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Rola innowacyjnych narze¢dzi finansowych
w zapewnieniu stabilnego rozwoju przedsi¢biorstw

WPROWADZENIE

Proces wprowadzania innowacji jest niecodtagcznym elementem rozwoju roz-
patrywanego w skali mikro i makroekonomicznej. W szybko zmieniajgcych si¢
warunkach gospodarczych realizacja wytacznie wypracowanych wczesniej pro-
cedur, metod produkciji, strategii zarzadzania oznacza w rzeczywistosci nie tyle
stagnacj¢ co cofanie si¢ firmy w rozwoju. Przedsigbiorstva w Polsce bardzo
r6znig si¢ poziomem wprowadzania innowacyjnosci w zakresie produktu (cho¢
ta jest zdecydowanie najlepiej zauwazalna) oraz strategii zarzadzania kapitatem
ludzkim i kapitalem finansowym. Niemiej jednak z roku na rok zwigksza si¢
liczba firm, ktére coraz intensywniej pracuja nad wprowadzaniem innowacyj-
nych rozwigzan w réznych obszarach swojej dziatalnosci. Potwierdzenie tego
trendu mozna znalez¢ w opublikowanym przez KPMG 16 czerwca 2014 roku
raporcie ,,Dojrzalos¢ innowacyjna przedsigbiorstw w Polsce”. Z badan tych wy-
nika, ze az 78% S$rednich i duzych przedsigbiorstw w Polsce podjeto w ostatnich
trzech latach prace nad rozwigzaniami o nowatorskim charakterze. Niezaleznie
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od sektora, kluczowym obszarem dziatalno$ci innowacyjnej sa innowacje pro-
duktowo-ustugowe, ktore w ostatnich trzech latach wdrozyto 58% firm przemy-
stowych oraz 50% handlowych i ustugowych. W przemysle istotne sa innowacje
procesowe, ktore podjeto 60% przedsigbiorstw przemystowych, a 48% je wdro-
zyto. Sektor handlu i uslug stawia natomiast na innowacje organizacyjne — 46%
firm z tego sektora podjelo prace z tym zwigzane, a 42% firm wdrozyto nowe
rozwiazania, przy czym tylko 10% to wdrozenia nowych rozwigzan w skali ryn-
ku [Z wynikow badania ujetych w najnowszym raporcie KPMG ..., (http)].

Stabilny rozwdj przedsigbiorstw nie bylby mozliwy, gdyby nie przyjety one
wlasciwe] postawy w zakresie zarzadzania r6znymi rodzajami ryzyka gospodar-
czego poczynajac od ryzyka finansowego i handlowego na ryzyku kursowym
i politycznym skonczywszy. Kazdy z wymienionych typow ryzyka przektada si¢
na wyniki finansowe przedsigbiorstw, a co za tym idzie — moze by¢ generatorem
strat lub zyskow, stymulatorem stabilnego rozwoju lub postgpujacego regresu.
Gra rynkowa jest wiec gra wymagajaca od uczestnikow szerokiej i wcigz zgle-
bianej wiedzy na temat nowych metod zarzadzania oraz narzedzi umozliwiaja-
cych spokojny jej przebieg i korzystne zakonczenie. Ztozonos¢ tej gry oraz duza
liczba zasad powoduja, Ze strategie oparte na hedgingu naturalnym stajg si¢ co-
raz mniej skuteczne, dlatego tez warto siggac po instrumenty pochodne (derywa-
ty) jako nowe produkty zabezpieczajace oferowane na rynkach finansowych.

INNOWACIJE NA RYNKU FINANSOWYM

Jednym z najmtodszych, a zarazem bardzo dynamicznie rozwijajacych si¢
rynkow w Polsce jest rynek instrumentéw pochodnych. Na rynku tym zdecydo-
wanie najbardziej innowacyjnymi i zr6znicowanymi narzedziami sg opcje finan-
sowe. Przedsiebiorcy niechetnie jednak siggaja po te instrumenty, co zwigzane
jest z brakiem gruntownej wiedzy na temat zasady ich dziatania. W latach 2008
—2009 gtosnym echem w Polsce odbity si¢ straty eksporterow, ktorzy zdecydo-
wali si¢ wykorzysta¢ opcje walutowe jako narzedzia zabezpieczenia przed nie-
korzystnymi zmianami kursow walutowych. Gwattowna deprecjacja polskiego
ztotego, kryzys na mig¢dzynarodowych rynkach finansowych oraz spekulacyjne
podejscie przedsiebiorstw przyczynity si¢ do zdobycia przez opcje niechlubnej
stawy. Nic w tym dziwnego, bowiem jak podata 13 lutego 2009 r. Komisja Nad-
zoru Finansowego: negatywna wycena z tytulu zaangazowania przedsigbiorstw
w walutowe instrumenty pochodne w potowie lutego 2009 r. wynosita 16 mld zt,
Z czego ujemna wycena opcji walutowych az ok. 9 mld ztotych [W dniu 12 lute-
go 2009 r. odbylo sie posiedzenie Komitetu Stabilnosci Finansowej ..., (http)].

Odnoszac te dane do rzeczywistosci przedsigbiorcow — czes$é z nich ponio-
sto duze straty (Cersanit 53 mln zt, Zaktady Chemiczne Police az 124 mln z}),
a niektore zostalty zmuszone do zaprzestania dziatalnosci (np. Krosnienskie Huty
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Szkta). Gdyby jednak nie spekulacje i zerokosztowa strategia, na ktora pokusity
si¢ (nie bez namowy posrednikow finansowych) polskie firmy, scenariusz z roku
2008 nie bylby dla nich az tak tragiczny w skutkach. Skoro kontrakt opcyjny to
umowa zawarta migdzy nabywca kontraktu (holder, buyer) a jego sprzedawca
(writer, seller) dajaca nabywcy prawo zakupu (lub sprzedazy) od wystawcy
okreslonej ilosci wyspecyfikowanego instrumentu finansowego wedlug z gory
ustalonej ceny i w ustalonym terminie [Dgbski, 2010, s. 395], to posrednio moz-
na powiedzie¢, Zze zrozumiate stajg si¢ obiekcje przedsiebiorcow. Z przytoczonej
definicji wynika bowiem, Zze niejako z gory trzeba zdecydowaé sie na odpo-
wiedni instrument finansowy (dopasowac¢ jego rodzaj do profilu ryzyka), wybrac¢
wlasciwy okres jego waznosci i ceng, po ktorej zostanie wykonany. Aby rozwa-
zania byly kompletne nalezy tez uwzglednic¢ tzw. parametry niewybieralne, jak
wolna od ryzyka stopa procentowa, czy zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego
(w przypadku opcji walutowych — zmienno$¢ kursu walutowego).

Nie kazdy podmiot gospodarczy zada sobie tak duzo trudu, by na tyle zgte-
bi¢ temat opcji, aby catkowicie §wiadomie zaja¢ odpowiednig pozycje w kon-
trakcie opcyjnym. | tu przechodzimy do meritum — stosujac te nowoczesne na-
rzedzia musimy zastanowi¢ si¢ nad tym, jaki rodzaj opcji wybra¢ (i o jakich
parametrach) oraz jakie ryzyko si¢ z nimi wigze. Nie sg to jedyne dylematy,
ktére towarzysza budowie strategii opcyjnej. Na najwazniejsze z nich sprobuje-
my da¢ odpowiedz rozwazajac konkretne przyktady.

POZYCJA W KONTRAKCIE OPCYJINYM

Podobnie jak w kazdym innym kontrakcie, rowniez w opcji jedna strona jest
kupujaca, a druga — sprzedajaca. Pozycja dtuga w kontrakcie opcyjnym oznacza,
nabycie prawa (bez zadnych zobowigzan) do kupna/sprzedazy (call/put) instru-
mentu bazowego. Natomiast pozycja krotka — to wystawianie opcji na sprzedaz
z pobieraniem premii opcyjnej i wszystkich zobowiazan z niej wynikajacych.

Zaleta dhugiej pozycji w opcji jest zatem to, ze chroni inwestora przed nie-
korzystna zmiang na rynku instrumentu bazowego i nie pozbawia go mozliwosci
osiagania korzysci (przy zmianie niekorzystnej inwestor nie musi bowiem reali-
zowac¢ kontraktu opcyjnego). Innymi stowy, taki kontrakt chroni przed stratg, a Sam
w sobie nie powoduje strat (poza kosztem premii opcyjnej, ktory jest z gory
znany). Ulatwia to planowanie dziatalno$ci gospodarczej tak w krotkiej, jak 1 w
dtugiej perspektywie czasu.

Przedsigbiorstwom zamierzajagcym wykorzysta¢ opcje w celach ostonowych
zdecydowanie zaleca si¢ zajmowanie pozycji dlugiej. Przy takim rozwigzaniu
ryzyko ograniczone jest do wysoko$ci zaptaconej premii opcyjnej. Poniewaz
opcja jest instrumentem o ryzyku asymetrycznym (w odréznieniu od innych in-
strumentoéw rynku terminowego), dlatego wiasnie na niej skupimy nasza uwage.
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Opcje maja tez inng wazng zalete — roznorodno$c. Istnieje wiele rodzajow
opcji (standardowych i niestandardowych), ktére moga by¢ wykorzystane do
budowy innowacyjnych strategii zabezpieczajacych i co wazne, mozna nimi
obraca¢ zarowno w gieldowym, jak i pozagieldowym sektorze rynku termino-
wego. Strategia opcyjna to kombinacja dwoch lub wigkszej liczby pozycji w op-
cjach lub potaczenie opcji z innymi instrumentami (np. z kontraktami termino-
wymi, kontraktami wymiany lub instrumentami bazowymi). W zaleznosci od
przewidywan dotyczacych zmian lub braku zmiany ceny instrumentu bazowego
w dniu wykonania opcji stosuje si¢ rézne warianty strategii.

W kontrakcie opcyjnym nalezy podkresli¢ szczegdlna role wystawcy opcji,
ktory jest tzw. strong pasywng. Oznacza to, ze gdy tylko nabywca zazada reali-
zacji kontraktu opcyjnego, sprzedawca ma obowigzek dostarczy¢ walutg w usta-
lonej ilosci. Wyptata premii nie jest tu jednak czynno$cig rownolegla, bowiem
do rozliczenia moze, ale nie musi dojs¢, za§ premia opcyjna jest ptatna z gory.
Wazng cechg opcji jest jej warto$¢ wewnetrzna, czyli roznica pomiedzy aktual-
nie obowigzujaca na rynku cena instrumentu bazowego (np. waluty obcej)
a zagwarantowang ceng realizacji (wykonania) opcji zakupu (call) lub sprzedazy
(put). Wedtug tego kryterium opcje dzielimy na: rentowne, nierentowne i neu-
tralne. Opcje rentowne (in-the-money) charakteryzuja si¢ tym, ze w ich przypad-
ku cena realizacji (np. kurs walutowy) jest korzystniejsza niz cena rynkowa na
rynku spot (np. kurs natychmiastowy). Pozycja ,,w pieniadzu” lub ,,w cenie”
oznacza, ze funkcja wyptaty przybiera wartos¢ dodatnia i posiadaczowi optaca
si¢ ja realizowac¢ [Sopocko, 2010, s. 240]. Taka sytuacja moze zaistnie¢ w przy-
padku, gdy rynkowa cena instrumentu bazowego jest: wyzsza od ceny wykona-
nia — dla opcji call; nizsza od ceny wykonania — dla opcji put. W pierwszym
wypadku tryb rozliczenia wynika z zatozenia, ze posiadacz opcji wykupi od jej
wystawcy instrument bazowy po cenie nizszej i natychmiast sprzeda na rynku
spot po cenie wyzszej (jego zarobkiem wynikajagcym z funkcji wyptaty jest roz-
nica miedzy ceng spot a ceng wykonania opcji). W drugim za$ — posiadacz opcji
kupi instrument bazowy na rynku spot po cenie nizszej i natychmiast sprzeda go
wystawcy opcji po cenie wyzszej (jego zarobkiem jest rdznica mi¢dzy ceng wy-
konania opcji a ceng spot instrumentu bazowego). Opcje rentowne sg zawsze
realizowane przez ich posiadaczy, gdyz przynosza im dochod. W przypadku
opcji nierentownych (out-of-the money), kurs realizacji jest niekorzystny w sto-
sunku do kursu natychmiastowego. Pozycja ,,bez pieniedzy” lub ,nie w cenie”
[Debski, 2010, s. 398] oznacza, iz funkcja wyptaty przyjmuje wartos¢ ujemna,
co w praktyce wyraza si¢ tym, ze rynkowa cena instrumentu bazowego w mo-
mencie realizacji kontraktu opcyjnego jest mniejsza od ceny wykonania opcji
call lub wieksza od ceny wykonania opcji put. W takiej sytuacji posiadaczowi
opcji nie oplaca si¢ jej realizowaé, przez co funkcja wyplaty przyjmuje wartos¢
zerowa. Gdy z kolei kurs realizacji jest rowny lub zblizony do kursu natychmia-
stowego mowi si¢ o opcjach neutralnych (at-the-money). Pozycja ,,przy pienia-
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dzu” lub ,,po cenie” $wiadczy o tym, ze obydwie wartosci sg sobie rowne [Pruch-
nicka-Grabias, 2011, s. 26]. Ta pozycja jest obojetna dla posiadacza opcji, tzn.
moze kupi¢ (lub sprzeda¢) instrument bazowy tak na wolnym rynku, jak i zreali-
zowac kontrakt opcyjny. Funkcja wyptaty rowniez jest wowczas rowna zero.
Nalezy podkresli¢, ze z tych ostatnich dwoch pozycji posiadaczowi opcji nie
przystuguje zadna wyplata. Charakterystyczne jest rowniez to, ze najwicksza
roéznica warto$ci rynkowej i wewnetrznej, pojawia si¢ w momencie najwigkszej
niepewnosci co do koncowych przeptywow finansowych, a najwigksza dynami-
ka znizek cen opcji ma miejsce wtedy, gdy zbliza si¢ termin wygasnigcia opcji
[Jajuga K. i Jajuga T., 2004, s. 188].
Inaczej mowiac, opcja jest to umowa (kontrakt), w wyniku ktore;j:

— nabywca opcji kupuje prawo kupna (call option) lub sprzedazy (put option)
pewnej ilosci instrumentu bazowego po okreslonej z gory cenie i w okreslo-
nym czasie, za ktore to prawo pobierana jest oplata zwana premia opcyjna
(option premium);

— wystawca opcji pobierajacy ww. oplate w zamian za przejete ryzyko zmiany
ceny instrumentu bazowego, zobowiazuje si¢ do realizacji kontraktu opcyjne-
go na zadanie posiadacza opcji.

OPCJE JAKO NARZEDZIA CHRONIACE PRZED NIEKORZYSTNYMI ZMIANAMI
KURSU WALUTOWEGO

Rozwazymy teraz przypadek eksportera i importera, ktérym rekomenduje-
my zastosowanie opcji walutowej jako innowacyjnego narzedzia zapewniajgce-
go stabilny rozw¢j. W oparciu o instrumenty pochodne mozna zabezpieczaé
zardbwno pozycje eksportowa, jak i importowa. Na poczatku przedstawione zo-
stang metody zabezpieczania dlugiej pozycji walutowej, typowej dla eksporterow,
ktorzy spodziewaja si¢ wptywu swoich naleznosci w przysztosci. Celem eksporte-
ra jest ustalenie kursu walutowego, wedtug ktoérego swoje naleznosci denomino-
wane w walutach obcych bedzie mogt zamieni¢ na walute krajowa. W zwiazku
z tym eksporter ma do wyboru nastepujace zabezpieczenia podstawowe:

— kupno opcji sprzedazy waluty (long put),
— sprzedaz opcji kupna (short call).

Skorzystanie z rozwigzania opcyjnego long put daje mu prawo do sprzedazy
waluty po okreslonym kursie w przysztosci w przypadku spadku kursu waluto-
wego. Nieoczekiwany wzrost kursu pociggnatby za soba tylko konieczno$¢ uisz-
czenia premii opcyjnej, a wi¢c nieznaczne obnizenie zysku. Z kolei strategia
short call umozliwia uzyskanie premii w przypadku spadku kursu walutowego.
Zwigzana jest jednak z ryzykiem, ze w przypadku aprecjacji kursu nabywca
opcji skorzysta ze swojego prawa i wykona opcje, a wystawca opcji poniesie
dodatkowe koszty. Jesli te koszty nie przekroczg wartosci otrzymanej premii
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opcyjnej, to taka strategia moze by¢ uznana za cze$ciowo skuteczng, jednak
bardzo ryzykowna. Bezpieczniejsza metoda jest zajecie pozycji dlugiej w opcji
put (czyli strategia long put) na taka sama ilo$¢ waluty, jaka zostanie zaoferowa-
na do sprzedazy w przysztosci.

W dalszej czgéci rozpatrzony zostanie przypadek importera planujacego zakup
towarow za granica. Importer musi zabezpiecza¢ si¢ przed wzrostem kursu waluty,
ktora zamierza w przysztosci wykorzysta¢ do zaptaty za kupowane produkty zagra-
niczne. Wzrost kursu waluty powoduje, ze produkty te staja si¢ drozsze w przelicze-
niu na walutg krajowa, nawet je§li cena wyrazona w walucie obcej pozostaje na
statym poziomie. W zwigzku z tym importer ma do wyboru nastepujace podstawo-
we zabezpieczenia opcyjne:

— kupno opcji kupna waluty (long call);
— sprzedaz opcji sprzedazy (short put).

Strategie te pozwalaja ustali¢ kurs walutowy w przysztosci, a wiec okresli¢
warto$¢ przysztych zobowigzan. Opcje w strategii long call realizuje si¢ na skutek
niekorzystnych zmian, czyli w tym przypadku wzrostu kursu walutowego, uisz-
czajac uprzednio jedynie premi¢ za opcje. Oczekiwanie niewielkiej aprecjacji po-
winno implikowaé wybor opcji ,,w cenie” (in the money), czyli o cenie wykonania
nizszej od ceny rynkowej instrumentu bazowego lub opcji ,,po cenie” (at the mo-
ney), gdy cena wykonania i cena rynkowa sg sobie rowne. Wybor opcji ,,nie w ce-
nie” (out of the money), czyli o cenie wykonania wyzszej od ceny rynkowej powi-
nien by¢ podyktowany tylko w sytuacji prognozowanych gwattownych zmian kursu
walutowego. Z kolei wystawienie opcji sprzedazy (strategia short put) wiaze si¢
z uzyskaniem premii, gdyz w przypadku wzrostu kursu walutowego nabywcy opcji
nie oplaca si¢ jej realizowac (wyplata bowiem z opcji jest rowna zeru). W odwrotne;j
sytuacji — gdy wyptata z opcji bedzie wartoscig dodatnig — posiadacz opcji na pewno
ja zrealizuje, a jej wystawca poniesie dodatkowe koszty, ktorych wielkos¢ jest trud-
na do przewidzenia. Zatem tak jak i w przypadku eksportera, importerowi rowniez
do celow hedgingowych (zabezpieczajacych) rekomenduje sie¢ wykorzystywaé
jedynie strategie oparte na dlugiej pozycji w kontrakcie opcyjnym.

PRZYKELADY ZASTOSOWANIA OPCJI W PRAKTYCE

Najpierw rozpatrzony zostanie przypadek importera, ktory spodziewa si¢ za
trzy miesigce nowej dostawy produktow z kraju strefy euro. Kurs walutowy
wynosil na dzien 7.04.2015 roku 4,0615 zV/€. Wartos¢ zamowienia opiewa na
35 000 €. Importer kupit wiec 35 kontraktow opcyjnych po 1000 € kazdy (opcje
call) o wartosci 1089,20 zt (31,12 zt - 35 szt. = 1089,20 z}). Zaptacona premia
opcyjna stanowi koszt budowy strategii zabezpieczajace;j.

Na podstawie analizy danych historycznych zakltadamy, Zze po uplywie
trzech miesiecy (w momencie wykonania kontraktu opcyjnego) kurs euro moze
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wzrosna¢ nawet do 4,1085 zt/€. Czy zakup opcji byt wiec dla importera korzyst-
nym rozwigzaniem? Ot6z: wyjsciowo nabywca opcji za zakup produktéw o warto-
$ci 35 000 € zaptacitby 142 152,50 zl, a jego catkowite koszty (uwzgledniajace
premie¢ opcyjng) wyniostyby:

35 000€ - 4,0615 zl/€ + 1089,20 zt = 143 241,70 zt
Po zrealizowaniu strategii opcyjnej zysk importera wyniostby zatem:

35 000€ - 4,1085 zt/€ — 143 241,70 zt = 143 797,50 zt — 143 241,70 zt = 555,80 zt.

Co z kolei powinien zrobi¢ w sytuacji spadku warto$ci waluty eksporter,
aby zabezpieczy¢ wilasne interesy? Przy zatozeniu, Ze spodziewa si¢ on zaptaty
za trzy miesigce za dostarczony towar, w wysokosci 35 000 € w przeliczeniu na
walute krajowa, eksporterowi rowniez rekomenduje si¢ zakup 35 kontraktow
opcyjnych, ale typu put. Jesli wyjsciowo kurs euro wynositby 4,1121 zV€ i sytu-
acja rynkowa wskazywalaby na jego obnizanie si¢ w czasie, to eksporter tym
bardziej powinien zdecydowaé si¢ na kupno opcji sprzedazy. W przypadku
spadku kursu w momencie wykonania opcji (po trzech miesigcach) do poziomu
4,0618 zt/€ jego sytuacja bedzie wygladata nastgpujaco.

Wyjsciowo liczyt on na:

35000 € - 4,1121 zt/€ = 143 923,50 zt.
Ponidst koszty na zakup opcji sprzedazy na poziomie:
46,10 zt - 35=1613,50 zt.

Jesli eksporter nie nabylby opcji, jego umowa handlowa bytaby rozliczona
po kursie 4,0618 zt/€, co skutkowaloby otrzymaniem: 142 163 zt za sprzedane
produkty. Tym samym strata z tytutu niezabezpieczonej pozycji wyniostaby:

143 923,50 zt — 142 163,00 zt = 1760,50 zt.

Dzieki zrealizowaniu opcji uchronit si¢ przed poniesieniem tej straty, cho¢
jego faktyczny zysk jest mniejszy, gdyz nalezy w nim uwzgledni¢ wartos$¢ za-
ptaconej wezesniej premii opcyjnej, stad zysk ten wynosi 147,00 zt.

Z powyzszych rozwazan wynika wniosek, ze wybor strategii zalezy od spo-
dziewanych zyskow, jakie eksporter/importer zamierza osiagngé, oraz stopnia
ryzyka, jakie nalezy przyja¢ w przypadku nieoczekiwanej zmiany kursu walu-
towego.

Ryzyko zastosowania opcji jako innowacyjnego narze¢dzia stuzacego rozwo-
jowi podmiotu gospodarczego mozna zbada¢ na bazie tzw. wspodtczynnikow
greckich. Ich zadaniem jest okreslenie wrazliwo$ci opcji (doktadnie jej ceny) na
zmiany réznych jej parametrow oraz czynnikow rynkowych.
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BADANIE RYZYKA ZASTOSOWANIA OPCJI

Panuje zgodna opinia, ze instrumenty pochodne wykorzystywane we wia-
$ciwy sposdb moga by¢ cennym instrumentem zarzadzania ryzykiem, jednak
potrzebne sg pewne Srodki, ktore moga zapobiec (tak dalece, jak jest to mozli-
we) ich niewlasciwemu wykorzystaniu dla celéw spekulacyjnych [Barnes, 2000,
S. 433]. Innymi stowy, w analizie opcji wazne miejsce zajmujg badania, jak
zmieni si¢ cena opcji (option premium) na skutek zmian czynnikoéw majacych
bezposredni wptyw na jej ksztaltowanie sig.

W celu monitorowania ryzyka zwigzanego z kupnem lub sprzedaza opcji
nalezy systematycznie oblicza¢ wspotczynniki wrazliwosci, zwtaszcza w okre-
sach, gdy nastepuja badz przewidywane sg gwaltowne zmiany warunkow ryn-
kowych. W niniejszej pracy rozpatrzone zostalo szes¢ podstawowych wspot-
czynnikoéw wrazliwosci opcji standardowych.

Pierwszy z nich to wspoétczynnik Delta, ktory pokazuje, jak zmieni si¢ war-
to$¢ opcji pod wplywem zmian cen na rynku spot instrumentu bazowego (tzw.
rynku bazowym). Inaczej méwiac, wspdtczynnik ten wyznacza ilo$¢ jednostek
instrumentu bazowego, ktora inwestor musi naby¢ na jedng sprzedang opcjg, aby
zachowa¢ ryzyko-neutralng pozycje (nazywang rowniez delta-neutralng strate-
gia). W celu zrealizowania takiej strategii nalezy naby¢ lub sprzeda¢ takg ilosé¢
instrumentu bazowego, aby ewentualne straty ze sprzedazy opcji zostaty pokryte
dochodami powstalymi na skutek korzystnych zmian ceny instrumentu bazowe-
go. Wspotczynnik Delta mozna obliczy¢ za pomocg nastepujacego wzoru [SO-
pocko, 2010, s. 273]:

A=dP/dS,

gdzie:
P — cena opcji (kupna lub sprzedazy),
S — cena spot instrumentu bazowego.

Jesli warto$¢ instrumentu bazowego zmieni si¢ o p%, to kurs opcji zmieni
sie o (delta x p)%. Innymi stowy, Delta wskazuje, o ile zmieni si¢ premia op-
cyjna, jesli cena instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke.

Jedng z niedoskonatos$ci zabezpieczenia Delta dla opcji lub portfela opcji jest
fakt, ze warto$¢ Delty zmienia si¢ wraz ze zmiang cen na rynku bazowym. Zatem
zabezpieczenie oparte na wilasciwej wielokrotnosci Delty w jednym momencie,
moze by¢ nieodpowiednie w innym momencie [Steiner, 2000, s. 327]. Dla standar-
dowej opcji kupna ten wspdtczynnik moze przybiera¢ wartoéci dodatnie z przedzia-
hu (0, 1). Natomiast dla opcji sprzedazy — wartosci ujemne z przedziatu (-1, 0). Ta-
kie zachowanie wspotczynnika Delta wynika z faktu, ze wzrost ceny instrumentu
bazowego powoduje zwigkszenie ceny opcji kupna i zmniejszenie ceny opcji sprze-
dazy. Zaleznos$¢ te tatwo zauwazy¢ przy analizie funkcji wyptaty z opcji.
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Wspotczynnik Delta mozna traktowaé jak miarg prawdopodobienstwa tego,
7ze w momencie wygasnigcia opcja bedzie wykonalna (czyli znajdzie si¢ w pozy-
¢ji ,,w pienigdzu” czyli ,,in-the-money”). Prawdopodobienstwo wykonania opcji
z wartoscig bezwzglgdna Delty bliska 1 jest bardzo wysokie, podobnie jak ewen-
tualny dochdd dla posiadacza takiego derywatu. Natomiast opcje z Deltg bliska
zeru zazwyczaj nie s3 wykonywane. Warto$¢ wspotczynnika Delta rowna (+0.3)
lub (-0.3) oznacza 30-procentowe prawdopodobienstwo wzrostu lub spadku
ceny instrumentu bazowego, co niewatpliwie odbije si¢ na wykonywalno$ci
opcji. Wspotczynnik Delta jest bardzo wazny w teorii wyceny opcji, jak i ich
zastosowan, zwlaszcza przy niewielkich zmianach cen instrumentu bazowego.
Niemniej jednak nie warto si¢ nim ogranicza¢ w analizie strategii opcyjnych,
gdyz zwiazek pomiedzy ceng instrumentu bazowego a premia opcyjna nie ma
charakteru liniowego. Nalezy rowniez przeprowadzi¢ analizg opcji z wykorzy-
staniem innych wspotczynnikéw wrazliwosci, wsrdd ktorych najbardziej powia-
zanym ze wspotczynnikiem Delta jest wspotczynnik Gamma.

Wspotczynnik Gamma pokazuje miar¢ wrazliwosci wspotczynnika Delta na
zmiany ceny instrumentu bazowego. Z matematycznego punktu widzenia,
wspotczynnik ten jest drugg pochodng ceny opcji po cenie instrumentu bazowe-
go, czyli [Sopocko, 2010, s. 275]:

I'=dA/dS =d?P/dS?

Wskazuje on na zmiany wspotczynnika Delta opcji przy zmianach cen in-
strumentu bazowego. Najwyzsza wartoscig tego wspolczynnika charakteryzuja
si¢ opcje ,,w pieniadzu”, przy czym jego wartos¢ moze spada¢ az do zera
w przypadku opcji o znaczgcym dochodzie albo o znaczacych stratach. Inwesto-
rowi wspotczynnik Gamma dostarcza informacji o tym, jak nalezy zmodyfikowaé
portfel zawierajacy opcje, w przypadku zmian ceny rynkowej (spot) instrumentu
bazowego. Wspotczynnik Gamma czgsto jest nazywany ,krzywizng” opcji, tzn.
informuje o tym, czy tempo zmian wspotczynnika Delta wzrasta czy spada.

Opcje o wysokim wspotczynniku Gamma sg dos¢ atrakcyjne dla nabywcow
i jednoczesnie bardzo niebezpieczne dla wystawcow opcji. Doprowadzenie
wspolczynnika Gamma do wartosci zerowej jest podstawowym sposobem roz-
wigzywania problemu zwigzanego z potrzeba stalej korekty sktadu portfela w celu
zachowania Delta-neutralnej strategii.

Kolejny wspotczynnik — Theta informuje nas o zmianach premii opcyjnej w za-
leznosci od czasu pozostatego do wygasnigcia opcji. Warto$¢ tego wspotczynni-
ka oblicza si¢ jako pochodng ceny opcji do czasu [Sopoéko, 2010, s. 276]:

® =dP/dT
gdzie:

P — cena opcji (kupna lub sprzedazy),
T — okres czasu do wygasnigcia (zapadnigcia) opcji.
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Theta wskazuje, o ile zmieni si¢ premia opcyjna na skutek zmiany dtugosci
okresu pozostatego do wygasnigcia opcji o jednostke czasu. Im blizej momentu
wygasniecia opcji, tym bardziej cena opcji zbliza si¢ do jej wartoSci wewnetrz-
nej. Istotng cechg przedstawionej zaleznosci jest znaczne przyspieszenie tego
procesu w ostatniej fazie ,,zycia” opcji [Sopocko, 2010, s. 278].

Wspodtezynnik Vega jest miarg zmian premii opcyjnej na skutek zmian pa-
rametru zmiennosci ceny instrumentu bazowego. Wartos¢ wskaznika oblicza si¢
na podstawie nastgpujacego wzoru [Pruchnicka — Grabias, 2006, s. 24]:

V =dP/do
gdzie:
P — cena opcji (kupna lub sprzedazy),
O — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego.

Wspodtezynnik ten moze przyjmowac wartosci od zera do nieskonczonosci,
przy czym w miar¢ uplywu czasu jego warto$¢ spada. Vega wskazuje, o ile
zmieni si¢ premia opcyjna, gdy zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego wzrosnie
lub spadnie o jednostkg. Wysokie wartosci tego wspotczynnika wskazuja na
opcje ,,przy pienigdzu”, czyli ,at-the-money” o dtugim terminie waznos$ci. Im
wiekszy parametr zmiennosci ceny instrumentu bazowego, tym wyzsze prawdo-
podobienstwo wykonania opcji z otrzymaniem wysokiej wyplaty dla jej posia-
dacza, a co za tym idzie — wyzsza premia opcyjna. Je$li wartos¢ bezwzgledna
wspotczynnika Vega jest wysoka, to cena opcji bedzie bardzo wrazliwa nawet na
niewielkie wahania parametru zmienno$ci ceny instrumentu bazowego, i na
odwroét. Zatem wspotczynnik Vega pokazuje wzgledng zmiang ceny opcji w Sto-
sunku do zmiany parametru o . Nalezy zaznaczyé, ze warto$ci parametru
zmienno$ci o beda takie same zaréwno dla opcji kupna, jak dla opcji sprzeda-
zy. W klasycznej analizie zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego jest mie-
rzona przy pomocy odchylenia standardowego z rzeczywistych danych histo-
rycznych.

Kolejny wspotczynnik, Rho informuje o zmianach premii opcyjnej na sku-
tek zmian stopy procentowej wolnej od ryzyka. Wartos¢ tego wspotczynnika
mozna oszacowac¢ na podstawie wzoru [Pruchnicka — Grabias, 2006, s. 24]:

p=dP/dr
gdzie:
P — cena opcji (kupna lub sprzedazy),
I' — stopa procentowa bez ryzyka.

Rho wskazuje, o ile si¢ zmieni premia opcyjna, gdy rynkowa stopa procen-
towa (gldwnie stopa procentowa bez ryzyka, najczesciej stopa depozytowa ryn-
ku migdzybankowego jak LIBOR, EURIBOR Iub WIBOR) wzro$nie lub spad-
nie 0 1%. Z reguly wartos¢ wspotczynnika Rho jest niewielka, z wyjatkiem opcji
o dhugim okresie waznosci.
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Ostatni obliczany przy badaniu ryzyka opcji wspotczynnik wrazliwosci —
Lambda mierzy procentowa zmian¢ ceny opcji na kazdy procent zmiany ceny
instrumentu bazowego. Lambda jest zatem zwigzana ze wspotczynnikiem Delta.
W ujeciu $cistym Lambda jest rowna Delcie pomnozonej przez stosunek ceny
instrumentu bazowego do ceny opcji. Warto$¢ Lambdy dla opcji call wskazuje
o ile (w procentach) wzroénie lub spadnie cena opcji na skutek wzrostu lub
spadku wartosci instrumentu bazowego o 1%. Na przyktad, jesli warto$¢ instru-
mentu bazowego wzrosnie o 1%, to przy Lambda = 5 cena opcji wzrosnie o 5%.
Odwrotng zalezno$¢ obserwujemy w przypadku opcji put. Wowczas Lambda
wskazuje o jaki procent zmniejszy si¢ (wzrosnie) cena opcji, jesli wartos¢ instru-
mentu bazowego wzrosnie (spadnie) o 1%. Przykladowo wzrost wartosci instru-
mentu bazowego o0 1% przy Lambda = — 6 spowoduje spadek ceny opcji 0 6%.

Oprocz opisanych wspolczynnikow wrazliwosci analize opcji mozna prze-
prowadzi¢ przy pomocy innych bardziej skomplikowanych wspotczynnikow,
migdzy innymi takich jak Beta, Charm, Color, Speed, Vanna, Volga (Vomma lub
Volgamma) i Zomma. Opisane wyzej zachowania wspotczynnikow wrazliwosci
dotycza generalnie opcji standardowych. Natomiast w przypadku opcji egzo-
tycznych zachowanie wspolczynnikow moze si¢ nieco rozni¢. Dlatego dla kaz-
dej z nich taka analizg nalezy przeprowadzi¢ osobno.

Duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ premii opcyjnej wywiera tez cena wyko-
nania, na ktorg inwestor ma pewien wptyw. Jednak w analizie wspolczynnikow
wrazliwo$ci opcji nie oblicza si¢ pochodnej po cenie wykonania, gdyz w wiek-
szosci rodzajow opcji cena ta pozostaje stata do konca zycia opcji.

PODSUMOWANIE

Stabilny rozwdj przedsigbiorstw jest marzeniem przede wszystkim samych
wiascicieli, ale nie tylko. Powinien on by¢ przedmiotem troski w regionach, wo-
jewodztwach, poszczegolnych krajach i w koncu na calym naszym globie. Te-
mat ten szczeg6lnie w zakresie narzadzi, ktore pozytywnie wplywaja na stabilny
rozwoj jest tematem bardzo szerokim. Poczynajac od narze¢dzi hedgingu natural-
nego poprzez najmtodsze narzgdzia oslonowe bazujace na instrumentach po-
chodnych. W zwiazku z duza rozpigtoscia tych ostatnich, w niniejszym opraco-
waniu uwaga skupiona zostata wytacznie na opcjach finansowych jako przykta-
dach innowacyjnych narzedzi ryku finansowego. Wszystkich rodzajow opcji
oraz ich hybryd nie jestesmy w stanie wymieni¢, gdyz zaleznie od sytuacji ryn-
kowej, przed ktorg maja zabezpieczaC, nieustannie powstaja nowe. Rozwazajac
przyktady podmiotéw gospodarczych prowadzacych dziatalnos¢ mig¢dzynaro-
dowg, starano si¢ pokaza¢ skuteczno$¢ opcji finansowych w zapewnieniu im
stabilnego rozwoju. Z przeprowadzonych badan wynika m.in., ze aktywne po-
dejscie do ryzyka gospodarczego moze nie tylko uchroni¢ przedsigbiorstwa
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przed jego negatywnymi skutkami, ale i przyczyni¢ si¢ do wygenerowania do-
datkowego zysku. Dodatkowe $rodki finansowe podmiot gospodarczy moze
nastepnie przeznaczy¢ na realizacje planow rozwojowych w zakresie wprowa-
dzania innowacji produktowej i/lub procesowej. Ze wzgledu na to, ze kazde
rozwigzanie, rOwniez to oparte na opcjach, pocigga za soba ryzyko niepowodze-
nia w postaci nieosiggniecia zalozonych wczesniej celow, starano si¢ opisac
metody pozwalajace na oszacowanie tej niepewnosci dla opcji finansowych.
Metoda badania wrazliwosci ceny opcji na zmiany wybranych parametrow opie-
ra si¢ na wyznaczeniu i zinterpretowaniu tzw. grek. Wsrdd nich najbardziej po-
pularnym jest wspotczynnik Delta, ktory jako jedyny wspotczynnik grecki jest
systematycznie wyznaczany na polskim rynku gietdowym i pozagietdowym.
Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze opcje wcigz jeszcze sg nowym i nie-
docenianym w Polsce narzedziem. Ich zastosowanie w firmie wigze si¢ z ko-
niecznoscig doksztatcenia kadry w zakresie innowacyjnego zarzadzania ryzy-
kiem gospodarczym oraz wlasciwego oszacowania ryzyka opcji (przy pomocy
wspotczynnikow greckich). Opcje kryja jednak w sobie duzy potencjat rozwo-
jowy dzieki swojemu asymetrycznemu charakterowi oraz duzej elastyczno$ci
przy tworzeniu hybryd dostosowanych do indywidualnych potrzeb pojedyn-
czych podmiotow gospodarczych. Tym bardziej wiec warto podjac trud eduka-
cyjny, by sprosta¢ wyzwaniu w zakresie innowacyjnego rozwoju i skutecznego
zarzadzania ryzykiem z uzyciem nowoczesnych instrumentéw finansowych.
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Streszczenie

Mysla przewodnia artykulu jest stosowanie innowacji na rynku instrumentéw finansowych.
Do takich innowacyjnych instrumentow zaliczy¢ mozna instrumenty pochodne, zwane potocznie
derywatami. Przedsigbiorstwa o réznym profilu dziatalno$ci moga je wykorzystywa¢ zaréwno
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w celu zapewnienia sobie stabilnego rozwoju, jak i przetrwania w trudnych warunkach rynko-
wych. Glownym zastosowaniem wspomnianych instrumentéw jest zarzadzanie ryzykiem poprzez
odpowiednio zaplanowany, wdrozony i monitorowany hedging. W zalezno$ci od rodzaju ryzyka
stosuje si¢ rozne typy narzedzi oslonowych, wzgledem instrumentu bazowego, ktorym moze by¢
waluta, stopa procentowa, cena surowca itp. Na nieustannie rozwijajacym si¢ rynku finansowym
(gietdowym i pozagietdowym) istnieje bardzo szeroka gama instrumentéw pochodnych. Stwarza
to nowe mozliwos$ci dopasowania takiego narze¢dzia do profilu ryzyka konkretnego przedsie-
biorstwa. W artykule zaproponowane zostaly opcje finansowe, jako jedne z mniej docenianych
jeszcze na rynku finansowym instrumentow, stuzacych do budowania strategii hedgingowych. Na
praktycznych przyktadach pokazano mozliwosci ich wykorzystania w transakcjach opartych na wymia-
nie miedzynarodowej. Starano si¢ wykaza¢ skuteczno$¢ opcji zardbwno w przypadku importera, jak
i eksportera. W obydwu przypadkach nie tylko udato si¢ unikna¢ strat wynikajacych z niekorzystnych
zmian kursow walutowych, ale tez dodatkowo wygenerowane zostaty $rodki finansowe, ktore stanowity
zysk tychze podmiotow. Celem zapewnienia kompleksowego ujgcia tematu, wskazano tez na ryzyko
zwigzane z niewlasciwym zastosowaniem opcji w praktyce gospodarczej. Opisana tu w skrocie analiza
wrazliwosci opcji miata za zadanie pokaza¢, w jaki sposob mozna uniknac tego ryzyka.

Stowa kluczowe: innowacja, rynek finansowy, opcja finansowa, hedging, wspotczynniki
wrazliwosci opcji

Role of Innovative Financial Tools in Ensuring
the Stable Development of Enterprises

Summary

The keynote of article are innovations in the market of financial instruments. Such innovative
instruments include financial derivatives. Derivatives can be used both to ensure the stable devel-
opment and also survival in difficult market conditions by companies with various profiles. The
main use of these instruments is to manage risk by properly planned, implemented and monitored
hedging. Dependent on the type of risk can be used different types of security tools with respect to
the underlying asset which can be a currency, interest rate, prices, raw material cost, etc. There is
a very wide range of derivatives in a growing financial market (stock exchange and OTC). Therefore, it
is possible to adjusts specific financial derivatives to the risk profile of a particular company. In this
article financial options have been proposed, because they are still some of the less appreciated instru-
ments in the financial market used to hedging strategy. On practical examples the possibilities of their
use in transactions based on international exchange and also their effectiveness of the both for the im-
porter and the exporter have been shown. In both cases, not only they should be managed to avoid losses
arising from adverse changes in exchange rates, but also to generate the funds, which accounted earn-
ings of these entities. In order to provide a comprehensive approach to the subject, attention has been
paid to the risks associated with the improper use of options in business practice. This brief analysis of
the sensitivity of the options has been intended to show how this risk can be avoided.

Keywords: innovation, financial market, financial option, hedging, option sensitivity coeffi-
cients

JEL: F39, D81, F43



