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Kontrakty forward

Transakcje terminowe forward nalezg do najstar-
szych, a zarazem najprostszych instrumentéw po-
chodnych (derywatéw). Zobowigzujg do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy okreslonego wo-
lumenu waluty za inng walute w przyszlosci. Za-
ktada sie przy tym, ze dostawa walut nastgpi
w okresélonym momencie przysztosci, a terminowy
kurs rozliczenia ustala sie w momencie zawarcia
transakcji. Instrumentem bazowym moga by¢ nie
tylko waluty, ale ré4wniez towary czy stopy pro-
centowe. Obrazowe przedstawienie istoty kontrak-
téw forward na koncentrat pomaranczowy zostalo
pokazane w firmie Nieoczekiwana zmiana miejsc.

Kontrakty forward sg instrumentem niestan-
daryzowanym, to znaczy, ze mozna je zawrze¢ na
dowolng ilo$¢ instrumentu bazowego z dowolng
datg dostawy — gdyz strony precyzujg warunki
umowy. Z tej przyczyny obrét kontraktami forward
jest pozagietdowy (OTC — over the counter), nie
wymaga wniesienia depozytu, a rozliczenie (plat-
nos$¢) odbywa sie po dostawie. Kontrakty forward
nie sg poddawane codziennemu procesowi kory-
gowania cen (operacji market to market)®. Z racji
wysokiego ryzyka niedotrzymania warunkéw kon-
traktu do pozagieldowych rynkéw terminowych
dopuszcza sie instytucje majgce zaufanie dealeréw

3 D. Meniéw, G. Ochedzan, Z. Wilmowska, op.cit., s. 111.
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oraz latwy dostep do linii kredytowych, np. duze
korporacje, banki, rzady.

Strona zobowiazujgca sie dostarczyé okreslona
ilo$¢ instrumentu podstawowego przyjmuje po-
zycje krotka (sprzedaje kontrakt terminowy), a stro-
na zobowigzujgca sie zaplaci¢ za dany instrument
bazowy przyjmuje w kontrakcie pozycje dtuga (ku-
puje kontrakt). Poprzez poréwnanie poziomu kursu
forward z poziomem kursu referencyjnego (kursu
walutowego w dniu rozliczenia) okresla sie wiel-
kos$¢ zysku dla jednej strony oraz wielkos$¢ straty
dla drugiej strony kontraktu.

W sytuacji, gdy kurs referencyjny przewyzsza
kurs rozliczenia, to strona zajmujaca pozycje dluga
w kontrakcie uzyskuje kwote pieniezng jako wy-
nik przemnozenia wielkosci kontraktu przez réz-
nice miedzy kursem referencyjnym a kursem rozli-
czenia (rysunek 3.3).

4000

3000 //
2000 /
1000 /
0 /,585
4,50 <5 4,60 4,65 4,70 4,75 4,80
-1000%72~

-2000

Zysk (Strata) w PLN

-3000

Kurs natychmiastowy EUR/PLN w momencie realizacji kontraktu

Zrédlo: opracowanie wlasne
Rysunek 3.3. Kupno kontraktu forward
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Analogicznie, kiedy kurs referencyjny nie prze-
kracza kursu rozliczenia, to zysk uzyskuje strona
zajmujaca pozycje krotka. Zysk wéwczas rowny
jest wynikowi przemnozenia wielkosci kontraktu
przez réznice miedzy kursem rozliczenia a kursem
referencyjnym (rysunek 3.4).
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Rysunek 3.4. Sprzedaz kontraktu forward

Wykorzystanie kontraktéw forward w celu za-
bezpieczenia sie przed ryzykiem kursowym polega
na zajeciu pozycji odwrotnej do pozycji walutowej,
ktérg chce sie zabezpieczyé. Dzieki temu zysk
osiagniety na jednej z tych pozycji kompensuje
strate na drugiej pozycji*. Tak wiec zabezpiecze-
nie pozycji dlugiej w konkretnej walucie (nalez-
nosci w walucie obcej przekraczajg zobowigzania

4 P. Misztal, op. cit., s. 92.
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w tejze walucie) osigga sie poprzez sprzedaz kon-
traktu forward. Odwrotnie — w sytuacji pozycji
krétkiej walutowej (wyzszym wolumenie zobowig-
zan niz naleznosci w walucie obcej) zakupuje sie
kontrakt forward.

Zawarcie kontraktu forward ma w sobie ele-
ment spekulacji, gdyz przewiduje sie, ze przed-
miot transakcji (walute) bedzie mozna przez mo-
mentem zapadalnosci badz bezposrednio po nim
kupi¢ lub sprzeda¢ korzystniej, niz ustalono w kon-
trakcie. Sprzedawca przewiduje, ze do czasu trans-
akcji kurs waluty spadnie ponizej kursu referencyj-
nego, a wiec mozliwe bedzie osiggniecie zyskow
poprzez sprzedaz waluty po cenie wyzszej niz kurs
referencyjny. Réwnoczesnie kupujacy oczekuje
wzrostu kursu walutowego, dzieki czemu bedzie
mogl odsprzeda¢ walute z zyskiem. Jednakze kon-
strukcja forwardu przesadza o klasyfikacji bardziej
do instrumentéw zabezpieczajgcych niz spekula-
cyjnych.

NDF-y (non-delivery forward) to szczegdlna od-
miana transakcji forward bez obowigzku dostawy
instrumentu bazowego. Rozliczenie tych nierze-
czywistych transakcji terminowych odbywa sie
W oparciu o réznice miedzy ceng terminowa z dnia
zawarcia transakcji a ceng natychmiastowg z dnia
rozliczenia. NDF-y wykorzystuje sie, gdy ramy
prawne uniemozliwiajg wykorzystanie innych trans-
akcji terminowych badz gdy strony kontraktu chcg
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jedynie rozliczy¢ réznice kursowa w terminie roz-
liczenia, z powodu braku potrzebnych funduszy
lub braku zainteresowania rotacjg srodkéw na ra-
chunku. Jednakze udzial instrumentéw typu NDF
na rynku forward jest niewielki.

Prostota konstrukcji oraz mozliwos¢ dostosowa-
nia warunkéw umowy do potrzeb stron zawiera-
jacych kontrakt przesgdza o popularnosci tego
instrumentu wsréd instytucji niefinansowych. Na
tle pozostalych instrumentéw okazuja sie stosun-
kowo tanie. Z racji tego, ze cena forward réwna
jest jedynie niewielkiej czeséci ceny instrumentu
bazowego, mozliwe jest wykorzystanie efektu dzwi-
gni, czyli osiggniecia ponadprzecietnych zyskow
niewielkim kosztem. Ponadto, nie wymagaja za-
angazowania przez strony transakcji srodkéw wia-
snych w momencie zawarcia transakcji, stad nie
wplywaja na plynnos$é¢ podmiotéw. Dajg mozliwosé
wyboru kwoty oraz terminu transakcji w przeciggu
minimum 12 miesiecy.

Przyktad:

Importer samochodéw MOBILEX zna aktualny
koszt produkcji samochodéw wyrazony zaréwno
w walucie krajowej (15 000 z1), jak i zagranicznej
(3272 EUR), oraz cene samochodu wyrazonq
w walucie krajowej (20 000 z1). W celu zaplano-
wania zyskéw powinien wziqé pod uwage, ile be-
dzie musial zaplaci¢ za samochéd w walucie
krajowej w momencie dostawy. Zatem skorzystanie
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dzis z kontraktu forward pozwoli ustali¢ przyszly kurs
wymiany walut (np. 4,585 EUR/PLN), a zarazem
cene samochodu w walucie krajowej.

Walutowe kontrakty futures

Walutowy kontrakt futures, podobnie jak kontrakt
forward, jest umowa zobowigzujaca pomiedzy ku-
pujacym i sprzedajacym, ktéra dotyczy transferu
$cisle okreslonych aktywéw w danym momencie
w przyszloséci. W sensie ekonomicznym kontrakty
futures i forward pelniag te sama role — transfe-
ruja ryzyko zwigzane z ksztaltowaniem sie kursu
walutowego. Jednakze kontrakty futures sg przed-
miotem obrotu gieldowego, co wiaze sie z ko-
niecznos$cig dostosowania do wymogéw standa-
ryzacyjnych oraz istotnymi réznicami w konstrukcji
tego instrumentu. Tak wiec $cisle sprecyzowane
sg minimalne kwoty, na ktére opiewa kontrakt.
Strony kontraktu mogg zawieraé¢ kontrakty jedy-
nie na waluty $wiatowe, okreslone na parkiecie
gieldy. Standardowymi terminami realizacji sq prze-
waznie trzecie pigtki marca, czerwca, wrzesnia oraz
grudnia.

Ceny takowych kontraktéw sa publikowane,
a zobowigzania i naleznosci powstale na skutek
obrotu tymi instrumentami sa kompensowane
przez izby rozrachunkowe. Dzigki $cislej regulacji
instytucjonalnej struktury rynku futures zapew-
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niona zostaje gwarancja wypelnienia kontraktu
oraz plynnos$¢ obrotu tymi instrumentami. Mozliwe
jest tez odkupienie lub odsprzedanie kontraktu
podczas kazdego dnia roboczego gietdy. Kontrakty
futures majg charakter nierzeczywisty (bez fizycz-
nej dostawy instrumentu bazowego), a zamykane
sq przewaznie przed ustalonym terminem reali-
zacji kontraktu. Tabela 3.3 przedstawia gtéwne
réznice pomiedzy walutowymi kontraktami futures
i forward.

Zawarcie kontraktu futures wigze sie z koniecz-
nos$cia wniesienia depozytu zabezpieczajgcego, czyli
swoistej kaucji wplacanej na rachunek izby rozli-
czeniowej. W momencie zajecia pozycji na rynku
wplaca sie kwote réwng depozytowi poczatkowemu
(ang. initial margin). Na nizszym poziomie ustala
sie wielko$é¢ depozytu minimalnego (ang. main-
tance margin), ponizej ktérego wymaga sie uzupel-
nienia depozytu zabezpieczajacego (rysunek 3.5).
Z zalozenia poziom depozytu zabezpieczajgcego
powinien pokrywaé w 40 — 80% straty, ktére moze
ponies¢ partner transakcji w ciggu dnia. Jednakze
sama kwota zabezpieczenia jest jedynie utamkiem
kwoty kontraktu, co zapewnia kontrahentom mi-
nimalizowanie kosztéw zaangazowania kapitalo-
wego oraz uzyskanie relatywnie wysokiej stopy
zwrotu ze wzgledu na fakt, ze zysk odnoszony jest
do wielkosci depozytu zabezpieczajacego (tzw. efekt
dzwigni, ang. leverage effect). Izba rozliczeniowa
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Tabela 3.1. Porownanie walutowych kontraktow forward
z walutowymi kontraktami futures

Walutowy kontrakt Walutowy kontrakt

Cechy forward futures
Lokalizacja Banki lub Finansowe gietdy
dealerzy terminowe
Sposdb Telefon/fax Na parkiecie gietdy
zawierania podczas sesji
kontraktu handlowej
Wielkos¢ Dostosowana Wystandaryzowana
kontraktu do klienta
Termin Dostosowany Wystandaryzowany
dostawy do klienta
Partner Znany bank
kontraktu lub dealer Izba rozliczeniowa
Ryzyko Strony kontraktu  Izba rozliczeniowa
kredytowe
Rozliczenie W terminie Codzienne
kontraktu uzgodnionym przez rozliczanie przez
bank z klientem izbe rozliczeniowg
Depozyt Nie wystepuje Wystepuje
zabezpieczajqcy
Dzwignia Formalnie Bardzo wysoka
finansowa nie dziata
Koszty Wynikajace Prowizja brokera
transakcyjne z réznicy kursu ustalana
zakupu i sprzedazy od zaméwienia

(ang. spread)

Zrédto: A. Buckley, The essence of international money,
Prentice Hall, New York 1990, s. 99.
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>

Depozyt poczatkowy

Wartoéé depozytu
zabezpieczajgcego

Depozyt minimalny

Strefa, w ktérej wzywa sig do uzupcinicnia
depozytu zabezpicczajacegolub
automatycznic zamyka sig pozycjg

Zrédlo: G. Zalewski, Kontrakty terminowe w praktyce,
WIG-Press, Warszawa 2000, s. 11.

Rysunek 3.5. Rozliczanie kontraktu futures
a depozyty zabezpieczajace

przeprowadza codziennie rozliczanie depozytéw
zabezpieczajacych (ang. marking to market)®.
Poprzez poréwnanie aktualnych notowan kon-
traktéw do ustalonych w dniu zawarcia transakcji
mozliwe jest ustalenie zyskow (w sytuaciji korzyst-
nej zmiany ceny), ktére dopisuje sie do rachunku,
badz strat, ktére wigzg sie z koniecznoscig uzu-
pelnienia depozytu.

W praktyce wyksztalcila sie tendencja do usta-
lania limitéw otwarcia pozycji poprzez gieldy,
a wiec okreslenia maksymalnej liczby otwartych
pozycji dla danych typéw kontraktéw terminowych,
dla pozycji dtugich oraz krétkich. Wysoko$é¢ limi-
téw uzalezniona jest od wolumenu obrotéw wa-
lutg bedaca przedmiotem kontraktu. Na gietdach

5 D. Meniéw, G. Ochedzan, Z. Wilmowska, op.cit., s. 111.
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amerykanskich takie limity nie obowigzujg inwesto-
6w, ktérzy wykorzystuja kontrakty futures w celu
zabezpieczenia, a nie spekulacji.

Przy uzyciu walutowych kontraktéw futures
mozna zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem waluto-
wym. Zasada jest podobna jak w wypadku trans-
akcji forward — zajmuje sie pozycje przeciwng
w stosunku do pozycji, ktéra chce sie zabezpieczy¢.
Tak wiec zabezpieczenie przed spadkiem kursu
walutowego sprowadza sie do sprzedazy odpo-
wiedniej liczby kontraktéw, a zabezpieczenie przed
wzrostem kursu odbywa sie poprzez zakup ade-
kwatnej liczby transakcji futures. Méwiac krétko,
nalezy zawrzel tyle kontraktéw futures, aby war-
tos¢ rzeczywistej 1 przewidywanej pozycji na rynku
kasowym zostala zréwnowazona. Stad tez wyzna-
cza sie tzw. wspdlczynnik zabezpieczenia, pokrycia
(ang. hedge ratio), ktéry informuje, ile kontraktéw
terminowych koniecznych jest do zréwnowazenia
ryzyka na rynku kasowym. Wspélczynnik ten jest
ilorazem przewidywanej wartosci otwartej pozycji
walutowej na rynku kasowym oraz przewidywanej
wartosci jednego kontraktu w dniu zawarcia trans-
akcji, a wynik zaokragla sie do najblizszej liczby
catkowitej.

Pelne zabezpieczenie otwartej pozycji waluto-
wej sprowadza sie do zréwnania wielkosci pozycji
zabezpieczanej z iloscig zawartych kontraktéow,
jednakze takie podej$cie nie jest rozwigzaniem
optymalnym pod wzgledem minimalizacji ryzyka.
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Optymalng liczbe kontraktéw futures, ktére nalezy
zawrzed, ustala sie nastepujgco®:

_hxN, _ (pg)xN,

N="4%, Q.

gdzie:

N — optymalna liczba kontraktéw futures dla
potrzeb transakcji zabezpieczajacej,

N, — ilo$¢ jednostek pozycji zabezpieczanej,

Qr — wielko$é jednego kontraktu futures,

h= p%ﬁ — optymalna warto$¢ wspodlczynnika
zabezpieczenia, minimalizujgca ryzyko zwigzane
Z POZyCja zajmowang przez inwestora, przy czym

P — wspodtczynnik korelacji miedzy zmiang kursu
waluty obcej a zmiang ceny terminowej w czasie,

0s» 0p — odchylenie standardowe zmian odpo-
wiednio biezacego kursu waluty obcej oraz ceny
terminowej waluty obcej.

Przyktad:

Spoétka amerykanska WALUTON zamierza za-
bezpieczy¢ swojq pozycje walutowq w EUR réwnq
40 000 USD. Korelacja pomiedzy EUR a USD wy-
nosi 0,7, a odchylenia standardowe USD i EUR od-
powiednio 0,25 i 0,35. Zalézmy, ze jeden kontrakt
futures opiewa na 10 000 jednostek. Wéwczas opty-
malna liczba kontraktéw futures, ktérq powinna za-
kupi¢ spétka, wynosi

¢ P. Misztal, op. cit., s. 98.
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N 0,7 + 8§§ « 40 000

10 000

Obecnie na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie mozliwy jest obrét kontraktami fu-
tures na indeksy, akcje, waluty oraz kontrakty
opcyjne. Jako ze w tej publikacji najbardziej inte-
resujg nas walutowe kontrakty futures, to tabela 3.4
prezentuje przykladowe ich notowania.

Tabela 3.4. Notowania kontraktow futures na waluty CHF,
EUR oraz USD na GPW w Warszawie

Nazwa
kontraktu
futures

Termin Biezacy

. Zmiana Czas
wykonania  kurs

FCHFH10 2010-03-19 313,10 8,10 +2,7% 03-3014:15
FCHFMO9 2009-06-19 310,81 561 +1,8% 03-3016:20
FCHFU09 2009-09-18 311,00 6,60 +22% 03-3014:36
FCHFZ09  2009-12-18 311,60 572 +1,9% 03-3014:36
FEURHIO 2010-03-19 475,59 0,0%

FEURMO9 2009-06-19 470,04 856 +19% 03-3016:20
FEURUO9 2009-09-18 469,00 9,00 +2,0% 03-3010:13
FEURZ09  2009-12-18 469,00 9,00 +2,0% 03-3016:20
FUSDH10 2010-03-19 347,14 0,0%

FUSDMO9 2009-06-19 355,13 865 +2,5% 03-3016:21
FUSDUO9 2009-09-18 346,00 11,00 +3,3% 03-2715:28
FUSDZ09  2009-12-18 345,00 9,11 +2,7% 03-2713:24

Zrédio: http://www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/
futures.html, stan na dziesh 2009-03-30.
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Zgodnie z informacjami ze strony gieldy, w kaz-
dym momencie w obrocie znajduja sie 4 serie kon-
traktéw wygasajacych w 4 najblizszych miesigcach
z marcowego cyklu kwartalnego, obejmujacego
miesigce: marzec, czerwiec, wrzesien i grudzien.
Ostatnim dniem obrotu jest trzeci pigtek miesigca
wygasniecia. Obrét kontraktami terminowymi na
waluty wygasajacymi w tym dniu konczy sie o go-
dzinie 10:30. Harmonogram obrotu kontraktami
terminowymi na kursy walut przedstawia sie tak
jak na ponizszym schemacie (tabela 3.5):

Tabela 3.5. Kalendarz obrotu kontraktami terminowymi
na kursy walut

I I
l‘, . I'I'_"f'm — :

Zrédio: hittp://www.gpw.pl/zrodla/papierywartosciowe/
pochodne/kontrakty/pdf/kal_waluty.pdf.

77



ZARZADZANIE RYZYKIEM WALUTOWYM

Kontrakty forward i futures
— zarzadzanie ryzykiem czy spekulacja

Pojecie ,zarzadzanie ryzykiem" czesto mylone jest
ze spekulacja, a w istocie powinno by¢ jej elimi-
nowaniem’. W przypadku zawierania kontraktu
forward lub futures, a wiec w sytuacji, gdy eks-
porter sprzedaje walute na okreslony termin badz
importer zakupuje walute na ustalony moment
w przyszlosci, méwienie o spekulacji wydaje sie
niepoprawne. Przeciwnie, brak zawarcia takiej
transakcji uwaza sie za spekulacje. Eksporter nie-
zabezpieczajacy swojej dlugiej pozycji walutowej
zarobi w przypadku wzrostu kursu waluty, a od-
niesie strate w przeciwnym przypadku. Odwrotnie
importer, ktérego krétka pozycja walutowa bez za-
bezpieczen naraza go na straty w przypadku wzrostu
kursu waluty, a przynosi zyski w przypadku spadku.

Jezeli jednak eksporter (lub importer) zawrze
odpowiednia transakcje terminowsg, to wie doktad-
nie, ile zlotéwek otrzyma w przyszlosci ze sprze-
dazy waluty (badz w przypadku importera — ile
zlotéwek wyda na zakup waluty). Znika zatem ry-
zyko zwigzane z niepewnosécig co do przysztych

” Na podstawie http://www.alphafs.com.pl/php/
dokumenty/baza_plikow 100.pdf oraz http://www.
alphafs.com.pl/php/dokumenty/baza_plikow 74.pdf,
stan na dzien 2009-03-30.
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wydatkéw/przychodéw. Réwnoczeénie jednak nie-
mozliwe jest odniesienie zyskéw z tytulu zmiany
kurséw walutowych.

Transakcje terminowe z prawnego punktu wi-
dzenia sg jednoczeénie prawem i obowigzkiem do
sprzedania waluty przez importera. Przypusémy,
ze eksporter sprzedaje walute po kursie 4,585
w danym momencie w przyszlosci. Jesli biezacy
kurs wyniesie wtedy np. 4,3, to eksporter ma prawo
sprzedaé¢ walute po 4,585. Jezeli za$ kurs wzroénie,
przyktadowo do 4,9, to eksporter ma obowigzek
sprzedazy waluty po kursie 4,585. Trudno tu za-
tem méwié¢ o spekulacji, terminie, ktéry — niczym
slogan — czesto powtarzajg dziennikarze w me-
diach zajmujacych sie transakcjami terminowymi.
Warto zatem ostroznie podchodzi¢ do opinii spro-
wadzajgcych sie do stwierdzenia, ze kontrakt for-
ward/futures jest instrumentem ,z piekla rodem”
— jak to zostalo wyrazone przez Zbigniewa Jaku-
basa, prezesa Kongresu i Polskiej Rady Biznesu.

Kiedy rozkladamy transakcje futures/forward na
czesci skladowe, okazuje sie, ze sprzedaz kon-
traktu futures jest jednoczesnym kupieniem opcji
put 4,385 oraz wystawieniem opcji call 4,585
o takim samym nominale (o opcjach bedzie mowa
w kolejnym rozdziale). Jesli zatem kurs wyniesie
np. 4,3, to eksporter skorzysta z prawa sprzeda-
nia waluty jako nabywca opcji put, a w sytuacji
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wzrostu kursu do 4,9 bedzie mial obowigzek sprze-
dazy waluty po uméwionym kursie 4,585 — z ra-
cji wystawienia opc;ji call.

Jedynie niewlasciwe wykorzystanie kontraktéw
futures/forward mozna nazywac spekulacjg, a dzieje
sie tak w sytuacji, gdy:

o ceksporter otworzy dluga pozycje (czyli kupi
kontrakt forward/futures), kupujac tym sa-
mym walute na okreslony moment w przy-
szlosci,

e ceksporter zamknie (bez wzgledu na wynik:
zysk czy strate) wczeséniej zawarte krétkie
pozycje walutowe bez dostarczenia waluty,

o cksporter sprzeda kontrakty forward/futures,
ktérych warto$¢ przewyzsza spodziewany
przychdéd eksportowy.

Przy czym najbardziej niebezpieczng spekula-
cja jest sytuacja pierwsza, a stosunkowo najmniej
— trzecia.

Opcje walutowe

Kontrakty opcyjne zawarte miedzy kupujgcym
a sprzedajacym daja kupujagcemu prawo (a wiec
nie obowiazek) do zakupu lub sprzedazy okreslonej
ilosci waluty obcej po ustalonej cenie (referencyj-
nym kursie walutowym), w ustalonym terminie.
Zalicza sie je do instrumentéw o niesymetrycznym
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ryzyku, co oznacza, ze nabywca nie ma obowigzku
wypelnienia warunkéw umowy, za to wystawca
jest to ich wykonania zobowigzany.

Zrealizowanie praw przystugujacych z tytutu
opcji nazywa sie wykonaniem opcji. Za prawo do
wykonania opcji placi nabywca opcji (posiadacz,
ang. holder), a oplate te nazywa sie premia.
W przypadku zaniechania wykonania opcji, gdy
ruch cen (kurséw walutowych) jest niekorzystny,
nabywca traci jedynie premie. Wystawca opciji
(ang. writer) jest zobowigzany do realizacji trans-
akcji dotyczgacej umoédwionej ilosci waluty obcej,
o ile tylko nabywca wyrazi takie zgdanie. Stad teo-
retycznie strata wystawcy opcji moze by¢ nieogra-
niczona.

Ze wzgledu na przyznane uprawnienia opcje
dzieli sie na 2 typy: opcja kupna (ang. call) i opcja
sprzedazy (ang. put). W opcji kupna nabywca opcji
ma prawo do nabycia uzgodnionej ilo$ci waluty
obcej po okreslonej z géry cenie, w okreslonym
terminie w przyszlosci, podczas gdy wystawca
opcji zobowigzuje sie do sprzedazy okreslonej ilosci
waluty obcej na zadanie nabywcy po okreslonej
cenie w ustalonym terminie. W opcji sprzedazy
role pozostaja te same, lecz zmieniaja sie przystu-
gujace uprawnienia. Nabywca opcji tym razem
ma prawo do sprzedazy waluty obcej po okreslo-
nej z gory cenie w ustalonym momencie w przy-
szlosci, a wystawca opcji zobowigzuje sie nabyé¢
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dana ilo$¢ waluty obcej na zadanie nabywcy po
okreslonej cenie w ustalonym terminie.

Zaleznie od relacji pomiedzy ceng wykonania
opcji (ceng umoéwiong w kontrakcie) a ceng ryn-
kowg instrumentu bazowego wyrdznia sie naste-
pujace typy opciji:

e opcja w cenie (ang. in the money, ITM)
— opcja o cenie wykonania nizszej od ceny
rynkowej instrumentu bazowego (dla opcji
kupna) badz wyzszej (dla opcji sprzedazy),

e opcja po cenie (ang. at the money, ATM)
— opcja o cenie wykonania réwnej cenie
rynkowej instrumentu bazowego,

e opcja nie w cenie (ang. out of the money, OTM)
— opcja o cenie wykonania wyzszej od ceny
rynkowej instrumentu bazowego (dla opcji
kupna) badz nizszej (dla opcji sprzedazy),

o dla opcji, ktérych cena znaczaco odbiega od
ceny rynkowej, dodaje sie okreslenie deep,
np. deep out of the money.

Uzytecznos$¢ kontraktéw opcyjnych w zarzadza-
niu ryzykiem zdecydowanie rézni sie od kontrak-
téw terminowych, takich jak forward czy futures,
co wynika z asymetrycznej konstrukcji opcji. Ge-
neralnie kontrakty opcyjne uwaza sie za bardziej
elastyczng forme zabezpieczenia pozycji przed ry-
zykiem niz kontrakty terminowe. Wypunktowanie
innych réznic pomiedzy tymi kontraktami przed-
stawia tabela 3.6.
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