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Synopsis. Przeanalizowano efektywnos$¢ zastosowania opcji amerykanskich na rynkach pszenicy konsumpcyj-
nej. Badaniem objeto trzy kraje: Polske, Francj¢ i Niemcy. W pierwszym etapie badan, na podstawie historycz-
nych cen pszenicy konsumpcyjnej, ustalono parametry niezb¢dne do wyceny opcji. Nastepnie za pomoca modelu
dwumianowego oszacowano wartosci premii. W drugim etapie badan analizowano optacalno$¢ wezesniejszego
wykonania wycenionych amerykanskich opcji sprzedazy. Uzyskane wyniki odniesiono do analogicznych opcji
europejskich.

Wstep

Opcje amerykanskie to instrumenty pochodne zaliczane do grupy opcji zaleznych od czasu.
Oprocz nich, w ramach tej kategorii, najczesciej wymienia si¢ opcje wyboru, opcje z op6znionym
startem i opcje bermudzkie. Opcje amerykanskie, w odréznieniu od opcji europejskich, ktére mozna
wykona¢ wylacznie w dniu wygasniecia kontraktu, moga by¢ wykonane w dowolnym momencie w
ciggu zycia opcji. Pewng ich modyfikacja sa opcje bermudzkie, znane réwniez jako zmodyfikowane
opcje amerykanskie. O ile jednak opcja amerykariska moze by¢ wykonana w dowolnym momencie
w okresie do wygasnigcia, to opcj¢ bermudzka mozna wykona¢ tylko w okreslone z géry dni
(momenty czasowe) na przestrzeni zycia opcji [Zahng 2006].

Opcja wyboru daje z kolei posiadaczowi prawo do ustalenia w przysztosci czy jego opcja bedzie
opcja kupna, czy opcja sprzedazy. Z jednej strony jest ona drozsza od pojedynczej opcji wanilio-
wej, lecz mimo wszystko tansza niz dwie klasyczne opcje: kupna i sprzedazy o analogicznych
parametrach. Z drugiej strony, korzyscia dla inwestora jest ograniczenie ryzyka, ze podejmie zta
decyzje, kupujac wylacznie opcje jednego typu [Jajuga i in. 2004].

Natomiast opcja o opéznionym starcie jest instrumentem, ktérego nabywca ptaci dzi$ premie,
jednak opcja staje si¢ wazna dopiero od umownego momentu w przysztosci. Im pézniej taka opcja
si¢ uaktywnia, tym jest tansza. Jesli liczba dni, w ciagu ktérych kontrakt jest nieaktywny wynosi
zero, wowczas opcja staje si¢ instrumentem standardowym [Pruchnicka-Grabias 2006].

W zwiazku z tym, ze spos$réd wymienionych opcji, najwigksza popularnoscia ciesza si¢ klasycz-
ne opcje amerykanskie, badania prezentowane w niniejszej pracy koncentruja si¢ wtasnie na tych
instrumentach. To wlasnie opcje amerykanskie stanowia atrakcyjna alternatywe dla opcji europej-
skich. W odréznieniu od niestandardowych opcji wyboru czy opcji z opdznionym startem, ktorymi
handluje si¢ wylacznie na rynkach pozagieldowych, opcje amerykanskie znajduja si¢ zaréwno w
obrocie gieldowym, jak i pozagietdowym.

Celem podjetych badan byta ocena efektywnos$ci zastosowania opcji amerykanskich, dla kto-
rych instrumentem bazowym jest pszenica konsumpcyjna, w poréwnaniu do analogicznych opcji
europejskich. W zwiazku z tym analizowano serie opcji amerykanskich z pétrocznym czasem do
wygasnigcia, a badaniem objeto najwazniejszych producentdw pszenicy: Polske, Francje i Niemcy.
Podstawa analizy ilosciowej byly tygodniowe ceny pszenicy konsumpcyjnej podawane w ramach
Zintegrowanego Systemu Informacji Rolniczej, na podstawie ktérych szacowano zmiennos¢ hi-
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storyczng instrumentu bazowego. Nastgpnie ustalano parametry opcji wycenianych modelem
dwumianowym oraz sprawdzano czy w ciagu zycia badanych opcji wystgpowaly przestanki do ich
wczesniejszego wykonania i jakie skutki finansowe dla ich posiadaczy generowalo ewentualne
przedterminowe wykonanie kontraktow.

Metoda analizy i material empiryczny

Wykorzystane w badaniach dane empiryczne obejmuja okres od 22 lutego 2005 roku do 22
lutego 2009 roku. Sa to srednie tygodniowe ceny pszenicy konsumpcyjnej w Polsce, Francji i
Niemczech wyrazone w euro za tong. Te dane zgromadzono w ramach Zintegrowanego Systemu
Informacji Rolniczej i udostgpniono na stronie internetowej Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju
Wsi [www.minrol.gov.pl]. Na podstawie danych empirycznych wyznaczono parametry analizowa-
nych kontraktéw opcyjnych: ceng instrumentu bazowego w chwili wystawienia kontraktu — S,
ceng¢ wykonania — X oraz historyczna zmiennos¢ cen — G.

W celu oszacowania zmiennosci historycznej zastosowano analogiczne podejscie, jak w przy-
padku opcji na akcje spotek niewyptacajacych dywidendy. Wowczas w pierwszym kroku nalezy
wyznaczy¢ nastepujaca relacje:

u; = ln(ij i=1,..,n, 1

Si

gdzie: S, — i-ta cena instrumentu bazowego.

Nastepnie oblicza si¢ odchylenie standardowe dla zmiennej u,, ktore jest oszacowanym para-
metrem zmiennosci:

@

gdzie:

n — liczha obserwacyi,

u — Srednia arytmetyczna wyznaczona z u,

N — liczba przedzialow czasowych (dla danych tygodniowych N=52). S-u

Do wyceny analizowanych opcji amerykanskich wykorzystano,
zaproponowany w 1979 roku przez Coxa, Rossa i Rubinsteina, model ¢
dwumianowy. Praktyczne wykorzystanie tego modelu do wyceny
opcji wymaga zatozenia, ze zmiany cen instrumentu bazowego skta- I-p S-d
daja si¢ z duzej liczby niewielkich zmian dwumianowych. W pierw-
szym kroku dzieli si¢ okres waznosci opcji na wiele przedziatéw cza- =0 =1
sowych, z ktorych kazdy ma dmgoéé Af. .Kazldy ztych przedziak')w Rysunek 1. Pierwszy krok
ma wartos¢ poczatkowa S i dwie warto$ci Su i .Sd, dlaktorych praw-  przy konstrukcji drzewka
dziwe sa zatozenia: u>1, d<l. Prawdopodobienistwo wzrostu ceny dwumianowego
instrumentu bazowego z S do Su jest réwne p, za$ spadku z S do Sd Zrodto: opracowanie wiasne.
wynosi (1 —p) —rysunek 1.

Ponadto, zaklada sig, ze oczekiwana stopa zwrotu ze wszystkich zbywalnych instrumentow
finansowych jest rowna wolnej od ryzyka stopie procentowej oraz, ze wartos¢ przysztych przepty-
wow pienieznych moze by¢ wyznaczona przez zdyskontowanie ich wartosci oczekiwanej, wedtug
wolnej od ryzyka stopy procentowe;.

Wielkosci p, u, d, przy przyjetych zatozeniach, wyznacza si¢ wedlug wzoréw:

u=e (©)
1
=3 @
el‘-At _ d
S Q)
P u—d

Parametry p, u, d musza odzwierciedla¢ wlasciwe wartosci sredniej i wariancji ceny instrumentu
bazowego, dla przedziatu czasowego At.
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Poczatkowy moment, w ktorym jest znana u’
cena instrumentu bazowego S, okresla si¢ jako
zerowy. W pierwszym okresie Af wystepuja dwie
mozliwosci, odpowiadajace wzrostowi ceny Su i
spadkowi ceny Sd. W drugim okresie, oznaczo-

nym jako 2A7 mozliwe sa juz trzy poziomy ceno- m

we Su?, S oraz Sd* — rysunek 2. /
Uogolmaj ac tona,,i” okresow mozna powie-

dzie¢, ze w okresie iAf wystgpuje i+ 1 mozliwych /

do osiagnigcia poziomdéw cenowych, do ktérych

mozna dojs¢ na 2’ sposobow. \
Przyjmujac wprowadzone oznaczenia, kazdy

mozliwy do osiagnigcia poziom cenowy mozna

obliczy¢ wykorzystujac nastepujacy wzor: =0 =1 =2

©) Rysunek 2. Drugi krok przy konstrukcji drzew-

ka dwumianowego
Zrodto: opracowanie wiasne.

Swd? dla j=0,1,..i

gd-zie:

S — cena instrumentu bazowego w momencie zerowym,

u, d — parametry wyznaczone wedtug wzoréw (3) i (4),

i — okresla poziom drzewa (liczbe krokéw),

J — pozycja wezta na i-tym poziomie liczona od dotu od wartosci zero.

W praktyce proces wyceny opcji na podstaw1e drzewa dwumlanowego rozpoczyna si¢ od
wez}ow koncowych, wystepuj qcych w momencie wygasnigcia opcji 7'i przebiega w kierunku do
jego poczatku. I tak europejska opcja kupna ma wartos¢ rowna:

max (S, - X,0).
Z kolei opcja sprzedazy:
max (X-S5,0),

gd-zie:
S, — cena instrumentu bazowego w chwili T,
X — cena wykonania opcji.

Przyjmujac obojetno$¢ wobec ryzyka, warto$¢ opcji w kazdym wezle drzewa dwumianowego w
momencie 7-At jest rowna wartosci oczekiwanej w chwili 7, zdyskontowanej wedtug wolnej od
ryzyka stopy procentowej » za okres At. Dziatajac zgodnie z tym schematem, wykonuje si¢ oblicze-
nia dla wezlow az do momentu zerowego, ktory odpowiada poczatkowi drzewa dwumianowego. W
przypadku amerykanskiej opcji sprzedazy jednak dodatkowo w kazdym wezle nalezy sprawdzic,
czy korzystniejsze jest wezesniejsze wykonanie opcji, czy posiadanie jej przez kolejny okres At
[Tarczynski 2003].

Wyniki badan empirycznych

W przypadku opcji amerykansklch wystaw1onych na akCJC spo%ek niewyptacajacych dyw1-
dendy, wczesniejsze wykonanie opcji kupna nigdy nie jest rozwigzaniem optymalnym W przeci-
wienstwie do opcji sprzedazy. W ich przypadku zawsze nalezy sprawdzi¢ czy nie jest korzystne
przedterminowe wykonanie [Chriss 1997, Hull 1998]. W zwiazku z tym, ze opcje towarowe traktuje-
my analogicznie jak opcje na akcje spétek niewyplacajacych dywidendy, w badaniach skoncentro-
wano si¢ wylacznie na opcjach sprzedazy, wystawionych na pszenice konsumpcyjna.

Badaniem objeto trzech istotnych producentdéw pszenicy — Polske, Francj¢ i Niemcy. Przeana-
lizowano seri¢ opcji z polrocznym terminem wygasniecia, przy czym we wszystkich przypadkach
ceny wykonania odpowiadaly cenom instrumentu bazowego w chwili wystawienia opcji (S=X). Za
stope wolna od ryzyka przyjeto stawki EURIBOR 6M aktualne w momencie wystawienia kontraktu.
Na podstawie historycznych cen pszenicy oszacowano odpowiednie wartosci o, a nastgpnie za
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pomoca modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina [ 1979] dokonano wyceny badanych amerykanskich opcji
sprzedazy, przyjmujac i=100 krokéw. Dla poréwnania wyceniono takze europejskie opcje sprzeda-
zy o analogicznych parametrach jak wycenione opcje amerykanskie. Wyniki wyceny zestawiono w
tabeli 1, przy czym symbolem P, oznaczono premie opcji amerykanskich, a symbolem P, —europe;j-
skich. Dodatkowo zamieszczono réwniez oszacowane warto$ci zmiennosci historycznej. Wyniki
przedstawione w tabeli 1 potwierdzaja regule, ze amerykanskie opcje sprzedazy sa na ogot drozsze
od opcji europejskich o identycznych parametrach.

Tabela 1. Wyniki wyceny opcji sprzedazy pszenicy konsumpcyjnej [euro/tone]

Datz_l. wystawienia Kraj
opcy! Polska Francja Niemcy

S=X | o [%]| P, P. | =X | o [%] P, P. | $=X | o [%] P, P.
22.08.05 88 | 21 479 4,71| 108 | 15 | 4,08 3,98| 100 9 2,12| 2,02
22.02.06 104 11 267| 2,54 | 109 6 1,33| 1,18 108 | 20 546| 5,33
22.08.06 128 | 34 | 11,25 11,05 128 | 18 559| 539| 127 | 26 8,35| 8,16
22.02.07 169 | 19 769 7,38 149 | 19 | 6,78| 6,50 152 11 3,61 3,31
22.08.07 192 | 36 |17,45/17,03| 246 | 26 |15,60|15,06| 231 | 25 | 14,01 13,50
22.02.08 254 | 25 | 1556|1504 284 | 36 |2599|2542| 263 | 21 |13,23|12,68
22.08.08 172 | 32 | 13,59/ 13,17 188 | 36 | 16,91/ 16,45 178 | 17 6,78| 6,33

Zrodto: obliczenia wiasne.

W kolejnym etapie badan dokonano szczegotowej analizy cen pszenicy konsumpcyjnej w
ciagu zycia wszystkich opcji, aby stwierdzi¢, czy byto korzystne ich wczesniejsze wykonanie.
Sprawdzono czy w jakimkolwiek momencie w terminie do wygasniecia byly one wystarczajaco w
cenie (in-the-money) by posiadaczowi optacalo si¢ je wykonac, uwzgledniajac zaptacone wcze-
$niej premie. Wyniki tych analiz przedstawiono w tabeli 2. Podano w niej dni (daty), kiedy opcje
miaty na tyle duza warto$¢ wewnetrzna, ze ich posiadacz mégt osiagnac zysk. Niezaleznie od kraju,
opcje wystawione 22.08.05 roku, 22.02.06 roku i 22.08.06 roku nie powinny by¢ wczesniej wykona-
ne (dlatego nie uwzgledniono ich w tabeli). Co wigcej, ich posiadacze powinni odstapic¢ od ich
wykonania réwniez w dniu wygasnigcia, poniewaz nie bylo to optacalne. W wyniku tego poniosa
straty odpowiadajace zaptaconym premiom.

Dopiero opcja wystawiona 22.02.07 roku (ale tylko w przypadku polskiego rynku) miata na tyle
wysoka warto$¢ wewngtrzna, ze mozna bylo ja wezesniej wykonaé. Po raz pierwszy w ciagu zycia
opcji taka sytuacja miata miejsce 07.06.07 roku. Gdyby inwestor zdecydowat si¢ wowczas na jej
wykonanie — jego zysk, po uwzglednieniu zaplaconej premii, wynositby 0,60 euro/tong (169-160,71-
7,69). Niemniej najwigkszy zysk osiagnatby wykonujac opcje dopiero 18.07.07 roku. Gdyby jednak
poczekat do dnia wygasnigcia opcji, wowczas powinien odstapi¢ od jej wykonania, poniewaz cena
pszenicy ksztaltowala si¢ wtedy na poziomie 192 euro/tone. W tym przypadku opcja amerykarnska,
pomimo tego, ze drozsza od europejskiej, stwarzata wigksze szanse zysku w razie przedterminowe-
go wykonania. Posiadacz opcji europejskiej, mogac wykonac ja tylko w dniu wygasnigcia, poniost-
by strate odpowiadajaca zaptaconej premii (7,38 euro/tong).

Z kolei dla opcji wystawionych 22.08.07 roku, jedynie rynek francuski stworzyt warunki do ich
weczesniejszego wykonania. Gdyby inwestor wykonat opcje 10.11.07 lub 17.11.07 roku, osiagnatby
zysk odpowiednio 10,57 i 11,53 euro/tong. Pozostate opcje powinny wygasnaé niewykonane.
Natomiast w przypadku opcji wystawionych 22.02.08 roku mozliwo$ci wezesniejszego wykonania
na rynku francuskim pojawily si¢ juz 28.03.08 roku, na rynku niemieckim 11.04.08 roku, a na rynku
polskim dopiero 01.08.08 roku. O ile jednak w warunkach francuskiego rynku najkorzystniej byto
wykonac opcje 01.08.08 roku, a na rynku niemieckim 15.08.08 roku, to w przypadku Polski nalezato
poczekac do dnia wygasnigcia. Jednak w takim przypadku nieco wyzszy zysk (o 0,52 euro/tong)
gwarantowata, wykonana w tym samym dniu, opcja europejska (ze wzgledu na nizsza premie).

Roéwniez opcje wystawione 22.08.08 roku pozwolily inwestorom osiagnaé zysk z ich wezesniej-
szego wykonania. W przypadku Polski najkorzystniej byto wykona¢ opcje 15.02.09 roku, a w
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Tabela 2. Analiza optacalnos$ci wczesniejszego wykonania amerykanskich opcji sprzedazy pszenicy
konsumpcyjnej (zysk netto w euro/tone)

Data Kraj
wystawienia Polska Francja Niemcy
opelt data wykonania| zysk netto | data wykonania| zysk netto |data wykonania| zysk netto
22.02.07 07.06.07 0,60
14.06.07 2,59
21.06.07 3,99
28.06.07 2,26
04.07.07 1,70 X X X X
11.07.07 8,97
18.07.07 15,57
25.07.07 15,25
01.08.07 4,82
22.08.07 X X 10.11.07 10,57 X X
17.11.07 11,53
22.02.08 28.03.08 20,44
04.04.08 15,14
11.04.08 33,01 11.04.08 1,66
17.04.08 50,89 17.04.08 6,67
24.04.08 46,31 24.04.08 20,94
03.05.08 44,96 03.05.08 30,10
10.05.08 45,71 10.05.08 30,84
17.05.08 54,46 17.05.08 30,65
24.05.08 63,96 24.05.08 32,52
31.05.08 70,03 31.05.08 41,20
06.07.08 61,44 06.07.08 45,98
13.07.08 4511 13.07.08 45,77
20.07.08 45,45 20.07.08 42,94
27.06.08 62,51 27.06.08 43,37
04.07.08 65,01 04.07.08 43,56
18.07.08 67,26 18.07.08 54,10
01.08.08 41,33 01.08.08 76,08 01.08.08 67,44
08.08.08 53,16 08.08.08 70,58 08.08.08 70,58
15.08.08 61,64 15.08.08 62,41 15.08.08 72,06
22.08.08 66,78 22.08.08 69,58 22.08.08 71,71
22.08.08 07.09.08 4,23
14.09.08 3,73 14.09.08 418
21.09.08 3,73 21.09.08 7,73
28.09.08 1,53 28.09.08 12,00 28.09.08 11,28
05.10.08 10,15 05.10.08 19,30 05.10.08 13,43
12.10.08 18,17 12.10.08 24,70 12.10.08 15,83
19.10.08 26,12 19.10.08 29,80 19.10.08 24,64
26.10.08 23,85 26.10.08 28,95 26.10.08 27,00
02.11.08 20,29 02.11.08 28,95 02.11.08 28,56
09.11.08 28,47 09.11.08 28,95 09.11.08 28,39
16.11.08 36,87 16.11.08 31,81 16.11.08 31,22
23.11.08 35,40 23.11.08 34,67 23.11.08 34,94
07.12.08 36,58 07.12.08 39,17 07.12.08 41,29
14.12.08 38,40 14.12.08 48,19 14.12.08 47,14
04.01.09 39,83 04.01.09 46,44 04.01.09 44,89
11.01.09 39,62 11.01.09 23,13 11.01.09 36,30
18.01.09 44,78 18.01.09 31,41 18.01.09 34,80
25.01.09 43,29 25.01.09 24,71 25.01.09 33,91
01.02.09 45,57 01.02.09 21,81 01.02.09 34,75
08.02.09 37,05 08.02.09 26,68 08.02.09 31,83
15.02.09 47 47 15.02.09 28,38 15.02.09 30,47
22.02.09 39,35 22.02.09 35,83 22.02.09 33,30

Zrodto: obliczenia wiasne.

przypadku Francji i Niemiec — 14.12.08 roku. Opcje europejskie, wystawione 22.08.08 roku, takze
optacato sie¢ wykonac¢ w dniu ich wygasniecia—22.02.09 roku. Jednak zysk, jaki gwarantowaty, byt
nizszy w porownaniu do maksymalnego zysku, mozliwego do uzyskania, w wyniku wczesniejsze-
go wykonania opcji amerykanskich.
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Podsumowanie

Celem pracy byta analiza optacalno$ci wykorzystania opcji amerykanskich, wystawionych na
pszenice konsumpcyjna, w odniesieniu do analogicznych opcji europejskich. Opcje arnerykar’lskie
mozna wykona¢ w dowolnym momencie w mqgu zycia opcji, w przeciwienstwie do opcji europej-
skich, ktére mozna wykonac tylko w dniu wygasnigcia kontraktu. Jednak przedterminowe Wykoname
amerykanskiej opcji kupna akcji spotki niewyplacajacej dywidendy (a przez analogi¢ rowniez towaru)
nigdy nie jest rozwigzaniem optymalnym, cho¢by przez spetniana przez nia funkcj¢ zabezpieczajaca
lub ze wzgledu na fakt, ze im pdzniej dojdzie do wyplacenia ceny wykonania —tym jest to korzystniej-
sze dla posiadacza opcji. Natomiast przedterminowe wykonanie amerykanskiej opcji sprzedazy moze
w pewnych warunkach okazac si¢ rozwiazaniem optymalnym [Hull 1998].

Przedstawione w pracy wyniki badanh empirycznych pozwolily stwierdzi¢, ze na wszystkich
analizowanych rynkach tylko w przypadku niektorych amerykanskich opcji sprzedazy pszenicy
konsumpcyjnej uzasadnione byto ich wczesniejsze wykonanie. W wyniku niekorzystnych, z punk-
tu widzenia posiadaczy opcji, ruchdéw cen instrumentu bazowego, czg¢$¢ opcji powinna wygasnac
niewykonana. Dotyczy to opcji wystawionych w okresie 22.08.05-22.08.06 roku. W takim wypadku
mniejsze straty poniesli posiadacze opcji europejskich, ktére byly nieznacznie tansze (z reguty o
kilkadziesiat eurocentoéw w przeliczeniu na tong towaru).

Opcje wystawiong 22.02.07 roku nalezato przedterminowo wykonac tylko w przypadku Polski,
aopcje wystawiona 22.08.07 —tylko w przypadku Francji. Posiadacze analogicznych opcji europej-
skich poniesliby straty rowne zaptaconym premiom, gdyz w dniu wygasnigcia opcji nalezato od-
stapi¢ od wykonania kontraktéw by nie powigkszac strat.

Natomiast opcje wystawione 22.02 i22.08.2008 roku nalezato wykonac¢ na wszystkich analizowa-
nych rynkach. Przy tym, w zaleznosci od daty wykonania, inwestorzy mogli osiagna¢ zréznicowane
poziomy zysku. Opcje wystawione 22.02.08 gwarantowaly najwyzszy zysk dopiero w momencie
wygasnigcia (wowczas bardziej oplacalo si¢ posiadanie opcji europejskich). Z kolei opcje wystawio-
ne 22.08.08 roku powinny by¢ wykonane przed terminem wygasnigcia w celu maksymalizacji zysku.

Generalnie decyzja wyboru momentu wykonania moze wynikac¢ z indywidualnych preferencji
inwestoréw i poziomu awersp do ryzyka Czes¢ inwestorow, obaw1aj ac si¢ mekorzystnych zmian
na rynku, moze zdecydowac si¢ na WCZGSH]C_] sze wykoname opcji w momencie, gdy tylko jest ona
W wystarczajacym stopniu ,, in-the-money”, zadowalajac si¢ nawet niewielkim zyskiem. Na mniej-
szy zysk moga sie zdecydowac réwniez ci, ktorzy pilnie potrzebuja gotéwki i nie chca czekac na
ewentualny wyzszy zysk, lecz odroczony w czasie. Zapewne znajda si¢ i tacy, ktdrzy wstrzymaja si¢
z wykonaniem opcji — liczac na lepszy wynik finansowy. Jesli jednak warunki ulegna zmianie, ich
potencjalny zysk z wykonania opcji moze by¢ mniejszy niz oczekiwali.
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Summary

In the paper there is analyzed efficiency of American options applications on markets of consumption wheat.
The study focused on three countries: Poland, France and Germany. In the first step of research parameters
necessary for options pricing were set on the base of historical wheat prices. Then, option prices were calculated
by the use of binomial model. In the second step of research efficiency of early exercise of investigated American
put options was examined. The results were related to analogous European put options.
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