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Synopsis. Opcje wymiany sa najmniej skomplikowane wsréd wielowymiarowych opcji korelacyjnych. Dajg
wlascicielowi prawo wymiany w terminie wygasnigcia posiadanego waloru na inny. Celem pracy bylo przedstawie-
nie ich charakterystycznych wlasno$ci, metod wyceny oraz przykladéw zastosowan na rynku zboz w Polsce.
Konstruowano wigc opcje o odmiennych parametrach, szacowano ich premie, a nastgpnie oceniano ich efektyw-
nos$¢ z punktu widzenia posiadacza kontraktu. Otrzymane wyniki pozwalajg stwierdzié, ze opcje wymiany sa
ciekawym instrumentem, lecz dos¢ drogim.

Wstep

Dziatalno$¢ w sektorze rolno-spozywczym, podobnie jak wszelka aktywno$¢ gospodarcza,
obarczona jest ryzykiem. Jednak w przypadku rolnictwa i przemyshu przetworczego mamy do
czynienia ze specyficznymi rodzajami ryzyka. Alizadeh i Nomikos [2005] wymieniaja nastepuja-
ce: ryzyko majatkowe (asset risk), zwiazane z kradzieza, pozarem, utrata lub zniszczeniem wypo-
sazenia, budynkow i innych zasobow wykorzystywanych w produkcji, ryzyko produkcyjne lub
rozmiardéw produkcji (production lub yield risk) — zazwyczaj odnoszone do warunkéw pogodo-
wych, ale obejmuje takze takie czynniki ryzyka, jak: choroby roslin i zwierzat, ryzyko finansowe
(financial risk), zwiazane na przyktad ze zmiana kosztow pozyczek, ryzyko cenowe (price risk),
powstajace w wyniku spadku cen oferowanych produktow i wzrostu cen surowcow, wykorzy-
stywanych w produkcji, ryzyko instytucjonalne i prawne (institutional and legal risk), wywo-
lywane zmianami przepiséw i rozporzadzen, ryzyko ekologiczne (ecological risk), zwiazane z
zanieczyszczeniem srodowiska i zmianami klimatycznymi w wyniku niewlasciwego zarzadzania
zasobami naturalnymi, ryzyko rynkowe (market risk), uzaleznione od fluktuacji cen czynnikow
produkcji i produktéw koncowych oraz ryzyko walutowe (currency risk), zwiazane ze zmiana
kurséw walutowych.

Te szczegotowa klasyfikacje mozna jeszcze uzupehic o ryzyko transportowe (fransportation
risk), wynikajace z mozliwosci uszkodzenia towaru podczas transportu i zmiany kosztow transportu
oraz ryzyko dostawy (delivery risk), odnoszone do jakosci dostarczonego towaru. Niektérymi z
wymienionych rodzajow ryzyka mozna zarzadzac przez ubezpieczenia, do ograniczania innych stosu-
je sig instrumenty pochodne. Najpopularniejsze z nich, to kontrakty forward i futures oraz opcje.

Zorganizowany obrot pochodnymi na towary rolne si¢gga drugiej potowy XIX wieku (wowczas
powstata Chicago Board of Trade), ale od tamtego czasu wolumen obrotow i asortyment dostep-
nych instrumentéw znacznie si¢ zwiekszyly. Oprécz standardowych kontraktow, oferowanych na
rynkach gieldowych, istnieje cala grupa instrumentow, oferowanych na rynkach pozagietdowych
—przede wszystkim opcji. Geman [2007] wyraza opinig, ze sposrdd opcji stosowanych powszech-
nie na rynkach finansowych, najbardziej odpowiednie dla rynkow towarowych sa przede wszyst-
kim opcje azjatyckie, a nastgpnie opcje wymiany i opcje spreadowe. Przyklady zastosowania opcji
azjatyckich na rynku rolnym w Polsce przedstawiono w pracy Borkowskiego i innych [2008].

Celem pracy bylo przedstawienie charakterystyki, metod wyceny i przyktadowych zastosowan
opcji wymiany dla polskiego rynku zboz.



196  Monika Krawiec

Charakterystyka i model wyceny opcji wymiany

Opcje wymiany (exchange options), obok koszykowych i teczowych, naleza do najpopular-
niejszych opcji wielowymiarowych, okre§lanych réwniez mianem opcji korelacyjnych. Sa to instru-
menty, z ktorych wypflata zalezy od co najmniej dwdch instrumentéw bazowych (niekoniecznie
nalezacych do tej samej klasy). W przypadku opcji wymiany (najmniej skomplikowanych sposrod
opcji korelacyjnych) mamy do czynienia zdwoma aktywami bazowymi, poniewaz opcja wymiany
daje posiadaczowi w momencie wykonania kontraktu prawo do zamiany posiadanego waloru (to-
waru) na inny (drugi). Opcje wymiany mozna wigc postrzegac jako opcje kupna drugiego waloru z
ceng wykonania, odpowiadajaca wartosci przysztej pierwszego (posiadanego) waloru.

Po raz pierwszy wyceny opcji wymiany o europejskim stylu wykonania dokonat w 1978 roku
Margrabe. Jesli przyjmiemy nastepujace oznaczenia:
— S§,iS, —cenyodpowiednio: posiadanego i drugiego waloru,
- 0,i8, —stopy dywidendy odpowiednio: posiadanego i drugiego waloru,
— 0,i0, —zmiennos¢ cen odpowiednio: posiadanego i drugiego waloru,
- p —korelacja stop zwrotu z obu waloréw,
— T—t —czas do wygasniecia opcji,

to warto$¢ europejskiej opcji wymiany, ktora pozwala odda¢ posiadany walor ,,1” w zamian za
walor ,,2”, wynosi [Kolb, Overdahl 2007]:

EXOPT = S,e " " N(w,)-S,e "I N(w,), Q)
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a N(w) oznacza wartos$¢ dystrybuanty standardowego rozktadu normalnego.

Model wyceny opcji wyrniany przypomina model Mertona [1973], lecz tutaj zmienno$¢ portfela
dwaoch walorow ZzaJmUJe miejsce zmienno$ci poj edynczego instrumentu o, a cena posiadanego walo-
ru S, zajmuje miejsce ceny wykonania X. Do wyceny OpC_]l wymiany o amerykanskim stylu wykonania
mozna wykorzystac technike drzew dwumianowych, opisana przez Rubinsteina [ 1991] lub aproksyma-
cj¢ Bjerksunda, Stenslanda [1993], przy tym amerykanskie opcje wymiany sa zawsze drozsze niz ich
europejskie odpowiedniczki [Haug 2007].

Analizujac wzory 1-4, mozna zauwazy¢,

35 Ze na wartosc¢ opcji wyrniany wplywaja ceny
30 A —a— posiadany N obydwu waloréw (S, i5,). Ich oddziatywa-
w alor nie na warto$¢ premn przedstaw1ono nary-
o 25 —&—drugi walor sunku 1. Jak wida¢, im wyzsza cena posia-
€ 20 danego waloru, tym nizsza premia opcji
£ 15 \‘\ /./ wymiany (przy pozostatych czynnikach sta-
10 /\\ }ych): W przypadku drugiego waloru zalez-
5 / \‘\A nos¢ jest odwrotna, tzn. im wyzsza cena dru-
— giego waloru, tym drozsza opcja wymiany

0 ‘ (przy pozostatych czynnikach statych).
50 60 70 80 90 100 Na wartos¢ opcji wymiany oddziatuja row-

cena w aloru (S) niez zmiennosci cen ir_lstrumento'w bazowych.

Rysunek 1. Wplyw ceny posiadanego aktywu (S,) Ichwp%ywprzedstawmnp narysunllqu’2, gdzie

oraz ceny drugiego aktywu (S,) na warto$¢ premii V‘f(’bu p.rzylr)?dkacl’.l.mozna Zauwazyc dOde}tf

opcji wymiany przy pozostatych czynnikach stalych  Niazalezno$¢ premii od poziomu zmiennosci

Zrédto: opracowanie wiasne. cen instrumentdéw bazowych (przy pozosta-
tych czynnikach statych).
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Rysunek 2. Wplyw zmienno$ci cen posiadanego  Rysunek 3. Wplyw dlugosci czasu do wyga-
aktywu (o,) oraz drugiego aktywu (o,) na war-  $nigcia na warto$é premii opcji wymiany przy
tos¢ premii opcji wymiany przy pozostalych czyn- pozostalych czynnikach statych

nikach statych Zrodto: opracowanie wiasne.

Zrodto: opracowanie wtasne.

Kolejnym czynnikiem, od ktérego

zalezy warto$¢ opcji wymiany, jest czas ’\\\i
do wygasniecia. Jego wplyw zilustro-

wano na rysunku 3. Na tej podstawie -
mozna stwierdzi¢, ze im dtuzszy czas

premia
o

do wygasniecia, tym drozsza opcja 10,
wymiany (przy pozostatych czynni- 5
kach statych). 0
Ostatnim czynnikiem, wplywaja- 4 05 0 05 1
cym na warto$¢ opcji wymiany, jest korelacja

korelacja stop zwrotu obu waloréw. R A, . X

. . . . ysunek 4. Wptyw korelacji stéop zwrotu instrumentéw
Jej oddZIalywz.mle przeds'ta\f\’lOnO.na bazowych na warto$é premii opcji wymiany przy pozo-
rysunku 4. Na jego podstawie mozna statych czynnikach statych
stwierdzi¢, ze im korelacja jest blizsza  Zrédto: opracowanie wtasne.

,»T17, tym nizsza premia opcyjna i od-

wrotnie: im korelacja jest blizsza ,,-1”, tym wartos$¢ premii jest wyzsza. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
wlasciciel opcji wymiany zyskuje na réznicy migdzy cenami obu waloréw, a im wyzsza korelacja
dodatnia, tym mniejsza bedzie ta r6znica [ Gudaszewski, Lukoj¢ 2004]. Nalezy jeszcze zauwazy¢, ze
w przypadku gdy S, =S, 0, = 0, 6, = J,, akorelacja stop zwrotu obu instrumentéw bazowych
Wynosi w przybllzemu I, wowczas premia opcji wymiany bedzie bliska zeru, co oznacza, ze opcja
dajaca prawo zamiany danego instrumentu na ten sam instrument jest bezwarto$ciowa.

W analizie standardowych kontraktow opcyjnych bardzo wazne jest badanie wrazliwosci pre-
mii na rézne czynn1k1 Stuza do tego wspo%czynmkl wrazliwosci — tzw. parametry greckie: delta
(okreslajqcy zmiany ceny opcji przy zmianie ceny instrumentu pierwotnego), gamma (wWskazujacy
na zmiany wspoétczynnika delta opcji przy zmianach ceny instrumentu pierwotnego), vega (badaja-
cy wrazliwo$¢ premii na zmiany zmiennosci historycznej), theta (okreslajacy zmiany ceny opcji
przy zmianie dtugosci czasu do wygasniecia) i vho (wskazujacy na zmiany ceny opcji przy zmianie
stopy wolnej od ryzyka). W zwiazku z tym, ze w opcjach wymiany wystepuja dwa instrumenty
bazowe, nalezy wyznaczy¢ po dwa wspotczynniki delta, gamma i vega oraz dodatkowy parametr
grecki — chi, badajacy wrazliwo$¢ premii opcyjnej w odniesieniu do korelacji stép zwrotu instru-
mentéw bazowych [Zahng 2006].

Przyklady zastosowania opcji wymiany dla rynku zb6z w Polsce

Wykorzystane w badaniach dane empiryczne zostaly udostgpnione na stronie internetowe;j
Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi [www.minrol.gov.pl]. Sa to $rednie tygodniowe ceny zbdz
w Polsce, zgromadzone w ramach Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej. Postu-
zyly one do ustalenia parametréw analizowanych opcji wymiany: zmiennosci historycznych (o),
korelacji stop zwrotu oraz cen instrumentéw bazowych w momencie wystawienia kontraktu (S,) i w
chwili jego wygasnigcia (S,). Rozpatrywano dwa warianty dlugosci zycia analizowanych opcji: 7,
=3 i T,= 6 miesigcy. Za dzien wystawienia opcji przyjeto 04.08.2009 roku. Wowczas daty wygasnigcia to
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Tabela 1. Podstawowe parametry wycenianych opcji wymiany odpowiednio: 04.11.2009 i 04.02.2010
roku. Parametry, niezb¢dne do wyceny,

Parametr Towar A . )
- : — : zestawiono w tabelach 1 i 2. Zaréwno

pszenica jeczmien kukurydza| pszenica . 6 hist ki o
konsumpcyjna| paszowy | paszowa | paszowa ZIMIENNOSC NISIOryczna, jak 1 wspoiczyn-
y 195 922 183 196 niki korelacji wyznaczono na podstawie
o [%] ’ ’ ’ 2 danych, obejmujacych polrocze przed
S, [#H] 475 356 613 429 wystawieniem opcji. Mozna zauwazy¢,
S, [2] 453 351 437 442  7e wbadanym okresie najwyzszy poziom
S,, [ 490 401 519 491  zmiennosci otrzymano dla jeczmienia pa-
Zrodto: opracowanie wiasne. szowego, zas$ najnizszy dla kukurydzy

paszowej. Niemniej zmienno$¢ wszyst-
kich towardw jest zblizona (tab. 1).
Najwyzsza dodatnia korelacje stop

Tabela 2. Macierz wspotczynnikéw korelacji stop zwrotu
analizowanych towaréw

Towar Pszeni zmien | Kuk Pszeni
ove konssuripg;jna Jpeacszovsy pl;suzrgevzaa p:siov(\;: Zwrotu uzyskano _dla pary kukurydz_a
_ paszowa — pszenica paszowa, a naj-
E;f:l;‘r'ﬁac - 1 wyzsza ujemna korelacje dla pary psze-
nPey nica konsumpcyjna — jeczmien paszo-
Jeczmien 0,33 1 wy(tab. 2).
paszowy W kolejnym kroku konstruowano
g;t;x/’;a 0,32 0,16 1 i wyceniano opcje wymiany dla po-
Pesonion szc;egolnych Zboz. Wszystkie opcje
paszowa 0,58 -0,17 0,71 1 maja europejski styl wykonania, co

oznacza, ze mozna je zrealizowac tyl-
ko w dniu wygasnigcia.

Opcja 1. Pierwsza analizowana opcja wymiany daje wlascicielowi prawo wymiany pszenicy kon-
sumpcyjnej na kukurydze paszowa. W momencie wystawienia opcji cena pszenicy konsumpcyjnej
wynosita S, = 475 zi/t, za$ cena kukurydzy paszowej S, = 613 zV/t. Historyczna zmiennos¢ cen
pszenicy konsumpcyjnej to 0, = 19,5%, a kukurydzy paszowej o, = 18,3%. Natomiast wspoiczyn-
nik korelacji stop zwrotu rozpatrywanych towarow wynosi 0,32. Przy przyjetych parametrach war-
tosci premii opcji wymiany, wygasajacych po 3 i 6 miesiacach, wynosza odpowiednio: 138 i 140 z¥/t.
W dniu wygasniecia opcji z krdtszym terminem realizacji, ceny zboz ksztaltowaty si¢ nastepujaco:
cena pszenicy konsumpcyjnej 453 zl/t, a cena kukurydzy paszowej — 437 zt/t (bardzo duzy spadek).
W zwiazku z tym posiadaczowi nie oplaca si¢ wykonanie kontraktu, lecz jako uprzywilejowana
strona ma prawo odstapi¢ od realizacji opcji, tracac zaptacong premie (138 z¥/t). Zauwazmy przy
okazji, ze gdyby inwestor w dniu wystawienia opcji zdecydowat sie na z pozoru irracjonalng wy-
miang¢ kukurydzy paszowej na pszenic¢ konsumpcyjna w terminie 3 miesiecy, wowczas warto$¢
premii takiej opcji wymiany wyniostaby tylko 0,20 z¥/t, a zysk osiagnigty przez inwestora po upty-
wie 3 miesigcy ksztattowalby si¢ na poziomie 453-437-0,20=15,80 zl/t. W przypadku opcji o dtuz-
szym terminie waznosci korzystna réznica cen wynosi w dniu wykonania 519-490= 29 zl/t, co
nalezy pomniejszy¢ o zaptacong premig i w efekcie inwestor poniesie strate 111 z¥/t. Niemniej
powinien wykona¢ kontrakt w celu minimalizacji strat.

Opcja 2. Kolejna opcja wymiany daje w dniu wygasnigcia wlascicielowi prawo wymiany posiada-
nej pszenicy paszowej na pszenice¢ konsumpcyjna. Sa to zboza, ktérych stopy zwrotu w badanym
okresie wykazaly najwyzsza korelacj¢ dodatnia (wspétczynnik korelacji na poziomie 0,58). Zmien-
nosci historyczne oraz ceny towardéw bazowych w chwili wystawienia opcji ksztattowaty si¢ naste-
pujaco: §,=429 zt/t, 0,=19,6%, S,= 475 zli, , 0,= 19,5%. Przy podanych parametrach premia opcji
wymiany o krétszym terminie do wygasniecia wynosita 48 zt/t, za$ opcji o dluzszym terminie do
wygasnigcia — 53 zl/t. W zwiazku z tym inwestor, dokonujac wymiany towaréw po 3 miesigcach,
ponidstby strate 37 zl/t. Nalezy jednak wykonaé opcj¢ w celu minimalizacji strat. Natomiast po
uplywie pét roku trzeba odstapi¢ od wykonania, tracac zaplacona premig.

Opcja 3. Tym razem konstruowana opcja uprawnia do wymiany jgczmienia paszowego na pszenice
paszowa. Sa to towary o stabej ujemnej korelacji stop zwrotu. W chwili wystawienia opcji tona
jeczmienia paszowego kosztowata 356 zl, zas tona pszenicy paszowej — 429 zk/t. Zmiennosci histo-
ryczne wynosily odpowiednio: 22,2 (w przypadku jeczmienia paszowego) i 19,6% (w przypadku
pszenicy paszowej). Dla opcji z trzymiesigcznym terminem wykonania otrzymano premi¢ o wartosci

Zrédio: opracowanie wiasne.
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77 z¥t, a dla opcji z szesciomiesigcznym terminem wykonania — premig¢ rowna 83 zt/t. W efekcie
inwestor, wykonuj ac opcje z krétszym terminem wygasnigcia, osiagnie zysk netto 14 z¥/t, a wyko-
nujac opcje o d{uzszym terminie wazno$ci— zysk 7 zl/t.
Opcja 4. Ta opcja pozwala wymieni¢ posiadany jeczmien paszowy na pszenicg konsumpcyjng —
towary, w przypadku ktérych odnotowano najsilniejsza ujemna korelacje stop zwrotu w badanym
okresie. W momencie wystawienia opcji ceny i zmiennosci historyczne dla obu zb6z wynosily odpowied-
nio dla jeczmienia paszowego S, = 356 zi/t, 0, =22,2%, , a dla pszenicy konsumpcyjnej S, =475 zii,
=19,5%. Przy podanych parametrach otrzymano naStqu_] ace wartosci premii: 120 2/t dla OpCJl
wygasaj acej za 3 miesiace i 124 zl/t dla opcji wygasajacej za 6 miesigcy. Obydwie opcje powmny
by¢ wykonane w celu minimalizacji strat, gdyz korzystna, z punktu widzenia posiadacza opcji,
réznica cen nie wystarcza by zrekompensowac’ wysokie premie.
Opcja 5. Ostatnia badana opcja wymiany daje prawo zamiany pszenicy paszowej na kukurydze
paszowa — towarow o najwyzszej dodatniej korelacji stop zwrotu. W momencie wystawienia opcji
cena pszenicy paszowej i jej zmiennos¢ historyczna wynosity odpowiednio: 429 zb/ti 19,6%. Nato-
miast cena i zmiennos¢ kukurydzy paszowej ksztaltowaly si¢ na poziomie 613 zl/ti 18,3%. Wycenio-
ne warto$ci premii byly jednakowe dla obu wariantow zycia opcji i po zaokragleniu do cato$ci
rowne 184 zt/t. W wyniku drastycznego spadku cen kukurydzy paszowej w ciagu 3 miesiecy od
wystawienia opcji, posiadacz kontraktu wygasajacego w tym terminie powinien odstapi¢ od jego
realizacji. Natomiast opcje wygasajaca w 6 miesigcy od wystawienia nalezy wykonac w celu ogra-
niczenia strat.

Podsumowanie

Celem pracy byto przedstawienie charakterystyki i metod wyceny oraz przykladéw zastosowan
opcji wymiany dla rynku zboz w Polsce. Konstruowano wigc opcje o odmiennych parametrach,
szacowano ich premie, a nastgpnie weryfikowano zasadnos$¢ ich wykonania z punktu widzenia
posiadacza kontraktu. Mozna stwierdzi¢, ze w warunkach stabilnego rynku, gdy nie obserwowano
duzych zawirowan cenowych, najlepiej pod wzgledem optacalnosci wykonania, ksztaltowaly si¢
kontrakty o umiarkowanej korelacji stop zwrotu instrumentéw bazowych (jgczmienia paszowego i
kukurydzy oraz pszenicy paszowej).

Zaskakujch sytuacje¢ odnotowano w przypadku kukurydzy paszowej, ktorej ceny w ciagu 3
miesiecy od daty wystawienia analizowanych opcji, znaczaco spadly. Najdrozsza W momencie
wystaw1ema kontraktow, kukurydza po 3 miesigcach byla tafisza od pszenicy konsumpcyjnej i
paszowej, kosztujac o prawie 30% mniej, by po kolejnych 3 miesiacach (na poczatku lutego 2010
roku) znow stac si¢ najdrozszym towarem z rozpatrywanych. W wyniku tego, z pozoru irracjonalne,
trzymiesigczne opcje wymiany drozszej kukurydzy na tansza pszenice konsumpcyjna lub pszenice
paszowa, pozwolityby ich posiadaczom zrealizowaé niespodziewany zysk (odpowiednio okoto 16
iokoto 5 zi/t).

Obok opcji wymiany, wykorzystywanych na rynkach towarowych, instrumenty te moga by¢
efektywnym narzedziem ograniczajacym ryzyko walutowe ponoszone przez eksporterow i importe-
row dobr i ustug. Wymiana okreslonej ilo$ci waluty na druga zapewnia eliminacj¢ ewentualnych
wahan kursu. Jeszcze inng mozliwo$cia jest zastosowanie bardziej ztozonych konstrukeji, to jest
opcji wymiany na opcje wymiany Przyktady takich opcji i formuly ich wyceny zaproponowat w
1988 roku Carr. Wydaje sie Jednak ze w przypadku polskiego rynku pierwszym krokiem mogioby
by¢ wprowadzenie prostych opcji wymiany, ktdre sa ciekawym instrumentem ogramczama ryzyka,
lecz niestety dos¢ drogim. W przypadku opcji, analizowanych w tej pracy, warto$¢ premii stanowi-
fa od 3 do nawet 42% ceny instrumentu bazowego w chwili zawarcia kontraktu.
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Summary

Exchange options, the simplest of multi-asset correlation options, give their holders the right to exchange
owned asset for another one at the time of expiration. The aim of the paper is to present their main features,
methods of evaluation as well as examples of applications at the market of cereals in Poland. In a consequence
several exchange options with different parameters were created and priced. Then there was assessed the efficien-
cy of their exercising from the point of view of options holders. Results obtained allow to conclude that exchange
options are very interesting, but sometimes quite expensive.
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