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1. Wstep

Zastosowanie wnioskowania bayesowskiego do zagadnienia wyceny
instrumentéw pochodnych — po raz pierwszy przedstawione w pracy Bauwensa
i Lubrano (1997) — zostalo rozwinigte w pracach Osiewalski i Pipien (2001) i
Pipien (2003). Rezultatem przyjecia tego typu wnioskowania jest naturalny,
probabilistyczny opis niepewnosci statystycznej o badanych wielkosciach.
Whyniki uzyskane w pracach Bauwens i Lubrano (1997), Bos, Mahieu i Van
Dijk (200) i innych wskazuja, iz ujecie bayesowskie moze by¢ szczegdlnie
przydatne w zastosowaniach finansowych — a zwlaszcza — w wycenie
instrumentéw pochodnych.

Celem pracy jest zastosowanie procesow GARCH (ang. Generalised
AutoRegressive Conditionally Hateroscedastic; por. Bollerslev 1986, Nelson
1991) z asymetriami, ktore zaproponowali Osiewalski i Pipien (2001), do
modelowania zmienno$ci (ang. volatility) dziennych stop zwrotu kursu
walutowego i do wyceny europejskiej opcji kupna wystawianej na ten kurs; por.
Black i Scholes (1973) oraZarman i Kohlhagen (1983). Artykul prezentuje
bayesowska estymacje wybranych wskaznikow wrazliwosci rozwazanej opcji
kupna. Uzyskane rozklady a posteriori parametru delta opcji dostarczaja
informacji o niepewnosci ex antezwigzanej z ta wielkoscia oraz stanowia
podstawe do poglebionych badan nad rozwazana opcja. Rozktady a posteriori

! Praca przygotowana w ramach badan statutowych Akademii Ekonomicznej w
Krakowie w roku 2003.
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parametrudelta opcji to takze — na gruncie bayesowskim — punkt wyjscia do
analizy powszechnie stosowanej w praktyce strategii zabezpieczajacej
neutralnej wzgledem delty (ang.delta neutral hedgeDNH). Jest to strategia,
ktora umozliwia (przy braku arbitrazu) efektywne zabezpieczenie $Srodkow na
transakcje opcyjna (w chwili realizacji opcji) jesli dokonano sprzedazy opcji
kupna.

Rozwazania uzupetnione sa przyktadem empirycznym, w ktorym w okresie
od 10.07.2001 do 31.12.2002 rozwazono rezultaty modelowania zmiennos$ci
stop zwrotu dolara amerykanskiego z wykorzystaniem procesu GARCH z
asymetriami. W dniach 10.07.2001 do 31.12.2002 (371 dni) dokonywano
dziennej aktualizacji dostepnego szeregu czasowego stop zmian, aby na jego
podstawie wyznaczy¢ rozklady a posteriori i predyktywne wielkosci
podlegajacych modelowaniu. W szczegélnosci, dokonujac bayesowskiej
aktualizacji rozktadu a posteriori (ang. bayesian updating w rozwazanym
okresie wyznaczono rozklady predyktywne cen europejskiej opcji kupna
wystawianej na kurs dolara amerykanskiego, rozktady predyktywne parametru
zmienno$ci oraz wskaznika wrazliwosci delta opcji. Bayesowska estymacija i
predykcja, stosowana jednoczesnie z dzienna aktualizacja danych, ma na celu
zbadanie wrazliwosci potozenia i rozproszenia rozktadow predyktywnych na
naplywajace nowe obserwacje stop zmian.

2. Proces GARCH(1,1) z asymetriami

Niech X oznacza warto$¢ kursu walutowego w chwili j (w dniu j).
Osiewalski i Pipien (2001) proponuja, aby szereg czasowy {X, j=0,1,...T,...}
opisywa¢ poprzez proces AR(2) dla Inx, ze sktadnikiem losowym bedacym
procesem GARCHY,q) z asymetriami. Nieclgj=100In/x.1). Zaproponowany
i szczegotowo opisywany w pracy Osiewalski i Pipien (2001) model, ktory
oznaczymy jakdM,, ma postaé:

yJ—5=p(yj_l—5)+51|nxj_l+€], jzll...,T,... (1)

gdziesqu(hj)o'5, niezalezne zmienne losowe z; maja identyczne skosne rozktady
t-Studenta (por. Ferndndez, Osiewalski i Steel (1995)) o nieznanej liczbie stopni
swobody v>2, modalnej (-0, +), jednostkowej precyzji i parametrze
asymetrii y>0. Czynnik h; — bedacy odwrotnoscia precyzji warunkowego
rozkladu (wzgledem calej przeszlosci) sktadnika losowego g — jest dany
wzorem:

hy =ag+ae’ 4l (6;1 <O0)+a'e’ 4l (6,4, 20) +bjh; 4, j=1,...T,.. (2)
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Proces Asymmetric-GARCH(1,1) zdefiniowany przez (2) umozliwia
badanie asymetrii reakcli ma znakg.,; por Glosten, Jagannathan i Runkle
(1993), Bauwens i Lubrano (1997), Bauwens, Lubrano i Richard (1999).
Asymetria ta jest niemozliwa do modelowania w ramach zwyklych procesow
GARCH (por. Bollerslev (1986) oraz Nelson (1990)), ktore sa jedynie
szczegblnym przypadkiem (2) (gey=a;").

W réwnaniu (2) wymagana jest (dial) znajomos$¢ odwrotnosci precyzji
ho. Wielko$¢ te traktujemy jako nieznany parametr modelu prébkowego.
Osiewalski i Pipien (2001) dowodza, iz przyjecie skosnego rozktadu t-Studenta
dlaz powoduje, ze réwnanie (1) definiuje model GARCH-in-Mean (por. Engle,
Lilien i Robins, 1987). ModeM; zaktada w konsekwencji dla y; warunkowy
(wzgledem calej przeszlosci) rozklad skosny t-Studenta ov>2 stopniach
swobody, modalngjs,

Hj=0+p(yj1=0)+o1InX) 4, j=1,..T...

odwrotnosci precyzji h, i parametrze asymetrii>0, co oznaczamy w
nastepujacy sposob:

P(Y [-1,0,Mq) = fg(yj V.l 0y y) =1,..T 3)

Symbol 8 oznacza wektor wszystkich nieznanych parametrow rozwazanego
modelu afss jest gestoscig rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej losowej o
skosnym rozkladzie t-Studenta; por. Ferndndez, Osiewalski i Steel (1995).
Przyjecie restrykcji V>2 gwarantuje istnienie warunkowej (wzgledem (1)
wariancji stopy zmiar;. Wielkos¢ ta jest zadana nastgpujaca formuta:

3 -3
var(y, 16, My =y S Y —rz(y,v)H: ndyy) @

gdzie:
(y>-y?)2v r((v+1/2)
(y+y Hv-Dry/2/mnv

T(y.v)=

W szezegblnosei, jesli y=1, to 1(y,v)=0 oraz d(y,v)=vi(v—2). Wtedy
Var(y;|g.1,6,M1)=h; W/ (v-2), co sprowadza (4) do znane]j zaleznosci pomigdzy
wariancja i odwrotnoscia precyzji dla symetrycznych rozkladéow t-Studenta o
V>2 stopniach swobody (rozklady te odpowiadaja przyjeciu y=1).

Niech y(t):(yl,...,yt) oznacza dostepny w danej chwili t (zaobserwowany az
do dnia t) fragment szeregu czasowego logarytmicznych stép zmian.
Przyjmijmy dodatkowo, ze t=T. Przez yf(t)=(Yt+1,...yt+s) oznaczmy fragment
szeregu stop zmian podlegajacy prognozie w chwili t. Z przyjetych zatozen
wynika, iz model probkowy, czyli gestos¢ rozkladu prawdopodobienstwa
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wektora obserwacji w chwilt przy zadanych wartosciach parametrow, ma
postac:

t+s t+s
Py, v 16,M1) = [ p(y; 191,68, M0) = [ el V.15, 05,y)  (5)
j=1 =1

W chwili t model bayesowskM; to taczny rozktad prawdopodobiefistwa
wektoréw obserwacji’ i y i wektora nieznanych parametréfy o funkgcji
gestosci

pt(y(t), yf(t)ve M 1):pt(y(t), yf(t)|91 M1)p(6 [My). (6)

Zaktadamy (niezmienniczy wzgledem t) przyjety w pracy Osiewalski i Pipien
(2001) rozktad a priori parametrow o nastepujacej gestosci:

p(@ | My) = p({) p(v) P(S) p(81) P(P) P(Y) P(My) P(ag) P(ay) P(a) ) p(by) - (7)

Szczegdtowy opis przyjetej struktury a priori mozna znalezé w pracy
Osiewalski i Pipien (2001)

Okreslony réwnaniem (6) model bayesowski umozliwia wyznaczenie
rozktadu a posterioriparametrow w chwilt. Rozktad ten jest skonstruowany w
oparciu o Erzyj@ta( (niezaleznie od t) gesto$¢ rozktadu a priori oraz o dostepne
dane —y(t. Dostarcza on niepewnosci statystycznej, ktéra jest konfrontacja
przyjetych zalozen a priori z modelem probkowym zbudowanym dla
dostepnych w danej chwili obserwacji. Rozklad ten oznaczamy przez p(0 iy®):

p(y" 16) p(6)

[y 16)p©O)de ©
(€]

P @YD) = p Oy y) =

W chwili t dla stop zmian podlegajacych prognozie — y — wyznaczy¢ mozna
rozktad predyktywny:

Py 1) = [ (v 1y0.0) (01 y)de . ®)
(S}

Rozktad ten stanowi punkt wyjscia w modelowaniu niepewnosci ex anteo
przyszlych (wzgledem t) stopach zmian rozwazanego instrumentu finansowego
jak i o dowolnej funkgji przysziych stop zmian i parametrow, podlegajacej
zainteresowaniu badacza. Rozklad predyktywny (9), ze szczegdlnym
uwzglednieniem dziennej aktualizacji dostepnego szeregu czasowego stop
zmian, stanowi w modelll; podstawe w bayesowskiej wycenie opcji w czasie
rzeczywistym.
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3. Analiza europejskiej opcji kupna

W chwili t (w momencie wystawienia) cena europejskiej opcji kUpWa..s
o terminie realizacji+s oraz cenie realizacl;, wystawianej na kurs walutowy
o warto$ci X, jest rowna wartosci oczekiwanej zdyskontowanej wyplaty
skojarzonej z ta opcja; por. Ghysels, Harvey i Renault (1995):

DVyus=exp(—¢." 1) B E[(xus—Ky)']. (10)

Formuta (X.s—K¢)'=max0, x.s—K; } we wzorze (10) jest funkcja wyptaty opcji,
Xw+s to zmienna losowa opisujaca niepewnos¢ co do wartosci kursu dolarowego

w okresie realizacji opciji;" to znana w chwilt stopa procentowa zwiazana z
waluta kwotowana (ang. home interest rajea r; to stopa procentowa waluty
bazowej (ang.foreign interest rate W praktyce, w celu przyblizonego
obliczenia wartosci rozwazanej opcji walutowej stosuje si¢ — na mocy zatozenia

o braku arbitrazu — uogélniony wzdér Blacka i Sholesa podany przez Mertona
(por. Merton (1973)), zwany tez formuta Garmana-Kohlhagena (por. Garman i
Kohlhagen (1983)):

DVys=x@xp(+SN(dh) — Ki@xp(-+"SN(dp), (11)
gdzie:

_In(x /K)+ (1" -1 ) 3+050% %
o-ls

Symbol ¢ oznacza parametr zmiennosci (ang. volatility) i okresla ryzyko
zwigzane z niepewnoscia co do stép zmian kursu walutowego (liczonych jako
0.01y;=In(x/x.1)) w okresie realizacji opciji.

W praktycznych zastosowaniach (11), obok problemu szacowania
parametruo, rozwaza si¢ takze wskazniki wrazliwosci opcji. Wspdlezynnik
deltaopcji informuje jak moze zmienic si¢ warto$é opcji w zaleznoscei od zmian
kursu walutowegox.. Parametr ten moze by¢ obliczony w kazdej chwili
pomiedzy terminem wystawienia t a terminem realizacji kontraktu opcyjnego
t+s i dany jest jako pochodna czastkowa ceny opcji w chwili t+) wzgledem X

d; ,d2=dl—0\/§.

_ODVivjriejes _
Ojiei=———,j=0,1,...s. 12

t/t+] axt+j J $ ( )
Wspdtezynnik (12) jest stosowany w strategii neutralnej wzgledem delty (ang.
delta neutral hedgeDNH), ktora pozwala zabezpieczy¢ $rodki na przyszig
transakcje opcyjna, jesli wystawiono opcje¢ kupna i dokonano jej sprzedazy.
Rozwazana strategia polega na tym, iz w chwili t+j od momentu sprzedania
opcji kupna az do terminu realizacji (j=0,1,...S) nalezy (na potrzeby przysziej
transakcji walutowej jaka moze mie¢ miejsce w chwili t+s) dysponowac Oy
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waluty bazowej na kazda jednostke tej waluty kupowanej przez posiadacza
opcji w chwili t+s. Oznaczmy prze2W wolumen rozwazanej transakcji
opcyjnej; na przyktad W=10000 oznacza, iz posiadacz opcji kupna ma prawo w
chwili t+s kupi¢ dziesi¢¢ tysigey dolarow po kursie K;. Zgodnie ze strategig
DNH dla kazdego j=0,1,...s nalezy zabezpieczy¢ nastepujacy ilos¢ instrumentu
podstawowego:

Dt/t+j:\/\mlt+j! J:O,l,s (13)

Wiaze si¢ to z zakupem waluty na rynku po kursie X.j. Koszt strategii
neutralnej wzgledem delty wynosi zatem w chwili t+]:

Ct/t+j =X+ |:l:l)tlt+j =X+ Mjn-j ) j =0 J1,...s. (14)

Interesujacym z punktu widzenia zastosowan jest koszt utrzymania w danej
chwili t+j strategii neutralnej wzgledem delty, jesli w dniu poprzednim (t+j-1)
poniesiono (znane w chwittj) pewne koszty zwigzane z ta strategia. Zatdézmy,
ze w chwili t+j-1 poniesiono koszt, oznaczony jakg;... W chwili t+j koszt
utrzymania pozycji gwarantujacej deltaneutralno$¢ ma postaé:

CCut+= Cuit+j — Craj 1= X%+j (WLdyes) — Croj-1. (15)

W zaleznosci od naktadow poniesionych w poprzednim dniu koszt (15) moze
przyjmowa¢ dowolne wartosci rzeczywiste — w tym i ujemne. Mniejsze od zera
wartosci zmiennej CCyuj to przychod, wynikajacy ze sprzedazy na rynku
odpowiedniej iloci instrumentu bazowego (zakupionego w chwili t+j-1) tak,
aby w chwilit+] by¢ w posiadaniu jedynie Wdy.; jednostek tego instrumentu a
nie jak wyjsciowo Widyj., jednostek.

4. Prognoza zmiennosci w modelu AR(1)-GARCH(1,1) z
asymetriami

Praktyczne wykorzystanie (11) wymaga modelowania i prognozowania (ha
podstawie dostepnego w danej chwili szeregu czasowego stop zmian — y9)
parametru zmiennosci stop zwrotu kursu walutowego. Literatura z zakresu
ekonometrycznych metod wyceny opcji wskazuje, iz procesy GARCH sa
szczegllnie czesto uzywane w szacowaniu parametru g, por. Pagan i Schwert
(1990), Noh, Engle i Kane (1994), Duan (1995), Bauwens i Lubrano (1997). W
niniejszym artykule przyjeto w szczegdlnosci za parametr o warunkowe
odchylenie standardowe zmiennej Q0v chwili realizacji opcji j=t+s)
uzyskane z modelM;. Zgodnie z rdwnaniem (4) oznacza to, iz

0 =0,,,=00Lh,d(y.v), (17)



Wycena europejskiej opcji kupna w czasie rzeczywistym ... 299

gdziehys jest zadane przez formule (2). Zbudowany na podstawie modelu My i
dostepnych w chwili t danych " — rozklad o

(o |yY,M,) = p(0.04/h,d(y,v) |y?Y,M,) =T, T+1,.., T+T'  (18)

dostarcza probabilistycznego opisu niepewnosci €X ante o parametrze
zmiennosci, ktora wynika z zalozen modelowych opartych o proces GARCH z
asymetriami; por (5) i (7). Rozklady (17) umozliwiaja wyznaczenie rozktadow
predyktywnych ceny opcji, wystawianej w chwtilipor. (11):

p'[(DVUH'Sl y(t)vKt!rth!rtval)a (19)

ktore dlat=T,T+1,....T+T" stanowia (uzyskany z modelu M;) formalny opis
niepewnosci €x ante o cenie rozwazanegj europejskiej opcji kupna. Wskaznik
wrazliwosci kontraktu opcyjnego —delta opcji — takze moze podlegaé
wnioskowaniu. Wyznaczony rozktad predyktywny tego parametru na podstawie
modeluM;

By | YO Ko P My, t=T,T+1,.., T+T, j=0,1,...8, (20)

stanowi punkt wyjscia do poglebionej analizy strategii zabezpieczajacych
wykorzystujacych opcje. W szczegoélnosci ujecie bayesowskie pozwala
oszacowa¢ niepewno$¢ jaka niesie model M; w zagadnieniu strategii
zabezpieczenia neutralnej wzgledem delty. Rozklady predyktywne wartosci
srodkow jaka w chwili t4] (j=0,1,...5) nalezy (w mysl tej strategii) zabezpieczy¢

na transakcj¢ opcyjna w chwili realizacji (Dy.j) Oraz koszt zastosowania tej
strategii w chwilit+ (Ci.j) — por (13) i (14):

p(Duesj| YO Ko r,My), t=T,T+1,..., T+T', j=0,1,...5, (22)
P Cursi| YO KoM rfMy), t=T,T+1,..., T+T, j=0,1,...5, (23)

moga odgrywac kluczowa role w prognozie rezultatdéw stosowania tej strategii.

5. Analiza empiryczna

Jako przyktad empiryczny prezentujemy wycene europejskiej opcji kupna
(o terminie realizacjis=30 dni) wystawianej na kurs terminowy dolara
amerykanskiego. Rozwazono szereg czasowy dziennych logarytmicznych stop
zmian zlotowego kursu dolara w dniach 02.02.96 do 31.12.02 (T+T'=1740
obserwaciji). W okresie od 10.07.01 do 31.12.02 {=371 dni) dokonywano
dziennej aktualizacji dostepnego szeregu czasowego stdép zmian. Dla kazdego
t=1370,...,1740, na podstawie szergdl wyznaczano rozklady a posteriori
parametrow modelu bayesowskidga:
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p(6 Y, My), t=1370,...,1740,

Model M; stanowitl podstawe do uzyskania (dla kazdego t=1370,..,1740)
rozkladéw predyktywnych parametru zmiennosci (17). Wyznaczono takze — dla
kazdego t=1370,.., 1740 — rozktady predyktywne formuty Garmana-Kohlhagena
na cen¢ opcji (por. (18)) oraz rozktady deltaopcji; por. (19). W formule (11) na
cene europejskiej opcji kupna na kurs walutowy jak i do obliczenia w chwili t
kursu terminowegoK; wymagane sa stopy procentowe I i r" zwiazane z
instrumentem bazowym (USD)kiwotowanym (PLN). W badaniach przyjeto,
dla instrumentu bazowego, 30-dniowa dolarowa stopg LIBOR (LIBUSD1/m),
oraz — dla instrumentukwotowanego — 30-dniowa stope WIBOR
(WIBPLN1/m). Kurs wykonania rozwazanych opcji wynosi w chwili t:

K=x@xp((:- r)€/360);t=1370,..,1740.

Tabela 1 prezentuje rozklady predyktywne formuly Garmana-Kohlhagena
na cen¢ rozwazanej opcji oraz parametru zmiennosci uzyskane dla
t=1370,...,1740. Rysunek 1 prezentuje przebieg median predyktywnych (szare
linie), kwartyli predyktywnych (dwie czarne grube linie przebiegajace nad i pod
wykresami median) ordawantyli rzedu 0.05 i 0.95 (cienkie linie przebiegajace
pod wykresemkwartyla rzedu 0.25 i ponad wykresem kwartyla 0.75)
rozktadow ceny opcji. Obserwuje si¢ duza wrazliwo$¢ na pojawiajace si¢ nowe
obserwacje stop zmian zardéwno poltozenia, jak i rozproszenia rozkladow
P(DVyss| y(t),Kt,rth,rtf,Ml); t=1370....,1740. W okresach gwaltownych wybuchow
zmiennosci (krotko po t=1370 i w okolicacht=1500, 1590 lubt=1620)
rozproszenie rozktadéw ceny opcji uzyskane z modelu M; gwaltownie wzrasta.
Jednoczesnie okresy niewielkich wahan dziennych stop zmian powoduja
skupianie si¢ tych rozktadéw (por. Rys. 1t=1430-1470{=1600,t=1670-1730).
Mediana predyktywna ceny opcji nieznacznie wzrasta za kazdym razem, gdy
nastepuje wzrost zmiennosci pojawiajacych si¢ nowych stop zmian natomiast
przyjmuje nizsze wartosci w okresach niewielkiego nasilenia wahan. Jedynie
bardzo duze skoki w wartosci kursu dolara, odzwierciedlone duzymi wahaniami
stép zmian (por. Rys. 1 dl&=1370) moga powodowaé duze zmiany w
parametrze potozZenia rozktadu pyDViys| t),Kt,rth,rtf,Ml). Mozna stwierdzié¢
zatem, iz proces GARCH z asymetriami (stanowiacy podstawe specyfikacji M;)
generuje prognozy parametru zmiennosci, ktore powoduja, iz rozklad
predyktywny ceny opcji (wraz z naptywem nowych danych) nie zmienia zbyt
gwaltownie potozenia. W modelu M; bardzo wrazliwe na pojawiajace sie
obserwacje jest natomiast rozproszenie rozktadu ceny opcji.

Rysunek 2 w Tabeli 1 prezentuje rozklady predyktywne parametru
zmienno$ci. Model M;, ktorego podstawa jest proces GARCH z asymetriami,
generuje rozklady predyktywne parametru 0 bardzo wrazliwe na pojawiajace
si¢ nowe obserwacje W szeregu yo. Rysunek 2 wskazuje, iz wybuchy
wahliwosci stop zmian powoduja zwigkszanie rozproszenia rozktadow
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p(ol YYM;). Nie obserwuje si¢ natomiast duzych zmian polozenia tych
rozkladow. Mediana predyktywna parametru zmiennosci pozostaje w tym
samym obszarze wartosci nawet w okresach nasilenia wahan stép zmian (por.
Rys. 2,t=1580 lub 1620).

Dalsza analiza empiryczna dotyczy rezultatbw stosowania strategii
zabezpieczajacej neutralnej wzgledem delty (strategii DNH) dla opcji
wystawionej na dzien 10.07.2001 (t=1370), o terminie realizac§=30 dni. Kurs
wykonania tego kontraktu opcyjnego wyn#si4.3335. Tabela 2 przedstawia
rozktady predyktywne parametru delta opcji wystawionej 10.07.2001 w czasie
trwania kontraktup (S| Y Kyr"r{,My), t=1370 oraz=1,...,30 (por. Rys.
3). Podobnie jak poprzednio na wykresie prezentujemy mediany, kwartyle
rzedu 0.25 i 0.75 oraz kwantyle 0.05 i 0.95 rozwazanych rozktadéw. Drugi
wiersz Tabeli 2 zawiera wykresy, na ktérych odniesiono prawdziwy kurs dolara
amerykanskiego w czasie trwania opcji — X.j; t=1370, j=1,..,30 (gruba linia) —
do kursu wykonania opcji (pozioma cienka linia). W czasie trwania kontraktu
opcyjnego rozktady parametru oy (t=1360,j=1,...30) zmieniajq potozenie jak i
rozproszenie. Zgodnie z interpretacja tego parametru w kontekscie strategii
DNH, jezeli obserwowany z danym dniu t+j kurs walutowy jest wyzszy niz
cena wykonania, to rozklady delty sa zlokalizowane w okolicach jedynki.
Rozktady pej( vl y(Hj),Kt,rth,rtf,Ml) zwigkszaja rozproszenie zawsze wtedy,
gdy kursx.; oddala si¢ od kursu wykonania K; (por. Rys. 3;j=9 do 12).
Zblizanie si¢ prawdziwych wartosci kursu walutowego do kursu wykonania
opcji powoduje, iz rozktady te ulegaja silnemu skupieniu (por. Rys 3; j=8, j=19
lub j=29).

Dla opcji wystawionej 10.07.2001 rozwazono koszty stosowania i
utrzymania strategii neutralnej wzgledem delty. Rysunek 4 w Tabeli 2 zawiera
rozklady predyktywne kosztow Cy.j (por. (14)) dlat=1370 ij=1,2,..,30. Na
Rysunku 4 szarg linia naniesiono zlotowa wartos¢ W=10000 dolaréw
(wolumenu rozwazanej transakcji opcyjnej), jesli za kurs wymiany przyjmie sie
Xwj (t=1370, j=1,2,...,30). Uzyskane rozklady predyktywne Ciyj pozwalaja
stwierdzi¢, iz — w mys$l strategii DNH — nalezy zabezpieczy¢ (w chwili t+) na
transakcje, ktéora moze mie¢ miejsce w chwili t+30) znacznie mniej srodkéw
niz wynika to z wartosci rynkowej W=10000 dolarow. Dla=1370, rozktad
Pr+j (Cures | y(t”),Kt,rth,rtf,Ml) jest zlokalizowany w innych obszarach niz potozenie
warto$ci wolumenu transakcji. Rysunek 4 wyraznie wskazuje, iz rozklady
kosztu Cy.j kumuluja wigkszos¢ masy prawdopodobienstwa w  rejonach
znacznie nizszych kosztow zabezpieczenia srodkow na transakcj¢ opcyjng niz
te, ktore wynikalyby z wartosci W=10000 dolaréw w chwilit+j. Mediany
rozktadow predyktywnych kosztu Cy.j sa uzaleznione od potozenia Kursu X
wzgledem kursu wykonania opcji K. Jedynie dlaj=1 zlotowy kurs dolara
niespodziewanie podnosi si¢ znacznie ponad kurs wykonania K, i dlatego w tym
dniu koszt utrzymania strategilelta-neutralnej niemal jest rowny wartosci
rynkowej wolumenu transakcjiKwantyle rzedu 0.05 rozkltadow Cy.y leza
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ponizej wartosci 25000 zlotych, co wskazuje, iz prawdopodobienstwo a
posteriorisytuacji, ze koszt strategii deltaneutralnej wyniesie wiecej niz 25000
jest nizsze niz 0.05; por. Rys. 4; j=3,4,...,30.

6. Podsumowanie

Zasadniczym celem pracy bylo zastosowanie procesu GARCH z
asymetriami (por. Osiewalski i Pipien (2001)) do modelowania zmiennosci stop
zwrotu kursu walutowego oraz do wyceny europejskiej opcji kupna tego kursu.
W okresie od 10.07.2001 do 31.12.2002, dokonujac — zgodnie z naptywem
nowych danych — bayesowskiej aktualizacji rozkltadéw a posteriorj uzyskano
rozklady predyktywne ceny opcji, parametréw zmiennosci, wskaznikow
wrazliwosci delta opcji oraz kosztéw stosowania strategii zabezpieczajacej
deltaneutralnej DNH).

Zastosowanie podejscia bayesowskiego — w polaczeniu z dzienng
aktualizacja dostepnego szeregu czasowego danych — umozliwilo poglebiong
analize¢ rozwazanej europejskiej opcji kupna. Uzyskane wyniki pozwalaja
stwierdzi¢, iz model M; (oparty o proces GARCH z asymetriami) generowat
rozktady predyktywne bardzo wrazliwe na naptyw nowych danych. Pojawiajace
si¢ wybuchy wahliwosci stop zmian powodowaly wzrost rozproszenia
rozkltadow predyktywnych cen opcji, parametru zmiennosci i innych wielkosci,
podczas gdy okresy niewielkich wahan owocowaly skupianiem si¢ tych
rozkladow.

W anykule poddano szczegOlowej analizie pod wzgledem stosowania
strategii deltaneutralnej DNH) opcje wystawiong 10.07.2001. Rozklady
predyktywne parametrdelta opcji umozliwiaja prognoze kosztow stosowania
strategiidelta-neutralnej. Bayesowskie ujecie prognozy dostarczylo w postaci
rozkltadow predyktywnych kosztoéw strategii DNH wzorca niepewnosci ex ante
o nakladach wymaganych do stosowania tej strategii.
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Tabela 1Rozkiady predyktywne ceny opcji (Rys.1) oraz zmiennosci (Rys.2)

Rys. 1

Rys. 2
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Tabela 2.Rozkiady predyktywne parametru delta opcji wystawionej 10.07.2001
(Rys.3) oraz towarzyszqcych kosztow stosowania strategii DNH (Rys.4)
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