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1. Wstep

Zmienno$¢ implikowana jest jednym z kilku czynnikéw ryzyka rynkowego. Cho¢
praktyka gospodarcza pokazuje, ze nie ma powodéw, by traktowaé zmienno$¢ jako
czynnik mniej wazny niz inne, w teorii jest ona bardzo czesto marginalizowana badz
wrecz pomijana. Niezalezne przy tym jest, od ktérej strony podchodzi sie do zagadnie-
nia zmiennosci implikowanej, czy jest to omoéwienie strategii opcyjnych, czy tez tema-
tem jest ryzyko rynkowe.

Teoretyczne ujecie traktuje opcje jako instrument finansowy stuzacy spekulacji na
cenach instrumentéw bazowych. Pomijam tutaj motyw hedgingowy oraz arbitrazowy
transakcji opcyjnych, gdyz one nie powodujg powstania ryzyka. Mowigc dalej jezy-
kiem podrecznikowym, spekulacja na opcjach jest podobna do spekulacji za pomoca
innych instrumentéw pochodnych w tym sensie, ze bazuje na przewidywaniu przez
spekulanta przysztych pozioméw cen rynkowych. Za gtéwng réznice podaje sie moz-
liwos¢ ograniczenia ryzyka przez kupujacego opcje do wysokosci ptaconej premiil
Tymczasem praktyka gospodarcza stoi w opozycji do ujecia teoretycznego. W rzeczy-
wistosci spekulacja na cenach instrumentéw bazowych stanowi zaledwie marginalng
czes¢ transakcji opcyjnych. Sa ku temu dwa powody. Po pierwsze, uczestnicy rynku
finansowego dysponujg innymi o wiele prostszymi i dlatego lepszymi instrumentami
spekulacji na cenach jak np. kontrakty futures. Po drugie, opcje sg jedynym instrumen-
tem, ktéry moze by¢ wykorzystywany do spekulacji na zmiennosci implikowanej i to
wiasnie uwaza sie za profesjonalne zastosowanie opcji2

W teorii przyjmuje sie, ze istniejg cztery podstawowe rodzaje ryzyka rynkowego,
zwanego inaczej ryzykiem ceny. Sg mmi cztery ceny czy tez stopy rynkowe: kursy
walutowe, stopy procentowe, kursy akcji oraz ceny towaréw’. Pomiedzy nimi nie

’ Mgr, absolwentka Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu £.6dzkiego.

1 Por. np. W. D e bs ki, Rynekfinanséwy ijego mechanizmy, PWN, Warszawa, 2003, s. 383 i 443 lub
W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieriafinansowa. Instrumentarium, strategie, zarzadza-
nie ryzykiem, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa, 1999, s. 80-91.

2H. Rie h I, Zarzadzanie ryzykiem na rynku pienieznym, walutowym i instrumentéw pochodnych, War-
szawski Instytut Bankowos$ci, Warszawa 2001, s. 68-85.
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wymienia sie zmiennosci implikowanej. Wniosek jest oczywisty - zmienno$é impliko-
wana wykracza poza ramy pojecia ryzyko rynkowe. Praktycznie jednak jest ona nieza-
przeczalnie uznawana za czynnik ryzyka rynkowego. Powstaje wiec sprzecznosc¢.
Sprzecznos$¢ owa zostataby wyeliminowana gdyby uzna¢ zmienno$¢ za pigta cene rynkowa.
Opisana rozbiezno$¢ miedzy teorig a praktyka gospodarczg jest motywem prze-
wodnim niniejszego opracowania. Uwazam, ze istnieje potrzeba naswietlenia na grun-
cie teoretycznym tematu zmiennosci implikowanej, jako gtéwnego czynnika ryzyka
opcji oraz oddzielnej kategorii ryzyka rynkowego. Celem niniejszej pracy jest przed-
stawienie pojecia zmiennosci implikowanej, strategii podejmowania ryzyka opcji oraz
metod pomiaru ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig implikowang. Zamiarem moim jest
réwniez dowiedzenie stuszno$ci hipotezy, ze zmienno$¢ implikowana moze by$ trak-
towana jak pigta cena rynkowa, na réwni z innymi czynnikami ryzyka rynkowego.

2. Pojecie zmiennosci implikowanej

By zdefiniowa¢ zmienno$¢ implikowana, okresle najpierw, ze zmienno$¢, pojmo-
wana w kategoriach rynku finansowego, jest miarg niepewnos$ci co do przysztych
zmian ceny instrumentu finansowego4. W literaturze definiuje sie nastepujace rodzaje
zmiennoscis:

» zmienno$¢ przyszig (future volatility) - nieznang warto$¢ przysztej zmiennosci,

« zmienno$¢ historyczng (historical, realized volatility), wyznaczang na podstawie
przesztych notowar instrumentu bazowego,

e zmienno$¢ implikowang (implied volatility), wynikajaca z obserwowanej ryn-
kowej ceny opcjib6.

Wyznaczanie zmiennosci implikowanej na podstawie ceny opcji jest Scisle powig-
zane z teorig wyceny wartosci opcji. Wedtug teorii tej wyrdéznia sie 4 podstawowe
determinanty ceny opcji7:

e r6znice miedzy ceng instrumentu bazowego a ceng wykonania opcji,

» stope procentowg wolng od ryzyka,

» czas pozostaty do terminu wygasniecia opcji,

» zmienno$¢ cen instrumentu bazowego.

Na czterech wymienionych przeze mnie determinantach oparty jest model wyceny
opcji autorstwa Blacka-Scholesa, bedacy najpopularniejszg formutg stosowang w tym
celu8. W praktyce, poza aktualnymi wartosciami wymienionych czynnikow, duze zna-
czenie w ksztattowaniu ceny opcji majg oczekiwania odnosnie ich przysztych pozioméw.

4K. Piontek, Zmienno$¢ implikowana instrumentéw finansowych - wprowadzenie [online]. Katedra
Inwestycji Finansowych i Ubezpieczen, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, [dostep 27.05.2007], s. 2,
dostepne w Internecie: http://credit.ae.wroc.pl/-kpiontek/implik.pdf.

51bidem.

6 Taka definicje zmiennosci implikowanej podaje J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje: wprowadze-
nie, WIG Press, Warszawa, 1999, s. 304.

7 Na podstawie: W. D e bs ki, op. cit., s. 412.

* Wiecej nt modelu Blacka-Scholesa patrz: Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapi-
tatowego, red. K. Jajuga, Wyd. AE, Wroctaw, 2000.
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Zmienno$¢ jest parametrem oddziatujgcym dodatnio na warto$¢ opcji. Mozna to
thumaczy¢ w ten sposéb, ze jest ona miarg ryzyka ceny instrumentu bazowego a wiec
ryzyka opcji4. Im wyzsze jest to ryzyko, tym wiecej nabywca opcji musi za nie zapta-
ci¢ wystawiajgcemu opcje. Stad wartosci opcji idzie w gére wraz ze wzrostem zmien-
noscilo

Bardzo istotng réznicg miedzy zmienno$cia a pozostatymi parametrami tego wzoru
jest to, te pozostate mozna traktowaé jako dane, natomiast zmienno$¢ jest wartoscia
nieznang. Rdznica miedzy ceng instrumentu bazowego a ceng wykonania opcji wynika
z poziomu ceny instrumentu bazowego, ktora jest dang rynkowg oraz z narzuconej
przez inwestora ceny wykonania. Stopa procentowa wolna od ryzyka jest jedng ze
znanych stép procentowych, moze nig by¢ np. stopa oprocentowania bonéw skarbo-
wych. Oczywiste jest, ze znany réwniez jest czas do wygasniecia opcji. W zwigzku
z tym inwestor, chcac oszacowac¢ warto$¢ opcji, musi jedynie oszacowac warto$¢
zmiennoS$ci oraz podstawi¢ wszystkie pozostate zmienne do wzoru. Mozna stagd wysnué
wniosek, ze zmienno$¢ jest podstawowag determinantg wartosSci opcji, za$ pozostate
zmienne majg charakter parametryczny.

Kolejny wniosek jest taki, ze jesli przyja¢ zatozenie, ze rynek jest efektywny, czyli
cena rynkowa oddaje warto$¢ godziwg opcji oraz ze formuta stuzaca wycenie opcji
dobrze odzwierciedla rzeczywisto$¢, za pomocg wzoru na warto$¢ opcji mozna wyzna-
czy¢ faktyczng zmiennos$¢ instrumentu bazowego". Wystarczy rozwigza¢ roéwnanie
wzgledem zmiennos$ci oraz podstawi¢ do niego cene rynkowa opcji oraz pozostate
zmienne, okreslone przeze mnie jako parametrycznel2 Otrzymang warto$¢ interpretu-
je sie rowniez jako zmienno$¢ szacowana przez inwestoréw. Poniewaz zmiennos$¢ ta
wynika ze wzoru na warto$¢ opcji nazywa sie ja zmiennoscig implikowang. Stad spo-
tyka sie okreslenie zmiennosci implikowanej jako poziom zmiennosci zawarty w for-
mule wyceny opcji Blacka-Scholesal3

Podtrzymaniu postawionej przeze mnie tezy, iz zmienno$¢ jest kluczowa determi-
nanta wartosci opcji, stuzy praktyka gospodarcza. W handlu opcjami inwestorzy
uzgadniajgc miedzy sobg warunki transakcji postugujg sie czesto warto$cig zmiennosci
zamiast ceny opcjil4d natomiast na polskim rynku miedzybankowym zmienno$¢ jest
kwotowana bezposrednio przez bankils Whniosek z tego, ze cena musi wynikaé¢ bezpo-
$rednio ze zmienno$ci, za$ pozostate potrzebne informacje stanowia, znane obu stro-
nom transakcji, parametry owej funkcji.

’ Mam tutaj na mysli ryzyko opcji zaktadajac zakup opcji bez zabezpieczenia, co jest bardzo rzadko
stosowang strategia. Doktadniej o ryzyku opcji patrz dalej, s. 144.

1 Na podstawie: K. Jajuga, 'T. Jajuga, Inwestycje, Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe.
Inzynieriafinansowa, PWN, Warszawa, 2004. s. 189-190.

UK. Piontek, op. cit., s. 3-4.

P Problemy zwigzane z obliczaniem zmiennosci implikowanej poruszam dalej, patrz s. 144-145.

1B Zmienno$¢ implikowana [online], Bankier.pl, [dostep 27.05.2007], dostepne w Internecie:
http://lwww.bankier.pl/slownik/gielda/zmiennoscjmplikowana.html.

UH. Rieh l,0/?. cit,, s. 72-74.

BP. Mielus, Model zmiennosci implikowanej na polskim rynku walutowym, ,,Bank i Kredyt” 2000,
nr 10, s. 24.
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3. Strategia gry na zmiennoS$ci implikowanej

Pojeciami wstepnymi, kluczowymi przy omawianiu strategii gry na zmiennosci
implikowanej sg: wspotczynnik delta oraz delta-hedging. Wspétczynnik delta, nalezacy
do grupy wspétczynnikéw wrazliwosci opcji zwanych wspotczynnikami greckimi, jest
miarg wrazliwosci warto$ci opcji na zmiany cen instrumentéw bazowych. Okresla on,
o ile zmieni sie warto$¢ opcji na skutek jednostkowej zmiany ceny instrumentu bazo-
wego. Ta cecha wspotczynnika delta pozwala na wykorzystywanie go przy zabezpie-
czaniu przed zmianami cen, co okre$la sie jako delta-hedging. Delta-hedging polega na
zajeciu na rynku instrumentu bazowego pozycji odwrotnej w stosunku do pozycji zaj-
mowanej w opcjach, w proporcji wskazanej przez wspotczynnik delta. Wowczas straty
ponoszone na rynku opcji s kompensowane zyskami odnoszonymi na pozycji zabez-
pieczajacej badz odwrotnie (patrz przyktad 1)16 Fakt posiadania portfela tego typu
okreslany jest jako zajmowanie pozycji delta-neutralnej.

Przyktad nr 1: Delta-hcdging

¢ Dane:

Inwestor wystawia 10 opcji kupna GDP za USD
Warto$¢ nominalna 1 opcji: 10 000 000 GDP
Delta: 0,45

Kurs funta rosnie o 0,02 USD

¢ W celu utrzymania pozycji delta-neutralnej inwestor kupuje (delta x warto$¢ posiadanych opcji) do-
larow:

0,45 x 10 x 10 000 000 GDP = 45 000 000 GDP

e Zyski i straty inwestora po zmianie kursu instrumentu bazowego:

Rynek opcji Rynek dolaréw
Strata = Zysk =
delta x zmiana kursu instrumentu bazowego x war- ~ zmiana kursu dolaréw x warto$¢ posiadanych
to$¢ posiadanych opcji = dolaréw =

0,45 x 0,02x10 x 10 000 000 GDP = 900 000 GDP 0,02 x 45 000 000 GDP = 900 000 GDP

Zr6dto: Opracowanie wasne na podstawie: Wspdtczynniki greckie [online], s. U.

Wspotczynnik delta osigga wartosci bliskie jeden, gdy opcja jest zdecydowanie in-
the-money. W przypadku opcji zakupu dzieje sie tak, gdy cena wykonania jest znacznie
nizsza niz rynkowa, natomiast w przypadku opcji sprzedazy - gdy jest widocznie wyz-
sza. Woweczas jest prawic pewne, ze opcja zostanie zrealizowana, w zwigzku z czym
zmiany cen instrumentéw bazowych prawie w stu procentach przekiadaja sie na jej
warto$¢. To z kolei oznacza, ze warto$¢ pozycji zabezpieczajgcej powinna by¢ niemal-
ze rébwna pozycji zabezpieczanej. Gdy opcja jest ,daleko” out-of-the-money raczej

B Wsp6tczynniki greckie [online], Gietda Papieréw WartoSciowych, [dostep 27.05.2007], s. 5-12, do-
stepne w Internecie: http://www.gpw.pl/zrodla/papierywartosciowe/pochodne/opcje/pdf/grecki.ppt.
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oczekuje sie, ze nic zostanie wykonana, zmiany cen nie maja duzego przetozenia na
warto$¢ opcji, stad bliskie zeru warto$ci wspotczynnika delta. Wowczas w celu utrzy-
mania doskonatego zabezpieczenia wystarczajg stosunkowo niewielkie pozycje. W poblizu
stanu at-lhe-money wspoétczynnik delta przyjmuje wartosci posrednie (patrz rys. 1)17.

Wsp6tczynnik delta dla opcji kupr a o kursie wykonania 1 500

Kurs indeksu WIG 20

Wspétczynnik delta da opcji sprzedazy o kursie wykonania 1 500

Kurs Indeksu WIG 20
1000 1200 1400 1600 1800 2000

Wspdtczynnik gamma dla opcji kupna o kursie wykonania 1 000

Kurs indeksu WIG 20

Rys. I. Zmiany wspétczynnikdw delta oraz gamma w zaleznosci od ceny instrumentu bazowego
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Wspdtczynniki greckie [online], op. cit., s. 6, 7, 14.

g W. Tarczyhski, M. Mojsiewicz, Zarzadzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, PWE,
Warszawa, 2001, s. 115-117.



Wspotczynnik delta jest sam w sobie miara wrazliwosci, istotne jest jednak, by by¢
przygotowanym na zmiany tego wspotczynnika, czyli mierzyé z kolei jego wrazliwosc.
Jest to potrzebne w celu utrzymywania pozycji delta-neutralnej. Teoretycznie kazda
zmiana wspdétczynnika delta, wymaga dostosowania pozycji zabezpieczajacej. W konse-
kwencji zmienno$¢ wspoétczynnika delta przeklada sie na czestotliwo$¢ dokonywania
korekt zabezpieczenia w celu utrzymania delta-neutralnej pozycji. Jest to tak zwany po-
miar gamma. Wsp6tczynnik gamma moéwi, o ile zmieni sie warto$¢ delta jesli cena in-
strumentu bazowego zmieni sie o jednostke18 W stanach opcji ,,daleko” out-of-the-money
oraz in-lhe-money wspoétczynnik delta nie wykazuje tendencji do gwattownych zmian, co
przektada sie na stosunkowo niewielka czestotliwo$¢ dokonywania korekt pozycji zabez-
pieczajacej. Silne wahania delta wykazuje wtedy, gdy opcja jest w poblizu at-the-money,
czyli, mozna powiedzie¢, wazy sie, czy zostanie wykonana czy nie. Wtedy istnieje po-
trzeba dokonywania czestszych dostosowan do pozycji delta-neutralnej (patrz rys. 1)19

Podstawowym zatozeniem spekulacji na zmienno$ci implikowanej jest utrzymywa-
nie pozycji delta neutralnej. Z pewnym przyblizeniem mozna powiedzieé, ze jest to
pozycja, w ktorej inwestor pozostaje doskonale zabezpieczony przed wahaniami cen
instrumentdw bazowych20. Dlatego omawiana strategia nie moze by¢ okreslana jako
spekulacja na cenach. W zwigzku z tym powstaje pytanie, w jaki sposéb utrzymywanie
pozycji delta-neutralnej umozliwia spekulacje na zmiennosci implikowanej. Zyski (stra-
ty) spekulacyjne powstajg jako dodatnia (ujemna) réznica miedzy kosztami lub przy-
chody zwigzanymi z utrzymywaniem zabezpieczenia delta a, odpowiednio, otrzymana
lub zaptacona premia opcyjna.

Koszty lub przychody zwigzane z utrzymywaniem pozycji delta-neutralnej powsta-
ja ze wzgledu na potrzebe dynamicznego dostosowywania pozycji zabezpieczajgcej do
zmieniajacej sie wartosci delta. Wspotczynnik delta jest wrazliwy na dwa czynniki:

e zmiany cen instrumentéw bazowych,

» zmiany okresu do wygasniecia opcji2l

W konsekwencji, utrzymywanie pozycji delta-neutralnej wymaga ciggtych korekt
zwigzanych ze zmianami cen oraz uptywem czasu. W przypadku dtugiej pozycji
w opcjach, kazda korekta zabezpieczenia jest przychodem, natomiast przy krotkiej
pozycji w opcjach - kosztem.

Premia opcyjna jest w ten sposéb kalkulowana, by, przy danej zmiennosci, do-
ktadnie przeciwwazy¢ owe koszty lub przychody zwigzane z utrzymywaniem pozycji
delta-neutralnej (patrz rys. 2 oraz przyktad 2). Zmienno$¢ jest tutaj w tym sensie istot-
nym pojeciem, ze czestotliwo$¢ dokonywanych korekt zalezna jest od zmiennosci in-
strumentu bazowego - im zmiennos$¢ jest wieksza tym czestsze korekty sa wymagane.
W konsekwencji premia, skalkulowana tak, by neutralizowa¢ koszty lub przychody
z dokonywanych korekt, rowniez jest funkcja zmiennosci2

BH. Rielil op. cit.,s. 84-84.

19 Wsp6tczynniki greckie [online), op. cit., s. 14.

2 Uzytam okredlenia ,,z pewnym przyblizeniem", gdyz w praktyce nie wystepuje utrzymywanie do-
skonalej pozycji delta-neutralnej a jedynie pozycji do niej zblizonej, w ramach pewnego marginesu odchyler.
Zwiazane jest to z kosztami transakcyjnymi utrzymywania pozycji delta-neutralnej.

2hidem, s. 12.

2 Na podstawie: H. Rie hl, op. cit., s. 74-79.



Kupno opcji (kupowanie zmiennosci)
Premia - koszt
Pozycja delta-neutralna - przychdd
Zmienno$¢ rzeczywista rosnie

1

Zmienno$¢ rzeczywista > zmienno$¢ zaktadana
1

Przychody z delta-hedgingu > zaptacona premia
4

Inwestor osigga przychéd
Zmienno$¢ rzeczywista spada

1
Zmienno$¢ rzeczywista < zmiennos¢ zaktadana

i
Przychody z delta-hedgingu < zaptacona premia

4
Inwestor ponosi strate

Sprzedaz opcji (sprzedawanie zmiennosci)
Premia - przychéd
Pozycja delta-neutralna - koszt
Zmienno$¢ rzeczywista rosnie

4
Zmienno$¢ rzeczywista > zmienno$¢ zaktadana
4
Koszty delta-hedgingu > otrzymana premia
4

Inwestor ponosi strate
Zmienno$¢ rzeczywista spada

4
Zmienno$¢ rzeczywista < zmienno$¢ zaktadana
4
Koszty delta-hedgingu < otrzymana premia
4

Inwestor osigga przychéd

Rys. 2. Schemat powstawania zyskéw lub strat przy spekulacji na zmiennos$ci implikowanej

Zrb6dto: Opracowanie wihasne.

Przyktad nr 2: Strategia zaktadajgca utrzymanie pozycji delta-neutralnej

« Dane:

Inwestor sprzedaje 10 opcji sprzedazy GDP za USD

Warto$¢ nominalna 1opcji: 10 000 000 GDP
Cena wykonania opcji: 1GDP= 2 USD

Kurs walutowy spot i forward: 1GDP=2 USD

Zmienno$é: 12,5%
Premia: 2%
Czas do realizacji opcji: 2 miesigce

Zmiany wspotczynnika zabezpieczenia delta wraz ze zmianami kursu USD/PLN oraz uptywem czasu
przedstawia tabelka:

Stan opcji In-the-money At-the-money Out-of-the-money
Kurs GDP/USD 1,90 1,95 2,00 2,05 2,10
Delta 0,84 0,66 0,50 0.43 0,27

* Inwestor sprzedawszy opcje sprzedazy zajgt pozycje dtuga w funtach, wiec zgodnie z zatozeniami
delta-hedgingu, powinien zajac teraz pozycje krotka, sprzedajac funty. W momencie gdy opcja jest at-the-
money, czyli kurs rynkowy funta wynosi 2 USD, wspétczynnik zabezpieczenia jest 0,5, czyli dealer sprzedaje
0,5 x 100 000 000 GDP = 50 000 000 GDP po cenie 2 USD.

« Jesli kurs skoczy do 2,05 USD, mniej prawdopodobne staje sie, ze opcja zostanie wykonana, wiec
wspotczynnik zabezpieczenia spada do 0,43. W tym momencie dealerowi potrzebne jest zabezpieczenie
w wysokosci 0,43 x 100 000 000 GDP = 43 000 000 GDP. Musi wiec odkupi¢ cze$¢ wczesniejszego zabez-
pieczenia w wysoko$ci 50 000 000 GDP - 43 000 000 GDP = 7 000 000 GDP. Odkupuje je po cenie 2,05
USD, a wiec wyzszej niz poprzednio sprzedawat. Poniesiony w ten sposob koszt pokrywa z otrzymanej premii.

e Jesli z kolei z poziomu 2 USD kurs spadnie do 1,95 USD, stanie sie bardziej prawdopodobne, ze
opcja zostanie wykonana, wiec wspdtczynnik delta rosnie do 0,66. Inwestor potrzebuje mie¢ teraz sprzedane
0,66 x 100000 000 GDP = 66 000 000 GDP. Sprzedaje wiec dodatkowe 66 000 000 GDP - 50 000 000 GDP =
= 16 000 000 GDP. Osiagga jednak ceng 1,95 USD, a wiec nizsza niz poprzednio. Powstata w ten sposéb
strate pokrywa z otrzymanej premii.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: H. Rie h1, op. cit., s. 74-79.



Ideg spekulacji na zmiennosci implikowanej jest to, ze inwestor przewiduje, ze
zmienno$¢ faktyczna bedzie rézna od tej zatozonej przy kalkulowaniu premii. Jesli
inwestor ocenia, ze zmienno$¢ wzrosnie - kupuje opcje, ptacac premie. Oczywiscie w
nastepstwie tej transakcji inwestor zajmuje pozycje delta-neutralng. Ze wzgledu na
wzrost zmiennosci bedzie on musiat przeprowadza¢ dos¢ czeste korekty, a kazda ko-
rekta w tym przypadku wigze sie z przychodem. Jesli zmiennos$¢, a wiec czestotliwos$é
korekt, okaze sie faktycznie wyzsza niz zakladana, korzysci z utrzymywania pozycji
delta-neutralnej przekroczg koszt w postaci zaptaconej premii. Réznica miedzy przy-
chodami z pozycji delta-neutralnej a ceng opcji jest dla inwestora zarobkiem. Strategia
ta moze by¢ nazwana kupowaniem zmiennosci.

Strategig przeciwng do niej jest sprzedawanie zmiennoSci w oczekiwaniu na jej
spadek. Wowczas inwestor zajmuje krotkg pozycje w opcjach, otrzymujac za to wyna-
grodzenie w postaci premii. W tym przypadku korekty pozycji delta-neutralnej sg
kosztami. Jesli zmienno$¢ spadnie, zgodnie z oczekiwaniami inwestora, czestotliwo$¢
korekt okaze sie mniejsza od zaktadanej, wiec koszty zabezpieczania bedg mniejsze niz
otrzymana premia. W efekcie inwestor odniesie zysk (patrz rys. 2)23

Alternatywa w stosunku do opisanych strategii jest sprzedaz zakupionej opcji lub
odkupienie opcji sprzedanej gdy zmiennos$¢, a wiec i cena opcji, zmieni sie po mysli
inwestora. Jesli inwestor zakupi opcje a jej zmienno$¢ wzro$nie, bedzie istniata mozli-
wos$¢ sprzedazy tej samej opcji po nowej, wyzszej cenie, ustalonej w oparciu o nowg
zmienno$¢é. W przypadku sprzedazy opcji oraz spadku zmiennosci, premia skalkulo-
wana po uplywie pewnego czasu bedzie nizsza. Da to mozliwo$¢ korzystnego odkupie-
nia przez inwestora sprzedanej wczesniej opcji4.

Utrzymywanie pozycji doskonale zabezpieczonej przez caly czas nie jest w prakty-
ce mozliwe. Oznaczatoby to dokonywanie korekt przy kazdej zmianie wspotczynnika
delta, czyli przy kazdym wahnieciu ceny instrumentu bazowego oraz wraz z kazdym
uptywajacym dniem. Takie podejScie narazitoby inwestora na duze koszty transakcyj-
ne. Dlatego w praktyce ustalany jest pewien margines odejs¢ od pozycji delta-
neutralnej. W tym sensie mozna powiedzie¢, ze gra na opcjach jest spekulacja na ce-
nach. Jest nig jednak jedynie w takiej proporcji w jakiej inwestor posiada niezabezpie-
czong pozycjexs.

Na zakonczenie omawiania strategii gry na zmienno$ci implikowanej, warto za-
uwazyé, ze kwestie zwigzane z pozycja delta-neutralng, czy tez delta-hedgingiem,
zwykle sg poruszane w literaturze dotyczacej teorii opcji. Wspotczynnik delta jest
jednak traktowany jako narzedzie zabezpieczania przed ryzykiem opcji, polegajagcym
na zmianach wartosci opcji wynikajgcych ze zmian cen instrumentu bazowego. Faktem
jest, ze ryzyko cen jest przy tej strategii eliminowane. W teorii opcji zwykle pomijany
jest jednak fakt, Ze zachowanie pozycji delta-neutralnej jest podstawg spekulacji na
zmienno$ci implikowanej. Uwazam to za znaczace niedomoéwienie, gdyz tego typu
podejscie moze stwarza¢ ztudzenie, ze zabezpieczanie przez ryzykiem opcji jest celem
samym w sobie. Tymczasem opcje s tutaj instrumentem typowo spekulacyjnym

23 Na podstawie: ibidem.
24W. Debski, op. cit., s. 443.
SH. Riehl op. cit.,s. 81-82.



i wyraznie nalezy zaznaczy¢, ze idea omawianej strategii nie jest zabezpieczanie przed
ryzykiem, lecz spekulacja na zmiennosci implikowanej, natomiast wyeliminowanie
ryzyka ceny jest jedynie srodkiem stuzacym temu celowi. Czesto podaje sie réwniez,
ze delta-hedging umozliwia utworzenie portfela wolnego od ryzyka. Jest to niezaprze-
czalne, nalezy jednak doda¢, ze chodzi tu o ryzyko ceny, natomiast celem konstruowa-
nia owego portfela jest gra na zmiennosci implikowanej. Tworzenie portfela wolnego
od ryzyka przez inwestora dgzgcego do osiggniecia zysku spekulacyjnego bytoby
sprzeczno$ciag samg w sobie, gdyz kazda spekulacja zaklada ryzyko. Ryzykiem, ktore
powstaje po wyeliminowaniu wptywu na warto$¢ portfela cen instrumentdw bazowych
jest ryzyko zmiennos$ci implikowane;.

4. Pomiar ryzyka zmiennoS$ci implikowanej

Ryzyko zmiennosci implikowanej wpisuje sie w ogdlng koncepcje pomiaru ryzyka
rynkowego, jako jeden z jego rodzajéw. Przy okre$laniu sposobu mierzenia ryzyka
rynkowego ujawnia sie kolejny dysonans miedzy teorig ryzyka a praktyka gospodar-
czg. Wedlug ujecia teoretycznego wyr6zniamy trzy rodzaje miar ryzyka:

« wrazliwosci,

e zmiennosci,

e zagrozeniaZ.

W praktyce inwestora interesuje wytacznie odpowiedZ na pytanie, jaka jest wiel-
kos¢ potencjalnych strat, o czym informuja miary zagrozenia, natomiast zaréwno
wrazliwo$é, jak i zmienno$¢ sg niezbedne do oszacowania podczas procesu wyceny
zagrozenia.

Kolejnym twierdzeniem, ktére spotyka sie w teorii, jest to, ze miarami ryzyka
opcji sg wspotczynniki greckie27. Wspotczynniki delta, rho, theta oraz kappa sa wskaz-
nikami wrazliwo$ci wartosci opcji na odpowiednio: zmiany cen instrumentéw bazo-
wych, stopy procentowej, uptyw czasu oraz wahania zmienno$ci, natomiast gamma
okresla wrazliwo$¢ wspoétczynnika delta na zmiany cen instrumentéw bazowych28.
Faktem jest, ze wspdtczynniki delta, gamma oraz kappa sg wykorzystywane przy za-
rzadzaniu ryzykiem, jednak by uzyska¢ obraz zagrozenia, nalezy uzupetnic¢ je informa-
cjami o oczekiwanej zmiennosci. Wspdiczynnik rho jest rzadziej wykorzystywany,
gdyz stopa procentowa nie jest dominujagcym czynnikiem ryzyka ceny w przypadku
opcji. Wspotczynnik theta moze byé wykorzystywany do oceny zmian warto$ci opcji
w czasie, cho¢ dyskusyjne jest nazywanie czasu czynnikiem ryzyka.

W praktyce najczesciej wykorzystywanymi modelami wyceny ryzyka rynkowego
sg modele VaR (Value at Risk)2. ldeg tych modeli jest szacowanie zagrozenia, czyli

DW. TarczyhAski, M. Moj siewie z op. cit.,, s. 64.

Z7 Ibidem, s. 113-122.

28 Poza wymienionymi, do wspétczynnikéw greckich zaliczany jest rowniez wspétczynnik gamma, kto-
ry zostat oméwiony wczesniej (patrz s. 140).

D W. Tarczyhski, M.Mojsiewic z op. cit, s. 82-83, 109 oraz D. Bennett, Ryzyko walu-
towe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, 2000, s. 49-50.



potencjalnych strat. Modele VaR ,,stuzg okresleniu najwiekszej oczekiwanej straty w zada-
nym z gory horyzoncie czasu, przy zatozeniu normalnych warunkéw rynkowych oraz
przy przyjetym poziomie ufno$ci”3. W sposéb intuicyjnie zrozumiaty algorytm szaco-
wania VaR mozna przedstawic¢ jako sekwencje nastepujagcych krokow:

1) pomiar pozycji ryzyka,

2) okreslenie wrazliwosci,

3) badanie zmiennosci,

4) obliczenie zagrozenia3lL

Pomiar pozycji ryzyka przybiera najczesciej posta¢ symulacji likwidacji danej po-
zycji, przez co nastepuje okreslenie jej rynkowej wartosci. W przypadku pozycji ter-
minowych najpierw okre$la sie przyszta wartos$¢ przeptywdw pienieznych, a nastepnie
aktualizuje ja na odpowiedni moment. W przypadku wiekszosci pozycji w instrumen-
tach bazowych przejscie z wielkosci pozycji ryzyka na wrazliwo$¢ wymaga jedynie
pomnozenia tej pozycji przez 1%, co nie wnosi zadnych dodatkowych informacji
z rynku. Wniosek tego, ze wrazliwos¢ jest jedynie inaczej podana informacja o wielko-
Sci pozycji. W przypadku opcji proces okreslania wrazliwosci jest bardziej skompliko-
wany gdyz zalezno$¢ miedzy rozmiarem pozycji a wrazliwoscia nie jest liniowa. Wy-
korzystuje sie tutaj model wyceny opcji Blacka-Scholesa, a doktadnie obliczone na jego
podstawie wspdtczynniki greckie. Do oceny wrazliwosci na zmienno$¢ implikowana
stuzy wspotczynnik kappa, natomiast w przypadku wrazliwosci na ceny instrumentéw
bazowych - wspotczynnik delta. Za estymator zmienno$ci mozna przyjag¢ odchylenie
standardowe badz jego dwu- lub trzykrotno$¢, w zaleznosci od przyjetego przez inwe-
stora poziomu ufno$ci. Wynikiem pomnozenia przez siebie wrazliwos$ci i zmiennosci
jest szukane zagrozenie2

Przed przystapieniem do pomiaru ryzyka nalezy zdefiniowaé, z jakiego typu ryzy-
kiem inwestor ma do czynienia. Poniewaz warto$¢ opcji zalezy od czterech elementdw,
istniejg cztery rodzaje czynnikéw ryzyka opcji. Jak wczesniej zauwazytam, mozna
odrzucié¢ tutaj czynnik czasu oraz stope procentowa33 Jako dominujace czynniki ryzyka
opcji pozostajg zmiany cen instrumentéw bazowych oraz zmienno$¢ owych cen. Gdy
strategia przyjeta przez inwestora polega na utrzymaniu pozycji delta-neutralnej, przez
ryzyko opcji nalezy rozumieé¢ ryzyko zmiennosci implikowanej. Jednakze w przypad-
kach odej$¢ od idealnego delta-hedgingu (co ma bardzo czesto miejsce w praktyce)
niezbedne jest wziecie pod uwage wiecej niz jednego czynnika ryzyka gdyz trudno
powiedzie¢, ze zmienno$¢ implikowana lub ceny instrumentdw bazowych byty czynni-
kiem dominujagcym. Woéwczas nalezy przeprowadzi¢ procedure kalkulacji ryzyka dla
kazdego z tych elementéw z osobna.

PA. Grabowska, Metody kalkulacji wartosci naratonej na ryzyko (VaR), ,,Bank i Kredyt” 2000,
nr 10, s. 29. Wiecej o VaR patrz: ibidem; T. O b a I, Ocena ryzyka portfela inwestycyjnego  rosngca popu-
larno$¢ modeli value at risk (VaR) [online], Bankowy Fundusz Gwarancyjny, [dostep: 1.06.2007], dostepne
w Internecie: http://www.nbportal.pl/library/pub_auto_B_0100/KAT_B4841.PDF.; Metody ekonometrycz-
ne... oraz H. Rieh, op. cit

3l Na podstawie: H. Rieh I, op. cit., s. 98-101.

2 Na podstawie: ibidem.

B Patrz weczedniej: s. 143-144.
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Przy omawianiu modeli VaR zauwazytam, ze jednym etapow wyceny ryzyka jest
badanie zmiennosci. W przypadku opcji mam na mysli oczywiscie zmienno$¢ zmien-
nosci implikowanej. Szacowanie zmiennosci jest jednym z najtrudniejszych elementéw
wyceny ryzyka, zwykle opartym na danych historycznych. Co ciekawe jednak, rynko-
we ceny opcji mozna wykorzysta¢ by okresli¢ szacunkowa zmienno$¢ instrumentéw
bazowych, potrzebna mierzenia ryzyka tych instrumentéw, np. ryzyka pozycji w ak-
cjach, obligacjach czy walutach. Jesli zatozy¢, ze ceny rynkowe dobrze oddaja warto$¢
opcji, oraz hiorgc pod uwage, ze zmienno$¢ cen instrumentéw bazowych jest jednym
z czynnikéw wplywajacych na te warto$¢, mozna wyliczyé zmienno$¢ ze wzoru na
premie opcyjng34 Wynik mozna interpretowac jako zmienno$¢ instrumentu bazowego
oczekiwana przez inwestorow, ktorzy kwotuja ceny zakupu lub sprzedazy opcji3b.

Wyznaczenie zmiennos$ci z wykorzystaniem kwotowan cen opcji jest zadaniem,
ktére napotyka na szereg problemdw technicznych, gdyz nie jest mozliwe (dla modelu
Blacka-Scholesa) analityczne przedstawienie parametru zmiennosci, jako funkcji pozo-
statych parametréw modelu. Dlatego wyznaczenia zmiennosci dokonuje sie metodami
numerycznymi, przy zalozeniu, ze pozostate parametry modelu sa znane, a cena opcji
na rynku jest cena sprawiedliwa. Istniejg algorytmy rekurencyjne wyznaczania zmien-
nosci implikowanej. Ponadto wyprowadzone zostaly wzory pozwalajgce w sposob
przyblizony oceni¢ jej warto$¢36.

5. Podsumowanie

Najwazniejszym twierdzeniem niniejszego opracowania jest to, ze ryzyko opcji jest
przede wszystkim ryzykiem zmiennosci implikowanej. Strategia spekulacyjna z wykorzy-
staniem opcji zaktada doskonate zabezpieczenie przed zmianami cen, co sprawia, ze
ceny jako takie przestajg by¢ czynnikiem ryzyka. Jedynie niedoskonato$¢ zabezpiecze-
nia delta wywotuje ryzyko ceny. Jego znaczenie jest jednak marginalne w stosunku do
ryzyka zmiennosci.

Mimo faktu, ze ryzyka: zmian cen oraz wahahA zmiennosci sa do siebie bardzo
zblizone pod tym wzgledem, ze u podstaw tych zjawisk leza ruchy cen, maja bardzo
wiele cech rozniacych je od siebie. Po pierwsze, inwestor spekulujacy na zmiennosci
nie musi podejmowac sie przewidywania przysztych pozioméw cen, co uwazane jest za
bardzo ryzykowne. Jedyne prognozy, ktore sa niezbedne, dotyczg zakresu wahan kur-
s6w rynkowych. Jest to cecha kontrastujgca ze strategig gry na cenach, gdzie przewi-
dywanie ich poziomoéw jest podstawg spekulacji.

Co wiecej, dla inwestora spekulujacego na zmiennos$ci kierunek ruchu cen nie ma
istotnego znaczenia. Ze wzgledu na zabezpieczenie delta inwestor nie ponosi strat ani
nie osigga zyskow, gdy ceny spadajg lub rosng. Znaczenie ma czesto$¢ czy tez zasieg
owych wahan. W zaleznos$ci od zmiennosci cen inwestor dokonuje korekt zabezpiecze-
nia, co jest wiasciwym zrodtem dochodéw lub strat.

AK. Piontek, op. cit., s. 3-4.
PHTaka definicje zmiennosci implikowanej podaje P. Mie lus, op. cit., s. 24.
A Wiecej na ten temat patrz: ibidem, s. 4-6.



Co ciekawe, chcac gra¢ na zwyzke zmiennosci, inwestor kupuje opcje, natomiast
przewidujac spadek zmiennos$ci, wystawia opcje. Drugorzedne znaczenie ma, czy jest
to opcja kupna czy sprzedazy. Dowodzi to znacznej rozhiezno$ci miedzy tego typu
strategig a tradycyjng gra na cenach, gdzie decyzja o tym, jakiego rodzaju opcje wyko-
rzystac jest kwestig kluczowg i wynika bezposrednio z prognoz co do ruchéw cen.

Ze wzgledu na fakt bliskiego powigzania ryzyka zmiennosci implikowanej z ryzy-
kiem cen jest ono klasyfikowane jako jedna z podkategorii ryzyka rynkowego. Jesli
jednak spojrze¢ na typowy podziat ryzyka rynkowego pod katem czynnikéw ryzyka,
wyréznia sie37: ryzyko kursow akcji, stopy procentowej, kurséw walut oraz cen towa-
réw. Trudno bytoby zaklasyfikowa¢ ryzyko zmiennos$ci do jednej z powyzszych kate-
gorii. Zmienno$¢ bedaca przedmiotem spekulacji moze by¢ zwigzana z kazdg z czte-
rech wymienionych wyzej cen. Mozna by z tego wyciagna¢ wniosek, ze wymieniajac
cztery gtdwne kategorie ryzyka cen, ryzyko zmiennosci zostaje w ich ramach
uwzglednione. Na takie podej$cie nie pozwalajg jednak znaczne, wymienione powyzej,
réznice miedzy tradycyjng spekulacjg na cenach a spekulacjg na zmiennosci. Wyjsciem
z tej sytuacji byloby utworzenie osobnej kategorii ryzyka rynkowego dla ryzyka
zmiennosci. Jest to podejscie, ktdre jest sugerowane przez Komitet Bazylejski3g stad
mozna przypuszczaé, ze pozostaje w zgodzie z praktyka gospodarczag. W opracowa-
niach dotyczacych ryzyka rynkowego Komitet Bazylejski wprawdzie nie wymienia
bezposrednio pieciu kategorii cen uwzgledniajgc zmiennos¢, lecz traktuje osobno ryzy-
ko opcji, jako pigty element ryzyka rynkowego39. Jest to zgodne z dowodzonym przeze
mnie twierdzeniem, ze ryzyko opcji jest, przede wszystkim, ryzykiem zmiennosci.

Uwzglednienie zmienno$ci pomiedzy czynnikami ryzyka rynkowego, ktdrymi sg
ceny czy tez stopy rynkowe, powoduje, ze traktujemy zmiennos$¢ jak cene. Jestem
zdania, ze podejscie tego typu nie jest bledne, gdyz, defacto, z punktu widzenia ryzy-
ka rynkowego zmienno$¢ implikowana wykazuje zachowanie zblizone do ceny rynko-
wej. Co jest typowe dla kazdej ceny, ma ona bezposrednie przelozenie na warto$¢
towaru, ktorym w tym przypadku jest opcja. Ponadto zwyzkowanie badz znizkowanie
zmiennos$ci implikowanej jest przedmiotem spekulacji na rynkach finansowych.

Marta Matecka

CHANGEABILITY ENTAILED IN OPTIONS WITH THE FIFTH FACTOR
OF THE MARKET RISK

The theory often sees options as financial instruments very similar to other derivatives in
that sense that their value depends on prices of other assets called underlying instruments. The
feature that makes options different from other derivative instruments is that their value also

FK. Jajuga K. Kuziak, P. Markowski, op. cit., s. 67.

3*Komitet Bazylejski jest to organ miedzynarodowy utworzony w 1974 r. przez prezeséw bankéw cen-
tralnych panstw G-10, jako forum wspétpracy miedzynarodowej w kwestiach nadzoru bankowego. Jest
najwazniejszym ciatem miedzynarodowym regulujgcym zarzadzanie ryzykiem rynkowym przez instytucje
finansowe.

P Por. np. Amendment to the capital accord to incorporate market risks [online], Basel Committee on
Banking Supervision, 2005, |dostep: 28.05.2007], dostepne w Internecie: http://www.bis.org/publ/bcbsl 19.pdf.
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depends on volatility of market prices. In fact speculation on prices, which is a dominating use
of let’s say futures, makes up only a small margin of options trading. It is the speculation on
volatility, that stands behind the bulk of transactions with the use of options. As a result the risk
of an option is mainly a volatility risk, which needs to be measured by special tools. The need of
creating a new category of market risk has aiso arisen as it is not possible to classify a volatility
risk into one of the traditional four market risk factors which are: stock prices, interest rates,
exchange rates and commodity prices.



