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Wykorzystanie opcji w zarzadzaniu ryzykiem finansowym

Ryzyko finansowe rozumiane jest na ogot jako zjawisko rozmijania si¢ oczekiwanych
1 rzeczywistych wynikéw dzialalno$ci gospodarczej, co przejawia si¢ w postaci zmiennosci
osiagnigtych wynikéw 1 ich oscylacji wokdt wartosci oczekiwanej. Oscylacje te podlegaja
pewnym prawidtowosciom i przy zalozonym poziomie prawdopodobienstwa (poziomie ufno-
$ci) mozna okresli¢ zakres wahan wyniku.

Przez ochrong przed ryzykiem bedziemy z kolei rozumie¢ takie metody postgpowania,
ktére w ostatecznym rezultacie przynosza neutralizacj¢ skutkdéw wspomnianych wyzej wahan.
Ich zestaw jest obecnie bardzo szeroki i stanowi przedmiot badan nowej dyscypliny finanso-
wej, jaka jest inzynieria finansowa. W opracowaniu ograniczono si¢ wylacznie do jednego
z narzedzi zarzadzania ryzykiem finansowym — opcji finansowych'. Zanalizowano te kwestie
w odniesieniu do zmienno$ci cen biezacych jako zrodha ryzyka finansowego. Wykorzystanie
opcji w tej roli taczy si¢ z dwoma faktami:

e pierwszy to wspomniany wyzej ograniczony zakres wahan cen biezacych. Oznacza to,
ze nalezy chroni¢ tylko pewien ograniczony wycinek cen rynkowych, przy czym im
wyzszy zostanie przyjety poziom ufnoéci, tym zakres ten bedzie wiekszy”.

e drugi to wrazliwo$¢ cen opcji na zmiany cen biezacych® . Innymi stowy, warto§¢ port-
fela opcji, ktérym dysponuje przedsigbiorstwo, zmienia si¢ w $lad za zmianami cen
biezacych, przynoszac okreslone konsekwencje dla wyniku finansowego. Z tego tez
powodu zmienno$¢ wartosci portfela opcji powinna by¢ takze neutralizowana. Jest to
przedmiotem tzw. hedgingu delta’.

1. Ochrona zakresu zmiennos$ci cen biezacych

W celu ochrony przed ryzykiem wykorzystuje si¢ dtugie pozycje opcyjne. W ochronie
przed wzrostem cen wykorzystuje si¢ opcje Call, natomiast opcje Put wykorzystywane sa
w ochronie przed spadkiem cen.

Opcje chronia obszar cen jednostronnie otwarty lub jednostronnie zamknigty przez ce-
n¢ wykonania kontraktu opcyjnego. W przypadku opcji Call jest to obszar od ceny wykonania
kontraktu opcyjnego do ceny nieskonczenie wielkiej i dlatego opcja ta jest wykorzystywana
do ochrony pozycji krétkiej w instrumencie bazowym, czyli zobowiazan, natomiast w przy-
padku opcji Put chroniony jest obszar od ceny wykonania do ceny nieskonczenie matej i stad
opcja ta znajduje zastosowanie w ochronie pozycji dtugiej, a wigc naleznosci (por. rys. 1)

Zakres mozliwych przy danym poziomie ufnosci zmian cen zostal przedstawiony na
rys. 2. Przyjeto powszechnie stosowane w finansach zatozenie o rozkltadzie normalnym zmian
cen. Stad tez w ustalaniu pewnych zalezno$ci wykorzystuje si¢ wlasciwosci tego rozktadu.
Zaprezentowano je w tab. 1.

! Por. m.in. J.C. Hull, Introduction to futures and options markets, Prentice Hall 1997.

2 Por. m.in. Ph. Jorion, Value At risk: The New benchmark for controlling risk, McGraw-Hill 1997.

? Ogolnie rzecz ujmujac, wrazliwo$é cen opcji opisywana jest za pomoca tzw. greckich liter

4 Problem ten wymaga jeszcze uzupehnienia o tzw. hedgingu gamma neutralizujacy z kolei skutki zmiennosci
delty. Nie jest to jednak przedmiotem podjgtej w tym miejscu analizy.
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W przemysle przyjgto, iz wystarczy zapewni¢ 95% poziom ufnosci i jest to wystarcza-
jace dla zapewnienia bezpieczenstwa przedsigbiorstwu. Oznacza to, ze przyjety przedziat cen

obejmie 95% obserwowanych zmiennych oraz tylko 5% to zmienne wykraczajace poza ten
przedzial.

Rys. 1. Profil ryzyka dla opcji Call i Put.

Profil ryzyka dla opcji Call

Zyski
A
Nabywca opcji
Pozycja krotka w
instrumencie bazowym
Premia<: .
Cena biezaca
Cena wykonania/ AN
Kontraktu opcyjnego N

Sprzedawca opcji
Profil ryzyka dla opcji Put
Zyski
A

Pozycja dluga w instrumencie bazowym

Sprzedawca opcji

P> Premia’
ena biezaca
Nabyweca opcji

ena wykonania kontraktu opcyjnego

> Zamiennie uzywa sig termindw premia opcyjny i cena opcji.
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Ze wzgledu na symetri¢ rozktadu normalnego oznacza to, ze 2,5% zmiennych begdzie
mniejszych od dolnej granicy przedziatu cen i tyle samo wigkszych od gornej granicy.
Rys. 2. Rozktad zmienno$ci biezacych cen rynkowych.

czestotliwosé

>
Zmienna

Tab. 1. Wyznaczanie poziomu ufnosci.

Wielokrotno$¢ odchylen standardowych (k) Poziom ufnosci (%)
1,28 90
1,65 95
2,33 99

Zrodlo: J.P. Morgan, RiskMetrics, “Monitor” 1997, q I'V.

Przedzial ten tworzy si¢ w nastepujacy sposob (por. tab. 1):
e dolna granica — (x & = k*o )

e gbrna granica — (xsrr +k* O')

Tak wige, przyjmujac poziom ufnosci w wysokosci 95% przedziat cen jest rowny —
dolna granica: x¢-1,650, natomiast gorna granica: x¢+1,6456. Przedziat ten jest wigc szeroko-
$ci 2*1,65 o, czyli 3,30 o.

Jak juz stwierdzono, przedzial chronionych cen w kontrakcie opcyjnym jest jedno-
stronnie otwarty. Przyjmiemy, ze opcja kupiona jest o cenie wykonania odpowiadajacej cenie
oczekiwanej. Zamknigcie tego otwartego w ten sposob jednostronnie przedziatu moze nasta-
pi¢ poprzez sprzedaz opcji o cenie wykonania réwnej cenie zamykajacej przedziat. Na przy-
ktad, jezeli kupiono opcj¢ Call o cenie wykonania 90 zt, to zamknigcie przedziatu moze na-
stapi¢ poprzez sprzedaz opcji o cenie wykonania 105 zt. W ten sposob zostat utworzony prze-
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dzial cen 90-105 zt chroniony przez kontrakty opcyjne. W przypadku ochrony przed spad-
kiem cen, a wigc kupujac opcje Put o cenie wykonania 90 zi, sprzedajemy opcje Put
w cenie wykonania 75 zt. Tworzymy w ten sposob przedziat 90-75 zt chroniony przez opcjg.
Przedstawiona to rys. 3.

Rys. 3.Wyznaczanie przedziatu cen chronionych.

Zyski
4 Opcja kupiona

cena wykonania opcji kupione;j A
Wykres tacznych korzysci
premia za opfje sprzedana

rdznica -———————\§ ———————

premii ~| —Jp Ccna biczaca

. Cena wykonania opcji
‘sprzedane]
premia opcji fkupionej Opsja sprzedana
N J .
Y ~

Przedziat chroniony

Tego typu kombinacja oznacza, ze po przekroczeniu poziomu ceny zamykajacej prze-
dziat chroniony korzysci stabilizuja si¢ na statym poziomie. Zaktadajac, ze w miar¢ oddalania
si¢ od biezacego poziomu prawdopodobienstwo wystapienia ceny maleje, mozna jeszcze
rozwazy¢ co najmniej dwa warianty:

e na poziomie ceny zamykajacej przedziatl sprzedajemy dwie opcje, a nie jedna (por.

rys. 4),

e na poziomie ceny wyzszym od poziomu zamykajacego przedzial cenowy sprzedajemy

kolejna opcje (por. rys. 5).
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Rys. 4. Kombinacja opcji uwzgledniajaca dwie sprzedane opcje o tej samej cenie wykonania.

Zyski A

wykres tacznych korzysci

Rys. 5. Kombinacja opcji uwzgledniajaca dwie sprzedane opcje o réznych cenach wykonania.

zyski A

wykres tacznych korzysci

N N

A AN
> AN
Opcje sprzedane ﬁf AN

N
AN

Oczywiscie przedstawione wyzej przyktady nie wyczerpuja mozliwych do zastosowa-
nia kombinacji opcyjnych. Sprzedaz dwéch (lub wigceej) opcji oznacza uzyskanie okreslonych
wplywoOw, co zmniejsza koszty ochrony w poroéwnaniu do pojedynczej pozycji opcyjne;j.
Mozna bez specjalnych trudnos$ci tak uksztattowa¢ kombinacj¢ opcyjny, iz wplywy pokryja
si¢ z kosztami. Sa to tzw. strategie zerokosztowe.
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2. Ochrona wartos$ci portfela opcji (Hedging delta)

Jak z powyzszego wynika, potrzeba zapewnienia efektywnosci ochrony przed zmia-
nami cen biezacych wymaga stosowania kilku pozycji opcyjnych. Jezeli przedsigbiorstwo
chroni si¢ przez zmianami cen kilku instrumentow bazowych oznacza to, ze w jego portfelu
znajdzie wiele opcji zardbwno Put, jak i Call oraz opcji kupionych i sprzedanych. Wrazliwos¢
cen opcji na zmiany cen biezacych instrumentéw bazowych sprawia, ze wartos¢ tego portfela
musi ulega¢ jego fluktuacji z okreslonymi konsekwencjami dla wyniku finansowego. Wrazli-
wosé taka mierzy si¢ za pomoca wspotczynnika delty. Dla pojedynczej opcji jest ona rowna®:

A
Delta = —C dla opcji Call
AS

AP
Delta = ——— dla opcji Put
AS

Wykres delty dla obu opcji umieszczono na rys. 6. Znajduja si¢ tam delty dla pozycji
dhugiej w kontrakcie opcyjnym (opcje zakupione). W przypadku pozycji krotkiej (sprzedaz
opcji) delta posiada znak przeciwny.

Rys. 6. Wspotczynnik delty dla opcji Call i Put.

Cena biezaca

Delta dla portfela jest suma delta dla poszczegdlnych pojedynczych opcji wchodzacych
w sklad portfela. Przy czym pozycje maja delte odwrotna w stosunku do pozycji dhugich. Im
wyzsza jest delta dla portfela tym wigksza jest jego wrazliwo$¢ na zmiany ceny biezacej. £a-

% Nalezy pamigtaé, ze cena opcji jest funkcja rosnaca ceny biezacej instrumentu bazowego w przypadku opcji
Call lub malejaca dla opcji Put. Ogoélnie wptyw czynnikéw decydujacych o cenie opcji analizowany jest za po-
mocg formuty Blacka-Scholesa.
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czenie pozycji dhugich i krotkich oraz opcji Call i Put w odpowiedni sposob pozwala na
zmniejszenie delty dla portfela. Na przyktad, pozycje w opcji Call umieszczone na rys. 4 po-
siadaja przyktadowo taczna delte w nastepujacej wysokosci’:

Deltapo,,tfela = DeltaopcjiA — DeltaopcﬁB — Deltaopcjic
Zauwazmy, ze im wigcej opcji zostanie sprzedanych, tym koszt zajmowanej pozycji
bedzie nizszy, ale takze zmniejszeniu ulega delta.
Nalezy przy tym pamigtaé, ze pozycja bazowa posiada zawsze delte rowna 1,0. Stad
tez do redukcji delty portfela opcji mozna wykorzysta¢ instrumenty bazowe, a wielkos¢ tej
pozycji jest rowna:

Y = Delta

Innymi stowy, jezeli delta dla pozycji opcyjnej rowna si¢ 0,6; oznacza to, ze do zrow-
nowazenia pozycji nalezy zaja¢ odwrotna pozycje w instrumencie bazowym w wysokosci 0,6.

Wykorzystujac opcje w zarzadzaniu ryzykiem finansowym nalezy przede wszystkim
uwzgledni¢ zatem obydwa opisane wyzej aspekty:

e zawegzenia obszaru cen chronionego za pomoca opcji. Jest to czynnik zmniejszajacy
nie tylko koszty ochrony przed ryzykiem, ale redukujac delte (przeciwstawne pozycje
opcyjne — kupno i sprzedaz), zmniejsza tez zmiennos$¢ osiagnigtego wyniku.

e dobierac¢ taka strukturg portfela instrumentow finansowych, by zredukowac (najlepiej
do zera) delt¢ portfela.

Zastosowanie obu zasad oznacza¢ bgdzie wzrost efektywnosci i skuteczno$ci zarza-
dzania ryzykiem finansowym za pomoca kontraktow opcyjnych.

" Cena opcji maleje w §lad za oddalaniem si¢ od biezacej ceny rynkowej. Stad tez kazda kolejna opcja w tym
przyktadzie ma nizsza ceng.
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