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1 Johdanto

Valuuttakurssien huomattavien vaihteluiden johdos-
ta kansainvdlisille valuutta- ja rahoitusmarkki-
noille on kehittynyt useita erillisia markkinoita,
joiden avulla riskit siirtyvat riskin karttajalta
sen 6ttajalle tietyn hintamekanismin avulla. Li-
saantyneen epavarmuuden synnyttamista markkinoista
lienevat termiini- ja futuurimarkkinat laajimmat
ja tunnetuimmat. Valuuttakurssiriskeilta suojau-
tuminen yksinomaan n&dilld markkinoilla merkitsee
kuitenkin yrityksen kannalta varsin passiivista
asennetta riskeilta suojautumisen ongelmaan ja
saattaa joissakin olosuhteissa aiheuttaa tulon
menetyksiad vaihtoehtoisiin menettelyihin verrat-

tuna.

Viime aikoina termiini- ja futuurimarkkinoiden
rinnalle onkin nopeasti kehittynyt nk. valuutta-
optiomarkkinat. Nama markkinat ovat selvasti 1li-
sdanneet kurssiriskeiltd suojautumisen joustavuutta
seka parantaneet yritysten toimintaedellytyksia
mm. valuuttamadrdisten tarjousten teossa. Aikai-
semmin optiokauppoja on tehty USA:ssa valtion
erityyppisilla lainapapereilla, yritysten osak-
keilla, kultafutuureilla sekd erilaisilla hyodyk-
keillad. Maataloushyodykkeiden optiokaupat ovat
kuitenkin olleet kiellettyjad USA:ssa vuodesta 1939
mutta myos ndiden kauppojen oletetaan alkavan la-
hiaikoina uudestaan (ks. Belongia 1983, Belongia -
Gregory 1984, Goodman 1983).

Valuuttaoptio on sopimus, jossa toinen osapuoli
myontaa toiselle sopijapuolelle oikeuden ostaa tai
myyda tietyn mddran valuuttaa sovituilla ehdoilla.

Option ostaja voi kadyttda oikeuttaan sovitun ajan-



jakson aikana (amerikkalainen optio) tai ennalta
madrattynd pdivand (eurooppalainen optio). Sopi-
muksentekohetkelld option ostaja maksaa option
myyjdlle (writer) optiomarkkinoilla (esim. p&rssi)
madrdytyvan preemiomaksun, jonka option myyja voil
pitdd, vaikka ei joutuisikaan toteutuneen markki-
nakehityksen tai mahdollisten muiden syiden joh-

dosta tdyttdmdan sitoumustaan.

Ta1l3a hetkelld valuuttaoptiokauppoja tehddan ensi-

s s < o T
sljassa porsseilssa )

(Amsterdam, Chicago, Mont-
real, Philadelphia, Vancouver), mutta myos suuret
amerikkalaiset, englantilaiset ja japanilaiset
pankit ovat viime aikoina ryhtyneet laajemmin myy-
madn optioita asiakkaiden tai muiden pankkien eri-

tyistoiveiden mukaan.

Porsseissd kaupatut valuuttaoptiot ovat amerikka-
laistyyppisid. Optiokauppoja voi tehdad useimmissa
padvaluutoissa ja niiden maturiteetit vaihtelevat
yleensd kolmesta kuuukadesta yhdeksddn kuukauteen.
Pankkioptioita lienee nyttemmin mahdollista tehda
myos markkinoiltaan melko ohuissa vaihdettavissa

valuutoissa.

Myds suomalaiset pankit ja yritykset ovat tata ny-
kyd osoittaneet lisddntynyttad kiinnostusta valuut-
taoptiomarkkinoita kohtaan. Pddasiallisin kiinnos-
tus on luonnollisesti kohdistunut markkaoptioihin,
joita ei kuitenkaan noteerata kansainvédlisissad

porsseissa.

1) Valuuttaoptioporssi avattiin ensimmdisen kerran Philadelphiassa
10.12.1982. Sopimusvaluuttana oli tuolloin ainoastaan Englannin

punta. Philadelphian pdrssin valuuttaoptiokauppojen erityispiir-

teistd ks. liite.




Suomalaisten pankkien kannalta markkaoptioiden

kirjoittaminen edellyttada huomattavasti hienos-
tuneempaa valuuttariskien seurantajarjestelmdd ja
asiantuntemusta kuin esimerkiksi termiinimarkki-
noilla toimittaessa. Tadlla hetkelld voimassa ole-
vat valuuttamadardykset eivat kuitenkaan salli suo-
malaisten yritysten tai pankkien osallistua va-

luuttaoptiomarkkinoille.

Seuraavassa tarkastellaan lahemmin optiomarkkinoi-
den erityispiirteitd, markkinoiden toimintaa sekad
valuuttaoptiokauppoihin liittyvda kdsitteistoa.
Lisadksi pohditaan optiomarkkinoiden valitykselld
tapahtuvaa valuuttakurssiriskien uudelleen allo-
kointia sekad riskien kattamista ja markkinoiden
toimivuuden kannalta keskeistd hinnoittelumekanis-

mia.

2 Valuuttaoptioterminologiaa

Koska valuuttaopitiomarkkinoihin liittyva termi-
nologia lienee jossain m&darin tuntematonta, on
esityksen alussa perusteltua kdyda ldpi optio-

markkinoiden keskeisimmdt k&dsitteet.

= calloptio oikeuttaa mutta ei velvoita
ostamaan tietyn maaran valuuttaa sovit-
tuun kurssiin annetun ajanjakson kulues-

sa.

- putoptio oikeuttaa mutta ei velvoita
myymaan tietyn mdardn valuuttaa sovit-

tuun kurssiin annetun ajanjakson kulu-

essa.




option ostajan on maksettava oikeudes-

taan valuuttakauppaan sopimuksentekohet-
kellad nk. preemiomaksu. Kaupan seurauk-
sena option ostajalle ei synny avointa

positiota.

option myyjad saa sopimuksentekohetkella

preemiomaksun ja on velvollinen myy-
maan/ostamaan sopimuksessa sovitun va-
luuttamddran tietylla hinnalla option
omistajan niin halutessa. Option myyjal-

le syntyy kaupan yhteydessad kurssiriski.

call- ja putoption sanotaan olevan "at
the money'" kun valuutan sovittu vaihto-
kurssi on yht&d. suuri kuin tarkasteluhet-

ken avistakurssi.

calloption sanotaan olevan "in the

money'" jos sovittu vaihtokurssi on alem-

pi kuin tarkasteluhetken avistakurssi
tai putin kun sovittu vaihtokurssi on

korkeampi kuin vallitseva avistakurssi.

calloption sanotaan olevan out of money

jos sovittu vaihtokurssi on korkeampi
kuin tarkasteluhetken avistakurssi ja
putoption kun sovittu vaihtokurssi on

alempi kuin vallitseva avistakurssi.

option luontainen arvo (intrinsic value)

ilmaisee sen kuinka paljon option myynti
tuottaisi tarkasteluhetkella. Option tu-

lee tdlloin olla "in the money".
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7) - option aika-arvo (time value) on pree-
mion (=option hinta) ja option luontai-
sen arvon erotus. Jos optio on "at the
money'" tai "out of the money" sen arvo

koostuu kokonaisuudessaan aika=-arvosta.

- deltakerroin on option arvon muutos

verrattuna ko. valuutan kurssimuutok-

seen.

Valuuttaoption hinta muodostuu option luontaisesta
3 arvosta ja sen aika-arvosta. Option aika-arvolla
on erityisen keskeinen asema hinnanmuodostumises- I
sa. Aika-arvon johdosta option hinta on yleensa
suurempi kuin sen luontainen arvo. Koska tulevai-
suuteen liittyy epdvarmuutta ja markkinoilla toi-
}’ mivien agenttien ndkemykset tulevasta hintakehi-
tyksestd poikkeavat, on option aika-arvo yleensa
positiivinen ja siten myds '"out of money"ja "at

the money" optioiden hinta (=preemio).

Aika-arvoon vaikuttavia tekijoita ovat mm. optio-

La kaupan maturiteetti, sopimushinta, korot sekd so-
pimuksen kohteena olevan valuutan vaihtokurssin
historiallinen tai odotettu stabiilisuus. Voidaan
osoittaa, ettd calloption preemio alenee option

Ls sopimushinnan noustessa ja vastaavasti nousee put-

option osalta. Tamad yhteys on esitetty kuviossa 1.
g ' Calloption hinnan muodostumista sekd sen ja sopi-

mushinnan valistd yhteyttd tarkastellaan myohemmin

P luvussa kuusi.




KUVIO 1

preemio

Put- ja calloptioiden preemioiden valinen yhteys

N
putoptio
1
——_———f——— | calloptio i
! [
| |
| - >
termiinikurssi A sopimushinta

Jos voidaan olettaa, etta valuutan termiinikurssi
on sen tulevan vaihtokurssin paras estimaatti,
ovat put- ja callpreemio yhta suuria silloin kun
molempien optioiden sopimushinta on yhtd suuri
kuih ko. termiinikurssi. Taman seurauksena kuvios-
sa 1 esitettyd calloption sopimushintaa A vastaa-
van preemion Pa tulee olla melko alhainen, koska
optio oikeuttaa ostamaan valuuttaa huomattavasti
korkeammalla hinnalla kuin markkinoiden relevantti
ennuste edellyttdisi. Markkinoiden toiminnan kan-
nalta put- ja calloptioiden preemioiden ei kuiten-

kaan tarvitse olla yhtad suuria.

Termiinikurssin ja option sopimushinnan vdlista
yhteyttd voidaan tarkastella myds nk. put-call-
termiinikurssipariteetin avulla (Mirus, 1984).

Eurooppalaisen putoption myyminen sopimushinnal-

la K ja samanaikaisesti vastaavan calloption osta-




3 Valuuttaoptiot ja

minen on vaikutuksiltaan yhtalainen kuin jos os-

taisi valuuttaa termiinilla. Jos maturiteetin

pddttyessd sopimuskurssi on alempi kuin sen hetki-

nen avistakurssi realisoituu calloptikauppa ja
putoptiokauppa raukeaa. Jos sopimuskurssi on kor-
keampi kuin vastaava avistakurssi toteutuvat pdain-
vastaiset transaktiot. Valuuttakurssien kehittymi-
sestd riippumatta on optiopositio siten samansuun-
tainen termiiniposition kanssa. Vapaan ja tehok-
kaan vaihdannan perusteella tulee naiden vaihtoeh-
toisten riskittomien valuuttaportfolioiden yksik-

kokustannusten olla yhta suuria.

Jos mahdollisia vdlityspalkkioita tai veroja ei
oteta huomioon voidaan edellad kuvattu yhteys esit-

tda muodossa

(1) te - Ple™T # K

F,

jossa C - P on netto-optioinvestoinnit, K optioi-
den sopimushinta ja F termiinikurssi. Koska optio-
maksut tapahtuvat sopimuksentekohetkella on ne
prolongoitu maturiteetin T yli korkokannalla r.
Yhtdlostd nahdadan mm. aikaisemmin esitetty tulos,

ettd jos K = F niin C = P.
yritysten ulkomaantoiminnot

Valuuttaoptiot, kuten myos termiinisopimukset,
tarjoavat yrityksille suojautumismahdollisuuden
odottamattomien kurssiheilahtelujen varalta. Yri-
tysten kannalta suotuisan kurssikehityksen olosuh-
teissa valuuttaoptioita ei kuitenkaan tarvitse
kayttaad, mika suo yrityksille siten mahdollisuuden

"kurssivoittoihin" tavanomaisiin termiinisitoumuk-

siin verrattuna. Yrityksen, joka pyrkii hallitse-




maan kurssiriskit, mutta joka ei halua kiinnittada

kurssitasoa yrityksen kannalta mahdollisen myon-

teisen kurssikehityksen johdosta, kannattaa suoja-
ta kurssiriskit optiomarkkinoilla termiinimarkki-
noiden sijasta. Voiton mahdollisuudesta ja riskin
siirtdmisesta yritys joutuu luonnollisesti maksa-

maan preemiomaksun.

Termiini- ja valuuttaoptiomarkkinoiden valista yh-
teyttd kurssiriskisuojan ndkokulmasta on yksinker-
taisinta tarkastella pelkistetyn esimerkin avul-
la.1) Ajatellaan seuraavaksi, ettd tuontiyritys
haluaa ostaa tietyn mdadran valuuttaa tuontivelkan-
sa rahoittamiseksi 6 kk:n kuluttua. Oletetaan li-
siksi, ettd voimassa oleva 6 kk:n termiinikurssi
on sama kuin vallitseva avistakurssi ja ettad call-
option, jonka maturiteetti on sama kuin termiini-
sitoumuksen, preemiomaksu on kaksi prosenttia so-
pimushinnasta, joka on niinik&dan yhtd suuri kuin

vallitseva avistakurssi.Z)

Kuviossa 2 on verrattu terminoinnin ja valuutta-

kannalta vaihtoehtoisissa kurssikehityksissa.

[ ) optiomarkkinoilla suojautumisen eroa yrityksen

Aa

1) Tadssd tarkastellaan ainoastaan eurooppalaista optiota.

2) Samalle maturiteetille noteerataan kuitenkin useita sopimushintoja,

joiden preemiot luonnollisesti ovat eri suuria.
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KUVIO 2

Suojautuminen termiini- tai valuuttaoptiomarkki=-

noilla
AN\
voitto +
termiinis vs avista
B opt/io vs avista
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Jos valuuttakurssit eivat muutu 6 kuukauden kulu-
essa (origo), on terminointivaihtoehto yrityksen
kannala edullisempi. Optiokaupan break-even piste
edellyttda valuuttakurssin vahvistumista kahden
prosentin verran. Optio- ja termiinisopimuksen
tuoton‘erotus on kaksi prosenttia kuvion oikean
puoleista aluetta tarkasteltaessa (katkoviiva).
Valuutan selvasti heikentyessa optiosopimus on
yritykselle kuitenkin huomattavasti edullisempi
kuin termiinisopimus. Avistamarkkinoihin n&ahden

optiosopimuksen suurin mahdollinen tappio on 2

prosenttia termiinisitoumuksen &ddrettomdan vaihto-
ehtotappioon verrattuna (vrt. katkoviiva). Optio-
markkinoiden voimakasta kasvua onkin ensi sijassa

perusteltu optioihin liittyvan rajoitetun tappio-

mahdollisuuden perusteella.
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‘ Valuuttaoptiomarkkinat voivat tietyissd tilanteis-
sa, toisin kuin termiinimarkkinat, tarjota suojau-
‘ tumismahdollisuuksia myds "taloudellisia'" riskeja
vastaan. Erityisesti voimakkaasti kilpailuilla ja
| hintajoustavilla markkinoilla optioilla suojautu-
‘ minen saattaa olla perusteltua. Yrityksen sitoutu-
L’ minen kiintedan termiinikurssiin voi johtaa epéa-
edulliseen‘hinnoitteluasemaan, jos samoilla mark-
kinoilla toimiva kilpaileva yritys jostain syysta

| operoi edullisemmalla valuuttakurssilla. N&ain

P saattaa esimerkiksi tapahtua jos kilpaileva yritys

s ei terminoi ja tuonnin maksamiseen kdytetty va-
| luutta heikentyy kansainvalisilld valuuttamarkki=
\ noilla.

Lisdaksi valuuttaoptioden kayttokelpoisuutta kurs-
9 siriskisuojauksessa on usein painotettu erilaisten
ulkomaille suunnattujen tarjousten yhteydessa.
| Putoption avulla yritys voi tehdd minimimarginaa-

1lin toteuttavan tar jouksen, johon liittyva suurin

w mandollinen finanssiriski voi korkeintaan olla A
| preemion suuruinen toteutuipa tarjous tai ei. Ame-
' rikkalaisten optioden etuna on lisdksi termiinisi-
toumuksiin verrattuna se, ettd ne voidaan lunastaa
milloin tahansa maturiteettiajanjakson kuluessa.
Tama tietenkin voi myds johtaa spekulatiiviseen

optiokauppaan.

4 Yksinkertaisia optiostrategioita

Valuuttaoptiomarkkinat sisaltavat jossain maa-

rin spekulatiivisempia elementtejad kuin tavanomai-
set termiinimarkkinat. Voihan optiomarkkinoille
sijoitetulle pienelle padomalle saada huomattavan
tuoton. Erityisesti "out of money" -optioihin si-
joittaminen ndyttdisi olevan osoitus selvdstad ris-

kinottohalusta.

|
¥
x
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KUVIO 3

voitto +

tappio
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Onnistuneen spekulatiivisen optiokaupan edellytyk-
sena pitkdlld ajanjaksolla on valuuttakurssien
muutosten suunnan tai vaihtelujen suuruudessa ta-
pahtuvien muutoksien riittavan tehokas ennakointi,
mikd tehokkailla markkinoilla kuitenkin lienee

epatodennakoista.

Seuraavassa havainnollistetaan erdaitd tyypillisem-
pid optiostrategioita voitto/tappio - avistakurssi
-koordinaatistossa. Kuviotarkastelussa ei oteta
huomioon optiokauppaan liittyvid transaktio- tai
muita kdsittelykuluja preemiomaksua lukuunotta-

matta.

Ajatellaan aluksi Englannin punnan calloptiota
(esim. 3 kk), jonka sopimuskurssi dollareissa on
1.45 ja preemio 2.5 ¢ punnalta ( =1.7 %). Koska
pienin mahdollinen optiokauppa on 12 500 puntaa
(Philadelphia), on option hinta 312.50 USD.
Kuviossa 3 on esitetty option tuottokadyra, jonka

break even valuuttakurssi on 1.475.

Calloptio

tuottokayra

N
max tappio 1.45 .475 valuuttakurssi
= 312 USD

Vastaavasti putoptiolle voidaan piirtaa tuotto-
kdyrd. Jos sopimuskurssi on esimerkiksi 1.45 ja
preemio 2 ¢ punnalta ( =1.4 %) on putoptioon

liittyvd preemiomaksu 250 USD (ks. kuvio 4) ja

break even -piste 1.43.



KUVIO 4

TAULUKKO 1

Val.kurssi

1.38
1.40
1.42
1.44
1.45
;

.

.46
.48

voitto +

tappio ="y

Puteptio

tuottokayra

valuuttakurssi
7

1.4 1.45 max tappio = 250 USD

Edella esitetyt put- ja calloptioiden tuottokayrat
ovat yksinkertaisimpia perusstrategioita. Ostamal-
la ja myymdlla samanaikaisesti put- ja palloptioi-
ta, joiden sopimushinnat vaihtelevat, voidaan op-
tiomarkkinoiden vdlitykselld muodostaa varsin eri-
laisia tuottokdyrdstoja. Jos ostaa samanaikaisesti
maturiteetiltaan ja sopimushinnaltaan yhtaldiset
call- ja putoptiot (esim. edella kuvatut), saadaan
kuvion 5 mukainen tuottokdyrda (nk. '"straddle buy")
Mik&dli sijoittaja uskoo valuuttakurssivaihteluiden
tietyn valuutan kohdalla selvasti lisdantyvan la-
hitulevaisuudessa, saattaa ko. '"straddle buy" olla
jarkevd investointi. Taulukossa 1 on esitetty em.
puntaan perustuvan esimerkin vaihtoehtoisiin va-
luuttakursseihin liittyvat voitot/tappiot "stradd-

le buy" strategian osalta.

"Straddle buy'" -tuotot

Calloption Putoption yhteensa
tuotto, tuotto (12500 GBP)
-2.5 S 6) 32 ' USD
=2.5 3%'0 62.5 "
-2:5 1.0 -187.5 "
-2.5 -1.0 -437.5 "
-2.5 -2.0 -562.5 "
=45 -2.0 -437.5 "
6.9 -2.0 -187.5 "
255 -2.0 62.5. M
4.5 -2.0 312.5 "
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voitto +

tappio- -

Straddle buy

tuottokayra

valuuttakurssi
N

max tappio 1.%Q5 1.45 37405 >
562.5 USD

5 Valuuttaoptioiden myynti ja valuuttakurssiriski

KUVIO 6

voitto +

Edella on kasitelty valuuttaoptioita ensisijassa
option ostajan nakokulmasta, mika lienee relevant-
ti lahtokohta suomalaisia yrityksiad ajatellen. Op-
tion kirjoittaja (=myyjad) on se sopimusosapuoli,
joka ottaa valuuttakurssiriskiﬁ itsellensd optio-
preemioﬁaksua vastaan. Kuviossa 6 on esitetty
calloption myyjan ja ostajan tuottokayrdt samassa
koordinaatistossa. Kuten kuviosta havaitaan ra-
joittuu option ostajan valuuttakurssiriski ainoas-
taan preemiomaksuun kun taas option myyjan kurssi-

riski on periaatteessa rajaton.

Calloption myyjan ja ostajan tuottokayrat

ostaja

preemio '
valqyttakur851

e >
preemio ,///////




Yleensda option kirjoittajina ovat porsseissd toi-

mivat ammattimyyjdat, pankit ja muut markkinoihin
hyvin perehtyneet instituutiot. Talla hetkella
suurin osa optiokaupoista tehdddn porssien vali-
tykselld, mikd option ostajan kannalta on tdysin
riskiton vaihtoehto, koska pdrsseissa toimiva
clearing corporation takaa ostajalle viime kadessa

optiosopimuksen.

Viime aikoina useat pankit ovat ryhtyneet markki-
noimaan asiakkaiden erityistarpeisiin suunniteltu-
ja valuuttaoptioita. Ndmd optiot eroavat pOrsseis-
s3ad noteeratuista optioista pddasiassa maturitee-
tin, sopimushintojen tai valuutan osalta. Optio-
kaupoista pankeille syntyneet avoimet positiot
voidaan pyrkia kattamaan osittain optiovastakau-
poilla muiden pankkien ja optiopOrssien valityk-
selld tai avistakaupoilla kansainvalisilla pddoma-

markkinoilla.

Koska kansainvalisissd porsseissad tehdyt optioso-
pimukset koskevat tdlld hetkella ainoastaan tar-
keimpia pddvaluuttoja, olisi suomalaisten tai ul-
komaisten pankkien ja ammattimyyjien kirjoittamien
markkaoptioiden edelleen siirtaminen porsseihin
mahdotonta. Markkaoptioiden myymiseen liittyva
kurssiriski olisikin katettava ensisijaisesti kan-

sainvdlisilld valuutta- ja rahoitusmarkkinoilla.

Optioiden myynnistd syntyneiden avoimien valuutta-
positioiden laskemisessa on jarkevdd olettaa, etta
option (esim. call) haltija ei kayta oikeuttaan,
jos vallitseva avistakurssi on alempi kuin opfion
sopimuskurssi. Teoriassa pankkien kannattaisi suo-
jautua tdlloin ainoastaan sopimusten suhteen, jot-
ka ovat "in the money". Kaytannossa valuuttakurs-
sien heilahtelut aiheuttaisivat kuitenkin huomat-

tavia transaktiokustannuksia pankeille katteen

jatkuvan sopeuttamisen johdosta.




6 Valuuttaoptioiden
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Optiomarkkinoilla aktiivisesti toimivat pankit ja
ammattimyyjat kayttavatkin optioiden hintateorias-
ta johdettuja katekertoimia (ns. delta-tekijd)
kattamistarvetta arvioitaessa. Nama nk. Black-
Scholes formulointiin pohjautuvat kertoimet ovat
osoittautuneet laajoissa empiirisissd testauksissa
kattamisen kannalta hyvin toimiviksi ja siten
osaltaan edesauttaneet valuuttaoptiomarkkinoiden

voimakasta kasvua.
hinnoittelu

Valuuttaoptiomarkkinoiden hairiottoman toiminnan
keskeisin edellytys on markkinoilla toteutuva te-
hokas hinnoittelu. Optioiden hintateoria perustuu
jatkuvien stokastisten differentiaaliyhtdaldiden
analyysiin ja on siten huomattavasti vaativampi
kuin esimerkiksi termiinimarkkinoita koskeva hin-
tateoria. Valuuttaoptioiden hintayht&dld on suora-
viivaisesti johdettu Black-Scholes formuloinnista
(Black — Scholes 1973), joka ensisijassa kadsitte-
lee osakeoptioden optimaalista hinnoittelua. Li-
saksi Black ja Scholes mm. osoittivat, ettd eu-
rooppalaisen calloption myyjad voi aina kattaa ko-
konaisuudessaan optiokaupasta syntyvan riskin osa-
kemarkkinoilla siten, ettad option myyjad hankkii
ko. vaateessa saatavia (pitkd positio) nk. delta-
kertoimen osoittamassa suhteessa. Tulos on erityi-

sen merkittava optioiden tarjonnan kannalta.

Optioiden hinta on mahdollista johtaa useammalla
tavalla (ks. Merton ﬁ973, Smith 1976).Seuraavassa

esitettdvd eurooppalaista optiota koskeva hinnoit-

telu perustuu Garman Kohlhagen -formulointiin
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(Garman - Kohlhagen, 1982), jossa symboleina

kaytetaan:

S on sopimuksen kohteena olevan valuutan

avistakurssi kotimaan rahassa ilmaistuna

K on sopimushinta i
T 7 optiosopimuksen jaljelld oleva aika
€ (85T calloption hinta
ry on kotimainen riskitdn korko
re on ulkomainen riskiton korko
o on sopimusvaluutan avistakurssin
keskihajonta
u on avistakurssin driftparametri N
N(-) on normaalijakauman kertymafunktio
a on finanssivaateen odotettu tuotto
8 on tuoton keskihajonta

Oletetaan, ettd valuuttakurssi kdyttdytyy ajassa
kuten random welk (geometrinen Brownin liike).
Talldin valuuttakurssin differentiaali voidaan
kirjoittaa muotoon dS = uSdt + 0Sdz, jossa dz on
nk. Wienerin prosessi. Oletetaan lisdksi, ettid
kotimainen ja ulkomainen riskiton korko ovat
vakioita tarkasteluajanjaksona ja ettd markkinat

ovat hyvin toimivat.

Viimeisestd oletuksesta seuraa, ettd riskillid kor-
Jattu riskittomddan vaihtoehtoon verrattu odotettu

lisdtuotto on kaikille sijoituksille i yhtd suuri.

(1) %~ "g kaikille i




17

T4l1l0in valuuttasijoituksille patee:

(2) (p+ r.) - r

Vastaavasti eurooppalaiselle calloptiolle on voi=-

‘massa

jossa B o calloption odotettu tuotto ja éc

odotetun tuoton keskihajonta.

Sovelletaan seuraavaksi calloption hintafunktioon

C = C(S,T) jatkuvien stokastisten prosessien dif-
ferentioimissdantod (Iton lemma), jolloin saadaan
2 .2 82C 3aC aC
(4) QCC='1/20 S 2+p5ﬁ-ﬁ
3 S

(5) ) aC

() = e

cC cS 3%

Jos yhtdalot (4) ja (5) sijoitetaan yhtaloon (3)

saadaan
2
3 C
—_— 3C 3aC
(8} 4/2 02 82 382 4+ us 35 - 3T - "d©
= A
aC
OS S—S—

Merkitsemdlld yhtdlot (2) ja (6) yhtasuuriksi

paddytddan toisen asteen differentiaaliyhtaloon




Eurooppalaisen option osalta yhtdalon (7) ratkaisun

on lisdksi tdytettdva ehto C(S, 0) = max [0, S-K].

Talloin ratkaisuksi saadaan:

(8) C(S,T) = e "FIaN(x+ovT) - e~ TkN (x),
jossa
2
(S/K) + (rd i (o/2)) T
(9) x= 1n
o /T

Avistakurssin, sopimushinnan, kotimaisen ja ulko-
maisen koron sekd avistakurssin keskihajonnan
muutosten vaikutukset calloption hintaan saadaan
laskemalla osittaisderivaatat C(S,T):sta kunkin
muuttujan suhteen. Osittaisderivaattojen merkit

ovat seuraavat:

3¢
(10) 3§ > 0
3C
(11) - <0
3¢
(12) =°C
9 >
rd 0
(13) 2E <0
f
(14) & 5 ¢
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Toisin sanoen eurooppalaisen calloption hinta ale-
nee kun option sopimushinta (11) tai ulkomainen
korko (13) nousee. Calloption hinta sen sijaan
nousee kotimaisen koron kohotessa (12) tai valuut-
takurssiepavarmuuden lisdantyessa (14). Option
myyjan kannalta on yhtald (1O)aC/aS=e-PfTN(x+o/T)
keskeinen suo jautumistarvetta kuvaava delta-ker-

roin.

Valuuttaoptioiden hinnoitteluperiaatetta sekd suo-

Jautumiskertoimen (delta) mdadrittdmista voidaan

A havainnollistaa olettamalla, ettd tarkasteluajan-
jakson paatyttyd valuuttakurssi voi saada ainoas- |{
taan kaksi arvoa. Seuraavassa esimerkissad olete-
taan (Elin 1984), ettd tarkasteluhetkelld punnan
dollarikurssi on S = 1.50%. Tarkasteluajanjakson
padatyttyd avistakurssi on joko 81 = 1.80% tai
S_I = 1.20%. Eurooppalaisen calloption sopimushinta
on K = 1.50% ja sopimus oikeuttaa 100 punnan kaup-
paan. Lisaksi oletetaan, ettd USA:n riskiton kor-
kotaso on 10 prosenttia ja ettd markkinoilta on
mahdollista ostaa 925.93 punnan hintaisia diskont-
to-obligaatioita, joiden arvo tarkasteluajanjakson

paatyttya on 1000 puntaa.

Jos edella kuvatussa tilanteessa valuuttaoption
myyja ostaa yhden obligaation jokaista 20 callop-
, tiota kohti, eliminoituu valuuttakurssiriski tay-

dellisesti. Portfolion arvo on esitetty taulu-

kossa 2.
TAULUKKO 2 Optioéopimuksen suojautuminen
‘ S Obl.arvo Calloption arvo Yhteensa ($)
(saatava) (velka)
i 5:810 1800 20x100x(30¢)=-600 1200

<4

il 20 1200 0 1200
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Koska tarkasteluajanjakson alussa tehty nettosi-
joituksen arvo on 1.50 x 925.93 - 20 x (option
hinta C) ja sen arvo tarkasteluajanjakson padtyt-
tyd on valuuttakurssikehityksestad huolimatta

1200%, saadaan tasapainoehto
(15) (1.50 x 925.93 = 20C)x1.1 = 1200,
josta option hinta C voidaan ratkaista C=14.9%.

Suo jautumiskertoimen ratkaisussa oletetaan, ettd
valuuttakurssi S vahvistuu joko Sj:en tai heiken-
tyy Szzen. Valuuttakursseja vastaavat tarkastelu-

ajanjakson paattyessa option hinnat C1=max(8 -K,0)

1

Jja C2=max(82—K,O). Jos jokaista myytya calloptiota
kohti hankittujen saatavien lukumdaaraad merkitaan
A :lla, voidaan edellisen esimerkin tapaan kirjoit-

taa

(16) SﬂBluk - C1/x = 8281uk - Cz/x .
jossa B on jokin puntaméddrainen maturiteetiltaan
optiosopimuksen pituinen saatava ja iuk riskiton
puntakorko. Yhtalosta (16) voidaan ratkaista

sUojautumiskerroin A

joka on diskreetissa tapauksessa luonnollisesti
analoginen jatkuvan ajan tarkastelusta johdetun

A —-kertoimen kanssa (ks. yhtdlo (14) s. 18).

Edella on tarkasteltu ainoastaan ertooppalaisen
calloption hinnanmuodostumista. Putoptioiden hin-

tayhtalo on kuitenkin mahdollista johtaa analogi-
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sella tavalla. Amerikkalaisten optioiden hinta-

verran hankalampi tehtava ja antaa tulokseksi

yhtdlodiden johtaminen on matemaattisesti jonkin '
|
korkeamman optiohinnan. ‘

|

Valuuttakurssien voimakkaat heilahtelut ovat pakot-
taneét avoimessa sektorissa toimivat yritykset viime
vuosina entistd tehokkaampien suojautumismekanismien
etsintdan sekd valuuttahallinnon tehostamiseen. Sa-
manaikaisesti kansainvdlisille valuutta- ja rahoi-
tusmarkkinoille on kehittynyt uusia riskin uudelleen
allokoivia mekanismeja. Valuuttaoptiot lienevat uu- “

sin suojautumiseen liittyvd vdline.

Vaikka optiomarkkinoiden toiminnan ja optioiden hin-
noittelun periaatteet ovat olleet kauan tunnettuja,
sovellettiin optiotekniikkaa valuuttoihin vasta vuo-

den 1982 loppupuolella. Viimeisen puolentoista vuo-

den kuluessa optiomarkkinoilla tehtyjen valuutta-
kauppojen volyymi on voimakkaasti lisddantynyt ja
Joidenkin asiantuntijoiden mielestd optiomarkkinat
saattavat tulevaisuudessa huomattavastikin kaventaa
termiinimarkkinoiden volyymia. Myds suomalaiset pan-
kit ovat osoittaneet kiinnostusta valuuttaoptiomark-
kinoita kohtaan. Nykyisissd valuuttamddrdyksissd ei

kuitenkaan ole mainintaa optiokaupoista.

Optiomarkkinoiden voimakkaasta kasvusta huolimatta
markkinoita kadsittelevd kirjallisuus on melko sup-
pea. Taman esityksen ensisijaisena tehtdviani on ol-
lut selvittda optiomarkkinoihin liittyvdd kdsitteis-
tod seka markkinoiden toimintaa yleensd. Keskeisin
alue optiomarkkinoiden toiminnassa on optioiden te-
hokas hinnoittelu ja optioiden myynnistd syntyneiden
riskien hallinta. Porssioptioiden "referenssihinta-
na'" voidaan pitdd Black-Scholes formuloinnin pohjal-

ta johdettua hintaa.
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Tatad nykyd valuuttaoptiot tarjoavat yrityksille huo-
mattavasti monipuolisemman vaihtoehdon kurssiris-
keiltd suojautumiseen kuin esimerkiksi termiinikau-
pat. Optiokaupat parantavat yritysten kilpailuedel-
lytyksid mm. valuuttamddardisten tar jousten teossa
sekd pienentdvdt yritysten '"taloudellisia" riskeji

kilpailijoihin nzhden.

Valuuttaoptioiden myyjille kurssimuutossuojan mad-
rittaminen on selvdsti vaativampi tehtdvi kuin ter-
miinikauppo jen yhteydessd ja edellyttdda huomattavan
pitkdlle kehitettyjd laskentarutiineja. Markkinoiden “
todellista luonnetta ja hinnoittelukdyt#@ntdd tunte-
mattomat optioiden myyjdt altistuvatkin huomattavil-

le valuuttakurssiriskeille. Optiomarkkinoiden laa-
Jentuminen tulee epdilemdttd vahentdmddn jossain

maarin termiinimarkkinoiden merkitystd ja lisdamiin

valuuttamarkkinoiden tehokkuutta.
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Underlying
Currency Units

E xercise Price

Intervals

Exercise Price and

Premium Quotations

Minimum Premium

Change

Minimum Contract

Price Change

CONTRACT SPECIFICATIONS

DEUTSCHE

MARKS

62,500

2¢

Cents/Unit

.01

$6.25

Liite

(PHILADELPHIA)

SWISS CANADIAN BRITISH JAPANESE
FRANCS DOLLARS POUNDS YEN
62,500 50,000 12,500 6,250,000

24 24 Sé 024
Cents/Unit Cents/Unit Cents/Unit Hundredths

Cents/Unit
.01 .01 .05 .01

$6.25 $5.00 $6.25 $6.25

Expiration Months
Expiration Cycles

Expiration Date

Expiration Settlement Date

Delivery Method

Issuer & Guarantor

Margin for Uncovered Writer

Tieding lHours

B itich & F xeicis2 UJnits

March, June, September and December
3, 6 and 9 months

Saturday before the third Wednesday of the
month

Third Wednesday of the month

Foreign Currency Purchaser: Delivers tollars
thru clearing member to OCC bank account

Foreign Currency Seller: Delivers currency
to OCC account in the country of currency

Options Clearing Corporation (OCC)

At or in the money: 130% of premium + $750
(maximum margin is premium plus $2500).

Out of the money: 130% of premium + $750
lzss out of the money amount ‘minimum margin

is 13C°: of premium + $£250).

2:30 A.M. to 2:30 P.M. EST.

n,n00 Contrants
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