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Wprowadzenie

W ostatnich dziesigcioleciach handel i wymiana mi¢dzynarodowa maja co-
raz wigksze znaczenie. Co wigcej 1 czg$ciej moOwi si¢ oraz styszy o zjawiskach
ekonomicznych dotyczacych catej gospodarki §wiatowej, niz pojedynczych pod-
miotéw. Te zjawiska skali makro przektadaja si¢ na funkcjonowanie gospodarek
krajowych. Poza tym wiele krajow specjalizuje si¢ w produkcji okreslonych to-
wardw z uwagi na tzw. przewage komparatywna. Zyskuja na tym wszystkie kraje
uczestniczace w handlu zagranicznym, gdzie podstawowymi operacjami sa opera-
cje importowe i eksportowe. Dotyczy to zardwno sfery towarow, jak i ustug. Jed-
nak w warunkach niestabilno$ci kursu waluty krajowej zarowno eksporterzy, jak
1 importerzy narazaja si¢ na ryzyko kursowe. Niestabilnos¢ kursu walutowego jest
skutkiem wptywu wielu czynnikow zewngtrznych, m.in.: bilansu platniczego, ko-
niunktury gospodarczej, stabilno$ci systemu finansowego, zachodzacych zmian
politycznych i systemowych. Na wymienione wyzej czynniki (jak i wiele innych)
przedsigbiorstwo nie ma zadnego wptywu. Stad ich nazwa — zewngtrzne.

Chcac uchroni¢ si¢ przed negatywnymi skutkami ryzyka walutowego przed-
sigbiorstwa musza opracowywac roznego rodzaju strategie zabezpieczajace. Jed-
nym z rozwiazan jest wykorzystanie opcji jako narze¢dzia ostonowego. I tu po-
wstaja pytania: Jaka pozycje zaja¢ w opcji, krotka czy dluga? Jakiego rodzaju
opcje wybraé: standardowa czy jedna z wielu opcji egzotycznych? Jaki typ opcji
bedzie pasowat do tego profilu ryzyka, ktore zagraza dzi$ albo moze zagrazac
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przedsigbiorstwu w przysztosci? I wreszcie: Jak dobra¢ parametry opcji, aby sku-
tecznie bronita ona przed ewentualnymi stratami? Autorzy artykutu postaraja si¢
przynajmniej czgSciowo odpowiedzie¢ na postawione pytania. Jedno jest pewne —
powinny to by¢ opcje wystawione na kurs walutowy, czyli tzw. opcje walutowe.
Celem niniejszej pracy jest wigc zbudowanie walutowej strategii opcyjnej, jako
propozycji drogi postgpowania w zarzadzaniu ryzykiem kursowym ze szczegdl-
nym uwzglednieniem interesow podmiotu importujacego.

Wielu naukowcow poswigcito swoje badania opcjom walutowym. Miedzy
innymi w 1983 r. J.O. Grabbe' oraz N. Biger i J. Hull? opracowali algorytm szaco-
wania cen tych opcji; A. Melino i M. Turnbull w roku 1990 opracowali nowa me-
tode wyceny opcji dla stochastycznej zmienno$ci kursu walutowego®; K.I. Amin
i R.A. Jarrow w opublikowanym rok p6zniej artykule* zaproponowali algorytm
wyceny opcji walutowych dla przypadku, gdy zmiany stopy procentowej maja
charakter stochastyczny. Cztery lata pozniej X. Xu i S.J. Taylor’ przeanalizowali
terminowa struktur¢ zmiennosci kurséw walutowych za pomoca modeli wyceny
opcji. W roku 2001 ukazata si¢ praca®, w ktorej S. Choi i M.D. Marcozzi opraco-
wali nowa metode numeryczna do szacowania cen opcji walutowych o amery-
kanskim stylu wykonania. Wielu naukowcow nieustannie bada mozliwosci prak-
tycznego zastosowania opcji walutowych. Na przyktad, C. Loderer i K. Pichler’
zbadali mozliwo$ci zastosowania opcji do zarzadzania ryzykiem walutowym
w szwajcarskich korporacjach przemystowych.

1. Opcje kupna jako instrumenty zarzadzania ryzykiem kursowym

Amerykanska gielda Philadelphia Stock Exchange rozpoczeta obrét opcjami
walutowymi w roku 1982. Instrumenty te byty wystawiane na éwczesne gtowne
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waluty $wiatowe, w tym na dolara australijskiego, funta brytyjskiego, dolara ka-
nadyjskiego, jena japonskiego oraz franka szwajcarskiego. Dla wigkszosci tych
walut gietda prowadzita sprzedaz opcji w obu stylach wykonania — europejskim

i amerykanskim®.

Zaleta opcji jest to, ze moga si¢ obraca¢ zaréwno w gieldowym jak i poza-
gieldowym sektorze rynku terminowego. Potwierdzaja to statystyki Banku Roz-
rachunkow Migdzynarodowych (zob. tabele 1 1 2).

Wartos¢ otwartych pozycji w kontraktach opcyjnych sprzedawanych

Tabela 1

na zorganizowanych gietdach w podziale na poszczegolne regiony swiata

Rodzaj kontraktu/ Warto$¢ na koniec miesiagca (mld USD)

/miejsce obrotu 12/2008 | 12/2009 6/2010 12/2010 6/2011 12/2011 3/2012
Wszystkie rynki 38237,3 | 51382,8 | 52712,6 | 45634,6 | 52507,6 | 33639,2 | 407494
Procentowe 33978,8 | 464428,7 | 479254 | 40930,0 | 47105,0 | 31579,6 | 379484
Walutowe 129,3 147,3 190,2 144,2 183,6 87,2 113,2
Indeksowe 4129,1 4806,8 4597,0 4560,3 52189 19724 2687,8
Ameryka Pélnocna 19533,4 | 23874,9 | 26050,4 | 24353,4 | 28868,2 | 18025,8 | 201783
Procentowe 17788.,9 1817,7 | 23807,4 | 220702 | 26154,6 17779,1 19788,4
Walutowe 45,0 65,3 81,1 72,3 61,8 49,1 70,1
Indeksowe 1699,5 1991,9 2161,9 2210,9 2651,8 197,6 319,8
Europa 18115,7 | 26322,6 | 24972,0 | 19247,2 | 21641,0 | 14280,8 19224,6
Procentowe 15879,5 | 23905,0 | 22838,0 17320,8 19546,9 12879,8 174473
Walutowe 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 33
Indeksowe 2235,6 2417,2 2033,8 1926,1 2093,8 1400,6 1774,0
Azja i Pacyfik 219,4 310,4 362,0 383,3 452,0 349,6 545,0
Procentowe 83,8 7,2 2,7 3,5 22,0 15,6 6,5
Walutowe 0 0 0 0,3 2,2 0,8 1,2
Indeksowe 135,6 303,3 359,2 379,4 427,7 3333 537,3
Inne rynki 368,7 874,9 1428,2 1650,7 1546,4 983,1 801,5
Procentowe 226,6 698,9 1277,3 1535,5 1381,4 905,1 706,3
Walutowe 83,7 81,7 108,8 71,3 119,4 37,0 38,3
Indeksowe 58,5 94,4 42,0 43,9 45,6 40,9 56,6

Zrodto: http://www.bis.org/statistics/extderiv.htm (30.10.2010 i 14.07.2012).

8 J.C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives. Prentice-Hall International, Upper Saddle

River 2000, s. 276.
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Tabela 2

Wartos¢ otwartych pozycji w instrumentach pochodnych rynku pozagietdowego

.. Warto$¢ na koniec miesigca (mld USD)
Rodzaj instrumentu
12/2007 | 6/2008 | 12/2008 | 6/2009 | 12/2009 | 6/2010 | 12/2010 | 6/2011 | 12/2011

Ogoélem 595738| 683814| 547983| 5945553 603900 582685 601046 706884 647762
Derywaty walutowe 56238 62983 44200 48732 49181 53153 57796 64698 63349
Opcje 12748 14710 612 10555 9543 11170f 10092 11358 10032
Derywaty procentowe 56238 62983 44200 437228| 449875 451831| 465260 553240 504098
Opcje 56951 62162 41134 48513 48808 48081| 49295| 56423| 50911
Derywaty akcyjne 8469 10177 6155 6584 5937 6260 5635 6841 5982
Opcje 6236 7521 4602 4906 4285 4506 3807 4813 4244
Derywaty towarowe 8455 13229 4364 3619 2944 2852 2922 3197 3091
Opcje 2776 5019 1561 1479 846 883 744 883 824

Zrodto: http://www.bis.org/statistics/derstat.htm (30.10.2010 i 14.07.2012).

Walutowe derywaty moga wykorzystywa¢ w swoich strategiach hedgingo-
wych zarowno podmioty gospodarcze, jak i inwestorzy indywidualni. Przyktado-
wo, jesli przedsigbiorstwo spodziewa si¢ wptywow ptatnosci w euro w oznaczo-
nym z gory czasie, to moze ono zabezpieczy¢ sig¢ przed spadkiem kursu euro przy
pomocy diugiej pozycji w opcyjnym kontrakcie z prawem sprzedazy pewnej ilo-
Sci takiej waluty. Taka strategia gwarantuje, iz kurs euro na moment sprzedazy
waluty nie bedzie nizszy od kursu wykonania opcji. W podobny sposob przedsig-
biorstwo planujace zakup pewnej ilosci obcej waluty powinno zaja¢ dtuga pozy-
cje w opcyjnym kontrakcie kupna. Takie podejscie zapewni mu kurs nabycia wa-
luty, ktory nie przekroczy kursu okreslonego jako kurs wykonania opcji. Obydwie
strategie, nie sg oczywiscie pozbawione kosztow. W momencie zawarcia kontrak-
tu nabywca opcji musi zaptaci¢ tzw. premi¢ opcyjna.

Oprocz eksporterow i importeréw na ryzyko kursowe narazaja si¢ rowniez
réznego rodzaju instytucje finansowe. Zwiazane jest to przede wszystkim z in-
westycjami na zagranicznych rynkach kapitalowych. Zamiar zwigzany z kup-
nem w przysztosci papierow wartosciowych denominowanych w walutach ob-
cych moze pociagnac za soba dodatkowe koszty, jesli cena waluty obcej wzrosnie.
U inwestorow trzymajacych takie papiery wartosciowe w swoich portfelach poja-
wia si¢ obawa zwiazana z obnizeniem kursu waluty obcej (bowiem w przypadku
sprzedazy tych aktywow dostana zaplatg w walucie obcej, a po jej wymianie na
walute krajowa otrzymaja nizszy dochdd).

Poza wymienionymi wyzej podmiotami rowniez banki udzielajace kredytow
w walutach obcych, narazaja si¢ na ryzyko kursowe. To samo mozna powiedzie¢
o klientach bankow zaciagajacych kredyty walutowe. Przy czym ryzyko kurso-
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we bedzie miato r6zny charakter dla kredytodawcy i kredytobiorcy. Wszystkim
jednak podmiotom zamierzajacym budowac¢ strategie hedgingowa na podstawie
o kontraktu opcyjnego, zdecydowanie rekomenduje si¢ zajecie w tym kontrakcie
dtugiej pozycji. W zaleznosci od tego, przed jaka tendencja na rynku walutowym
kontrakt ma chronié, wystepuja do wyboru: opcja kupna (call) i opcja sprzedazy
(put). Dluga pozycja w opcji sprzedazy chroni przed trendem spadkowym, nato-
miast dtuga pozycja w opcji call zabezpiecza przed wzrostowym trendem na wa-
lutowym rynku spot. To ostatnie podej$cie najbardziej odpowiada profilowi ryzy-
ka przedsigbiorstw-importerow.

Wystawcami (emitentami) opcji sa najczesciej z kolei instytucje finansowe.
Wiele bankéw oraz innych instytucji finansowych sprzedaje opcje opiewajace na
waluty obce. Opcje tego typu stanowia bardzo interesujacaq alternatywe dla kon-
traktow forward’.

2. Dostosowanie wybieralnych parametrow opciji do strategii
zarzadzania ryzykiem

Jak wspomniano wyzej, konstrukcja premii opcyjnej jest tak zbudowana, ze
reaguje na zmiany pewnych czynnikdéw, zwanych parametrami opcji. Czynniki te
mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa to czynniki zewngtrzne, na ktore
inwestorzy rynku terminowego nie maja zadnego wplywu. Druga — czynniki wy-
bieralne, to znaczy takie, jakie inwestor moze ustali¢ w kontrakcie opcyjnym po
uzgodnieniu z inng strona kontraktu (rynek pozagietdowy) badz wybra¢ z kilku
dostepnych ofert (rynek gietdowy).

W zaleznosci od rodzaju opcji (standardowa lub jedna z wielu egzotycz-
nych), czynnikéw wybieralnych moze by¢ co najmniej dwa. W opcjach standar-
dowych jest to cena wykonania i czas pozostaty do wygasnigcia opcji. Ten ostatni
parametr niekoniecznie musi si¢ pokrywac z terminem zycia opcji. W przypad-
ku opcji standardowych moze by¢ krotszy od terminu zycia badz mu rowny. Je-
$li ten okres jest krotszy, to znaczy, ze wystepuje rynek wtdrny, na ktorym opcja
jest odsprzedawana. Wowczas premi¢ opcyjna nalezy ponownie obliczy¢. Takich
obliczen dokonujg zarowno wystawcy opcji, jak i inni inwestorzy rynku termino-
wego. Sprzedawca pragnie wowczas osiagnacé najwyzsza z mozliwych cen. Na-
bywca natomiast dazy do obnizenia kosztow strategii opcyjne;.

? Wiegcej: X. Xu, S.J. Taylor: The Term Structure of Volatility Implied by Foreign Exchange Options.
,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1994, Vol. 29, s. 57-74.
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W dalszej czesci zostanie rozpatrzone, jak ksztaltujg si¢ ceny europejskich
opcji standardowych z punktu widzenia przedsigbiorstwa importera, tzn. zbadany
bedzie koszt hedgingowej strategii opcyjnej opartej na dlugiej pozycji w opcji call.
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Rys. 1. Porownawcza analiza ksztattowania si¢ premii opcyjnej na skutek zmiany kursu wykonania
opcji

Na rysunku 1 pokazano, jak ksztattuja si¢ ceny standardowych europejskich
opcji call i put pod wplywem zmian ceny wykonania opcji. Ceny opcji call i put
zmieniaja si¢ w roznych kierunkach pod wptywem zmian tego samego parametru.
Wraz ze wzrostem wartosci kursu wykonania cena opcji call maleje, za$ opcji put
rosnie. Jesli z kolei kurs wykonania bedzie utrzymywat si¢ na stalym poziomie, to
zwigkszanie si¢ wartosci kursu spot wywota wzrost premii opcyjnej w przypad-
ku opcji call i spadek w przypadku opcji put. Bardziej doktadne wyniki obliczen
pokazano w tabeli 3.

Tabela 3

Zmiany ceny standardowej opcji walutowej call wywotane zmianami kursu wykonania
(przy réznych poziomach kursu spot)

Kurs wyko-

nania | 424 | 426 | 428 | 430 | 432 | 434 | 436 | 438 | 440 | 4.42

Kurs spot

4.05 0.053 | 0.045 | 0.039 | 0.033 | 0.029 | 0.023 | 0.019 | 0.016 | 0.013 | 0.011
4.11 0.082 | 0.072 | 0.063 | 0.055 | 0.048 | 0.041 | 0.035 | 0.030 | 0.025 | 0.021
4.18 0.120 | 0.108 | 0.096 | 0.085 | 0.075 | 0.066 | 0.058 | 0.050 | 0.043 | 0.037
4.24 0.165 | 0.151 | 0.137 | 0.124 | 0.111 | 0.099 | 0.088 | 0.078 | 0.069 | 0.060
4.30 0.216 | 0.200 | 0.184 | 0.169 | 0.154 | 0.140 | 0.127 | 0.115 | 0.103 | 0.092
4.36 0.271 | 0.254 | 0.237 | 0.220 | 0.204 | 0.188 | 0.173 | 0.158 | 0.144 | 0.131
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Analizujac wptyw kursu spot i kursu wykonania na ceng opcji nalezy stwier-
dzi¢, ze w omawianym modelu wystepuja tendencje $ci§le zwigzane z jego mate-
matyczna podstawa, tj. rozktadem logarytmiczno-normalnym. W przypadku ceny
standardowej opcji walutowej call wraz ze wzrostem ceny spot ro$nie premia
opcyjna, za§ wzrost poziomu kursu wykonania wplywa na obnizenie wartosci tej
premii. Ogoélnie mozna wige powiedzie¢, ze najwyzsza premig opcyjna uzyska si¢
wtedy, gdy kurs wykonania bedzie najnizszy (4.24), a kurs spot najwyzszy (4.36).

Nabywca opcji, jak wiadomo, zawsze jest zainteresowany najnizsza premia.
W naszym przyktadzie jest to opcja o najwyzszym kursie wykonania (4.42) przy
najnizszym kursie spot (4.05). O ile na kurs spot zadna ze stron kontraktu opcyj-
nego nie ma wptywu, to kurs wykonania jest parametrem wybieralnym. W przy-
padku rynku pozagietdowego jest uzgadniany migdzy wystawca opcji a jej na-
bywca. Natomiast w przypadku rynku gieldowego wystawiane sa opcje o kilku
kursach wykonania. Dzigki takiemu rozwiazaniu nabywca moze wybra¢ najbar-
dziej satysfakcjonujacy go wariant.

Wystawca opcji rowniez nie robi niczego charytatywnie, co oznacza, ze tez
pragnie zarobi¢ na emisji opcji. Dazy zatem do jak najwyzszej ceny. Ceng rownowa-
gi wyznaczaja w takiej sytuacji same sity rynkowe. Przy czym obydwaj inwestorzy
(nabywca 1 wystawca) postuguja si¢ w analizie opcji podobnymi modelami wyce-
ny, cho¢ ré6znymi narzedziami przystosowanymi do przeprowadzania takich badan.

Poza kursem wykonania zaréwno na rynku gietdowym, jak i pozagietdowym
regulowaé¢ mozna termin waznosci opcji, czyli drugi parametr wybieralny. Zbada-
my jaki wptyw bedzie on miat na ksztaltowanie si¢ premii opcyjne;j.
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Rys. 2. Wplyw czasu pozostatego do wygasnigcia na ksztattowanie sig premii opcyjnej dla opcji call i put
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Zmiany cen opcji kupna i sprzedazy pod wplywem zmian czasu pozostatego
do wygasnigcia opcji tez maja rézny kierunek. Z biegiem czasu (jego skrdéceniem)
ceny opcji kupna maleja, jednak ceny opcji sprzedazy rosna (rys. 2). Przy czym
tempo tych zmian tez jest rozne. Jak wida¢, bardziej wrazliwe na uplyw czasu sa
opcje z prawem kupna instrumentu bazowego — im mniej czasu pozostato do wy-
gasnigcia opcji, tym jest ona tansza, co stanowi zaletg dla inwestorow nabywaja-
cych opcje, m.in. importerow produkcji.

Nie oznacza to jednak, ze parametr ten nie jest istotnym dla opcji sprzedazy.
Bedzie on miat niezwykle duze znaczenie w przypadku opcji o krotkim okresie
zycia, gdyz cena opcji ro$nie w miarg zblizenia si¢ do momentu jej wygasnigcia.
Roéwniez opcje put wystawione na krotsze okresy beda drozsze od opcji o dhuz-
szym okresie waznoSci.

Tabela 4

Zmiany ceny standardowej opcji walutowe;j call pod wpltywem czasu pozostalego do
wygasnigcia opcji (przy réoznych poziomach kursu spot)

Kurs cras 3m-ce | 6m-cy | 7Tm-cy | 8m-cy | 9m-cy | 10 m-cy | 11 m-cy | 12 m-cy

spot
4.05 0.001 0.011 0.015 0.021 0.027 0.033 0.040 0.047
4.11 0.006 0.025 0.032 0.040 0.049 0.057 0.066 0.075
4.18 0.019 0.049 0.059 0.069 0.080 0.090 0.100 0.111
4.24 0.047 0.085 0.097 0.108 0.120 0.132 0.143 0.154
4.30 0.090 0.131 0.143 0.156 0.168 0.180 0.192 0.204
4.36 0.144 0.184 0.197 0.209 0.222 0.234 0.246 0.258
4.39 0.174 0.212 0.225 0.238 0.250 0.262 0.274 0.286

W tabeli 4 zaprezentowano szczegotowe zestawienie wptywu czasu pozosta-
tego do wygasnigcia opcji na jej wartos¢. Jesli zestawi sig ten parametr ze zmie-
niajaca si¢ cena spot, to okaze sig, ze w przypadku standardowej opcji walutowej
typu call najnizsze warto$ci premii opcyjnej zostana wygenerowane przy naj-
mniejszym poziomie kursu spot (4.05) i w najkrotszym czasie, jaki pozostat do
wygasnigcia opcji (tu: 3 miesiace) (tabela 4). Wraz ze wzrostem wybranych tu pa-
rametréw bedzie rosnaé warto$¢ premii opcyjnej. Réznice migdzy wartoscig mak-
symalna a minimalna sa tu znaczne, bo przekraczaja 98% (liczac: (max-min)/max
[%]). Tym samym wykazano, ze czas jako parametr, o ktorym inwestorzy moga
decydowac, jest waznym parametrem, a jego wybdr nie moze mie¢ charakteru lo-
sowego.
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3. Wplyw czynnikdéw zewnetrznych na ksztattowanie sie ceny
opcji kupna

Czynniki zewngtrzne maja t¢ charakterystyczng ceche, Zze na ich wielko$é
uczestnicy rynku terminowego nie moga wywiera¢ zadnego wptywu. Nie znaczy
to jednak, Ze nie powinno si¢ ich uwzglednia¢ w badaniach nad zachowaniem pre-
mii opcyjnej. Zwlaszcza przy kupnie-sprzedazy opcji na rynku wtérnym. Mimo
to, ze wybieralne parametry pozostajg niezmienione, czynniki zewngtrzne moga
spowodowaé¢ zmiany w cenie opcji, ktora bedzie ponownie obiektem sprzedazy.

Jednym z takich czynnikdéw jest zagraniczna stopa procentowa bez ryzy-
ka. Nalezy tu przypomnie¢, iz w roli takiej stopy wystgpuja najczesciej LIBOR
i EURIBOR.

W naszych badaniach uwzgledniamy stopg EURIBOR. Jej wptyw na pre-
mig¢ opcji standardowych ilustruje rysunek 3. Pokazano tu ksztattowanie si¢ cen
zard6wno opcji z prawem sprzedazy instrumentu bazowego, jak i opcji z prawem
kupna. Jak wida¢ ceny zmieniaja si¢ w réznych kierunkach. Jest to logiczne, gdyz
zmiany zachodzace w poziomie stop procentowych korzystne dla jednego rodza-
ju opcji, beda jednoczesnie niekorzystne dla rodzaju drugiego.

S =7
| 3160 ]
2807 ]
(24,50 ]

20,90 ]
[ 17,28 ]
13,67 |

lo11
5,69
6

M C-cena walutowej opcji kupna call za 1000 euro

@ P - cena walutowej opcji sprzedazy put za 1000 euro

Rys. 3. Wplyw zagranicznej stopy procentowej wolnej od ryzyka na ceny opcji call i put
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Bardziej doktadne obliczenia przeprowadziliSmy dla europejskich opcji kup-
na, ktore zainteresowatyby przedsigbiorstwa importujace produkcj¢. Obliczenia
zostaly oparte na zmodyfikowanym modelu Blacka—Scholesa'’. Wyniki obliczen
przytoczono w tabeli 5, ktora pokazuje wplyw zagranicznej stopy procentowej
bez ryzyka na ceng opcji kupna przy réoznych poziomach kursu spot waluty obce;.

Tabela 5

Zmiany ceny standardowej opcji walutowej call wywotane zmianami zagranicznej stopy
procentowej (%) wolnej od ryzyka oraz kursu spot waluty bazowe;j

Stopa
procen-
towa| 0.77 0.83 0.89 0.95 1.01 1.06 1.12 1.18 1.24
Kurs
spot
4.05 0.052 | 0,051 0,050 | 0,049 | 0.048 | 0.047 | 0.046 | 0.045 | 0.044
4.11 0.081 0.080 | 0.079 | 0.078 | 0.076 | 0.075 | 0.074 | 0.073 0.071
4.18 0.119 | 0.118 0.116 | 0.114 | 0.112 0.111 0.109 | 0.108 | 0.106
4.24 0.164 | 0.162 | 0.160 | 0.158 | 0.156 | 0.155 | 0.153 | 0.151 0.149
4.30 0.215 | 0.213 0.211 0.208 | 0.2069 | 0.204 | 0.202 | 0.200 | 0.198
4.36 0.270 | 0.268 | 0.265 0.263 | 0.261 0.258 | 0.256 | 0.254 | 0.251
4.40 0.299 | 0.296 | 0.294 | 0.291 0.289 | 0.287 | 0.284 | 0.282 | 0.279

W przypadku zagranicznej stopy procentowej (tu odchylenia wartosci sa
dos¢ niewielkie) wystepuje funkcja malejaca. Najnizszy poziom premii opcyjnej
ze standardowej opcji walutowej call gwarantuje najwyzsza warto$¢ zagranicznej
stopy procentowej wolnej od ryzyka (EURIBOR 1.24%) i najnizsza wartos$¢ kur-
su spot (4.05).

Nalezy tez zwroci¢ uwage na do$¢ mate wartosci premii opcyjnej. Zwiaza-
ne to jest z faktem, ze obliczenia przeprowadzono dla kontraktu opcyjnego wy-
stawionego na | euro. To z kolei wynika z zastosowanego modelu matematyczne-
go. W praktyce kontrakty opiewaja na znacznie wigksze kwoty nominalne. Zatem
otrzymane wyniki (tabela 5) nalezy pomnozy¢ przez kwot¢ nominalna. Ta uwaga
dotyczy rowniez wszystkich wynikow przedstawionych ponize;.

Nie tylko zagraniczna, ale i krajowa stopa procentowa bez ryzyka wywiera
wplyw na ceny opcji, zardbwno kupna, jak i sprzedazy. W zwiazku z tym, ze im-
porterow interesuja te pierwsze, przeprowadzono doktadne obliczenia wtasnie dla
tych zmian. Otrzymane wyniki zestawiono w tabeli 6.

10 L. Yin, L. Han: Forwards or Options? Currency Risk Hedging for International Portfolios via
Stochastic Programming. ,International Research Journal of Finance and Economics” 2011,
Vol. 72.
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Tabela 6

Zmiany ceny standardowej opcji walutowej call wywotane zmianami krajowej stopy
procentowej (%) wolnej od ryzyka oraz kursu spot waluty bazowe;j

Stopa
procen-
towa| 54 6.2 7.0 7.8 8.6 94 10.2 12.0 11.8 12.6
Kurs
spot
4.05 0.059 | 0.074 | 0.091 | 0.111 | 0.132 | 0.155 | 0.180 | 0.206 | 0.233 | 0.260
4.11 0.091 | 0.110 | 0.132 | 0.155 | 0.180 | 0.206 | 0.233 | 0.261 | 0.290 | 0.319
4.18 0.130 | 0.154 | 0.179 | 0.205 | 0.233 | 0.261 | 0.290 | 0.319 | 0.349 | 0.378
4.24 0.177 | 0.204 | 0.231 | 0.260 | 0.289 | 0.319 | 0.349 | 0.379 | 0.409 | 0.439
4.30 0.229 | 0.258 | 0.288 | 0.318 | 0.348 | 0.378 | 0.409 | 0.439 | 0.469 | 0.499
4.36 0.285 | 0.315 | 0.346 | 0.377 | 0.408 | 0.438 | 0.469 | 0.500 | 0.530 | 0.560
4.39 0.314 | 0.345 | 0.376 | 0.407 | 0.438 | 0.469 | 0.500 | 0.530 | 0.560 | 0.591

Biorac pod uwage zmiany krajowej stopy procentowej wolnej od ryzy-
ka (WIBOR — od 5.4% do 12.6%) zaobserwowano sytuacj¢, w ktorej wraz z jej
wzrostem oraz wzrostem poziomu kursu spot, ro$nie tez warto$¢ premii opcyj-
nej standardowej opcji walutowej kupna. Réznica migdzy najwyzszym i najniz-
szym z otrzymanych wynikdéw réwniez nalezy do bardzo duzych, bo przekracza
90%. Takie tendencje wynikaja bezposrednio z konstrukcji funkcji wyptaty, a tak-
ze z faktu, ze krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka osiaga w przypadku Pol-
ski wyzsze warto$ci niz stopa zagraniczna, a co za tym idzie rowniez jej zmien-
nos$¢ jest odpowiednio wigksza.

4,21
H C-cena walutowej opcji kupna call M P - cena walutowej opcji sprzedazy put

Rys. 4. Wptyw kursu waluty bazowej na ceny opcji call i put
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Poza stopami procentowymi wptyw na ksztatltowanie si¢ premii opcyjnej
moze wywiera¢ kurs waluty bazowej. Wyniki takich badan dla opcji call i put ilu-
struje rysunek 4. Wzrost kursu walutowego powoduje wzrost ceny opcji call i spa-
dek ceny opcji put. Jednak tempo tych zmian jest rozne. Ceny opcji call bardziej
reaguja na kurs walutowy niz ceny opcji put. W kazdym z analizowanych przy-
padkow zmiany tego parametru sg jednak bardziej istotne dla odpowiedniej stro-
ny rynkowej: w przypadku opcji call dla importera, za§ w przypadku opcji put
dla eksportera. Rozpigtos¢ zmian krajowej stopy procentowej bedzie mie¢ jednak
istotniejszy wptyw dla importera, gdyz to jego zyski w duzej mierze zaleze¢ beda
od wahan tej stopy.

Podsumowanie

Wsrod réznych rodzajow ryzyka zwigzanych z operacjami zagranicznymi
najbardziej dotkliwe wydaje sig by¢ ryzyko kursowe wywotane wahaniami kur-
su waluty obcej. Jesli chodzi np. o importeréw, to zagraza¢ im moze gwattowne
podniesienie kursu waluty obcej w stosunku do waluty krajowej. Chcac uchronic¢
si¢ przed konsekwencjami finansowymi takiego wzrostu, warto naby¢ walutowa
opcje call, ktora opiewa na taka ilos¢ waluty, jaka importer zamierza wymieni¢
w przysztosci. Przy czym termin wykonania opcji powinien wyprzedzaé¢ termin
wymiany walut, co bywa ktopotliwe do ustalenia. Wtasciwie dobrany termin po-
winien by¢ bardzo zblizony do terminu wygasnigcia opcji. Zapobiegnie to stratom
W sytuacji zmiany wartosci kursu walutowego. Krotszy czas w tym przypadku
jest latwiejszy do przewidzenia i zaprognozowania. Dotyczy to przede wszystkim
opcji europejskich, w ktorych inwestowanie polega na zagwarantowaniu niewiel-
kich zmian kursu walutowego w krotszym czasie. W przypadku opcji amerykan-
skich taka zasada nie musi by¢ przestrzegana, gdyz opcje te moga by¢ wykona-
ne w kazdym momencie okresu ich zycia. Warto tez zwrdci¢ uwagg na fakt, ze ze
wzgledu na ten dodatkowy ,,przywilej” dla posiadacza opcji amerykanskiej, jest
ona zazwyczaj drozsza od opcji europejskie;j.

Opcje wydaja si¢ by¢ lepszym instrumentem zarzadzania ryzykiem w po-
réwnaniu z innymi instrumentami pochodnymi ze wzgledu na asymetryczne ry-
zyko stron kontraktu opcyjnego. Pamigta¢ jednak nalezy, aby w tym kontrakcie
wybra¢ pozycje dtuga, gdyz taka pozycja charakteryzuje si¢ ograniczonym ryzy-
kiem, tzn. ,,do wysokosci zaptaconej premii opcyjnej”’. Wiele czynnikow wywie-
ra wplyw na ksztaltowanie si¢ cen opcji. Generalnie czynniki te sa wspolne dla



172 Natalia Iwaszczuk, Jadwiga Ortowska-Puzio

obu styli wykonania opcji: europejskiego i amerykanskiego. R6zna posta¢ maja
jednak modele szacowania cen tych opcji. Posiadacz opcji moze ustali¢ satysfak-
cjonujaca go ceng (kurs) wykonania opcji i okres jej zycia. Badajac wplyw wy-
mienionych czynnikéw (parametrow) mozna dobrac taka ceng opcji, ktora bedzie
dla nas korzystna. Poza tym istnieje szereg innych czynnikow, ktore wplywaja na
premi¢ opcyjna w sposob niezalezny od inwestora. Sa to tak zwane czynniki ryn-
kowe. Ich wptyw réwniez nalezy zbadac przy zalozeniu, ze moga nastapic nie-
korzystne dla inwestora zmiany w czasie trwania opcji. Po takiej kompleksowe;j
analizie wzrasta bowiem prawdopodobienstwo, ze wypracowana strategia opcyj-
na przyniesie spodziewane korzysci.

THE USE OF DERIVATIVES FOR THE FOREIGN EXCHANGE
RISK MANAGEMENT IN THE ENTERPRISE

Summary

Derivatives are the subject to a lot of research for several years. Their use for risk
management in the enterprise has many supporters as well as opponents. Meanwhile, trad-
ers operating across borders, are facing the problem of securing their own interests against
changes in market factors. The exchange rate is the main factor that fluctuations play an
important role in their case. The same issue of the exchange rate were widely discussed
in the literature over the years. Thus, in this study, our attention was focused on the con-
struction of a currency option strategy proposed use in the management of the foreign ex-

change risk.



