e. using the corresponding rate of return and risk measures.

For this purpose, the hypothesis was formulated that the measure of the profitability of the for-
eign debt is expected savings, defined as the difference between the cost of domestic debt and foreign
debt servicing costs, which can be analyzed just like the rate of return for investment. In turn, the
volatility of the national cost of foreign debt and the volatility of the cost of domestic debt is reflected
in the volatility of expected savings.

The application of portfolio theory to foreign debt management is possible, because in any busi-
ness investors are guided by the principle of minimizing the risk associated with the expected yield or
maximization of the expected rate of return for a given level of risk. The aim of debt management is
to minimize risk and to minimize the cost of debt, which means — in the case of foreign debt — maxi-
mization of the savings resulting from foreign borrowing.






