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Synopsis. Opcje wymiany s¹ najmniej skomplikowane w�ród wielowymiarowych opcji korelacyjnych. Daj¹
w³a�cicielowi prawo wymiany w terminie wyga�niêcia posiadanego waloru na inny. Celem pracy by³o przedstawie-
nie ich charakterystycznych w³asno�ci, metod wyceny oraz przyk³adów zastosowañ na rynku zbó¿ w Polsce.
Konstruowano wiêc opcje o odmiennych parametrach, szacowano ich premie, a nastêpnie oceniano ich efektyw-
no�æ z punktu widzenia posiadacza kontraktu. Otrzymane wyniki pozwalaj¹ stwierdziæ, ¿e opcje wymiany s¹
ciekawym instrumentem, lecz do�æ drogim.

Wstêp
Dzia³alno�æ w sektorze rolno-spo¿ywczym, podobnie jak wszelka aktywno�æ gospodarcza,

obarczona jest ryzykiem. Jednak w przypadku rolnictwa i przemys³u przetwórczego mamy do
czynienia ze specyficznymi rodzajami ryzyka. Alizadeh i Nomikos [2005] wymieniaj¹ nastêpuj¹-
ce: ryzyko maj¹tkowe (asset risk), zwi¹zane z kradzie¿¹, po¿arem, utrat¹ lub zniszczeniem wypo-
sa¿enia, budynków i innych zasobów wykorzystywanych w produkcji, ryzyko produkcyjne lub
rozmiarów produkcji (production lub yield risk) � zazwyczaj odnoszone do warunków pogodo-
wych, ale obejmuje tak¿e takie czynniki ryzyka, jak: choroby ro�lin i zwierz¹t, ryzyko finansowe
(financial risk), zwi¹zane na przyk³ad ze zmian¹ kosztów po¿yczek, ryzyko cenowe (price risk),
powstaj¹ce w wyniku spadku cen oferowanych produktów i wzrostu cen surowców, wykorzy-
stywanych w produkcji, ryzyko instytucjonalne i prawne (institutional and legal risk), wywo-
³ywane zmianami przepisów i rozporz¹dzeñ, ryzyko ekologiczne (ecological risk), zwi¹zane z
zanieczyszczeniem �rodowiska i zmianami klimatycznymi w wyniku niew³a�ciwego zarz¹dzania
zasobami naturalnymi, ryzyko rynkowe (market risk), uzale¿nione od fluktuacji cen czynników
produkcji i produktów koñcowych oraz ryzyko walutowe (currency risk), zwi¹zane ze zmian¹
kursów walutowych.

Tê szczegó³ow¹ klasyfikacjê mo¿na jeszcze uzupe³niæ o ryzyko transportowe (transportation
risk), wynikaj¹ce z mo¿liwo�ci uszkodzenia towaru podczas transportu i zmiany kosztów transportu
oraz ryzyko dostawy (delivery risk), odnoszone do jako�ci dostarczonego towaru. Niektórymi z
wymienionych rodzajów ryzyka mo¿na zarz¹dzaæ przez ubezpieczenia, do ograniczania innych stosu-
je siê instrumenty pochodne. Najpopularniejsze z nich, to kontrakty forward i futures oraz opcje.

Zorganizowany obrót pochodnymi na towary rolne siêga drugiej po³owy XIX wieku (wówczas
powsta³a Chicago Board of Trade), ale od tamtego czasu wolumen obrotów i asortyment dostêp-
nych instrumentów znacznie siê zwiêkszy³y. Oprócz standardowych kontraktów, oferowanych na
rynkach gie³dowych, istnieje ca³a grupa instrumentów, oferowanych na rynkach pozagie³dowych
� przede wszystkim opcji. Geman [2007] wyra¿a opiniê, ¿e spo�ród opcji stosowanych powszech-
nie na rynkach finansowych, najbardziej odpowiednie dla rynków towarowych s¹ przede wszyst-
kim opcje azjatyckie, a nastêpnie opcje wymiany i opcje spreadowe. Przyk³ady zastosowania opcji
azjatyckich na rynku rolnym w Polsce przedstawiono w pracy Borkowskiego i innych [2008].

Celem pracy by³o przedstawienie charakterystyki, metod wyceny i przyk³adowych zastosowañ
opcji wymiany dla polskiego rynku zbó¿.
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Charakterystyka i model wyceny opcji wymiany
Opcje wymiany (exchange options), obok koszykowych i têczowych, nale¿¹ do najpopular-

niejszych opcji wielowymiarowych, okre�lanych równie¿ mianem opcji korelacyjnych. S¹ to instru-
menty, z których wyp³ata zale¿y od co najmniej dwóch instrumentów bazowych (niekoniecznie
nale¿¹cych do tej samej klasy). W przypadku opcji wymiany (najmniej skomplikowanych spo�ród
opcji korelacyjnych) mamy do czynienia z dwoma aktywami bazowymi, poniewa¿ opcja wymiany
daje posiadaczowi w momencie wykonania kontraktu prawo do zamiany posiadanego waloru (to-
waru) na inny (drugi). Opcjê wymiany mo¿na wiêc postrzegaæ jako opcjê kupna drugiego waloru z
cen¹ wykonania, odpowiadaj¹c¹ warto�ci przysz³ej pierwszego (posiadanego) waloru.

Po raz pierwszy wyceny opcji wymiany o europejskim stylu wykonania dokona³ w 1978 roku
Margrabe. Je�li przyjmiemy nastêpuj¹ce oznaczenia:
� S1 i S2    � ceny odpowiednio: posiadanego i drugiego waloru,
� d1 i d2       � stopy dywidendy odpowiednio: posiadanego i drugiego waloru,
� s1 i s2   � zmienno�æ cen odpowiednio: posiadanego i drugiego waloru,
� r          � korelacja stóp zwrotu z obu walorów,
� T � t      � czas do wyga�niêcia opcji,

to warto�æ europejskiej opcji wymiany, która pozwala oddaæ posiadany walor �1� w zamian za
walor �2�, wynosi [Kolb, Overdahl 2007]:
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a N(w) oznacza warto�æ dystrybuanty standardowego rozk³adu normalnego.
Model wyceny opcji wymiany przypomina model Mertona [1973], lecz tutaj zmienno�æ portfela

dwóch walorów S zajmuje miejsce zmienno�ci pojedynczego instrumentu s, a cena posiadanego walo-
ru S1 zajmuje miejsce ceny wykonania X. Do wyceny opcji wymiany o amerykañskim stylu wykonania
mo¿na wykorzystaæ technikê drzew dwumianowych, opisan¹ przez Rubinsteina [1991] lub aproksyma-
cjê Bjerksunda, Stenslanda [1993], przy tym amerykañskie opcje wymiany s¹ zawsze dro¿sze ni¿ ich
europejskie odpowiedniczki [Haug 2007].

Analizuj¹c wzory 1-4, mo¿na zauwa¿yæ,
¿e na warto�æ opcji wymiany wp³ywaj¹ ceny
obydwu walorów (S1 i S2). Ich oddzia³ywa-
nie na warto�æ premii przedstawiono na ry-
sunku 1. Jak widaæ, im wy¿sza cena posia-
danego waloru, tym ni¿sza premia opcji
wymiany (przy pozosta³ych czynnikach sta-
³ych). W przypadku drugiego waloru zale¿-
no�æ jest odwrotna, tzn. im wy¿sza cena dru-
giego waloru, tym dro¿sza opcja wymiany
(przy pozosta³ych czynnikach sta³ych).

Na warto�æ opcji wymiany oddzia³uj¹ rów-
nie¿ zmienno�ci cen instrumentów bazowych.
Ich wp³yw przedstawiono na rysunku 2, gdzie
w obu przypadkach mo¿na zauwa¿yæ dodat-
ni¹ zale¿no�æ premii od poziomu zmienno�ci
cen instrumentów bazowych (przy pozosta-
³ych czynnikach sta³ych).
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Rysunek 1. Wp³yw ceny posiadanego aktywu (S1)
oraz ceny drugiego aktywu (S2) na warto�æ premii
opcji wymiany przy pozosta³ych czynnikach sta³ych
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Kolejnym czynnikiem, od którego
zale¿y warto�æ opcji wymiany, jest czas
do wyga�niêcia. Jego wp³yw zilustro-
wano na rysunku 3. Na tej podstawie
mo¿na stwierdziæ, ¿e im d³u¿szy czas
do wyga�niêcia, tym dro¿sza opcja
wymiany (przy pozosta³ych czynni-
kach sta³ych).

Ostatnim czynnikiem, wp³ywaj¹-
cym na warto�æ opcji wymiany, jest
korelacja stóp zwrotu obu walorów.
Jej oddzia³ywanie przedstawiono na
rysunku 4. Na jego podstawie mo¿na
stwierdziæ, ¿e im korelacja jest bli¿sza
�+1�, tym ni¿sza premia opcyjna i od-
wrotnie: im korelacja jest bli¿sza �-1�, tym warto�æ premii jest wy¿sza. Dzieje siê tak dlatego, ¿e
w³a�ciciel opcji wymiany zyskuje na ró¿nicy miêdzy cenami obu walorów, a im wy¿sza korelacja
dodatnia, tym mniejsza bêdzie ta ró¿nica [Gudaszewski, £ukojæ 2004]. Nale¿y jeszcze zauwa¿yæ, ¿e
w przypadku, gdy S1 = S2, s1 = s2, d1 = d2, a korelacja stóp zwrotu obu instrumentów bazowych
wynosi w przybli¿eniu 1, wówczas premia opcji wymiany bêdzie bliska zeru, co oznacza, ¿e opcja
daj¹ca prawo zamiany danego instrumentu na ten sam instrument jest bezwarto�ciowa.

W analizie standardowych kontraktów opcyjnych bardzo wa¿ne jest badanie wra¿liwo�ci pre-
mii na ró¿ne czynniki. S³u¿¹ do tego wspó³czynniki wra¿liwo�ci � tzw. parametry greckie: delta
(okre�laj¹cy zmiany ceny opcji przy zmianie ceny instrumentu pierwotnego), gamma (wskazuj¹cy
na zmiany wspó³czynnika delta opcji przy zmianach ceny instrumentu pierwotnego), vega (badaj¹-
cy wra¿liwo�æ premii na zmiany zmienno�ci historycznej), theta (okre�laj¹cy zmiany ceny opcji
przy zmianie d³ugo�ci czasu do wyga�niêcia) i rho (wskazuj¹cy na zmiany ceny opcji przy zmianie
stopy wolnej od ryzyka). W zwi¹zku z tym, ¿e w opcjach wymiany wystêpuj¹ dwa instrumenty
bazowe, nale¿y wyznaczyæ po dwa wspó³czynniki delta, gamma i vega oraz dodatkowy parametr
grecki � chi, badaj¹cy wra¿liwo�æ premii opcyjnej w odniesieniu do korelacji stóp zwrotu instru-
mentów bazowych [Zahng 2006].

Przyk³ady zastosowania  opcji wymiany dla rynku zbó¿ w Polsce
Wykorzystane w badaniach dane empiryczne zosta³y udostêpnione na stronie internetowej

Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi [www.minrol.gov.pl]. S¹ to �rednie tygodniowe ceny zbó¿
w Polsce, zgromadzone w ramach Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej. Pos³u-
¿y³y one do ustalenia parametrów analizowanych opcji wymiany: zmienno�ci historycznych (s),
korelacji stóp zwrotu oraz cen instrumentów bazowych w momencie wystawienia kontraktu (S0) i w
chwili jego wyga�niêcia (ST). Rozpatrywano dwa warianty d³ugo�ci ¿ycia analizowanych opcji: T1
= 3 i T2 = 6 miesiêcy. Za dzieñ wystawienia opcji przyjêto 04.08.2009 roku. Wówczas daty wyga�niêcia to

Rysunek 2. Wp³yw zmienno�ci cen posiadanego
aktywu (s1) oraz drugiego aktywu (s2) na war-
to�æ premii opcji wymiany przy pozosta³ych czyn-
nikach sta³ych
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Rysunek 3. Wp³yw d³ugo�ci czasu do wyga-
�niêcia na warto�æ premii opcji wymiany przy
pozosta³ych czynnikach sta³ych
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Rysunek 4. Wp³yw korelacji stóp zwrotu instrumentów
bazowych na warto�æ premii opcji wymiany przy pozo-
sta³ych czynnikach sta³ych
�ród³o: opracowanie w³asne.
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odpowiednio: 04.11.2009 i 04.02.2010
roku. Parametry, niezbêdne do wyceny,
zestawiono w tabelach 1 i 2. Zarówno
zmienno�æ historyczn¹, jak i wspó³czyn-
niki korelacji wyznaczono na podstawie
danych, obejmuj¹cych pó³rocze przed
wystawieniem opcji. Mo¿na zauwa¿yæ,
¿e w badanym okresie najwy¿szy poziom
zmienno�ci otrzymano dla jêczmienia pa-
szowego, za� najni¿szy dla kukurydzy
paszowej. Niemniej zmienno�æ wszyst-
kich towarów jest zbli¿ona (tab. 1).
Najwy¿sz¹ dodatni¹ korelacjê stóp
zwrotu uzyskano dla pary kukurydza
paszowa � pszenica paszowa, a naj-
wy¿sz¹ ujemn¹ korelacjê dla pary psze-
nica konsumpcyjna � jêczmieñ paszo-
wy (tab. 2).

W kolejnym kroku konstruowano
i wyceniano opcje wymiany dla po-
szczególnych zbó¿. Wszystkie opcje
maj¹ europejski styl wykonania, co
oznacza, ¿e mo¿na je zrealizowaæ tyl-
ko w dniu wyga�niêcia.

Opcja 1. Pierwsza analizowana opcja wymiany daje w³a�cicielowi prawo wymiany pszenicy kon-
sumpcyjnej na kukurydzê paszow¹. W momencie wystawienia opcji cena pszenicy konsumpcyjnej
wynosi³a S1 = 475 z³/t, za� cena kukurydzy paszowej S2 = 613 z³/t. Historyczna zmienno�æ cen
pszenicy konsumpcyjnej to s1 = 19,5%, a kukurydzy paszowej s2  = 18,3%. Natomiast wspó³czyn-
nik korelacji stóp zwrotu rozpatrywanych towarów wynosi 0,32. Przy przyjêtych parametrach war-
to�ci premii opcji wymiany, wygasaj¹cych po 3 i 6 miesi¹cach, wynosz¹ odpowiednio: 138 i 140 z³/t.
W dniu wyga�niêcia opcji z krótszym terminem realizacji, ceny zbó¿ kszta³towa³y siê nastêpuj¹co:
cena pszenicy konsumpcyjnej 453 z³/t, a cena kukurydzy paszowej � 437 z³/t (bardzo du¿y spadek).
W zwi¹zku z tym posiadaczowi nie op³aca siê wykonanie kontraktu, lecz jako uprzywilejowana
strona ma prawo odst¹piæ od realizacji opcji, trac¹c zap³acon¹ premiê (138 z³/t). Zauwa¿my przy
okazji, ¿e gdyby inwestor w dniu wystawienia opcji zdecydowa³ siê na z pozoru irracjonaln¹ wy-
mianê kukurydzy paszowej na pszenicê konsumpcyjn¹ w terminie 3 miesiêcy, wówczas warto�æ
premii takiej opcji wymiany wynios³aby tylko 0,20 z³/t, a zysk osi¹gniêty przez inwestora po up³y-
wie 3 miesiêcy kszta³towa³by siê na poziomie 453-437-0,20=15,80 z³/t. W przypadku opcji o d³u¿-
szym terminie wa¿no�ci korzystna ró¿nica cen wynosi w dniu wykonania 519-490= 29 z³/t, co
nale¿y pomniejszyæ o zap³acon¹ premiê i w efekcie inwestor poniesie stratê 111 z³/t. Niemniej
powinien wykonaæ kontrakt w celu minimalizacji strat.
Opcja 2.  Kolejna opcja wymiany daje w dniu wyga�niêcia w³a�cicielowi prawo wymiany posiada-
nej pszenicy paszowej na pszenicê konsumpcyjn¹. S¹ to zbo¿a, których stopy zwrotu w badanym
okresie wykaza³y najwy¿sz¹ korelacjê dodatni¹ (wspó³czynnik korelacji na poziomie 0,58). Zmien-
no�ci historyczne oraz ceny towarów bazowych w chwili wystawienia opcji kszta³towa³y siê nastê-
puj¹co: S1 = 429 z³/t, s1 = 19,6%, S2 = 475 z³/t, , s2 = 19,5%. Przy podanych parametrach premia opcji
wymiany o krótszym terminie do wyga�niêcia wynosi³a 48 z³/t, za� opcji o d³u¿szym terminie do
wyga�niêcia � 53 z³/t. W zwi¹zku z tym inwestor, dokonuj¹c wymiany towarów po 3 miesi¹cach,
poniós³by stratê 37 z³/t. Nale¿y jednak wykonaæ opcjê w celu minimalizacji strat. Natomiast po
up³ywie pó³ roku trzeba odst¹piæ od wykonania, trac¹c zap³acon¹ premiê.
Opcja 3. Tym razem konstruowana opcja uprawnia do wymiany jêczmienia paszowego na pszenicê
paszow¹. S¹ to towary o s³abej ujemnej korelacji stóp zwrotu. W chwili wystawienia opcji tona
jêczmienia paszowego kosztowa³a 356 z³, za� tona pszenicy paszowej �  429 z³/t. Zmienno�ci histo-
ryczne wynosi³y odpowiednio: 22,2 (w przypadku jêczmienia paszowego) i 19,6% (w przypadku
pszenicy paszowej). Dla opcji z trzymiesiêcznym terminem wykonania otrzymano premiê o warto�ci
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77 z³/t, a dla opcji z sze�ciomiesiêcznym terminem wykonania � premiê równ¹ 83 z³/t. W efekcie
inwestor, wykonuj¹c opcjê z krótszym terminem wyga�niêcia, osi¹gnie zysk netto 14 z³/t, a wyko-
nuj¹c opcjê o d³u¿szym terminie wa¿no�ci � zysk 7 z³/t.
Opcja 4. Ta opcja pozwala wymieniæ posiadany jêczmieñ paszowy na pszenicê konsumpcyjn¹ �
towary, w przypadku których odnotowano najsilniejsz¹ ujemn¹ korelacjê stóp zwrotu w badanym
okresie. W momencie wystawienia opcji ceny i zmienno�ci historyczne dla obu zbó¿ wynosi³y odpowied-
nio: dla jêczmienia paszowego S1 = 356 z³/t, s1 = 22,2%, , a dla pszenicy konsumpcyjnej S2 = 475 z³/t,
s2 = 19,5%. Przy podanych parametrach otrzymano nastêpuj¹ce warto�ci premii: 120 z³/t dla opcji
wygasaj¹cej za 3 miesi¹ce i 124 z³/t dla opcji wygasaj¹cej za 6 miesiêcy. Obydwie opcje powinny
byæ wykonane w celu minimalizacji strat, gdy¿ korzystna, z punktu widzenia posiadacza opcji,
ró¿nica cen nie wystarcza by zrekompensowaæ wysokie premie.
Opcja 5. Ostatnia badana opcja wymiany daje prawo zamiany pszenicy paszowej na kukurydzê
paszow¹ � towarów o najwy¿szej dodatniej korelacji stóp zwrotu. W momencie wystawienia opcji
cena pszenicy paszowej i jej zmienno�æ historyczna wynosi³y odpowiednio: 429 z³/t i 19,6%. Nato-
miast cena i zmienno�æ kukurydzy paszowej kszta³towa³y siê na poziomie 613 z³/t i 18,3%. Wycenio-
ne warto�ci premii by³y jednakowe dla obu wariantów ¿ycia opcji i po zaokr¹gleniu do ca³o�ci
równe 184 z³/t. W wyniku drastycznego spadku cen kukurydzy paszowej w ci¹gu 3 miesiêcy od
wystawienia opcji, posiadacz kontraktu wygasaj¹cego w tym terminie powinien odst¹piæ od jego
realizacji. Natomiast opcjê wygasaj¹c¹ w 6 miesiêcy od wystawienia nale¿y wykonaæ w celu ogra-
niczenia strat.

Podsumowanie
Celem pracy by³o przedstawienie charakterystyki i metod wyceny oraz przyk³adów zastosowañ

opcji wymiany dla rynku zbó¿ w Polsce. Konstruowano wiêc opcje o odmiennych parametrach,
szacowano ich premie, a nastêpnie weryfikowano zasadno�æ ich wykonania z punktu widzenia
posiadacza kontraktu. Mo¿na stwierdziæ, ¿e w warunkach stabilnego rynku, gdy nie obserwowano
du¿ych zawirowañ cenowych, najlepiej pod wzglêdem op³acalno�ci wykonania, kszta³towa³y siê
kontrakty o umiarkowanej korelacji stóp zwrotu instrumentów bazowych (jêczmienia paszowego i
kukurydzy oraz pszenicy paszowej).

Zaskakuj¹c¹ sytuacjê odnotowano w przypadku kukurydzy paszowej, której ceny w ci¹gu 3
miesiêcy od daty wystawienia analizowanych opcji, znacz¹co spad³y. Najdro¿sza, w momencie
wystawienia kontraktów, kukurydza po 3 miesi¹cach by³a tañsza od pszenicy konsumpcyjnej i
paszowej, kosztuj¹c o prawie 30% mniej, by po kolejnych 3 miesi¹cach (na pocz¹tku lutego 2010
roku) znów staæ siê najdro¿szym towarem z rozpatrywanych. W wyniku tego, z pozoru irracjonalne,
trzymiesiêczne opcje wymiany dro¿szej kukurydzy na tañsz¹ pszenicê konsumpcyjn¹ lub pszenicê
paszow¹, pozwoli³yby ich posiadaczom zrealizowaæ niespodziewany zysk (odpowiednio oko³o 16
i oko³o 5 z³/t).

Obok opcji wymiany, wykorzystywanych na rynkach towarowych, instrumenty te mog¹ byæ
efektywnym narzêdziem ograniczaj¹cym ryzyko walutowe ponoszone przez eksporterów i importe-
rów dóbr i us³ug. Wymiana okre�lonej ilo�ci waluty na drug¹ zapewnia eliminacjê ewentualnych
wahañ kursu. Jeszcze inn¹ mo¿liwo�ci¹ jest zastosowanie bardziej z³o¿onych konstrukcji, to jest
opcji wymiany na opcje wymiany. Przyk³ady takich opcji i formu³y ich wyceny zaproponowa³ w
1988 roku Carr. Wydaje siê jednak, ¿e w przypadku polskiego rynku pierwszym krokiem mog³oby
byæ wprowadzenie prostych opcji wymiany, które s¹ ciekawym instrumentem ograniczania ryzyka,
lecz niestety do�æ drogim. W przypadku opcji, analizowanych w tej pracy, warto�æ premii stanowi-
³a 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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