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Abstract

An option is a derivative. Derivatives are financial instruments whose
value depends on the value of some other variables. Different investment
strategies can be carried out with options, both hedging and speculative.
In insurance company the risk of other investment instruments can be
hedged by using opti‘ons. An actuary should have knowledge about
options, because the funds must be invested so that all obligations can be
paid.

This paper contains four parts. In the first part the basic properties of
derivatives are introduced. In the second part there is an introduction how
the options can be priced. The pricing model called as Black-Scholes
" model is also proved. In the third part it is shown how the price of option
given by the Black-Scholes model changes when the value of some model
parameter change. In the last part theré are some orders which insurance
company has to take into account when it is using options.

Keywords: Derivative, option, Black-Scholes model, insurance company.
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1 Johdanto

Optic on johdannaisiin lukeutuva sijoitusinstrumentti. Optioilla voidaan to-
teuttaa erilaisia sijoitusstrategioita. kuten suojautumisstrategia tai riskin-
ottostrategia. Koska optioilla voidaan suojautua muiden sijoitusten arvon
alenemista vastaan, on optioiden kiyttd perusteltua myés vakuutusyhtiossi.
Vakuutusyhtidssi sijoitussuunnitelmaan kuuluu omana osanaan johdannais-
ten kiyttod koskevat periaatteet. Koska vakuutusmatemaatikon on annet-
tava lausunto sijoitussuunnitelmasta. on hinen hyvi tietid myos optioiden
perusominaisuudet. '

Téama ty6 jakautuu neljiddn lukuun, joista ensimmaiisessd tarkastellaan eri
johdannaisten perusominaisuuksia. Toisessa luvussa esitetdin option hinnoit-
telun perusteita, sekd esitetaan kaksi optioiden hinnoittelumallia. Kolman-
nessa luvussa tarkastellaan Blackin ja Scholesin hinnoittelumallin herkkyyt-
téd hinnoittelussa tehtivien oletusten ja tarvittavien parametrien suhteen.
Viimeiseen lukuun on keritty optioita koskevat kohdat sosiaali- ja tervevs-
ministerion maérdys- ja ohjekokoelmasta.

Ty6td tehdessini sain hyddyllisia tietoja kidymistini keskusteluista Con-
ventum Rahastoyhtié Oy:n toimitusjohtaja Vesa Puttosen ja Vakuutusvhtis
Garantian tutkimusjohtaja Osmo Jaurin kanssa, joita haluan niisti tiedoista
kiittda. Lisiksi haluan kiittds tdmin SHV tutkielman ohjauksesta aktuaari

Martti Pesosta.




2 Johdannaisista

Johdannaisia ovat muunmuassa termiinit, futuurit, swapit ja optiot. Seu-
raavaksi maaritellaan johdannaisten peruskisitteitid seki esitellddn eri joh-
dannaisia ja johdannaissijoitusstrategioita. Termien suomenkieliset vastineet

ovat paaasiassa kirjasta Johdannaismarkkinat [3].

2.1 Johdannaisten peruskisitteiti

Johdannaissopimus eli johdannainen on sijoitusinstrumentti, jonka arvo riip-
puu jonkin kohde-etuuden arvosta. Tamé kohde-etuus voi olla esimerkiksi
porssinoteerattu osake, pdrssin arvoa kuvaava indeksi tai raaka-aine. Joh-
dannaisessa on aina méaritelty kuinka moneen yksikkéén kohde-etuutta se
oitkeuttaa.

Johdannaissopimus tehdiain kahden osapuolen vilill, joista toinen myy
eli asettaa. ja toinen ostaa johdannaisen. Johdannaisen myyjéiliéi on hallus-
saan johdannaisen Iyhyt positio (short position) ja johdannaisen ostajalla on
hallussaan johdannaisen pithd positio (long position), josta kiytetdin myds
nimed avoin positio. Avoimen position haltija on siis ostanut johdannaista
enemmén kuin myynyt, ja vastaavasti lyhyen position haltija on myynyt joh-
dannaista enemmaén kuin ostanut. Termit avoin ja lyhyt positio ovat kilytossi
my6s muualla, kuten esimerkiksi puhuttaessa osakkeista ja valuutoista.

Johdannaiset voidaan luokitella osto- ja myym‘zjohdannaisiin. Ostojoh-
dannaisessa johdannaisen ostajalla on johdannaisesta riippuen joko oikeus tai
velvollisuus ostaa johdannaisen kohde-etuus. Vastaavasti myyntijohdannai-
sessa option ostajalla on oikeus tai velvollisuus myvda johdannaisen kohde-
etuus. '

Johdannainen tehdiin aina tietylle ajanjaksolle. jota kutsutaan veimas-
saoloajaksi. Johdannaisen voimassaoloaika alkaa sopimushetkestd eli siitd het-
kestd jolloin johdannainen tehddin. Voimassaoloaika pdittyvy johdannisen
umpeutuinishetkeen (expiration date) eli timén jilkeen johdannainen on ar-
voton. Toteutushetkeksi kutsutaan hetkei, jolloin johdannaisen oikeuttama
tal velvoittama kohde-etuuden myyminen tai ostaminen tehdiin.

Johdannaisen kohde-etuuteen liittyy foteutushinta (strike price) eli hinta,

jolla kohde-etuus tullaan johdannaisen perusteella myyméaan tai ostamaan.



Jos kohde-etuutena on indeksi, toteutushintana on indeksin arvo. Tillsin
toteutushetkelld lasketaan indeksijohdannaisen arvo, ja osapuolet toteutta-
vat johdannaisen ikddn kuin johdannaisen ostaja myisi johdannaisen takaisin
johdannaisen myyjille.

Useimpiin johdannaisiin liittyy myés ostohinta, jonka johdannaisen ostaja
maksaa johdannaisen myyjélle sopimushetkelld. Optiolla on sopimushetkelld

ostohinta. jos sen arvo sopimushetkelli ei ole nolla.

2.2 Johdannaismarkkinoista

Johdannaisilla kiyddan kauppaa kaksilla erilaisilla markkinoilla, pérssissé ja
OTC-markkinoilla. Néiden markkinoiden erot koskevat piiasiassa johdan-
naisten vakiointia.

OTC(-markkinoilla johdannaisten valitt4jing toimivat pankit ja pankkiiri-
liikkeet. jotka tekevit kauppaa omaan lukuunsa. OTC-markkinoilla johdan-
naiset ovat vakioimattomia eli sijoittaja voi sopia valittdjan kanssa millai-
sen Johdannaisen hidn haluaa ostaa. Talléin sijoittaja voi valita esimerkiksi
johdannaisen voimassaoloajan ja kohde-etuuden mielivaltaisesti, kunhan ne
tayttavit vilittajan asettamat vaatimukset. Koska johdannaisen pitidd tayt-
tdd ainoastaan vilittdjan omat saanndt, voidaan OTC-markkinoilla tehdi ek-
soottisiakin johdannaisia. Sijoittajan vakuusvaatimukset voidaan myds neu-
votella erikseen. minka seurauksena vakavaraisen sijoittajan ei tarvitse aset-

taa vakuuk-ia. Pankki tai pankkiiriliike pyrkii 16ytdmidn tekemélleen joh-
* dannaiselle vastapuolen markkinoilta, jolloin valittajan riski poistuu ja vilit-
téjalle jaid voitoksi osto- ja myyntikurssin vilinen erotus.

Pérssimarkkinoilla valittdja ei ole koskaan kaupan vastapuoli, vaan kau-
pat tehdain jatkuvasti noteerattavilla osto- ja myvntikursseilla. Pérssimark-
kinoilla jolidannaiset ovat pitkille vakioituja, jolloin johdannaisten voimas-
saoloajat ovat tvypillisesti 2, 4 tai 6 kuukautta, ja kohde-etuuksien miirit,
joihin johdannaiset oikeuttavat, ovat vakioita. Markkinoita siitelee johdan-

naisten kauppaa koskeva laki ja sijoittajilta vaaditaan aina vakuudet.
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Kuva 1. Ostettun termiinin tai futuurin tuoton riippuvuus kohde-etuuden
arvosta toteutushetkelld S7, kun sopimuksen toteutushinta on X ja ostohinta

0. Téassd tuotto on johdannaisen toteutushetken arvon ja ostohinnan erotus.

2.3  Termiinit ja futuurit

Termiinissd (forward contracts) ja futuurisse (futures contracts) ostaja ja
myyja sopivat, ettd kohde-etuus ostetaan tai myvdain toteutushintaan sopi-
muksen umpeutumishetkelld. Termiinissd ja futuurissa siis toteutushetki on
sopimuksen umpeutumishetki. Sopimukset ovat molempia osapuolia velvoit-
tavia eli kaupoista on sovittu molempia osapuolia sitovasti jo sopimushetkel-
l&, mutta maksu ja kohde-etuuden toimitus tehdédin vasta toteutushetkelli.
Termiinejd vaihdetaan OTC-markkinoilla, eli termiineissi ehdot ovat jous-
tavia. Vastaavasti futuureita vaihdetaan porssisséd, jolloin sopimukset. ovat
pitkille vakioituja.

Termiinin ja futuurin arvot riippuvat kohde-etuuden arvon kehittymises-
td. Kuvassa ! on esitetty miten termiinin tai futuurin tuottoon vaikuttaa
kohde-etuuden arvo toteutushetkelli St, kun sopimuksen toteutushinta on
X jaostohinta 0. Téssa tuotto on johdannaisen toteutushetken arvon ja osto-
hinnan erotus. Termiini ja futuuri ovat aina toisen osapuolen kannalta myyn-
tijohdannainen ja toisen osapuolen kannalta ostojohdannainen. Tamin voi
huomata myds kuvasta 1, jossa tietylld kohde-etuuden arvolla ostosopimus

tuottaa voittoa saman verran kuin myyntisopimus tuottaa tappiota.



2.4 Swapit

Swapit ovat sopimuksia, joissa kaksi osapuolta vaihtavat tiettyni ajanjaksona
saamansa kassavirrat. Koronvaihtosopimuksessa osapuolet vaihtavat samassa
tal eri valuutoissa olevat korkovirtansa ja valuutanvaihtosopimuksessa osa-
puolet vaihtavat eri valuutoissa olevat kassavirtansa. Esimerkiksi vaihtuva-
korkoisen kassavirran voi niin vaihtaa kiinteikorkoiseen kassavirtaan, jolloin
eliminoidaan korkotason vaihtelun aiheuttama korkoriski. Swap-sopimuksella
ei yleensd ole ostohintaa, silli kassavirrat asetetaan siten, ettd niiden arvioi-

dut nykyarvot ovat yhtidsuuret.

- 2.5 Optiot

Optio eroaa termiinistd ja futuurista siind, ettd option ostajalla on oikeus,
mutta ei velvollisuutta toteuttaa optio. Mikéli option ostaja ei toteuta optio-
ta viimeistdin umpeutumispaivii, raukeaa optio kiyttimattdmana. Option
myy]jalld on velvollisuus suostua siihen piitdkseen, jonka option ostaja tekee.

Osto-optiosta kaytetdin yleisesti englannin kielisti termii call ja myyn-
tioptiosta termid put. Osto-optiossa siis option myyji antaa option ostajalle
oikeuden ostaa kohde-etuus toteutushintaan option myyvjilti. Myvntioptios-
sa option myyjé antaa option ostajalle oikeuden myydi kohde-etuus toteu-
tushintaan option myyjille.

Optiot jakautuvat kahteen pédluokkaan riippuen siitd milloin option os-
taja voi kdyttdd optio-oikeutensa eli toteuttaa option. Amerikkalaisen op-
tion mahdollinen toteutushetki on milloin tahansa option voimassaoloaikana
eli ennen option umpeutumispiivii, kun taas eurooppalaisen option ainoa
mahdollinen toteutushetki on option umpeutumispiivi. Tamé ei tarkoita si-
ta, ett eurooppalaisella optiolla el olisi arvoa ennen umpeutumispaivii, silld
option voi myydé edelleen esimerkiksi porssissd ennen option umpeutumis-
paivdd. Termit amerikkalainen ja eurcoppalainen optio eivit tarkoita siti,
ettd Euroopassa tehtdisiin eurooppalaisia optioita ja Amerikassa amerikka-
laisia optioita, vaan ne ovat vain nimia niille erilaisille optioille. On olemassa
my6s muunlaisia optiota, joissa mahdolliset toteutushetket ovat eurooppalai-
sen ja amerikkalaisen option vhdistelmia. '

Optiota tehtdessd sovitaan onko kyseessd osto- vai myyntioptio, amerik-
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Kuva 2. Ostetun ja asetetun option tuoton riippuvuus kohde-etuuden ar-
vosta toteutushetkelld Sy, kun option toteutushinta on X. Tissd tuotto on
johdannaisen toteutushetken arvon ja ostohinnan erotus. Yhteniinen viiva

on ostetun option ja katkoviiva asetetun option tuottokiyr.

kalainen vai eurooppalainen optio, miké on kohde-etuus ja sen méiri. miki
on option voimassaoloaika, toteutushinta ja option ostohinta.

Optio voidaan sulkea ennen umpeutumispiivii. Suljettaessa tehddin vas-
takkainen optio, jolla varmistetaan alkuperiisestd sopimuksesta syntyva kulu
tai tuotto ennen sopimuksen umpeutumisp#ivia. Ndin esimerkiksi ostettu op-
tio voidaan sulkea myymalla optio, jolla on sama kohde-etuus, kohde-etuuden -
maara, umpeutumishetki ja toteutushinta kuin ostetulla optiolla.

~ Optiomarkkinoilla toimivat sijoittajat jakautuvat suojautujiin (hedgers),
spekulantteihin (speculators) ja arbitraattoreihin {arbitrageurs). Suojautu-
jat haluavat vdhentds riskiddn. Niin voi tehdid esimerkiksi vakuutusyhtis,
jolla on osakesijoituksia ja joka haluaa varmistaa tietylle osake-erille tietyn
vihimmaistuoton. Vakuutusyhti6 voi esimerkiksi ostaa myyntioption, jossa
kohde-etuus on osake-erdin osakesarja, kohde-etuuksien mairi on osakkei-
den lukumédrd osake-erdssi ja toteutushinta on osakkeen arvo option os-
tohetkelld. Nidin vakuutusyhtd eliminoi riskin osakkeen arvon alenemisesta
myyntioption voimassaoloaikana ja silti osakesijoituksesta voidaan saada li-
situottoja osakkeen arvon noustessa. Niin myyntioptio toimii vakuutuksena
osakkeen arvon alenemista vastaan, ja vakuutusmaksu on optiosta maksettu
hinta. Spekulantit hakevat voittoja suurella riskills, koska optiosijoituksilla

voidaan saada suuria voittoja pienelld padomalla. Esimerkiksi jos osakkeen
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arvo on 100 € ja sijoittaja ostaa osto-option toteutushintaan 105 € ja maksaa
optiosta hinnan 2.5 €. Mikili osake nousee arvoon 110 € on optlosijoittajan
tuotto 100% ((110-105-2.5)/2.5), mutta osakesijoittajan voitto on ainostaan
10%. Toisaalta jos osake nouseekin vain arvoon 105 € on optiosijoittajan
tappio 100%, mutta osakesijoittajan voitto on 5%. Arbitraattori hyodyntaa
markkinoiden arbitraasia. Arbitraasilla tarkoitetaan, etti mahdollista tehds
sijoitus, jolla saadaan voittoa ilman riskii. Tallalnen tilanne on esimerkik-
si, kun kahdessa eri pdrssissd noteeratun osakkeen arvot eroavat toisistaan.
Télloin arbitraattori ostaa osaketta pérssistd, jossa hinta on alhaisempi ja
myy osakkeen pdrssiin, jossa hinta on korkeampi. Samoin, jos sijoittajalla
on riskitén sijoituskohde, josta saatava tuotto ylittas koron, jolla hin lainaa
itselleen rahaa, on kysessi arbitraasi. Arbitraasin ilmenemisti kutsutaan ar-
bitraasimahdollisuudeksi. Todellisessa sijoittajassa yhdistyvat kaikki kolme
edellistd tyyppia, joten puhtaita suojautujia, spekulantteja ja arbitraattorei-

ta on vahan.

2.6 Sijoitusstrategioista

Johdannaisilla saadaan tehty3 rajattomasti erilaisia sijoitussalkkuja. Vakuu-
tusyhtidissé keskitytdan piiasiassa sellaisiin johdannaisiin, joilla pyritdin
suojautumaan sijoitusrikiltd. T&llsin voidaan kiyttds joko termiineja, futuu-
reja tai optioita. Niilld johdannaisilla on periaatteellisena erona se miten
johdannaisen tekeminen vaikuttaa sijoitussalkun tuoton jakaumaan. Seuraa-
vassa tarkastelussa ei ole otettu huomioon johdannaiskaupoista aiheutuvia
valityskustannuksia. '

Termiinilld ja futuurilla saadaan sijoitussalkun suojattavan kohteen tuot-
to tai tappio varmistettua etukiiteen. Talldin koko sijoitussalkun tuoton ha-
jonta pienennee, josta seuraa ettd samalla tuoton odotusarvo pienenee myds.
Kuva 3 esittaa tilannetta. .

Suojauduttaessa sijoitusriskid vastaan ostamalla myyntioptio sijoitussal-
kun yksittéiselle kohteelle, saadaan suojattavan kohteen tuoton jakaumasta
poistetfua toteutushintaa huonommat tuotot. Toisaalta tisti edusta joudu-
taan maksamaan option ostohinta, joka on suojatun kohteen tuoton jakau-

tuman poistetun osan odotusarvo. Niin suojattavan kohteen tuoton jakau-




Sucjatava kohde + termiini Sijoitussalkku

Kuva 3. Ostetun myyntitermiinin vaikutus suojattavan kohteen ja koko sijoi-
tussalkun tuoton jakaumaan. Yhtendinen viiva kuvaa tilannetta ennen myyn-

titermiinin ostoa ja katkoviiva tilannetta myyntitermiinin oston jilkeen.

Suojatava kohde + optie Sijoitussalkku

Kuva 4. Ostetun myyntioption vaikutus suojattavan kohteen ja koko sijoi-
tussalkun tuoton jakaumaan. Yhteninen viiva kuvaa tilannetta ennen myyn-

tioption ostoa ja katkoviiva tilannetta myyntioption oston jalkeen.

masta tulee “leikattu” ja vastaavasti koko sijoitussalkun tuoton jakaumasta.
‘tulee oikealle vino jakauma. Kuva 4 esittd tilannetta option tapauksessa.
Optioilla tehdyistad suojaavista sijoitusstrategioista helpoimmin ymmar-
rettava on strategia. jossa ostetaan myyntioptio ja osake. Tilloin saadaan
poistettua osakkeen arvon alenemisesta aiheutuvat tappiot. Suojaavuuden
hintana tyydytidn myvntioption ostohinnan verran alhaisempaan tuottoon,
mikéli osakkeen arvo tulevaisuudessa on toteutushintaa korkeampi. Tillai-
sen sijoitusstrategian tuottokiyra on kuvan 5a yhteniinen kiyri. Suojaavaa
sijoitusstrategiaa pitdd aina tarkastella kokonaisuutena. eiki komponenteit-
tain. Jos kuvan 3a tilanteessa osakkeen arvo option umpeutumishetkelld olisi
suurempi kuin toteutushinta, saattaa joku olla sitd mielti, ettei optiota kan-

nattanut ostaa. koska optiosta oli ainostaan menoja. Talldin arvostelija ei
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Kuva 5. Kahden sijoitusstrategian, joissa on vhdistetty vksi osake ja vk-
s1 optio, tuoton riippuvuus kohde-etuuden arvosta toteutushetkells St, kun
option toteutushinta on X. Katkoviiva on option, pisteviiva osakkeen ja vh-

teniinen viiva koko salkun tuottokdyra.

ole ymmértanyt, ettd optio suojaa osakesijoitusta sijoitusriskiltd kuten va-
kuutus suojaa vakuutuksen ottajaa vahinkoriskilts. Kuvan 5b tilanteessa on
ostettu osake ja asetettu osto-optio. Tillainen sijoitusstrategia on suojaava,
kun osakkeen arvo on suurempi kuin toteutushinta, silli option arvo nousee,
kun osakkeen arvo laskee. Till6in ei kuitenkaan voida eliminoida osakkeen
- arvon romahtamisesta aiheutuvaa tappiota, silli option arvon nousu lakkaa,
kun osakkeen arvo putoaa alle option toteutushinnan. Lisiksi osakkeen arvon
noustessa timéin salkun tuotto ei nouse.

Monimutkaisemmissa sijoitusstrategioissa voidaan yhdistells useampia
optioita samaan sijoitussalkkuun. Esimerkiksi kuvassa 6a on strategia, jo-
‘ta kutsutaan sylinteriksi. Tassd strategiassa ostetaan osake ja myyntioptio
sekd asetetaan osto-optio, jonka toteutushinta on korkeampi kuin myyntiop-
tion toteustushinta. Jos osto- ja myyntioption ostohinnat ovat yhtisuuret
saadaan osakkeen tuotto sellaisenaan, mikili osakkeen arvo on optioiden to-
teutushintojen vilissa. Talla strategialla saadaan poistettua suuren tappion
mahdollisuus, mutta hintana on, ettei suuria voittojakaan voida saada. Mybs
pelkilld optioilla voidaan saada aikaan sijoitusstrategia, joka muistuttaa suo-
Jaavaa sijoitusta. Kuvan 6b nouseva hinta spread strategiassa ostetaan ja

asetetaan myyntioptio, jossa asetetun osto-option toteutushinta on korkeam-
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{a) Sylintert {b} Nouseva hinta spread

Kuva 6. Kahden sijoitusstrategian, joissa vihintdin kaksi optiota, tuoton
riippuvuus kohde-etuuden arvosta toteutushetkelld S7, kun optiociden toteu-
tushinnat ovat X} ja X,. Katkoviiva on option, pisteviiva osakkeen ja yhte-

niinen viiva on koko salkun tuotokiyra.

pi kuin ostetun osto-option toteutushinta. Niin saadaan leikattua sekd suuret
tuotot etta suuret tappiot ja toteutushintojen viliselld alueella tuotto muis-
tuttaa sen taustalla olevan osakkeen tuottoa. Optiolla saadaan aikaan paljon
kummallisempiakin sijoitusstrategiota, mutta tissi esitetyt ovat yksinkertai-
simmat suojaamiseen sopivat strategiat. Lisid erilaisista strategioista voi lu-
- kea esimerkiksi John Hullin kirjasta Options, Futures and Other Derivatives
[1], jossa sijoitusalkkuun otetaan useampia optioita joilla myds voimassao-
loajat vaihtelevat.

Vakuutusyhtidssi optioita voitaisiin ainakin teoriassa kiyttai erdznlaise-
na jalleenvakuutuksen korvikkeena takausvakuutuksessa. Takausvakuutuk-
sessahan vakuutusyhtid joutuu kervaamaan, mikéli vakuutettu ei maksuky-
vyttdmyyden takia pysty suoriutumaan rahallisista velvoitteistaan. Jos ta-
kausvakuutettu on osakeyhtis, jonka osake on julkisesti noteerattu, niin teo-
riassa voidaan ostaa myyntioptio, jossa kohde-etuutena on kyseisen yhtidn
osakkeita. Jos vakuutusyhtid joutuu maksamaan korvauksen timin vakuu-
tuksen perusteella, on vakuutettu yhtié maksukyvytén. Maksukyvyttémyy-
den seurauksena yhtion osakkeen kurssi on todennikoisesti laskenut huo-
mattavasti ja ndin myyntioptiosta saatavilla tuotoilla pystytiin peittimaan

vakuutuksesta aiheutuneita korvauksia. Myyntioption voimassaoloajan tulisi.
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olla vahintdéan vakuutuskauden mittainen, jotta optio antaisi "dlleenvakuu-

tussuojan” koko vakuutuskaudelle.
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3 Option hinnoittelu

Tassd luvussa kisitelladn option hinnoittelun periaatteita. Hinnoittelussa
keskitytdin osakeoptioihin, minki vuoksi ensin tarkastellaan osakeoptioiden
hinnoitteluun littyvid muuttujia ja niiden vaikutusta option hintaan. Sen
Jjalkeen tarkastellaan muutamia optioiden hinnoittelun perustuloksia, jonka
jalkeen esitetddn kaksi hinnoittelumallia binomipuuhinnoittelumalli ja Blac-

kin ja Scholesin hinnoittelumalli.

3.1 Hinnoittelun perusteet

Option hinta on teoriassa helppo laskea. Esimerkiksi eurooppalaisen osto-
option hinta ¢ on odotusarvo osakkeen arvosta, joka ylittdd option toteutus-

hinnan X option umpeutumishetkella T el
¢ = E{max{Sr — X,0}).

Jotta kyseinen odotusarvo saadaan laskettua, on arvioitava osakkeen arvoa
kuvaavan satunnaismuuttujan Sy jakauma, miki on vaikeaa. Hinnoittelus-
sa pyritdan mallintamaan option arvon kehitykseen vaikuttavat tarkeimmaét
muuttujat, joiden avulla option arvo lasketaan.

Hinnoittelussa kiytettaville muuttujille kiytetdan vleisesti seuraavia mer-
kintdjd. Eurooppalaisen osto-option arvoa merkitdan kirjaimella ¢, euroop-
palaisen myyntioption arvoa kirjaimella p, amerikkalaisen osto-option arvoa |
kirjaimella C ja amerikkalaisen myyntioption arvoa kirjaimella P. Osakeop-
tion arvo maaraytyy osakkeen arvon mukaan ja niin osakeoption arvoon

vaikuttavia suureita ovat muunmuassa:

e Osakkeen arvo, §.

Option toteutushinta, X.
¢ Option umpeutumishetki, 7'

¢ Osakeen arvon muutoksen hajonta, o.

Riskitdén tuottovaatimus, r.
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Osakki‘fn arvo Ostetun osto-option tuottokayra

Option tappio

N
}

Kuva 7. Ostetun eurooppalaisen osto-option tuoton riippuvuus osakkeen

arvosta. Option toteutushinta on X.

¢ Osakkeesta tulevaisuudessa saatavat osingot. Muuttujalla £ merkitiin

tulevien osinkojen pdsoma-arvoa.

Naméd muuttujat ovat havaittavissa ja on mahdollista arvioida kohtuullisen
luotettavasti niiden kehitys lyhyelle ajanjaksolle tulevaisuuteen. Lisiksi las-
kelmissa kiytetddn merkintdd St osakkeen arvosta hetkelld T. Option arvo
jakautuu perusarvoon ja atka-arvoon. Option perusarvo kertoo minké arvoi-
nen optio olisi, jos option umpeutumishetki olisi nyt. Esimerkiksi myyntiop-
tion tapauksessa option perusarvo on toteutushinnan ja kohde-etuuden tar-
kasteluhetken arvon positiivinen erotus eli (X — S)*. Option aika-arvo on
odotusarvo sille, miten kohde-etuuden arvon kehittyminen vaikuttaa option
arvoon. Termilld plusoptio, (in-the-money) tarkoitetaan, etti option perus-
arvo on kyseiselld hetkelld nollaa suurempi ja termilli miinusoptio {out—
of-the-money) tarkoitetaan etti option perusarvo on kvseiselli hetkelli 0.
Kuvassa T on esitetty kaksi mahdollista aikasarjaa osakkeen arvolle. Kuvan
oikeassa reunassa on ostetun osto-option tuottokiyra, joka mai4rii option ar-
von option umpeutumishetkelld 7. Kuvan vaakasuora katkoviiva on option
toteutushinta X, joten optio on ollut plusoptio aina kun osakkeen arvo on
ollut katkoviivan ylapuolella ja vastaavasti miinusoptio, kun osakkeen arvo
on ollut katkoviivan alapuolella.

Taulukossa (1) on kuvattu miten option arvo muuttuu kun arvoon vaikut-
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Muuttuja Euroop. Euroop. Amerik. Amerik.
osto-optio | myyntioptio | osto-optio | myyntioptio
Osakkeen arvo + - + -
Toteutushinta - + - +
Aika toteutukseen +/- +/- + +
Hajonta + + + +
Riskitén tuottov, + - + -
Osingot - + - +

Taulukko 1. Option arvon muuttuminen, kun arvoon vaikuttavan muuttu-

jan arvo kasvaa Ja muiden muuttujien arvot ovat vakioita.

tava muuttuja kasvaa ja muiden muuttujien arvot pysyvat vakioina. Osak-
keen arvon nouseminen kasvattaa osto-option arvoa, koska option haltija voi
ostaa osakkeen samaan hintaan kuin ennen, vaikka osakkeen arvo on noussut.
Vastaavasti myynt‘iopti'on arvo nousee jos osaklkeen arvo alenee, koska option
haltija saa edelleen myydi osakkeen samaan hintaan, vaikka osakkeen arvo
on laskenut. Option toteutushinta vaikuttaa option arvoon piinvastoin, kuin
osakkeen arvo. Taméi seuraa suoraan siité, ettd option arvo riippuu option
toteutushinnan ja osakkeen arvon erotuksesta.

Option voimassaoloajan piteneminen kasvattaa seki amerikkalaisen osto-
ettd myyntioption arvoa. TAmé johtuu siitd, ettd voimassaoloajaltaan pidem-
massd optiossa on kaikki samat paitoksentekomahdollisuudet kuin lyhyem-
méssikin optiossa, minka lisaksi pidemmissd on myds muita paitéksenteko-
mahdollisuuksia. Eurooppalaisessa optiossa ei voimassaoloajan pitenemisen
vaikutusta voida arvioida néin suoraviivaisesti, koska muiden muuttujien ar-
vot vatkuttavat sithen miten voimassacloajan piteneminen muuttaa option
arvoa. Esimerkiksi osinkojen jaon ajankohdat vaikuttavat sithen miten voi-
massaoloajan piteneminen vaikuttaa option arvoon. Oletetaan tilanne, jossa
lyhyemmén osto-option umpeutumishetki on juuri ennen osinkojen jakoa ja
pidemmén osto-option umpeutumishetki on osinkojen jaon jilkeen. Talldin
saattaa |yhyempi optio olla arvokkaampi, koska osinkojenjako yleensi laskee
osakkeen arvoa. Toisaalta jos osinkoja ei jaeta, on tilanne painvastoin, koska

osakkeen kurssin oletetaan olevan tulevaisuudessa parempi kuin nyt.

16




Osakkeen arvon hajonnan lisidntyminen kasvattaa optioiden arvoa. Osto-
optio tuottaa sitd enemmin voittoa mitd korkeampi on osakkeen arvo. Toi-
saalta osto-optiolle ei ole merkityst kuinka paljon osakkeen arvo on toteu-
tushinnan alapuolella, joten hajonnan vaikutus negatiiviiseen suuntaan on
jo leikattu tuotoista pois. Vastaavasti rnyyntiobtio tuottaa voittoa, jos osak-
keen hinta laskee, mutta osakkeen hinnan noustessa ei tappioita tule enempia
vaikka kurssi nousisi lisdzkin.

Riskittémén tuottovaatimuksen muutoksen vaikutus option arvoon el ole
aivan yksiselitteinen. Kun riskitén tuottovaatimus ka,svaa, joudutaan kas-
savirrat diskonttaamaan korkeammalla korolla, joten tuottojen diskontatut
arvot laskevat. Toisaalta jos kaikki muut parametrit pysyvit muuttumatto-
mina, mukaanlukien osakkeen arvo, seuraa tistd, ettii osakkeenkin odotetaan
tulevaisuudessa tuottavan paremmin kun ennen. Talldin hajonnan muutok-
sen vaikutus on samanlainen kuin osakkeen arvon muutoksen vaikutus.

Osinkojen jaolla on piinvastainen vaikutus kuin osakkeen arvon muutok-
sella. Osingon jakaminen alentaa osakkeen arvoa, koska osinko jen jaon jalkeen
yhti6 on jakanut pois osan varoistaan, joten sen arvo on laskenut. Niin ollen
suuremmat osingot laskevat osakkeen arvoa .enemméin, joten osto-option arvo
laskee. Vastaavasti seki riskittdman tuottovaatimuksen etti osinkojen muu-
tosten vaikutus myyntioption arvoon on painvastainen kuin osto-optiolla. On
luonnollisesti mahdollista sopia sellaisesta osakeoptiosta, jossa osinkojen vai-
kutus osakekurssiin eliminoidaan alentamalla toteutushintaa jaettujen osin-

kojen maaralla.

3.2 Option arvon rajat

Erilaisten optioiden arvoille voidaan mairatd tietyt perusrajat, jotka ovat
aina voimassa. Seuraavissa laskelmissa oletetaan, ettd valityskustannuksia ei
ole, lainaa voidaan ottaa ja rahaa tallettaa riskittomalld korolla sekii etta
arbitraasimahdollisuuksia ei ole. Lisiksi oletetaan, ettei osinkoja jaeta ennen
option umpeutumishetked. Tulokset lasketaan osakeoptioille, vaikka samat
tulokset ovat lihes aina voimassa myos muille kohde-etuuksille.

Ensin maéiritellain optioiden arvojen ylirajat. Osto-option arvo ei mil-

loinkaan ylitd sen kohde-etuutena olevan osakkeen arvoa. Mikali osto-option
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arvo on korkeampi kuin osakkeen arvo, kannattaa ennemmin ostaa suoraan

osake, koska osakkeesta saa tilldin aina paremman tuoton, eli
c<SjaC <58

Vastaavasti mikili myyntioption arvo on suurempi kuin sen toteutushinta X
el myyntioptiota kannata ostaa. Ostaminen ei kannata, koska suurin mahdol-
linen tuotto myyntioptiolle on toteutushinta X. joka saadaan jos osakkeen

arvo on 0. Tarkka myyntioption arvon yldraja, kun riskiton korko on r, on
p P <Xe T,

‘Optioiden arvojen alarajojen mairadmisessi kiivtetasn apuna paljon kiiy-
tettyd vaihtoehtoisten sijoitussalkkujen menetelmdid, jossa vertaillaan kahden
sijoitussatkun tuottoa. Ensin p#itellddn sijoitussalkkujen arvot option um-
peutumishetkelld T', jonka jilkeen voidaan piitelld niiden arvot hetkelld 0.
Tarkastellaan ensin eurooppalaisen osto-option arvon alarajaa, kahden sijoi-
tussalkun avulla. Sijoitussalkussa A on yksi eurooppalainen osto-optio jonka

—rT

toteutushinta on X, sekd rahaa miird Xe™™, joka talletetaan. Sijoitussal-

kussa B on osake. Naiden sijoitussalkkujen arvot hetkellid 0 ovat:
Sijoitussalkku A: ¢+ Xe™77
Sijoitussalkku B: S
Mikali osakkeen arvo hetkella 7" on suurempi kuin toteutushinta X, toteute-
taan sijoitussalkun A osto-optio talletusvaroilla ja néin sijoitussalkun A arvo
hetkelld T on S7. Toisaalta, jos osakkeen arvo hetkelld T on pienempi kuin
toteutushinta X ei osto-optiota toteuteta ja tallsin sijoitussalkun A arvo on
X. Eli sijoitussalkun A arvo hetkelld T on max{STt, X}, kun taas sijoitussal-
kun B arvo on Sr. Tasta seuraa etti sijoitussalkku A on aina vahintidin vhta

arvokas kuin sijoitussalkku B eli ¢ + Xe™7T > S, joten

e> 85— XeT,
Koska osto-option tappio on korkeintaan osto-option ostohinta, ja sekin on
maksettu jo ostohetkelld, ei tulevaisuudessa voi endd tulla tappioita. Timén

vuoksi osto-option arvo ei voi olla negatiivinen, joten lopulliseksi osto-option

hinnan alarajaksi saadaan

¢ > max{& — Xe™7, 0}. (1)

18



Eurooppalaisen myyntioption arvon alaraja saadaan samanlaisen paatte-
lyn tuloksena. Valitaan sijoitussalkuksi A myyntioptio toteutushintaan X ja

osake. sekdl sijoitussalkuksi B rahaa misrd Xe 7. joka talletetaan, eli

Sijoitussalkku A: p+ 8§
Sijoitussalkku B: Xe™'T.

Mikall osakkeen arvo hetkelld 7' on suurempi kuin toteutushinta X on sijoi-
tussalkun A arve St ja jos osakkeen arvo on pienempi kuin toteutushinta X
toteutetaan myyntioptio, jolloin sijoitussalkun A arvo on X. Toisaalta sijoi-
tussalkun B arvo on X eli sijoitussalkku A on aina vihintd4n yhtd arvokas
kuin sijoitussalkku B, ja kun lisiksi myyntioption tappio on korkeintaan sen

ostohinta saadaan
p+S2 N T elip> XeT — 8 joten p > max{Xe"T — 5 0}.

Amerikkalaisen osto-option tapauksessa voidaan osoittaa, ettd mikali si-
joittaja aikoo pitai itselliin osakkeet, jonka hin saa toteuttaessaan option-
sa. on optimaalista toteuttaa optio vasta umpeutumishetkelli. Edellinen voi-
daan osoittaa ajattelemalla, ettd option umpeutumishetki on #, ja hetkeils
t1.t < fy. optio on plusoptio ja sijoittaja toteuttaa sopimuksen hintaan X.
Mikili osakkeen arvo laskee hetkeen ¢, mennessi alle toteutushinnan X on si-
Joittajalla tillin hatlussaan osake arvoltaan S7 < X ja jos hin olisi jattanyt
toteutuspaatoksen hetkeen ¢, olisi hanelld rahaa masra X. Tésti seuraa, ettd
- jos sijoittaja pitia hallussaan optiollaan ostamansa osakkeet ovat amerikka-
lainen ja eurvoppalainen osto-optio saman arvoisia. Edellisestd ja kaavasta

(1) seuraa siis

C > max{5 — Xe 7, 0},

osaketta. vaan myy sen heti optio-oikeuden toteuttamisen jilkeen, voi option
aikaisempikin toteuttaminen olla kannattavaa. Koska amerikkalainen osto-

optio voidaan toteuttaa vaikka heti, on option arvon ehdoton alaraja tillsin

- C 2 max{.5 — X,0}.
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Amerikkalaisen myyntioption tapauksessa option optimaalista umpeutu-
mishetked ei voida paitelld edelliselli tavalla. Ainoastaan voidaan paitelli,
ettd jos osakkeen kurssi putoaa nollaan on optimaalista toteuttaa optio he-
ti. Toteutus kannattaa, koska suurempaa voittoa el voida saada ja toisaalta
kahdesta samansuuruisesta kassavirrasta aikaisempi on arvokkaampi, Tastd

seuraa, etta amerikkalaisen myyntioption arvon alaraja on

P > max{X - §,0}.

3.3 Put-Call yhtilo

Seuraavaksi esitetiin Put — Call yhtils, jonka avulla saadaan eurooppalai-
sen osto-option ja eurooppalaisen myyntioption arvon vilille vhtéls. Oletuk-
sena on, ettd optioilla on sama kohde-etuus ja voimassaoloaika. Lisiksi ole-
tetaan, ettd molempien hinnoittelussa kiytetiin samaa piiomituskorkoa 7.
Put - Call yhtdlén avulla saadaan laskettua toisen option arvo kun toisen
option arvo tiedetddn. Tarkastellaan taas kahta sijoitussalkkua. Sijoitussal-
kussa A on osto-optio toteutushintaan X sekd rahaa masrd Xe™’7 joka tal-
letetaan. Sijoitussalkussa B on myyntioptio toteutushintaan X seki option
kohde-etuutena oleva osake, jonka arvo option hinnoitteluhetkelli on §, eli

Sijoitussalkku A: ¢+ Xe 7

Sijoitussalkku B: p+ S.
Mikali osakkeen arvo St toteutushetkelld T on pienempi kuin toteutushinta
A raukeaa sijoitussalkun A osto-optio ja sijoitussalkun A arvo on X. Til-
I6in sijoitussalkussa B myydiin osake myyntioptiolla hintaan X. Jos taas
osakkeen arvo on suurempi kuin toteutushinta X, toteutetaan sijoitussalkun
A osto-optio, jolloin sijoitussalkun A arvo on Sy. Toisaalta sijoitussalkun B
myyntioptio raukeaa, joten sijoitussalkun B arvo on S7. Niin sijoitussalkut
ovat alna samanarvoiset riippumatta osakkeen arvosta ja optioiden arvoille

saadaan Put - Call yhtdlo:
p+S=c+Xe T, ' (2)

Amerikkalaisille optioiden arvoille ei saada vastaavaa yhtilod. Jos olete-

taan lisdksi, ettd osto-option haltija pitdid itselliin hankkimansa osakkeen,
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Kuva 8. Yksiaskelinen binomimaili, jossa .5, Su ja Sd ovat kohde-etuuden

arvoja ja f, f, ja fs ovat johdannaisen arvoja.

_ on voimassa ¢ = C. Koska liséksi P > p, saadaan epiayhtils

P+S>C+Xe T,

3.4 Binomipuuhinnoittelu

Binomipuuhinnoittelumalli on suosittu menetelmi johdettaessa optioiden ja
muiden johdannaisten hintoja, kun kohde-etuuden arvo kiyttaytyvy binomi-
puumallin mukaisesti. Téman hinnoittelumallin soveltaminen osakejohdan-
naisiin on vaikeaa osakkeen arvon ennustamisen vaikeuden vuoksi, mutta
‘toisaalta binomipuuhinnoittelumallilla saadaan esitettyd hyvin esimerkiksi
osinkojen jako.

Mallissa tarkasteltavan johdannaisen voimassaoloaika T jaetaan saman-
mittaisiin jaksothin [te, 1], [t1,%2)s- -+, [fnei1,tn], missd tg = 0 ja t, = T.
Kohde-etuuden arvo S saa muuttua yhden jakson valilla joko arvoon Su,
u > 1, tai arvoon 5d, d < 1. Johdannaisen arvo jakson alussa on f ja jakson
lopussa f, mikali kohde-etuuden arvo kasvaa ja f; mikili kohde-etuuden arvo
alenee. Niin ainoat parametrit kohde-etuuden arvon kiyttavtymisestd ovat
parametrit u ja d, joilla siis kuvataan seki kohde-etuuden arvon kehittymisen
odotusarvo ettd hajonta.

Kuvassa 8 on esitetty yhden jakson muutokset sekd kohde-etuuden etta
johdannaisen arvossa. Koska mallissa oletetaan, ettd jakson lopusszi kohde-
etuuden arvon eri vaihtoehdot tiedetiin, voidaan todeta ettei riskii ole. Niin
voidaan tuotto-odotukseksi asettaa riskittdmén talletuksen korko r. Tarkas-
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tellaan sijoitussalkkua, jossa jakson alussa myydiin johdannainen hintaan
[ ja samalla ostetaan kohde-etuutta miiri A, eli sijoituksen arvo jakson
alussa on S\ — f. Koska tiedetdin seki kohde-etuuden etti johdannaisen
arvo jakson lopussa sekd tuottovaatimus, saadaan tista lasketuksi se kohde-
etuuksien miard A, joka pitdi hankkia, jotta sijoitus olisi riskitén. Tama
merkitsee sitd, ettd sijoituksen arvon on jakson lopussa oltava riippumaton
siitd kohoaako kohde-etuuden arvo vai laskeeko se. Siis koska

/ = SdA — iin 2 _.M :
SulA — f, = SdA — fd, niin A = Sa—d) (.3)

Tatd tulosta kdyttamalld saadaan lasketuksi sijoituksen arvo jakson lopussa:

SuA — f, = }L—(—i—u_—dﬁ—f“ - df;:z’fd

Koska riskittomaélle sijoitukselle pitdd saada riskittomin sijoituksen tuotto
r, pitaa sijoituksen arvo jakson alussa olla sama kuin sijoituksen arvo jakson

lopussa diskontattuna jakson alkuun korolla r, eli

dfu — Ufs —r(er-t0)

SA—f=20

Tasta saadaan

f=50—(Sul — fle ) memrlamtod(pf 4 (1 —p)fy),  (4)

Cetlti—to) _yg
u—d

téd miké on kohde-etuuden arvon nousun tai laskun todennikéisyys, mika
saattaa tuntua omituiselta. Mutta kohde-etuuden arvon kehittymisen jakau-

missd p = . Téssi hinnoittelumallissa el tarvitse explisiittisesti tie-

ma on implisiittisesti otettu huomioon miirattiessi kohde-etuuden jakson
lopun "varmoja” arvoja Su ja Sd.

Kaavassa - voidaan ajatella ettd p on todenndkéisyys kohde-etuuden ar-
von kasvulle. Niin saadaan lasketuksi odotusarvo kohde-etuuden arvolle jak-

son lopussa t;
E(S:) =pSu+ (1 —p)Sd = pS(u—d) + Sd = Se"tth—%), (5)

Edellisestd huomataan, etti asettamalla kohde-etuuden arvon nousemisen

todennakdisyydeksi p, saadaan sama tulos kuin jos kohde-etuuden arvolle
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Kuva 9. Kaksiaskelinen binomimalli, jossa S on kohde-etuuden arvo ja fon

johdannaisen arvo.

vaaditaan riskittémaén sijoituksen tuotto. Mallissa siis eletiin riskittémdssa
maailmassa, jossa sijoittajan ei tarvitse saada lisdtuottoja ottamalleen ris-
kille, joten tuotoksi riitt4d riskittdmain sijoituksen tuotto. Kaavan 5 tulos on
esimerkki riskittéman hinnoittelun periaatteesta. Téatd hinnoittelumallia voi-
daan kidyttdd myos riskillisessi maailmassa, kiyttamalld riskittdmani tuot-
tovaatimuksena kohde-etuudelta vaadittavaa tuottotasoa.

On tietenkin epérealistista olettaa, ettd johdannainen voidaan hinnoitella
vhdelld jaksolla yli koko johdannaisen voimassacloajan. Titd varten yleiste-
tddn edellinen tulos yleisemmiksi n-jaksoiseksi malliksi. Tarkastellaan ensin
kaksijaksoista mallia, joka on esitetty kuvassa (9). Merkita4n jakson [lo, t]

pituutta vakiolla 7. Kéyttémélléi kaavan 4 tulosta saadaan

fu = E_P'T(Pfu? + (1 - P)fud)
fa=e(pfua+ (1 —p)fa)
f=eT(pfu+(1-p)fa)

Yhdistéim'allléi edelliset yht&l6t saadaan johdannaisen hinnaksi

f=e(p* fa +2p(1 = p) fua + (1 — p)* ).
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Yleistimélld edellinen tulos n-jaksoiseen malliin, jossa T = n - 7, saadaan

(5 ()

i=0
Télla mallilla saadaan laskettua johdannaisten hintoja karkeasti, mutta tark-
koja tuloksia on vaikeampi saada. Tarkoissa tuloksissa pitiisi pystyd mii-
radmadn parametrit u ja d tarkasti, silli johdannaisen hintahan riippuu ai-
noastaan naista muuttujista. Toisaalta binomipuuhinnoittelussa voidaan ot-
taa joustavasti huomioon esimerkiksi osinkojen jakaminen. Tillin kohde-
etuuden hintaa alennetaan osinkojen jakamishetkelld arvolla, joka vastaa

Jaettujen osinkojen méaaraa.

3.5 Blackin ja Scholesin hinnoittelumalli

Blackin ja Scholesin hinnoittelumalli on tunnetuin optioiden hinnoittelumal-
li. Ensin kisitellddn siti miten Blackin ja Scholesin hinnoittelumalli olet-
taa kohde-etuuden arvon kehittyvin. Timéin jilkeen johdetaan johdannais-
‘ten hinnoittelussa olennainen Blackin ja Scholesin differentiaaliyhtils, seka
hinnoittelukaavat eurooppalaiselle osto- ja myyntioptiolle. Lopuksi esitetéin
miten hinnoittelussa kiytettavid parametreja voidaan estimoida. Blackin ja
Scholesin hinnoittelumalli johdetaan kiyttden stokastisia differentiaaliyhti-
16ita John Hulhin kirjan [1] esitysta seuraten. Malli johdetaan 6sakeopti0ille,
mutta se on volmassa myos muille kohde-etuuksille, mikili kohde-etuuden
“arvon kehittvminen tdvttda mallin ehdot. Blackin ja Scholesin hinnoittelu-
malli voidaan johtaa myés kiyttien martingaaleja, kuten Neftci on tehnyt
kirjassaan An Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives [2].

3.5.1 Osakkeen arvon kehittyminen

Aluksi on ymmérrettivi millaisia oletuksia on tehty osakkeen arvon kehitty-
misestd. Osakkeen arvon kehittymisen oletetaan olevan stokastinen prosessi,
jolla on Markov-ominaisuus. Tamé tarkoittaa, ettd osakkeen arvo tulevana
ajanhetkend riippuu ainoastaan nykyarvosta, mutta ei siitd miki osakkeen ar-
vo on ollut téta aikaisempina ajanhetkinid. Mallissa oletetaan, etti osakkeen
arvon suhteellinen muutos noudattaa Wienerprosessia, josta seuraavassa hie-

man tarkemmin.




Wienerprosesst, jota fysiikassa kutsutaan my6s Brownin liikkeeksi, on eris
Markovprosessi. Fyysikot havaitsivat sen tarkkaillessaan pienten hiukkasten
satunnaista liikettd, joka aiheutuu molekyylien litkkeesti. Wienerprosessi on
jatkuva prosessi, mutta siti voidaan aproksimoida diskreetilld prosessilla.

Jatkossa muuttujalla z merkitisin Wienerprosessia, jatkuvan Wienerprosessin

muutosta ajan subteen merkitiin muuttujalla dz, dz = l%?, ja diskreetin
Wienerprosessin muutosta ajan suhteen muuttuujalla Az;, Az = #{t;) —

z(ti-1). Diskreetti Wienerprosessi tiyttad kakst ominaisuutta:

Ominaisuus 1: Wienerprosessin muutos \z; = ¢;1/Af;, jossa At; =, —£;_
ja €; on normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja, jonka odotusarvo

on 0 ja varianssi on 1, eli ¢; ~ N{0,1).

Ominaisuus 2: Wienerprosessin muutoksen A z; arvot ovat riippumattomat

jokaisella erilliselld ajanjaksolla At;.

Prosessista tulee jatkuva, kun At; lahestvy nollaa, jolloin dz = e\/cE, jossa
satunnaismuuttuja € on jokaiselle ajanjaksolle dt normaalisti jakautunut, eli
e~ N(0.1).

Diskreetilla Wienerprosessilla on seuraavia ominaisuuksia. Oletetaan, ett4
diskreetti Wienerprosessi z on ajanjakson T mittainen ja T = N - At, jossa

At on vakio. Talléin
N N .
A(T)=2(0) =) Az =) VAL
i=1 i=1

Néin saadaan lasketuksi diskreetin Wienerprosessin odotusarvo ja varianssi,
"jotka ovat

N

E[(T) — z(0)] = Z E[e]VAI =0

=]

Var[z(T) ~ z(0)] = Z Var[e,)(VAL)? = T.

Osakkeen hinnoittelussa tarvitaan yleistettyad Wienerprosessia. Mallissa

Wienerprosessiin lisitdan deterministinen osa, jolla prosessiin saadaan trendi.
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Kuva.10. Simuloituja yleistetyn Wienerprosessin realisaatioita. Kuvan suora

on Wienerprosessin odotusarvo.

Yleistetty Wienerprosessi x on muotoa
de =a df +b dz,

jossa parametri ¢ on yleistetyn Wienerprosessin poikkeama, parametri b on
yleistetyn Wienerprosessin hajonta ja dz on Wienerprosessi. Kuvassa 10 on
esitetty yleistetyn Wienerprosessin realisaatioita ja kuvaan lisitty suora, joka

on yleistetyn Wienerprosessin odotusarvo, Laskemalla yleistetyn Wienerpro-
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sessin odotusarvo ja varianssi saadaan

N
E[z(T) - 2(0)] = E[Z(a At +b e.,-\/A_t)}

p=1

(a At +b Ele]VAL) = aT

[l
i

Varlz(T) — z(0)] = _Var[ i(a At+b ei\/ﬁ)]

N -=1
=3 (8" Var[e)](VAL)?) = 62 T
i=1

Koska prosessin lisdykset ovat riippumattomat ja samoin jakautuneet, on
yleistetyn Wienerprosessin muutos z(T') — z(0) normaalisti jakautunut odo-
tusarvolla a7 ja varianssilla b°T. Kuva 11 esittdd tilannetta, jossa on 5000
yleistetyn Wienerprosessin realisaatiota. Kuvan erivariset alueet esittivit
realisaatioiden tiheyttd ja vasemmassa alakulmassa oleva .kéi,yré'i kuvaa rea-
lisaatioiden jakauman hetkelld 1, joka on normaalijakauman tiheysfunktion
kaltainen. Kuvaan on lisitty myds yleistetyn Wienerprosessin odotusarvoa
kuvaava suora. Kun yleistettys Wienerprosessia edelleen yleistetdin saadaan
Iton prosessi
dr = a(x,t) df + b(z,t) dz,

jossa vakiot a ja b ovat muuttujen z ja ¢ funktioita. T4td prosessia tullaan

kayttdmain kohde-etuuden arvon kehityksen mallina option hintaa marit-

taessd. _
Blackin ja Scholesin hinnoittelumallin johtamisessa tarvitaan lisiksi ton

lemmaa, joka esitetiin ja todistetaan seuraavaksi.
Lemma 3.1 (Iton lemma). Olkoon x fton prosessi, joka toteuttaa

dr = a(z,t) df + b(x,t) d=, (6)
jossa z on Wienerprosessi. Iton prosessin poikkeama on a(z,t) ja hajonta
b(x,t). Téalléin muuttujien z ja ¢ jatkuva ja derivoituva funktio G(x.t) to-

teuttaa yhtilon

oG G 180G, ., oG

W]
-1
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Kuva 11. 5000 yleistetyn Wienerprosessin realisaatiota. Kuvan virit kuvaa-

vat realisaatioiden tiheyttid ja suora kuvaa yleistetyn Wienerprosessin odo-

tusarvoa.

Niin  on myds [ton prosessi poikkeamalla

aG G 189G,

ja hajonnalla

%gb(:c ).

Todistus 3.1. Taylorin sarja funktion G muutokselle AG on

aG aG 189G a2G 1°G

Kun kaava (6) diskretisoidaan saadaan

Az =a At + b eVAL,

- (7)

jossa a = a(z,t), b= b(z,t) ja ¢ ~ N(0,1). Laskettaessa termid Az* saadaan

Az? = b At + o At),
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jossa °(A” — 0, kun At — 0. Niin ollen yht&lgssa (7) pitdd huomioida myds
termu Arz, koska siind esiintyy termi A¢ ensimméiisessd asteessa. Yhtdlon
(3} oikealla puolella oleva satunnaismuuttuja ¢ on normaalisti jakautunut
odotusarvolla 0 ja varianssilla 1. Koska satunnaismuuttujan € varianssi on 1

ja E{e) = 0 saadaan
Var(e) = E(?) — E(e)* = E(¢*) = 1.
Lisdksi
Var(b*EAt) = b*At*Var(e?),

joten termin Az? odotusarvo on b*At ja varianssi on 0, jos muuttujan At
korkeammat asteet jitetifin huomioimatta. Niin yhtilon (8) oikeasta puo-
lesta tulee deterministinen yhtals, Az? = b°At, kun At lihestyy nollaa. Kun

edellinen tulos sijoitetaan kaavaan (7), ja kun Az ja At ldhestyvit nollaa

oG aG 1 9%*G
dC_ad at 2 Jz?

Lisddmalld edelliseen yhtaloon dx kaavasta (6) saadaan Iton lemman yhtdld

di.

2 d
dG = ?—Ga(a:,t)—l- oG la—g-b(x t)° ) dt + — oG (:c t)dz.. O (9)
oz at dx

3.5.2 Blackin ja Scholesin differentiaaliyhtéls ja hinnoittelukaava

Blackin ja Scholesin mallissa osakkeen arvon oletetaan kehittyvan Iton pro-

sessin mukaisesti
dS =pS dt+ 05 dz,

jossa parametri u on osakkeen oletettu kasvavuus, eli jatkuva kasvu, ja para-
metri o osakkeen arvon kasvavuuden hajonta. Koska parametrit g ja o riip-
puvat valitusta aikayksikdstd, niin sovitaan, ettd aikayksikkond on jatkossa
yksi vuosi. Jakamalla edellinen yhtalé osakkeen arvolla, saadaan osakkeen

arvon suhteellisen muutoksen prosessiksi

ds
~ =y dt + o eVdt.

o |
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Téstd voidaan padtelld, ettd lyhyelld aikavililli At osakkeen arvon suhteelli-
nen muutos on normaalisti jakautunut odotusarvolla uAt ja varianssilla o2 A¢
Raytetddn seuraavaksi Iton lemman tulosta. Valitaan funktioksi (S, ¢) =

In S, josta saadaan osittaisderivaatoiksi

0G 1 ®G 1. dG

I v i< B L ra

Sijoittamalla osittaisderivaatat yhtaléén (9) ja huomioimalla ettid ¢ = 1S ja

=0.

b = 08 saadaan
2

. 1 . V a 4
dG = (S,LL.S—)Q2 5),dt+§JSJadz=(u———> dt + o dz. \1\1’

Koska parametrit p ja o ovat vakioita, noudattaa G Iton prosessia, jonka
poikkeama on g — ¢2/2 ja varianssi on o?. Lisiksi tiedetain aikaisempien

tulosten perusteella, ett4 prosessin G muutos aikavalilld [to, ;] on normaalisti

(-5 0o

ja varianssilla - (¢, —#p). Ixosl\a funktion G arvo hetkelli ? on In § ja hetkelld

Jjakautunut odotusarvolla

T on ln ST saadaan

o
InS7—1InS ~ N[(,u — 7) AT —t),6*- (T —t)J.

ol

Téstd saadaan satunnaismuuttujan In Sz j aka,umaksi‘

2

lnSTNN{lnS-%- (p—"—) (T ~1).0 (T—t)J.

Edellisestd havaitaan, etti satunnaismuuttuja Sy on logaritminormaalisti ja-
kautunut, eli satunnaismuuttuja St voi saada ainoastaan positiivisia arvoja.
Tamé on jarkevdd koska satunnaismuuttuja St kuvaa osakkeen arvoa. Sa-
tunnaismuuttujan St odotusarvo on

E(S7) = §eT=1,

miké onkin uonnollista, koska parametri g miiriteltiin osakkeen arvon kas-

vavuudelksi.
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Seuraavaksi johdetaan Blackin ja Scholesin differentiaaliyhtilo. Differen-
tiaalivhtdlén johtamisessa muodostetaan sijoitussalkku, joka pyritiin saa-
maan riskittémaksi ajaksi A¢. Talloin riskittémalle sijoitussalkulle voidaan

vaatia riskittéman sijoituksen tuotto r. Oletetaan etti

1. Osakkeen arvo seuraa Iton prosessia.

2. Johdannaisten myyminen ja ostaminen on haluttaessa aina mahdollis-

ta.
3. Valitvskustannuksia el ole.
4. Johdannaisen voimassaocloaikana ei jaeta osinkoja.
5. Arbitraasimahdollisuutta ei ole.
6. Riskittomén sijoituksen tuotto vuodessa on r kaikille sijoitusajoille.

T4&lloin jokaisen edelliset oletukset tiyttivin johdannaisen hinnan f tulee
tayttdd myos Blackin ja Scholesin differentiaaliyhtald.

Olkoon tarkasteltavan johdannaisen hinta funktio f, joka riippuu osak-
keen arvosta S ja johdannaisen jiljelld olevasta voimassaoloajasta t. Iton

lemmasta saadaan

2
df = (af ¢+, +1af252)dt+af S d=.

2052 as
Tarkastellaan seuraavaksi lyhytta aikavilia At, jolloin osakkeen arvo seuraa
prosessia

AS = uSAt + ¢SAz, (10)

ja johdannaisen hinta seuraa prosessia
af af  19°f , o2 af
Af= — 4+ -5 S Az 11
Af (ab S+ - +705'2 At+a‘_a (11)

Tarkasteltavaan sijoitussalkkuun kuuluu yksi myyty johdannainen ja ostet-
tuja johdannaisen kohde-etuutena olevia osakkeita maird df/dS. Merkitddn

muuttujalla I sijoitussalkun arvoa, eli

n=—j+ s (12)
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Lasketaan seuraavaksi sijoitussalkun arvon II muutos AIl

0f \

All = —Af + = ()q
Kun edelliseen yhtalé6n sijoitetaan kaavojen (10) ja (11) tulokset, saadaan
af 82f 202 s
A= (= 5~ 55ee's 1)

Edellisestd yht&losti on eliminoitunut termi Az, joten sijoitussalkku on ris-
kitén ajan Az, Nyt sijoitussalkulle pitid saada riskittéman sijoituksen tuotto
7 ajalta At, koska muuten syntyisi arbitraasimahdollisuus. Tasts siis seuraa,

etta
Al = rII At

Sijoittamalla edeiliseen kaavojen (12) ja (13} tulokset saadaan

af af 9 252f
5T a5t g;

joka on Blackin ja Scholesin differentiaaliyhtéléi. Differentiaaliyhtalslla on

- Tf, (14)

useita ratkaisuja, jotka riippuvat sekd valitusta johdannaisesta ettd asete-

tuista reunaehdoista. Eurooppalaisen osto-option reunaehdot ovat
f=max(X - 5,0), kunt=T
Ja eurcoppalaisen myyntioption
f=max(5 - X,0), kunt=T.
Esimerkiksi voidaan osoittaa, etti futuurin hinta
f=85—FKerT-t)

jossa S on kohde-etuuden arvo futuurin hinnoitteluhetkelld, A futuurin to-
teutushinta ja r sijoituksen tuottovaatimus, toteuttaa Blackin ja Scholesin
differentiaaliyhtilon. Sijoittamalla osittaisderivaatat

d . d .o

__i r{T-t) _.f; 1 ja f

o = e T a5z = 0
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vhtdléon (14) saadaan
—rRe " T70 4 g

Tamd on sama kuin rf, joten futuurin hinta tdyttda Blackin ja Scholesin
differentiaaliyhtalon. .'

Seuraavaksi johdetaan Blackin ja Scholesin hinnoittelukaava eurooppa-
laiselle osto- ja myyntioptioille. Ensin johdetaan osto-option hinta. Olete-
taan lisdksi, ettd optioﬁ voimassaoloaika on T eli ettd ¢t = 0. Eurooppalaisen
osto-option hinta saadaan laskemalla odotusarvo osakkeen toteutushinnan
X ylittdvastd arvosta hetkelld T, ja diskonttaamalla timé odotusarvo option

ostohetkeen eli
¢ = ¢ "TE[max(St — X, 0)].

Edellisessad kappaleessa johdettiin satunnaismuuttujan St todenndkdisyysja-

kauma
o2
In Sp ~ N[InS -+ (,u - T)T’JZTJ'

Merkitsemialla St = €* sekd merkitsemalld satunnaismuuttujan w jakauman
] J

parametreja

Z

o? -
ﬁ*——lnS'—f-(p—-;)—)T ja ¢=0T

ja merkitsemilla

1 o P
() = e 7,
(I) vV 2 /—oo
saadaan
c= e Elmax( St — X,0)] = e'“T/ (y — X)dFs.(y)
X

> —uT (oW _ X )eW L wep )2
= e™#T {(y — X)dFs . (y) = ¢ (e Je C—E(T&) dw
y T

oV2m In w ev

e —\2 ey T 20 2
! / ezL'—uT—;—(%—&) dw — Xe™* e—%’_(y?:&) dw
3\/ 27 Inu E’: 27 Inw
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= S5®(d) — Xe T &(dy), o (15)

jossa

In(S/X) + (u+o%/2)T
VT

Tulos (15) on Blackin ja Scholesin hinnoittelukaava eurooppalaiselle osto-

dlz ja,--d»z:dl—o‘\/f

optiolle. Kuten aikaisemmin mainittiin on. amerikkalaisen osto-option hinta
sama kuin eurooppalaisen osto-option hinta, mikili sijoittaja pitdd hankki-
mansa osakkeet, eli talli edellytykselld C = c.

Eurooppalaisen myyntioption hinta voidaan laskea joko samoin kuin edel-
1d tai vaihtoehtoisesti voidaan kiyttdd hyviksi Put-Call yhtalss (2) sivulta
20:

p=c+XeT —5=50(di) - Xe T 0(dy) + Xe™T - §

(16)
= Xe T ®(—d,) — S O(~d;).

Amerikkalaiselle myyntioptiolle ei pystytid johtamaan analyyttisti kaavaa,
joten sen hinnoittelussa on tyydyttava numeerisiin menetelmiin.
Eurooppalaisten optioiden tapauksessa Blackin ja Scholesin hinnoittelu-
kaavat voidaan yleistdd tilanteeseen, jossa osinkojen jako sallitaan. Vaikka
tulevaisuudessa maksettavien osinkojen suuruudet ja maksuajat eivit ole tar-
kasti tiedossa voidaan ne ainakin lyhyelld aikavalilli yleenss arvioida kohtuul-
lisella tarkkuudella. Merkitdan muuttujalla D ennen option umpeutumispii-
vad jaettavien osinkojen pddoma-arvoa, kun diskonttauskorkona on kiytet-
ty korkoutuvuutta y, joka on sama kuin osakkeen arvon kasvavuus. Option
hintaa laskettaessa diskontatut osingot vihennetiéin kohde-etuuden arvos-
ta. Tadmé kuvastaa menetelmin ajatusta siitd, ettd osingot ovat "varmaa”
tuloa. Esimerkiksi eurooppalaisen osto-option hintaa laskettaessa Blackin ja

Scholesin hinnoittelukaava muuttuu tissi tapauksessa muotoon

c=(S—D)®(d) - Xe T ®(d,). (17)

3.5.3 Parametrien estimoinnista

Blackin ja Scholesin hinnoittelukaavassa tarvitaan parametreja u ja o, jotta

option hinta saadaan lasketuksi.
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Parametri ¢ kuvaa sijoittajan odotusta osakkeen arvon kehittymisesti.
Sijoittaja vaatii enemman riskii sisiltiville sijoitukselle aina korkeampaa
tuottoa, joten u on sitd suurempi mité riskillisernpi sijoitus on kyseessi. Si-
joituksen arvon kasvavuus p on kuitenkin viimekéidessi hinnoittelijan oman
padtoksen varassa ja sen on oltava oikeassa suhteessa muihin mahdollisiin si-
joitusvaihtoehtoihin. Esimerkiksi jos sijoittaja saa riskittémastd sijoituksesta
5 % vuotuisen tuoton, niin hin saattaisi olettaa saavansa osakkeesta 10 %
vuotuisen tuoton.

Parametri o on puolestaan osakkeen arvon suhteellisen muutoksen hajon-
taa kuvaava parametri. Taméin parametrin arvo riippuu osakkeesta, joten se
pitdd arvioida ennen option hinnoittelua. Hajontaa o voidaan arvioida his-
- torian perusteella. Estimoinnissa kiytetadn paivittiisid, viitkottaisia tai kuu-
kausittaisia havaintoja. Mikili kiytetdsin paivittiisia havaintoja, on empiiri-
sesti todettu, ettd tilloin kannattaa ottaa huomioon vain ne paivit, jolloin
kauppaa on tehty. Samoin osinkojen jaon vaikutus tulee puhdistaa aineistos-
ta. Tunnettu asia on myds se, ettd miti pidemmalti ajanjaksolta havaintoja
on sitd tarkempi estimaatti yleensi saadaan. On kuitenkin huomioitava, etta
olosuhteet saattavat muuttua niin paljon, ettd kovin vanhat havainnot eivit
ole endd kiyttokelpoisia. Kirjassaan Hull [1, s. 233] toteaa. ett estimoinnissa
kiiytetdin usein historiaa, joka on yhtd pitkd kuin on option voimassaoloai-
ka. Eli jos option umpeutumishetki on kahden vuoden kuluttua, kiytetadn
kahden vuoden aineistoa hajonnan méaardimiseen. Kun kiytettivd aineisto
on valittu, voidaan hajonta arvioida esimerkiksi seuraavasti. Merkitiin

n+1: havaintojen lukumaira,
S; : osakkeen arvo hetkella 7,

7 : perikkaisten havaintojen vilinen aika vuosina,

Ja merkitdén lisdksi osakkeen arvon suhteellista muutosta ajanjaksolla 7; pa-

rametrilla u;

Sic1

S; .
u; = In (———), kun:=1,...,n.

Koska nyt 5; = S;_;e*, on u; kohde-etuuden arvon kasvavuus ajanjaksolla




t. Parametrin u; hajonnan o estimaattoriksi voidaan valita

~ 1 &
o= n_lg(u,-—u)-,

jossa @ on keskiarvo arvoista u;. Koska estimaattori & laskettiin ajanjaksolle

T, niin vuotuisen arvonmuutoksen hajonnan estimaattori on
o
VT

- Toista mahdollista tapaa arvioida osakkeen arvon suhteellisen muutok-

o~

aF =

sen hajonta kutsutaan implisiittiseksi hajonnaksi. Téssi menetelmisss laske-
taan markkinoilla havaituista optioiden hinnoista osakkeen arvon suhteellisen
muutoksen hajonta. Koska muut hintaan vaikuttavat parametrit ja itse hin-
ta tiedetiin voidaan mallin mukainen hajonta estimoida numeerisesti. Niin
laskettu hajonta vaihtelee riippuen option toteutushinnasta ja voimassaoloa-
Jasta. Hinnoittelussa kiytettivi hajonta saadaan lasketuksi eri toteutushin-
noista ja voimassaoloajoista estimoitujen hajontojen painotettuna keskiar-
vona. Hajontoja, jotka on laskettu hajonnalle herkimmisti optioista, tulee
painottaa eniten. Esimerkiksi plusoptiosta laskettua hajontaa tulee painot-
taa enemman kuin miinusoptiosta laskettua hajontaa, koska plusoption arvo -
on herkempi hajonnan muutokselle.

Lasketaan esimerkiksi miten hajonta johdetaan osakkeen arvon kehityk-
sen historiasta. Taulukossa 2 on erdin osakkeen arvo S| kahdeltékymme—
neltiyhdeltd perikkiiseltd kauppapiivilti. Taulukkoon on laskettu termit

w; = In(S;/5;_1), joten hajonta kauppapiiviissi on

/1
g =/ —0.00288 = 0.01231.
o 1900068 0.0123

Koska vuodessa on noin 252 kauppapiivid on hajonta koko vuodelle

o= 0.0131 = 0.1954.
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1 53' S.i/Sz‘_l U; 7 Sz' Si/S;._l U;
0 120.000
1120.125 | 1.00625 | 0.00623 | 11 ]21.000 | 1.01205 | ©0.01198
2 119.875 1 0.98758 | -0.01250 | 12 ] 21.125 | 1.00595 | 0.00593
3 120.000 | 1.00629 | 0.00627 | 13 [ 20.875 { 0.98817 | -0.01190
4 120.500 §1.02500 | 0.02469 | 14 | 20.875 | 1.00000 | 0.00000
5 120.250 | 6.98780 | -0.01227 | 15 | 21.250 | 1.01796 | 0.01780
6 | 20.875 11.03086 | 0.03040 | 16 [ 21.375 | 1.00588 { 0.00587
7 120.875 ] 1.00000 | 0.00000 | 17 | 21.375 | 1.00000 | 0.00000
8 | 20.875 §1.00000 | 0.00000 | 18 {21.250 | 0.99415 | -0.00587
9120.750 | 0.99401 | -0.00601 19 | 21.750 } 1.02353 | 0.02326
10 | 20.750 | 1.00000 | 0.00000 | 20 | 22.000 | 1.01149 | 0.01143

Taulukko 2. Aineisto josta osakkeen arvon suhteellisen muutoksen hajonta

lasketaan. Muuttuja i on kauppapiivi, S; osakkeen arvo ja u; = In(S;/S;_y).
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4 Blackin ja Scholesin mallin herkkyys

4.1 Oletukset

Téassd luvussa tarkastellaan Blackin ja Scholesin hinnoittelumallin tulosten
herkkyytta tehdyille oletuksille. Ensin tarkastellaan hinnoittelussa saatua tu-
losta, jossa osakkeen arvon todettiin olevan logaritminormaalisti jakautunut.
Témaén jilkeen tarkastellaan hinnoittelumallin toimivuutta katastrofitilan-

teessa, jossa osakkeen arvo joko nousee tai laskee poikkeuksellisen paljon.

4.1.1 Osakkeen arvon logaritminormaalisuus

Blackin ja Scholesin hinnoittelumallissa osakkeen arvon todettiin olevan loga-
ritminormaalisti jakautunut. Mikili osakkeen arvon suhteellisen muutoksen
prosessi ei olckaan oletusten mukainen, ei osakkeen arvokaan ole aivan loga-
ritminormaalisti jakautunut. Kuvassa 12 on esitetty nelji erilaista vaihtoeh-
toa miten osakkeen arvon jakauma voi poiketa logaritminormaalijakaumasta,
vaikka jakaumilla on sama odotusarvo ja varianssi. Tarkastellaan esimerkik-
si osto-optiota. joka on vahva miinusoptio, eli toteutushinta on paljon kor-
keampi kuin osakkeen arvo option hinnoitteluhetkelld: T4lléin mahdollisuus,
ettd osakkeen arvo nousee yli toteutushinnan riippuu ainocastaan jakauman
oikeasta hanndsti. koska optiosta tulee plusoptio ainoastaan jds osakkeen ar-
vo nousee paljon. Nain esimerkisi kuvan 12a tilanteessa Blackin ja Scholesin
“hinnoittelukaava aliarvioi osto-option todellisen arvon ja samoin myds kuvan
12¢ tilanteessa. koska option hinta on odotusarvo option tulevista tuotois-
ta. Vastaavasti kuvien 12b ja 12d tilanteissa osto-option hinta vliarvicidaan.
Tarkastellaan myyntioptiota, joka on vahva plusoptio, eli option perusarvo
on suuri. Téssa tilanteessa optiosta tulee miinusoptio ainoastaan, jos osak-
keen arvo nousee paljon ja ndin osakkeen arvon muutoksen jakauman oikea
hanta on oleellinen. Kuvan 12a tilanteessa Blackin ja Scholesin ylihinnoitte-
lee option. koska osakkeen arvolla onkin arvioitua suurempi todennikéisvys
nousta paljon.

Kaytdnnossd on havaittu, ettd osakkeen arvon jakauma on ldhimpani
kuvan 12a tilannetta. Tissd jakauman molemmat hinnit ovat paksumpia

("Hat tails”) kuin logaritminormaalijakaurmassa.
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Kuva 12. Yhtendinen viiva on logaritminormaalijakauma ja katkoviiva on
osakkeen arvon mahdollinen muu jakauma, jolla on sama odotusarvo ja va-

rianssi kuin logaritminormaalijakaumalla.

4.1.2 . Katastrofin vaikutus

Blackin ja Scholesin mallissa ei ole huomioitu erikseen osakkeen arvon ro-
mahduksen tai poikkeuksellisen suuren arvon nousun mahdollisuutta. Ostet-
taessa optioita ei talld olekaan niin suurta vaikutusta, koska maksimitappiot
on jo ostohetkelld tiedossa. Ostettaessa myyntioptio toteutushintaan X on
samalla poistettu osakkeen tuoton jakaumasta toteutushintaa X suuremmat
arvot. Niin myyntioption omistajalle ei ole vilid onko osakkeen arvo um-
peutumishetkelld yksi tai tuhat prosenttia toteutushintaa korkeampi, silld
myyntioptio on kuitenkin miinusoptio ja tappio on myyntioption ostohinta

p- Toisaalta jos kohde-etuuden arvo romahtaa, saa myyntioption omistaja
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voittoa, joka on maksimissaan X — p, kun osakkeen arvo on 0. Osto-option
tilanteessa on osakkeen tuoton jakaumasta poistettu toteutushintaa X alem-
mat arvot. Osakkeen arvon noustessa option arvo nousee ja osakkeen arvon
laskiessa tappio on korkeintaan option ostohinta c.

Mikali on asetettu optio, ei tuleville ta.ppiolille ole aina mahdollista mii-
ratd tarkkaa yldrajaa. Talloin on varmaa ainoastaan, etti tuotto on maksi-
missaan option ostajan maksama ostohinta. Mikili on asetettu myyntioptio
toteutushintaan X on suurin mahdollinen tappio X — P, joka syntyy kun
osakkeen arvo putoaa nollaan. Toisaalta jos on asetettu osto-optio voi tappio
olla maksimissaan S7 — X — ¢. Tam4 tappio voi nousta suureksikin, mikali
osakkeen arvo nousee huimasti.

Blackin ja Scholesin hinnoittelumallissa oletettiin, ettd osakkeen arvo on
logaritminormaalisti jakautunut. Niin malli sisaltdi my&s mahdollisuuden,
ettd osakkeen arvo putoaa lihelle nollaa tai nousee nopeasti. Suurin ongelma
on, miten arvioida hinnoittelussa tarvittava suhteellisen arvon muutoksen
varianssi riittivan tarkasti, jotta logaritminormaalijakaumalle saadaan sen
oikea muoto. Yksittiisen osakkeen arvon dramaattinen muuttuminen ei kui-
tenkaan ole niin paha option osapuolille kuin koko pérssin arvon laskeminen
tai nouseminen nopeasti. T4lldin tarkastellaan kuitenkin koko sijoitussalkun
suojaamista katastrofin varalta, miki on eri asia kuin yhden option hinnoit-

telu.

4.2 Parametrit

Téssd luvussa tarkastellaan miten Blackin ja .Scholesin hinnoittelumallissa
tarvittavat parametrit vaikuttavat option hintaan. Tarkasteltavia paramet-
reja ovat osakkeen arvo, option voimassaoloaika, osakkeen arvon kasvuole-
tus ja osakkeen arvon suhteellisen muutoksen hajonta. Niisté parametreista
mielenkiintoisin on hajonta., koska hajonta on vaikeimmin arvioitavissa ole-
va parametri. Jatkossa keskitytian ainoastaan eurooppalaisen myyntioption
analysointiin, koska hinnoittelukaavat ovat osto- ja myyntioptioille perus-
ominaisuuksiltaan samanlaiset, ja koska suojattaessa kiytetiin piiasiassa

myyvntioptioita.
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Myyntioption hinta lasketaan Blackin ja Scholesin hinnoittelukaavalla
p=Xe " d(—dy) — S B(—dy),

jossa

In(S/X) + (u + a*/2)T |
dy = do =dy —oVT
1 O-\'/T ] 2 1 J\/_ .]a'

®(z) = %f e~ 5 dy.

Kaavan yksinkertaistamiseksi jaetaan myyntioption hinnoittelukaavan mo-

lemmat puolet option toteutushinnalla X. Merkitidan t&t4 option hintaa suh-
teessa option toteutushintaan muuttujalla p ja osakkeen arvon suhdetta to-
teutushintaan muutujalla R, eli R = S$/X. Nain hinnoittelukaava muuttuu

muotoon
p=e*T ®(—dy) — R ®(—d,), ' (18)

jossa

In(R)Y + (g + a2/2)T
oVT

Jatkossa tarkastellaan juuri hinnan p herkkyyttd hinnoittelussa tarvittavien

d1= j& d2=d1*0\/f

parametrien 5, T, g ja o subteen. Muuttuja R ilmaisee nyt selvisti onko
kysessd plus- vai miinusoptio. Mikali R < 1 on optio plusoptio, jos taas £ > 1

on optio miinusoptio ja lisdkst jos R = 1 kutsutaan optiota tasaoptioksi.

4.2.1 Osakkeen arvon ja option toteutushinnan suhde

Tarkastellaan ensin miten osakkeen arvon ja option toteutushinnan suhteen
muutos vaikuttaa option arvoon. Oletetaan, etti option toteutushinta pysyy
vakiona ja ainoastaan osakkeen arvo muuttuu. Kuten taulukosta 1 sivulla
16 havaittiin, on padsaintd eurooppalaisen myyntioption kohdalla, ettd mita
suurempi on arvo R, B = S5/X, siti pienempi on hinta p. Lasketaan seuraa-
vaksi myyntioption hinnan p osittaisderivaatta A muutiujan R suhteen:

£ =g—2z®(d1)——1. (19)
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Kuva 13. Kuvassa on esitetty osakkeen arvon ja myyntioption toteutushin-
nan suhteen R vaikutus myyntioption arvoon. Funktio A on myyntioption
hinnan derivaatta muuttujan R suhteen ja eri kivrit kuvaavat option eri

voimassaoloaikoja. Parametrien arvot ovat: 4 = 0.1, o = 03, T=2,05,0.1.

Tarkasteltaessa osittaisderivaattaa (19) havaitaan, etti mikili B — oo, ek
option toteutushinta on paljon alhaisempi kuin osakkeen arvo, niin A lihes-
tyy arvoa 0. Timd on luonnollista, koska myyntioptio on talldin vahva mii-
nusoptio ja sellaisessa tilanteessa ei pieni muutos osakkeen arvossa vaikuta
oleellisesti myyntioption arvoon. Vastaavasti, jos R — 0, eli option toteutus- _
hinta on paljon suurempi kuin osakkeen arvo, on A lihelld arvoa —1. Niin
pienikin osakkeen arvonmnousu vaikuttaa heti option arvoa alentavasti, kun
myyntioptio on vahva plusoptio. Kuvassa 13 on kolme eri funktiota A muut-
tujan R suhteen (0 < R < 2). Kayrit vastaavat optioita, joiden parametrit
poikkeavat toisistaan ainoastaan voimassaoloajan suhteen.

Taulukkoon 3 on laskettu muutamia myyntioption hintoja ja option hin-
nan herkkyys osakkeen arvon muuttumiselle. Taulukosta havaitaan, etti ta-
saoption (R = 1) tapauksessa option hinta on 0.0603 eli 6.0 % osakkeen ar-
vosta ja osakkeen arvon muutos vaikuttaa —0.3662-kertaisesti myyntioption
hintaan. Lisksi on laskettu minki verran option hinta suhteellisesti muut-
tuu, kun osakkeen arvo nousee tai laskee 1 tai 2 prosenttia. Esimerkiksi, jos

osakkeen arvo alenee 2 %, nousee option arvo liahes 13 %, eli option suh-
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s oy | B5) = B(1) :

51 B(S) 0 A(S)
0.98 [ 0.0680 0.1275 | —0.4026
0.9 [ 0.0640 0.0622 | —0.3342
1.00 | 0.0603 0.0000°| ~0.3662
1.01 | 0.0567 —0.0593 | —0.3433
1.02 | 0.0533 —0.1157 | —0.3317

Taulukko 3. Myyntioption hinnan p muuttuminen, kun osakkeen arvo §

muuttuu. Muiden parametrien arvot ovat: X = 1.00, ¢ = 0.1, ¢ = 0.3,

T =0.5.

teellinen hinta heilahtelee enemmin kuin osakkeen arvo. Niin huomataan,
ettd kun osakkeen arvo péivin alkana saattaa vaihdella useita prosentteja,

vol option hinta samalla muuttua jopa 20 prosenttia.

4.2.2 Voimassaoloaika

Tarkastellaan seuraavaksi miten option voimassaoloaika vaikuttaa myyntiop-
‘tion hintaan. Sivun 16 taulukon 1 mukaan eurooppalaisessa myyntioptiossa
ei voida yleisesti sanoa minkilainen vaikutus voimassaoloajan muuttumisella
on option hintaan. Tlsin todettiin, etts voimassaoloajan muutoksen suun-
taan vaikuttavat muiden muuttujien arvot. Myyntioption hinnan p osittais-

derivaatta voimassaoloajan T suhteen on

L _agfod(=d) .
@ = 8_T— € T(W r (I’( dgl)), (20)

jossa

dz \/27rl’ )

Kuvasta 14 havaitaan, etti miinusoption tapauksessa option hinta nousee

_(z) 1 g2

P(z)

aluksi, kun voimassaoloaika kasvaa, mutta alkaa laskea kun voimassaoloaika
kasvaa lisdd. Toisaalta mikéli optio on riitt4vin vahva plusoptio, alenee option
hinta aina, kun option voimassaoloaika kasvaa. T4ma on luonnollista, koska

osakkeen arvon kehitys on positiivinen ja voimassaoloajan kasvaessa kasvaa
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Kuva 14. Kuvassa on esitetty option voimassaoloajan vaikutus myyntio-
pion arvoon. Funktio @ on myyntioption hinnan derivaatta voimassacloajan
T suhteen. Kéyrat kuvaavat plus- (4), tasa- ja miinusoptiota (—). Muiden

parametrien arvot ovat u = 0.1 ja o = 0.3.

todennékdisyys, ettd plusoptiosta tulee miinusoptio. Umpeutumnishetki on
kuitenkin yleensi tiedossa jo etukiteen, joten siksi tilli ei ole niin suurta

merkitysta.

4.2.3 Kasvuoletus

Myyntioption hinnan herkkyytts osakkeen tuot tovaatimukselle 4 Blackin ja
Scholesin hinnoittelumallissa voidaan alustavasti tarkastella sivun 16 tau-
lukon 1 avulla. Taulukon 1 perusteella havaitaan, ettd mitd suurempi on
tuottovaatimus sitd alhaisempi on myyntioption arvo. Lasketaan seuraavaksi
myyntioption p osittaisderivaatta tuottovaatimuksen y suhteen
9p
p= a =

Osakkeen arvon muutosta kuvaava parametri p on yleensi annettu etu-

~Te " T®(—d,). (21)

kiteen, eiki sitid estimoida aineistosta. Kuitenkin taméin parametrin valin-
nalla on tarked merkitys option hintaan, koska jos oletetaan etti osakkeen
arvon kehitys kiihtyy, seuraa tdstd, etti optiosta tulee todennikdisemmin

miinusoptio. Taulukkoon 4 on laskettu myyntioption arvoja, kun osakkeen
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wf o Blu) p(#;(oig'lo) (i)
0.08 | 0.0647 0.0726 | —0.2244
0.09 | 0.0625 0.0358 | —0.2188
0.10 | 0.0603 0.0000 —072133
0.11 ] 6.0582 —0.0349 | —0.2078
0.12 | 0.0561 —0.0689 | —0.2024

Taulukko 4. Myyntioption hinnan p muuttuminen, kun osakkeen arvon

kasvuoletus p muuttuu. Muiden parametrien arvot ovat: R = 1, ¢ = 0.3,
T =0.5.

Tasaoptio, R =1 Miinusoptio, R = 2
o| o [PEEE ] A | o) R | e
0.26 | 0.0497 —0.1759 | 0.2640 | 1.5-10¢ -(0.9110 §0.0001
0.28 1 0.0550 —0.0881 | 0.2651 { 5.6-107° —0.6647 10.0003
0.30 { 0.0603 0.0000 | 0.2661 | 1.7 - 1073 (.0000 10.6008
0.32 | 0.0656 0.0884 | 0.2668 | 4.2-107° 1.4942 10.0018
0.34 | 0.0710 0.1770 | 0.2673 | 9.1-107° 4.4111 ] 0.0033

Taulukko 5. Myyntioption hinnan p muuttuminen, kun osakkeen arvon
suhteellisen muutoksen hajonta ¢ muuttuu. Muiden parametrien arvot ovat

c=03jaT=05.

arvon oletettua kehitystd kuvaava parameétrin g arvo on vililld 0.08 - 0.12 ja
muuiden parametrien arvot ovat B = 1, 0 = 0.3 ja T = 0.5. Taulukosta 4 huo-
mataan, ettd yhden prosenttiyksikén muutos osakkeen tuottovaatimuksessa
muuttaa option hintaa yli 3 %, kun tarkastellaan tasaoptiota. Toisaalta osak-
keiden tuottovaatimukset eivit muutu kovin nopeasti, ja optiot ovat yleensa
lyhytaikaisia, joten tuottovaatimuksen muutos option voimassaoloaikana el

yleensa ole ongelma.
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4.2.4 Hajonta

Hajontaparametrin o herkkyyden tarkastelu on mielenkiintoisinta, koska se
on ainoa parametri, joka estimoidaan. Sivun 16 taulukon 1 mukaan hajonnan
kasvaminen kasvattaa myyntioption arvoa. Arvo nousee, koska myyntioption
omistajalle on sitd edullisempaa mitid enemman osakkeen arvo alenee alle
option toteutushinnan. Toisaalta toteutushintaa korkeammilla osakkeen ar-
voilla option perusarvo on aina 0. Lasketaan myyntioption osittaisderivaatta

hajonnan suhteen

A=TP STy y). (22)
do .

Osittaisderivaatasta havaitaan, ett4 hajonnan kasvaminen nostaa aina option
hintaa. Taulukkoon 5 on laskettu tasaoption ja miinusoption arvoja. Taulu-
kosta havaitaan, ettd hajonnan vaikutus option hintaan on paljon suurempi
tasaoptiolla kuin miinusoptiolla. TAm4 johtuu siitd, etti tasaoption tapauk-
sessa juuri hajonta saattaa helposti muuttaa option plusoptioksi. Pelkki hei-
lahtelu ei muuta vahvaa miinusoptiota plusoptioksi, vaan ennemmin koko
osakkeen arvon kehityksen on muututtava negatiiviseksi. Lisiksi taulukos-
ta 5 huomataan, etti pienikin hajonnan muutos vaikuttaa merkittivisti ta-
saoption hintaan. Esimerkiksi jos hajonta muuttuu arvosta .30 arvoon 0.34
kasvaa option arve 18 %. Miinusoptiolla hajonnan muutos vaikuttaa option
arvoon viahan, mutta option arvon suhteellinen muutos on suuri, koska option
arvo on niin alhainen. ‘

Palataan sivulla 37 olevaan esimerkkiin, jossa tilastoaineistosta johdet-
tiin osakkeen arvon suhteellisen muutoksen hajonta. Muutetaan sivun 37
taulukossa 2 kauppapédivin 7 osakkeen uudeksi arvoksi 20.3, jolloin uudeksi
estimoiduksi hajonnaksi saadaan 0.2165, joka eroaa 0.0210 alkuperiisesti ha-
jonnasta. Nain timd muutos hajonnassa vaikuttaa noin 10 % option hintaan.
Muutetaan vield alkuperiisestd taulukosta 2 kauppapaivian 17 osakkeen uu-
deksi arvoksi 20.3, jolloin uudeksi hajonnaksi saadaan 0.2793, joka eroaa jo
0.0840 alkuperéisestd tuloksesta. Tallaisella hajontojen muutoksilla optioille

saadaan jo aivan erisuuruisia hintoja.
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5  STM:n mairayksia optioista

Téssd luvussa kdydadn lipi STM:n miirays- ja ohjekokoelman [4] kohtia,
joissa on optioita koskevia toimenpiteiti. Ohjeita on annettu sijotussuunni-
telman laatimiseen, option suojaavunden méairittelemiseen, optioiden merkit-
serniseen tuloslaskelmaan ja taseeseen, optioiden kelpoisuudesta vastuuvelan

katteeseen seki optioiden kdytostad vakavaraisuuslaskelmassa.

5.1 Johdannaiset sijoitussuunnitelmassa

Vakuutusyhtislld pitdi olla johdannaisten kiytdsti selkedt kirjalliset ohjeet,
jotka ovat yvhteensopivat yhtién sijoitussuunnitelman kanssa. Naiti ohjeita
kutsutaan johdannaistoiminnan periaatteiksi. Johdannaistoiminnan periaat-
teiden pitddn sisaltii ohjeet ainakin seuraaviin asioihin:
¢ Minkilaisiin tarkoituksiin johdannaisia voidaan kiyttii vahinko- ja
henkivakuutusyhtidissi. STM on rajoittanut elikevakuutusyhtisiden

johdannaisten kiytdn ainoastaan suojaamistarkoituksessa hankittuihin

johdannaisiin.
o Minkéd tyvppisid johdannaisia voidaan kiyttai.
o Mitki ovat hyviksyttdvdt johdannaisstrategiat.
o Mitkd ovat hyviksyttavit vastapu&et.
e Hyvdksvtravat riskilimitit.
¢ Mahdolliset muut riskinoton rajoitteet.

Téamén lisaksi on huolehdittava siitd, ettd johdannaisista aiheutuvat riskit
yhdessd muiden sijoitusriskien kanssa eivit vliti sijoitussuunnitelmassa vah-
vistettuja rajoja.

STM:n médriys- ja ohjekokoelmassa on lisiksi vaatimukset sille, miten
vakuutusyhtion on hoidettava johdannaisiin liittyvia kiytinnén toimenpitei-
ta. Vakuutusvhtiolld pitdd olla riittivd johdannaisten seurantajirjestelmi,

jolla voidaan seurata johdannaisista aiheutuvia riskeji. Ohjeissa midritisn
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myds, ettd johdannaisten solmiminen ja valvominen on oltava eri_henkil6i-
den vastuulla. Johdannaisten kiyton asianmukaisuudesta on vastuussa yh-
tién hallitus sekd toimitusjohtaja. He vastaavat toimintojen delegoinnista,
henkiléiden auktorisoinnista sekil siité, ettd yhtidssd on riittivd tietimys ja
kokemus johdannaisista sekd niihin liittyvistd riskeisti. Sisdisen tarkastuksen
on sadnnollisesti tarkastettava koko johdannaisten riskienhaliintajarjestelms
ja saatava esteettd kaikki tarvittava materiaali. Lisiksi ennen johdannaisten
solmimista on vakuutusyhtislld oltava niiden kirjanpidon osalta tarpeellinen

ohjeistus.

5.2 Suojaavat johdannaiset

Johdannaiset voidaan jakaa suojaaviin ja ei-suojeaviin johdannaisiin. STM:n
maardys- ja ohjekokoelman mukaan vakuutusyhtion pitdd eritelld johdan-
naiset suojaaviin ja ei-suojaaviin johdannaisiin, ja lisiksi tydelikeyhtis saa
hankkia ainoastaan suojaavia johdannaisia. Jokaisen suojaavan johdannai-
sen kdyttotarkoitus on maariteltéivi sekd dokumentoitava sopimusta tehties-
sa. Mikali niin ei tehd4, on johdannaista pidettivi ei-suojaavana. Jokaisen
suojaavan johdannaisen osalta on voitava eritelli se, mitd kohdetta ja mi-
td riskid se suojaa. Niiden erittelyjen on on tuettava sijoitusten kisittelyi
toimintapddomassa, vastuuvelan katteessa seki tilinpédtéksen liitetiedoissa.

Jotta johdannainen olisi suojaava, pitdi sen tdyttdd muutamia ehtoja:

o Johdannaisen arvon ja suojattavan kohteen arvojen muutosten vililld

on oltava riitavi negatiivinen korrelaatio.

¢ Johdannaisen kohde-etuuden arvon on vastattava suojattavan kohteen

arvoa.

STM:n méadriys- ja ohjekokoelman mukaan korrelaation pitéa olla pienem-
pi kuin -0.8, jotta johdannaista voidaan pitdd suojaavana. Mikili suojaus ei
ole riittavin tehokasta pitd4 johdannainen muuttaa ei-suojaavaksi. Erityises-
t1 on huolehdittava siitd, etti arvio korrelaatiosta on-luotettava. Korrelaa-
tion luotettavuuden kannalta on hyvaksi mikili suojattava erd ja suojaavan

johdannaisen kohde-etuus ovat mahdollisimman samanlaiset.
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Suojaavan johdannaisen tiytyy tayttid korrelaatiovaatimuksen lisiksi
myds valuuttaméairainen vaatimus. Suojaavan johdannaisen kohde-etuuksien
padomien yhteismadri el saa merkittivasti ylittad sopimuksella suojattujen
erien yhieismaarda. Johdannaisen kisittely on ylittivalts osuudelta muuntet-

tava ei-suojaamistarkoituksessa hankitun johdannaisen kaltaiseksi.

5.3 Optiot kirjanpidossa

Option ostohetkelld kirjataan optiosta maksettu hinta maksettujen ennak-
komaksujen kaltaisiksi varoiksi. Vastaavasti option myynnistd saatu hinta
kirjataan saatujen ennakkomaksujen kaltaisiksi veloiksi. Taseeseen kirjatta-
- vassa hinnassa pitda ottaa huomioon optioon valittomasti lijttyvit palkkiot
ja kulut.

Optio suljetaan, kun hankitaan optio, jolla alkuperiisen option tuotto tai
kulu varmistetaan lopulliseksi ennen umpeutumispaivia. Suljettaessa ostettu
optio, kirjataan alkuperéisesti optiosta maksetun, aikaisemmilla tilikausilla
arvonmuutoksilla oikaistun hinnan ja sulkemissoptiosta saadun hinnan ero-
tus tuotoksi tai kuluksi sille tilikaudelle, jolloin optio suljetaan. Vastaavasti
suljettaessa myyty optio kirjataan tuotoksi tai kuluksi saadun, aikaisemmil-
la tilikausilla kirjatuilla arvonmuutoksilla oikaistun hinnan ja vastakkaisesta
-optiosta maksetun hinnan erotus.

Optio raukeaa mikali option ostaja ei kivti optio-oikeuttaan umpeutu-
mispaiviin mennessd. Tilldin option ostaja kirjaa maksamansa hinnan, oi-
kaistuna aikaisemmilla tilikausilla tehdyilla arvonmuutoksilla, kuluksi. Op-
tion myyja kirjaa saamansa hinnan, oikaistuna aikaisernmilla tilikausilla teh-
dyilld arvonmuutoksilla, tuotoksi. Kirjaukset tehd#an sille tilikaudelle, jolloin
raukeaminen tapahtuu.

Optio toteutuu, mikili option ostaja kiyttis optio-oikeutensa. Talldin
selvidd optiosta saatava voitto tai tappio. Optiosta maksettu tai saatu hin-
ta, oikaistuna aikaisemmilla tilikausilla tehdyilli arvonmuutoksilla, kirjataan
t&lldin tuotoksi tai kuluksi sille tilikaudelle, jolloin optio toteutetaan. Miksli
optio toteutetaan ostamalla tai myymalld kohde-etuus, merkitian maksettu

tal saatu hinta kohde-etuuden hankintahinnan lisiykseksi tai vdhennykseksi.
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5.4 Optiot tilinpaatoksessi,

Option kdsittely tilinpaitoksessi riippuu siité, onko optio suojaava vai ei-
suojaava. Padsdinténi on, etti suojaavaan optioon kirjataan vastakkai-
sia arvonmuutoksia kuin suojattavaan tase-erdin ja ei-suojaavaan optioon
kirjataan ainoastaan arvonalennuksia. Tilinpaitéksessi tarkastellaan op-
tion kdypddarvoa tilinpdatsshetkelld. Téllaisena voidaan kiyitds joko option

markkina-arvoa tal sulkemishintaa.

5.4.1 Suocjaava optio

Suojaamistarkoituksessa solmituista optioista voidaan tilinpiitdksessa kirja-
ta tuotoksi korkeintaan mairi, joka vastaa suojattavasta kohteesta tilivuo-
delle kuluiksi kirjattua m3irds. Suojaamistarkoituksessa ostetusta optiosta
voidaan kuitenkin kirjata tuotoksi enintiin option tilinpaitdshetken kiyvin
arvon ja sitd alemman hankintahinnan erotus. Vastaavasti voidaan suojaa-
mistarkoituksessa myydystéd optiosta kirjata tuotoksi enintdén saadun hinnan
ja sitd korkeamman tilinpaitéshetken kiyvin arvon erotus.

Mikili suojattavasta kohteesta kirjataan tilinpaatokseen arvostustuottoa,
kirjataan suojaamistarkoituksessa ostetusta optiosta kulua. Tadméin kulun
méédrd on optiosta maksetun hinnan kirjanpitoarvon ja sitd alemman tilin-
pidtoshetken kiyva narvon erotuksesta maara, joka vastaa suojattavasta koh- .
teesta tuotoksi kirjattua mairii. Kuluksi kirjataan my8s miiré, jolla suo-
jaavan option arvonlasku ylittdd suojattavasta kohteesta tuotoksi kirjatun
maaran. Tatéd ylitystid vastaa arvonalennus perutaan, mikali se osoittautuu
aiheettomalksi seuraavassa tilinpdatoksessi. Vastaavasti toimitaan suojaamis-
tarkoituksessa myydyn option tapauksessa. 7

Suojaamistarkoituksessa tehdysti optiosta ei kirjata arvostustuottoa tai
-kulua, mikdli suojattavasta kohteesta ei kirjata tilinpaitoksessi arvonmuu-
tosta tai jos suojattava kohde on taseen ulkopuolinen eri. Jos kuitenkin op-
tion negatiivinen arvonmuutos ylittad suojattavien kohteiden positiivisen ar-
vonmuutoksen, kirjataan ylittdvd osuus kuluiksi. Ylitystd vastaava arvon-
alennus perutaan, mikili se osoittautuu aiheettomaksi seuraavassa tilinpas-

toksessa.
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5.4.2 Ei-suojaava optio

Option ostaja kirjaa tilinpaitskseen kuluksi hankintahinnan ja sitd alemman
tilinpdatoshetken kiyvin arvon erotuksen. Vastaavasti option myyja kirjaa
tilinpaatokseen kuluksi saadun hinnan ja sitd kerkeamman tilinp#itéshetken
kidyvin arvon erotuksen. Realisoitumattomia voittoja el kirjata, vaan voitot

kirjataan vasta kun optio suljetaan. raukeaa tai toteutetaan.

5.5 Optiot vastuuvelan katteena

Optio ei yksinddn kelpaa vastuuvelan katteesseen. Vastuuvelan katteessa voi-
daan kéyttdd ainoastaan sellaista suojaavaa optiota, joka suojaa jotain vas-
tuuvelan kateomaisuutta arvonalenemista vastaan. Option pitad lisiksi olla
kohdistettavissa johonkin katekelpoiseen omaisuuserian. Poikkeuksen tista
tekee optio, joka on sidottu johonkin indeksiin, mikili suojattavan salkun
rakenne vastaa tatd indeksii. Omaisuuserin katearvo madritellidn talldin
ottamalla huomioon option kiypi arvo tilinpiitoshetkells.

Jotta optio voidaan ottaa huomioon vastuuvelan katteessa, pitiii sen ol-
la tehty STM:n tarkoittamilla sédnnellyillé markkinoilla tai niihin rinnas-
tettavilla markkinoilla. Katelaskelmien liitteeksi pitda liitta4 selvitys kateo-
maisuuteen luetuista optioista ja niiden vaikutuksista vastuuvelan katteena

olevan omaisuuden arvoon.

5.6 Optiot vakavaraisuuslaskelmassa

Vakuutusyhtién vakavaraisuuspiioman vihimmaismiarii laskettaessa las-
ketaan erikseen vakuutusteknisistd- ja sijoitusteknisistd riskeisti aiheutuvat
vakavaraisunspidioman alarajat. Sijoitusteknisisti riskeisti aiheutuvan vaka-
varaisuuspidoman laskennassa voidaan riskid pienentdi suojaavilla johdan-
naisilla. Laskennassa mukaan otettavat sijoitukset jaetaan luokkiin, joille on
maératty tuoton odotusarvo ja hajonta. Luokka, johon osakkeet kuuluvat,
jaetaan lisiksi kolmeen ryhmain, joista yksi on osakkeet, jotka on suojattu
suojaafilla johdannaisilla. T&mén ryhmin tuoton odotusarvo ja hajonta voi-
daan arvioida itse, mutta odotusarvolle‘ja hajonnalle pitdid hakea sosiaali-

Ja terveysministerion hyvaksyntd. Lisaksi ryhmin tuoton hajonta ei saa olla
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alle 0.021.
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