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WPROWADZENIE

Opcje a przedmiotami obrotu na wieléwiatowych rynkach derywatow.
Takie rynki czsto nazywaj rynkami terminowymi, poniewaterminy rozliczé
kontraktéw zawartych na nichy ®droczone w czasie. Oprécz opcji na rynkach
terminowych handluje siwieloma innymi derywatami (finansowymi instru-
mentami pochodnymi), w tym kontraktami futures,ward i swap. Warto za-
uwazy¢, ze kontrakty futures asprzedmiotami obrotu wgtznie na gietdach
papieréw wartgciowych. Natomiast kontrakty forward i swap sprzeaae i kupo-
wane g wylacznie na rynkach pozagietdowych. Jedynymi instruian@n beda-
cymi zaréwno w obrocie gietfdowym, jak i pozagieldows, opcje.

Poza tym opcje — to instrumenty o ryzyku asymetnyoz To znaczyze
ryzyko jednej ze stron kontraktu opcyjnego jestagrzone do kwoty zaptaconej za
opcj ceny (tzw. premii opcyjnej). Wiaie ta pozycja w kontrakcie opcyjnym
jest zalecana dla budowania strategii hedgingowsgghych podmiotéw gospo-
darczych.

W zarzdzaniu ryzykiem dziatalni@i przedsgbiorstw czsto stosuje si
strategie opcyjne z wykorzystaniem opcji standangdwyanilla optiong. Jed-
nak w przecigu ostatnich dwudziestu lat na rynku pozagietdowyoraz cz-
sciej pojawiaj sie rozne odmiany tych derywatéw nazywanych opcjami nie-
standardowymi lub egzotycznyméxotic options Te odmiany, ktére sprawdzi-
ly sie na rynku pozagietdowym wprowadzarede obrotu gietdowego.

Opcje egzotyczne vhia sie od opcji standardowych przede wszystkim
funkcja wyptaty. Mog tez sie rozni¢ sposobem rozliczenia, terminem wykona-
nia, terrninem zaptaty za ogcjub okrelenia jej typu (kupna czy sprzega
etc. Oddziela grup: opcji egzotycznych twoezopcje korelacyjne wystawione
na wicej niz jeden aktyw bazowy. Najprostszym przedstawicielepgrupy g
opcje wymiany jednego instrumentu bazowego na inny.
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Gtéwnym problemem przy zawieraniu transakcji opggmjest prawidtowe
ustalenie premii opcyjnej. Do wyceny opcji wykorggsany jest szereg modeli,
ktére najcezsciej operag sie na dwéch modelach podstawowych — modelu
dwumianowym o dyskretnym czasie i modelu Blackaefeta o czasie i
glym. Przy czym kady z modeli zawiera w sobie pewne zaia, jakie nie
zawsze zgadzajsie z realnymi procesami zachaegymi na rynkach piegrg-
nym, kapitalowym, towarowym i terminowym. Mianoweciw wielu modelach
przyjmowane g zalazenia o statéci niektorych parametrow opciji.

W celu przyblzenia modeli wyceny opcji do realnych procesow rymkech
wielu naukowcow od dawna stogujoznorodne metody matematycznesndd
tych metod naley wymieni kilka najczsciej wykorzystywanych przez bada-
czy, a mianowicie: metody stochastyczne, przgle numeryczne, regresyjne,
symulacyjne i optymalizacyjne.

Wsréd metod stochastycznych najbardziej populameprscesy Levi'ego,
Gaussa-Wienera, Markowa, Bessela, metoda martymgaione. Mianowicie,
stochastyczne procesy Levi'ego wykorzystane zostabadaniach takich naukow-
cow jak: H. Albrecher i M. Predota [Albrecher, Ry 2002, s. 35-57], ktorzy
zbadali przedziaty zmian cen i dokonali aproksyir@e dyskretnych opcji azjatyc-
kich za pomog Gamma dyspersyjnych modeli; P. Carr i L. Wu [C¥lvy, 2004,
s. 113-141], ktorzy zastosowali do wyceny opcjst@iejonarne procesy Levi'ego;
J.C. Duan i J.G. Simonato [Duan, Simonato, 19982s19] dostosowali meted
aproksymaciji tacuchami Markowa do modeli GARCH w celu obliczergéa opcji
amerykaskich; J. Tsitsiklis i B. Van Roy [Tsitsiklis, VeRoy, 1999, s. 1840-1851]
opracowali metogloptymalnego stopu w markowskich modelach derywdiidan-
sowych o duej liczbie zmiennych; J.P. Nunes [Nunes, 20061s86] opisat proces
modelowania cen opcji barierowych, wystawionyclstage procentow LIBOR, za
pomo@ wieloczynnikowego modelu gaussowskiego typu Héathew-Morton;
Z kolei H. Geman i V. Yor [Geman, Yor, 1993, s.-3385] opracowali metedwy-
ceny opcji azjatyckich oparna stochastycznych procesach Bessela i inni.

Celem naszego artykulu jest opracowanie nowej nyetatenyopcji wy-
miany (exchange optiongednego instrumentu bazowego na inny dla przypadku
stochastycznej zmienka ceny aktywu bazowego. Na podstawie opracowanej
metody zbudujemy modele wyceny opcji wymiany, ktéreg by¢ wykorzy-
stane przez przedsiorstwa w zargdzaniu ryzykiem.

SPOSOBY WYCENY OPCJI STANDARDOWYCH

Do wyceny opcji standardowych w przemil ostatnich trzydziestu lat opra-
cowanych zostato wiele modeli ekonomiczno-matenztych. Jednak podsta-
we tworza dwa fundamentalne odkrycia w teorii wyceny opcjimedel dwu-
mianowy oraz model Blacka-Scholesa.
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Pierwszy z nich jest modelem o dyskretnym czasigmiast drugi — o cza-
sie cagtym. W naszych badaniackdriemy opieré si¢ 0 zmodyfikowany przez
R. Mertona model Blacka-Scholesa wyceny europdjskiacji standardowych
wystawionych na akcje, na ktore wyptacanelgwidendy w sposob agity. Ten
model przewiduje takie wzory do obliczenia cen eefskich opcji kupngcall)
C.. i europejskich opcji sprzeda(put) P_[Ong, 1996, s. 178]:

Cy.(S Ko,g7,1)=S6" Ng.)- K& Ng.),

R.(S Ko.gr,1)=Ke" Ne g, )- S&" N ),
. _In(S/K)+(r—g+(02/2))r
1bs U\/;

) In(S/ K)+(r—g—(02/2))r

d. =

2bs 0_\/?

= d2bs +0-\/; 1

= dlbs_a-\/;’

gdzie:

S — cena aktywu bazowego (akgcji),

K — cena wykonania opcji,

o — implikowana zmienrig ceny aktywu bazowego,
g —roczna stopa dywidend,

r —termin do wygsnigcia opcji,

r — stopa procentowa bez ryzyka.

W celu opracowania metody wyceny opcji wymiany ockastycznej
zmienndci ceny aktywu bazowego jako podstawowyzmemy opisany wyej
model. Zatégmy, ze spehniaj sie wszystkie zalgenia wspomnianego modelu
z wyjatkiem jednego e zmiennéc¢ ceny aktywu bazowego jest waite, Stah.

Doktadniej ujmujc, zbadamy proces ksztattowania een opcji wymiany
pod warunkiemze parametr zmiensoi ceny aktywu bazowego jest parame-
trem losowym. Takie za#@nie przyblia nas do realnych parametrow zmienno-
sci na rynkach spot aktywow bazowych (cen papieréavta@ciowych, kursow
walutowych, stép procentowych, indekséw gietdowgtt.). Dla realizacji na-
szego zadania wykorzystamy teoproceséw stochastycznych.

ALGORYTM WYCENY OPCJI WYMIANY O STOCHASTYCZNEJ ZMIENOSCI
AKTYWOW BAZOWYCH

Bedziemy bada proces ksztalttowania ¢siceny opcji europejskiej, ktorej
portfel inwestycyjny w ogolnym przypadku sktadea sin +1 aktywow, w tym:
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a) n aktywow ryzykownych, w jakich stochastyczne prgcesn aktywow
bazowych | ,,...,I , opisup si¢ zmodyfikowanym réwnaniem stochastycznym

typu Blacka-Scholesa z danymi procesami Gaussa-&kéew, (7),...,.W (7)
i odpowiednimi pocgtkowymi warunkami;
b) jednego aktywu bazowego bez ryzyka, ktéregoktgveu proces ceny
K, =K, exp(—rr) zalezy od statej stopy procentowej bez ryzyka.
Zaktadamy,ze s spetnione wszystkie zatenia modelu Blacka-Scholesa
z wyjatkiem tego, # odpowiednie wariancjey ,...,o° cen aktywow bazowych
maja by¢ state. Co do tych parametrow zastososmayi zatazenie o charakterze
bardziej ogélnym, i w klasycznym modelu, a mianowicie, zalbsmy, ze
wariancjaaj2 ceny j-tego aktywu bazowegd, nie jest sta wartdicia, a zale-

zy od pewnej losowej zmienney, D(O,+oo) 0 rozkiadzie logarytmiczno-
-normalnymin’, [/ N (nnq Jf) Zaleznos¢ t¢ mozemy scharakteryzowaw spo-
s6b nasfpujacy: uwazamy, ze cenaj -tego aktywu bazowego, ( T) wyznacza

Sig przez procedV, ( T) w nasgpujacej zmodyfikowanej postaci:

(1) Ij(r,r,gj,aj):lej (T)ex;{(r—gj —%er+ajvy(r)], j=1....n,

gdzie:

T — moment wyggniecia opcji;

g; — stata stopa zwrotu 7 -tego aktywu bazowego;

7 =T -t —termin do wyggniecia opcji;

r — stala stopa procentowa bez ryzyka;

o, —odchylenie standardowe ceny aktywu bazowlejdaf,r 9,,0; ) :

Zrozumiate jestze w przypadkuY, = consi otrzymamy klasyczny model

dla portfela inwestycyjnego skladaggo s¢ z n+1 aktywow z uwzgldnieniem
stopy zwrotu z aktywow bazowych.

Z zatazenia Blacka-Scholesa o braku na rynkuzimeosci arbitrazu, jakie
zachowujemy dla naszego modelu zmodyfikowanego,ikayrstnienie miary

prawdopodobigstwa P, wzgkdem ktérej ceny aktywow bazowych
l,(z,r.9,,0)...1,(rr g,.0,) beda F — martyngatami, gdziec — mini-

t

malna  filtracja, generowana danymi procesami GaWdismera
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W, (7),....W (7). Jako wynik, cena opcji z funkcjvyptaty H (1,(T),...,1. (T),K)
ma posta warunkowej wartéci oczekiwanej

V, (1,T),., 1, (M) Ky ) = E[H(1,(T).... .1, T),K,) IF].

Dalej obliczona zostata w postaci jawnej ta warukovartégé oczekiwana
przez znane parametry opcji. Odpowiedni wzor di@emy opcji europejskiej
przyjmuje posté&

Vv, = E[ H(exp[n}+a—21j Y (z,r,9,0)

, 2
g, w

exp(m +?”j W (rrg,v,) ,KTJ F |,

gdzie I (Tr g, U exp( -9, —U/3T+U1V\]/ (T))
UJ. =aj +5j/r, (j=1,...n)

Z jedynymi rozwazaniami pomocniczego ukfada klasycznych rowna Blac-
ka-Scholesa

dI‘J.N(r,r,gj ,uj)—rlw(rr,gJ U )dr+u| (r,r o Y )dvy (7),
I (T,r,gj ,Uj)[,=0=|j T).

Na skutek czego otrzymujemy tatgorytm wyliczenia ceny opcji europejskiej
V. = E[H(1,(T),..., 1,(T), K;) IF] o funkeji wyptaty H (1,(T),....1, (T),K,):

aby znaléé cerg opcji o stochastycznej zmiensm o, cen aktywow ba-
zowych wystarczy w formule ceny takiej opcji pregtej zmienndgci cen akty-
wow bazowych zamiefio, na v} = o’ +51.2/r, al, —na exp(mj +5f/2) .

Zatem w ramach naszego modelu wektor standardowgichyler cen ak-
tywdw bazowych jest losowo zmiennym i ma pdsta

:(\/uf -32/r ,...,\/Uf—an/T),

gdzie (ul2 unz) — stata skladowa wektora warianéjjrf, s

n

) charakteryzu-

jaca wkiad w ceg@ procesow Gaussa-WieneWd,...,W , a (le/r ..... 52/1') -
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jego zmienna skltadowa charakteryma wklady w cea wtasnie losowego wek-
tora (Y,,...Y,) z odchyleniami standardowymi, odpowiednifs,
Mnozniki

expy, = exp(mj +0/ 3,(] =1,..n)

nie zalea od procesu Gaussa-Wienev i charakteryzyj ryzyko inwestycji
wywotane losow zmienr Y taka, ze Ian 0 N(rr] 6]2)

Zastosujemy zaproponowany algorytm do wyceny oggjniany, ktére to
opcje zaliczaneasdo grupy opcji niestandardowych, nazywanych optggao-
tycznymi.

SPOSOB DZIALANIA OPCJI WYMIANY

Opcje wymiany daj ich posiadaczom mbiwos¢ wymiany jednego aktywu
bazowego na inny. Takie opcje najedo klasy opcji korelacyjnych, poniewa
wystawia s¢ je na dwa aktywy bazowe, a nie na jeden, jak wyadku opcji
standardowych. Nazwa ,korelacyjne” awana jest z tym faktenze w trakcie
wyceny takich opcji nalgy uwzgkdniat wspétczynnik korelacji poradzy ak-
tywami bazowymi.

Opcje wymiany po raz pierwszy zostaly opisane wrditurze naukowej
w 1978 roku przez W. Margraba [Margrabe, 1978, &-186], ktéry znalazt
algorytm wyceny opcji wymiany jednego aktywu bazgwena inny. W 1983
roku J.O. Grabbe [Grabbe, 1983, s. 239-253] zaprmpvat algorym wyceny
opcji wymiany waluta w 1994 roku X.Xu i S.J. Taylor [Xu, Taylor, 19%,57—
74] poddali analizie struktgrterminowg modeli wyceny opcji wymiany walut.
W 1998 roku J.M. Campa i P.H.K. Chang [Campa, Chd8§8, s. 855-880]
rozwireli korelacyjne metody prognozowania cen dla opcjimiany walut,
natomiast G. Poitras [Poitras, 1998, s. 487-517gloeny tych derywatéw
zastosowat teogi arytmetycznego ruchu Browna. Dwa latazmiéj C.A.Walter
i J.A. Lopez [Walter, Lopez, 2000, s. 65-81] rozliimmetod: implikowanej
korelacji w modelach wyceny opcji wymiany walut.

Opiszemy cechy charakterystyczne opcji wymiany ymanych te opcja-
mi wymiennymi), ich funkcje wyptaty i zbudujemy meld do ich wyceny przy
losowej zmienngci cen aktywdw bazowych.

Ogolnie mowac, nie ma rozrienia pomgdzy opci wymienry typu call
i typu put Jednak jéi blizej sk przyjrze konstrukcji tych instrumentéw widaze
opcia wymienna mae by¢ interpretowana jakaall wystawiona na jeden z akty-
wow, mapca cel wykonania rowa cenie drugiego aktywu w momencie wykona-
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nia opcji lub jako opcjgut na drugi aktyw z ceywykonania w wysokei wartcci
aktywu pierwszego w momencie wykonania opcji [Pnica-Grabias, 2006, s. 116].

FUNKCJA WYPLATY | MODELE WYCENY OPCJI WYMIANY

Do wyceny europejskich opcji wymiany zastosujemyaspwany wyej al-
gorytm. W tym celu zakladamyge opcja wystawiona jest na dwa ryzykowne
aktywa bazowe, ktorych ceny opisywang grocesami Il(r,r ,gl,al),

[, (T,I’ ,gz,az) postaci (1). Funkcja wyptaty opcji wymiardrugiego aktywu
bazowego na pierwszya posta:

payoff =max| | - 1,.q, (3)

gdzie:l, — cena spot pierwszego aktywu bazowego w momencie
wyganiecia opcji;
|, — cena spot drugiego aktywu bazowego w momeficie
wyganiecia opcji.
Przypomnijmy, jak wygida funkcja wyptaty opcji standardowych:
payoff,, =max] S- K., (4)
payoff , =max K- S,q. (5)

Jak wida, funkcja wyptaty opcji wymiany (3) jest analogiezdo funkcji
wyptaty standardowej opcji kupna (4) & oznica, ze cena wykonanid& jest
zashpiona przez cendrugiego aktywul,. Zatem faktycznie opcje wymiany
rozpatrywa mazna jako standardaywopci kupna wystawiom na pierwszy aktyw
Z cery wykonania réwa przysziej cenie spot aktywu drugiego (w momeneadi+
zacji opcji). Z drugiej strony, funkcja wyptaty gparymiany (3) podobna jest do
funkcji wyptaty standardowej opcji sprzega5) z ceiln wykonania réwa przy-
sztej cenie spot, (w momencie realizacji opcji) aktywu pierwszego.

Cechy charakterystycznopcji wymiany jest odwrotha zateos¢ pomiedzy
wartascia wspotczynnika korelacji i ceanopcji. To znaczyze wraz ze wzrostem
wspodtczynnika korelacji poraiizy dwoma aktywami bazowymi cena opcji wy-
miany maleje i na odwrot.

Funkcg wyptaty opcji wymianydrugiego aktywu bazowego na pierwszy
mozna tex zapis@ w innej postaci:

max[1, -1,,d = mafl, 1,] -1 , lub



246 NATALIA IWASZCZUK

max[1,(T)=1,(T).d=1,(T)- mi1,(T) 1,(T)].

Przy state] wartéci parametréw zmiendoi o; cen aktywow bazowych

I (r,r 9,0, ) , czyli w przypadkuY, =1, do wyceny opcji wymiangrugiego

aktywu bazowego na pierwsngzna zastosowawzor (2). Wedtug tego wzoru cena
opcji maze by obliczona jako warunkowa wastooczekiwana od funkcji wypftaty

opcji z uwzgkdnieniem tego faktuze procesyl (r,r,gj ,aj) s martyngatami.

Przy takich zaleeniach w [Margrabe, 1978, s. 178] zostata oblicazaaunkowa
wartas¢ oczekiwana i wyprowadzona taka formuta wyceny iopgjmiany:

EXG, = L6% N( d,) - L& N 4).(6)

d,(0,0,.1,1)) =[|n(:j +(g - gl—;ajjr}/(aa\/;) ,

del(al'az’ Il’l 2) =d92(al’02’| 1'| 2)+0-a\/; ’

o,(0,,0,1,1,) :\/af -20(1,) oo ,+d%,

gdzie:g, — stopa zwrotu 7 -tego aktywu bazowegdq, =1, 2,
,0( 1,1 2) — wspétczynnik korelacji porgilzy aktywami bazowymi,
o, — staly parametr zmienfm j - tego aktywu bazowego.

Poniewa w rzeczywistéci parametr zmienrioi rzadko bywa statym (wecz jest
losowy), zatem zastosujemy opisanyzapalgorytm do znalezienia formuty typu (6),
za pomoa ktérej mana obliczy¢ cere europejskiej opcji wymiangrugiego aktywu
bazowego na pierwsppd warunkiemze zmienngci ceno; obu aktywéw bazowych

maj charakter stochastyczny. Zgodnie z algorytmemwa@ze (6) naley zasipi¢
2

i . . .
o, przezu;,al, — przezexp( m, +7) |, . Wowczas wzor przyjmuje posta

EXGC, =

2 2 2
|leXp(—ng+ ml+521) N|: del(ul’uzl |1 ex{ ml-"i) 1|2 exé m2+% ):|_
2 2 2
[, exp[—g2r+ m, +izj N{ dez[ul,uz, Ilex{ mﬁij W exé m;%jﬂ

HP 2 2
gdzie:v; =0, +5j/r.
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2
Warto zauway¢, ze wspdtczynniki y, =m, +?j charakteryzy ryzyko

inwestycji w opcje wymiany, ktére to ryzyko jest wgtane przez losowe
zmienneY, o rozktadzie logarytmiczno-normalnymY; [J N(nm],b'f).

Formuty dla wyceny opcji wymianpierwszegoaktywu na drugimozna
wyprowadz¢é w sposib analogiczny. Przy stalym parametrze zmoéenformu-
ta ma post&

EX,, = LE* N(-d,)- L* N- q,).
Natomiast w przypadku stochastycznego parametr@eremici cen akty-
wow bazowych formuta pryjmuje nagujaca posté:

EXC, =

2 > >

I2 exp(_gzr-l- m2 +i} N|:_ dez(ul’uzi I:L eX;E m1+5_1J 1|2 eXG m2+iJj:|
2 2 2
2 > >

-1, eXp(_glr+ml+5—21j N|:—de1(Ul,U2, Ilex;E ml+5—;j 1, exé m2+%jJ:|

PRAKTYCZNE OBLICZENIA | ZASTOSOWANIA OPCJI WYMIANY

Opcje wymiany mena wykorzystywa w celach hedgingowych, jak i w
celu otrzymania dochodu inwestycyjnegosliJmwestor trzymajgcy w swoim
portfelu akcje jednej spotki akcyjnej maatpliwosci co do ksztattowania
si¢ ich cen w przyszixi, to dla zabezpieczenia pozycji w tych aktywach
moze on zastosowaopcje z prawem wymiany jednej (lub kilku) posiada-
nych akcji na ina (lub odpowiedni ilos¢) akcji (ewentualnie innych akty-
wow bazowych).

Takie opcje g efektywnymi instrumentami wykorzystywanymizter celu
ograniczenia ryzyka walutowego zagg@cego najcgsciej importerom i eks-
porterom przy rozliczeniu transakcji z zagranie&Vymiana pewnej iléci jed-
nej waluty na ina zabezpiecza inwestora przed ewentualnymi flukracj
kurséw walutowych [Sofiska, Iwaszczuk, 2008, s. 399-405].

Na podstawie opisanych wgj wzorow dokonamy wyceny opcji wymia-
ny. Poza tym przeanalizujemy, jak reagaope na zmiany niektérych parame-
trow opcji. W tym celu wykorzystamy mbiwosci pakietu “Mathematica”.

Zmieniapc cer pierwszego aktywu bazowego od 80$ do 120$ zbamali
zmiany cen opcji wymiany. Takie badania stwagzapzliwosci zastosowania
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podobnych strategii z udziatem innych aktywoéw bagdw Poza tym oprogra-

mowanie pozwala przeanalizosvavptyw innych parametrow na ceny takich
derywatéw, na przyktad okresu sepsci opcji. Otrzymane rezultaty (tabela 1,
rysunek 1) ilustryj odwrotry zaleznosé ceny opcji od obu wspomnianych pa-

rametréw. Zatem inwestorom zaleca Bupowanie opcji 0 wsszej cenie wy-
konania, wystawionych na disze okresy czasu. Warto zauwé ze tu i dalej
na rysunkach pionowo zaznaczona jest cena opcgags wyraony jest w latach

(od 0.02 do 0.08 roku).

Tabela 1. Ceny opcji w zalgnosci od ceny pierwszej akcji

i okresu waznosci

(;Err:; S\IIZ:NOZ(Z:?JO Zl;;“/ 1 tydzien 2 tygodnie 3 tygodnie 4 tygodnie
80 $ 20.0000 19.9999 19.9997 19.9994
90 $ 10.0208 10.0416 10.0639 10.0900
100 $ 0.86759 1.23708 1.52386 1.76768
110 $ 1.8510° 0.00072 0.00650 0.02150
120 $ 0.00000 4:10%° 3.3107 0.00001

Zrédio: opracowanie wiasne.

Rysunek 1. Zalenosé ceny opcji od ceny pierwszej akciji
i okresu waznosci

Zrédio: opracowanie wiasne.

Rozpatrzymy przypadek zmiany ceny drugiej akcjiymtsamym czasie.
Otrzymane rezultaty (tabela 2, rysunelké®)adcz o tym,ze wraz ze wzrostem
obu parametrow cena opcjizteosnie, i odwrotnie. Takie badania pozwalaj
inwestorom wybré strateg¢ 0 najnizszych kosztach, jak rowrievybra opty-
malny wariant wzgidem ,koszty-ewentualny doch6d”.
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Tabela 2. Ceny opcji w zalgnosci od ceny drugiej akcji i okresu wanosci
Cena drugiej akcji / - . . .
okres wancici opeji 1 tydziea 2 tygodnie 3 tygodnie 4 tygodnie
80 $ 0.0000 210" 4.410™ 6.510°
0% 1.5107 0.00018 0.00241 0.00969
100 $ 0.86759 1.23708 1.52386 1.76768
110 $ 10.0249 10.0508 10.0797 10.1161
120 $ 20.0083 20.016p 20.0245 20.0325

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Rysunek 2. Zal@nosé ceny opcji od ceny drugiej akcji i okresu wanosci
Zrédio: opracowanie wiasne.

Opcje wymiany wystawione na ceny towaréw lub sur@wenog ubezpie-
cz& przed ryzykiem cenowym na rynkach towarowych. @pej ktorych jako
aktywy bazowe wykorzystywane, papiery wartéciowe, chrom ich nabywe
przed ryzykiem cenowym na rynkach kapitatowych.ddaiaist w celu zabezpie-
czenia przed ryzykiem walutowym w strategiach opggh naley stosowa
opcje wymiany walut. W ten sposob budowanestrategie hedgingowe.

Opcje wymiany mog by¢ wykorzystywane przez wiele z0ych podmiotow
gospodarczych réwriew innych celach — zarobkowych, arbitoavych, uptyn-
nienia zaréwno rynku opcji, jak i rynku instrumeriiazowego. Jednak przed-
sighiorstwom o réanych rodzajach dziataldoi rekomendowane jest zaje
diugich pozycji (kupno) w opcjach, ktore to pozyegbezpieczajprzed ryzy-
kiem zwihzanym z ich dziatalnizia.

Natomiast krotk pozycg (sprzeda), ktora jest bardziej ryzykowna, nagez
sciej zajmup wyspecjalizowane instytucje finansowe. Takie instje potrafy
budowa& skomplikowane strategiz udzialem opcji ograniczgie lub eliminu-
jace ryzyko krotkiej pozycji w opcji w razie zmianytgacji rynkowej na nieko-
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rzys¢ tej instytucji. Z drugiej strony w sprzymgych warunkach rynkowych
instytucja zaliczy pozytywny wynik finansowy.

Nalezy podkréli¢, ze opcje chronic swoich posiadaczy przed negatywny-
mi skutkami zmian rynkowych, zachowguiez dla nich maliwos¢ skorzystania
ze zmian pozytywnych.

PODSUMOWANIE

Otéz, opcje wymiany, jak i inne rodzaje opcjs gopularne zaréwno éod
inwestorow pozbywagych sgé ryzyka, jak i wrod inwestorow zawieragych
transakcje na rynkach terminowych wgznie w celach zarobkowych. Takie
instrumenty pochodne pozwalapowiem nie tylko ryzyko redukowaale te
efektywnie zargdza nim umiegtnie wykorzystuac wspotczesne modele wyce-
ny opcji. Przy czym bardzo wmym momentem jest wykorzystanie modeli naj-
bardziej przybltonych do realnych proceséw zachgdzh na rynku.
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Streszczenie

W artykule opisano proces badania sposobowadaenia ryzykiem z wykorzystaniem in-
strumentow pochodnych. $éd tych ostatnich najbardziej przydatne okazadyogicje standar-
dowe i niestandardowe. W sposéb szczego6towy priieamany zostat jeden z wielu rodzajéw
opcji niestandardowych — opcje wymiany. Dla tychcjoppprzeprowadzono badania funkcji
wyptaty i znanych modeli wyceny przy statej zmiefziovartaici aktywu bazowego. Poza tym
opracowano algorytm i modele wyceny europejskigjjiopymiany o stochastycznym parametrze
zmienndgci wartaici aktywu bazowego.

Innovative Ways of Risk Management of an Enterpriséctivity
Using Option Strategies

Summary

In the article the ways of risk management with abéerivatives are investigated. Among
them the most effective appeared standard (varalte) non-standard (exotic) options. One of
many types of exotic options, namely an exchandmmap has been analysed in more details. For
these options researches of payment function awgvikrpricing models are carried out at the
fixed volatility of underlying asset price. Excdpt it the algorithm and pricing models of Euro-
pean exchange option at the stochastic volatifitynaerlying asset price is developed.



