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ZARZĄDZANIE RYZYKIEM NA RYNKU ENERGII 
W WARUNKACH NIEPEWNOŚCI

Financial Engineer

Wersja 1.1 DEMO

Podręcznik Użytkownika

Grudzień 1999 r.
Niniejszy podręcznik został przygotowany dla wersji 1.1d programu Financial Engineer. Niektóre z algorytmów zamieszczonych w bieżącej wersji programu zostaną najprawdopodobniej ulepszone. Wszelkie uwagi i informacje zwrotne uzyskane od Użytkowników tej wersji programu będą miały istotne znaczenie dla dalszych prac dotyczących tego produktu. Pytania i sugestie mające na celu ulepszenie niniejszego programu prosimy kierować do Rafała Werona na adres rweron@im.pwr.wroc.pl.

Spis treści

51.
Wprowadzenie

2.
Pierwsze kroki z programem
7
3.
Kontrakty terminowe
11
3.1.
Kontrakty futures
11
3.2.
Opcje
12
4.
Zarządzanie ryzykiem
14
4.1.
Krótkie zabezpieczenie (short hedge)
14
4.2.
Długie zabezpieczenie (long hedge)
18
4.3.
Syntetyczna długa opcja kupna (synthetic long call)
19
4.4.
Syntetyczna krótka opcja kupna (synthetic short call)
21
5.
Inżynieria Finansowa
22
5.1.
Kołnierz (collar)
22
6.
Kalkulator Blacka-Scholesa
26
6.1.
Analiza wrażliwości
27
Delta
27
Gamma
28
Theta, vega i rho
28
7.
Implikowana zmienność
29
8.
Zakończenie
31


Pierwsze kroki z programem

Program Financial Engineer w łatwy i przyjemny dla Użytkownika sposób ilustruje podstawowe metody inżynierii finansowej oraz wspomaga zarządzanie ryzykiem w firmie z sektora elektroenergetycznego. Nie wymaga on żadnych innych zainstalowanych aplikacji. Można go więc używać na dowolnym komputerze posiadającym system Windows 95/98 lub WindowsNT 4.0. Aby zainstalować program należy:

1. uruchomić program setup_demo.exe,

2. kontynuować instalację według instrukcji, które pojawią się na ekranie aż do zakończenia instalacji; wszystkie niezbędne pliki zostaną skopiowane na dysk twardy.  

Wymagania sprzętowe programu


Wymagania sprzętowe
Konfiguracja rekomendowana

Procesor: 
Pentium 90
Pentium II 350

System: 
Windows 95
Windows 95/98 lub NT 4.0

Karta grafiki: 
SVGA 800x600, 256 kolorów
SVGA 1024x768, 16 mln. kol

Pamięć RAM: 
32MB
64 MB

Miejsce na dysku:
ok. 2MB
ok. 3MB

Program Financial Engineer może zostać uruchomiony przez dwukrotne kliknięcie na ikonę pliku lub przez wybranie ścieżki Financial Engineer w menu Start systemu Windows. Po zainstalowaniu i uruchomieniu programu ukaże się nam główne okno dialogowe programu, patrz poniżej. Większość opcji została zdublowana – są one dostępne zarówno w rozwijanym menu na górze okienka, jak i poprzez widoczne na rysunku przyciski. Okno składa się z czterech części: Parametry rynku, Portfel, Wykresy oraz Kupno/Sprzedaż instrumentów. 
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Pierwsza część służy do ustalania kosztów wytworzenia energii (dla wytwórców) lub przychodów ze sprzedaży energii (dla odbiorców) oraz aktualnych parametrów rynku terminowego – ceny kontraktów futures
 na energię, czasu pozostałego do wygaśnięcia kontraktów futures i opcji, krajowej stopy procentowej oraz zmienności cen energii. Trzy ostatnie parametry służą wyłącznie do wyceny opcji – podania ich wartości teoretycznej z wzoru Blacka (patrz niżej). 
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Druga część – Portfel – służy do wyboru pomiędzy wytwórcą a odbiorcą energii, wpisywania nazwy (i opisu – po naciśnięciu przycisku z prawej strony pola dialogowego), wyświetlania aktualnego stanu portfela zabezpieczającego oraz do czyszczenia, otwierania wcześniej nagranego i zapisu bieżącego portfela – przyciski Nowy, Otwórz i Zapisz: 

Format prezentacji składu portfela jest następujący:

1. liczba porządkowa instrumentu,

2. nazwa instrumentu – futures, opcja kupna lub opcja sprzedaży,

3. rodzaj pozycji – długa (kupiony kontrakt) lub krótka (sprzedany),

4. K – cena wykonania opcji; dla kontraktów futures pojawia się symbol „---”,

5. liczba kontraktów
,

6. wartość teoretyczna opcji; dla kontraktów futures pojawia się symbol „---”,

7. rzeczywista cena instrumentu; dla kontraktów futures są to tylko koszty transakcji (zawsze z minusem), a dla opcji są to koszty transakcji plus lub minus premia (cena opcji) – w zależności od tego czy sprzedaliśmy czy kupiliśmy opcje; poniżej okienka ze składem portfela podana jest jego całkowita cena – jeśli jest ujemna to musimy ponieść koszty konstrukcji portfela, jeśli jest dodatnia to na nim zarabiamy.

Najeżdżając na wybrany instrument w portfelu i naciskając prawy klawisz myszy można dany walor modyfikować lub usunąć z portfela. Dodatkowo, na pasku po prawej stronie okienka z listą instrumentów, w miarę konstrukcji portfela, pojawiają się kolorowe kropki służące do identyfikacji poszczególnych instrumentów na wykresie portfela.

Trzecia część głównego okienka programu – Wykresy – umożliwia rysowanie:

· wykresu portfela, tzn. wykresu oryginalnego ryzyka wytwórcy lub odbiorcy energii (czerwona linia) oraz wykresów wszystkich instrumentów znajdujących się w portfelu,

· wykresu ryzyka, tzn. profilu ryzyka uzyskanego za pomocą portfela zabezpieczającego,

· przykładu, tzn. przykładowych cen energii na rynku natychmiastowym (kolorowe słupki) oraz ceny, jaką zapłaci odbiorca lub ceny, jaką otrzyma wytwórca po zastosowaniu strategii zabezpieczającej (niebieska linia); klawisz Losuj ceny pozwala wylosować inne przykładowe ceny energii.

Najechanie kursorem na dane miejsce na wykresie powoduje wyświetlenie jego pozycji
 (na wykresie portfela oraz ryzyka) lub wyświetlenie ceny energii na rynku natychmiastowym oraz ceny odbiorcy/wytwórcy stosującego strategię zabezpieczającą (na wykresie przykładowym). Kliknięcie na polu któregokolwiek z wykresów powoduje zmianę tła z czarnego na białe (lub odwrotnie). 
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Ostatnia, czwarta część głównego okienka programu służy do konstrukcji portfela. Umożliwia ona kupno lub sprzedaż danego instrumentu zabezpieczającego. Dla kontraktów futures okienko, które otworzy się po naciśnięciu klawisza kupna lub sprzedaży daje nam wybór jedynie liczby kontraktów oraz kosztów transakcji. Natomiast analogiczne okienko dla opcji, oprócz wyboru liczby kontraktów i kosztów transakcji, daje nam możliwość wyboru ceny wykonania oraz premii opcji (podając jednocześnie jej teoretyczną wartość), patrz obok. W obydwu okienkach domyślnie przyjmowane są standardowe koszty transakcji, które można ustawić za pomocą pola menu Instrumenty – Koszty transakcji. 

Główne okno programu Financial Engineer nie daje nam możliwości uruchomienia dodatkowych narzędzi pakietu. Możemy to zrobić tylko poprzez menu. W polu Narzędzia znajdują się dwie opcje: Kalkulator Blacka-Scholesa oraz Implikowana zmienność. Ta pierwsza pozwala wyceniać opcje na kontrakty futures, jak i opcje towarowe w klasycznym modelu Blacka-Scholesa
 z wykorzystaniem dyskontowania liniowego (stosowanego w praktyce) lub ciągłego (stosowanego w pracach teoretycznych). Natomiast przy pomocy drugiego okienka możemy znaleźć odpowiedź na bardzo często zadawane w praktyce pytanie: jaka zmienność została wykorzystana do wyceny danej opcji?

Po tym krótkim wprowadzeniu jesteśmy już gotowi do pracy z programem. Pokażemy teraz, jak należy korzystać z programu do zarządzania ryzykiem.

Kontrakty terminowe

Kontrakty terminowe mają bardzo stary rodowód. Ich pierwotną formą były umowy zawierane między farmerami a handlarzami i przetwórcami na określoną ilość towaru (zazwyczaj zboża, ryżu, bydła, czy innych produktów rolnych), który powinien być w przyszłości dostarczony do odbiorcy po cenie ustalonej w momencie zawarcia kontraktu. Rozwój finansowych kontraktów terminowych wiąże się z kolei z upadkiem, na początku lat siedemdziesiątych, układu z Bretton Woods i upłynnieniem (czyli wzrostem ryzyka) kursów walutowych.

Kontrakt terminowy obowiązuje dwie strony do zawarcia w przyszłości transakcji na wcześniej ustalonych warunkach. Jedną stroną jest nabywca, który zajmuje tzw. długą pozycję (long position) i zobowiązuje się zapłacić ustaloną cenę po dostarczeniu przedmiotu kontraktu. Drugą stroną jest wystawiający (sprzedający) kontrakt, który zajmuje tzw. krótką pozycję (short position) i zobowiązuje się dostarczyć w określonym terminie przedmiot kontraktu.

Przedmiot kontraktu, którym może być towar (np. energia), papier wartościowy czy nawet jakiś inny kontrakt terminowy, odgrywa tu rolę instrumentu podstawowego
 (underlying), na który jest wystawiony sam kontrakt. Z tego powodu kontrakty terminowe często są nazywane instrumentami pochodnymi lub derywatami (derivatives). 

Kontrakty terminowe stanowią dość różnorodną grupę. Jednak na giełdach handluje się tylko kontraktami futures i opcjami giełdowymi – kontraktami standaryzowanymi, dla których ilość i jakość towaru oraz termin i miejsce dostarczenia są ustalone przez giełdę i nie podlegają negocjacji.
 Giełda nie tylko jest pośrednikiem wszystkich transakcji, ale również, poprzez izbę rozliczeniową, czuwa nad wypełnianiem zobowiązań przez klientów.

1.1. Kontrakty futures
Na rysunku 1a przedstawiono tzw. profil wypłaty nabywcy kontraktu futures. Nabywca jest zobowiązany do kupna w wyznaczonym dniu określonej ilości instrumentu podstawowego (np. energii) po cenie F0 ustalonej w momencie zawarcia transakcji. Jeśli w terminie wygaśnięcia (maturity) cena UT instrumentu podstawowego na rynku będzie wyższa od ceny F0, to nabywca kontraktu będzie mógł kupić od kontrahenta instrument po niższej cenie i jednocześnie sprzedać ten sam instrument po wyższej cenie na rynku gotówkowym (natychmiastowym – spot market). Osiągnie on wtedy zysk
 równy UT – F0. Jeśli jednak bieżąca cena będzie niższa od ceny F0, to nabywca kontraktu poniesie stratę w wysokości F0 – UT. Odwrotna sytuacja jest dla wystawiającego kontrakt, patrz rys. 1b.

Rysunek 1: Profile wypłaty: (a) nabywcy (długa pozycja), (b) wystawiającego (krótka pozycja) kontrakt futures z ceną F0=100
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1.2. Opcje

W odróżnieniu od bezwarunkowych kontraktów terminowych (kontraktów futures, forward i kontraktów wymiany), które zobowiązują obie strony transakcji do wywiązania się z umowy, opcje dają jednej stronie – nabywcy kontraktu – możliwość wyboru. Dokładniej, opcja kupna (call option) jest kontraktem dającym nabywcy prawo do kupna ustalonej ilości instrumentu podstawowego (np. energii lub kontraktu futures na energię) po określonej cenie wykonania (strike, exercise price) i w ustalonym terminie. Analogicznie, opcja sprzedaży (put option) daje nabywcy prawo do sprzedaży instrumentu podstawowego. Należy tutaj zwrócić uwagę na różnicę między terminem wykonania (exercise date), w którym nabywca wykorzystuje swoje prawo i wykonuje opcję, a terminem wygaśnięcia, po którym opcja nie może już być wykonana i traci swoją ważność. Ze względu na termin wygaśnięcia opcje dzielą się na
: 

· europejskie, które mogą być wykorzystane tylko w dniu wygaśnięcia,

· amerykańskie, które mogą być wykorzystane w dowolnym dniu od momentu nabycia do terminu wygaśnięcia.

Zdecydowana większość opcji, którymi handluje się na świecie, jest typu amerykańskiego, czego powodem jest m.in. fakt, że opcje europejskie są bardziej narażone na manipulacje w okresie bliskim terminowi wygaśnięcia.

Opcja jest prawem, a nie obowiązkiem. Posiadacz (nabywca) opcji tylko wtedy skorzysta z tego prawa, tzn. wykona opcję, gdy mu się to będzie opłacało. Z kolei sprzedający opcję, nazywany również wystawiającym (writer), ma obowiązek odsprzedać (opcja kupna) lub odkupić (opcja sprzedaży) instrument podstawowy na życzenie nabywcy. Podstawą decyzji o wykonaniu opcji jest porównanie ceny wykonania z bieżącą ceną instrumentu podstawowego. Mogą wystąpić trzy sytuacje:

· opcja jest w cenie (in the money), gdy opłaca się ją wykonać. W przypadku opcji kupna oznacza to, że cena wykonania jest niższa od ceny instrumentu podstawowego (odwrotnie jest w przypadku opcji sprzedaży),

· opcja jest po cenie (at the money), gdy cena wykonania jest równa cenie instrumentu podstawowego,

· opcja nie jest w cenie (out of the money), gdy nie opłaca się jej wykonać. W przypadku opcji kupna oznacza to, że cena wykonania jest wyższa od ceny instrumentu podstawowego (odwrotnie jest w przypadku opcji sprzedaży).

Na rysunku 2 przedstawiono profile wypłaty w momencie wykonania opcji. Uwzględniono premię (premium) – cenę opcji, która we wszystkich rozważanych przypadkach wynosi dwie jednostki (np. 2 zł). Wypłata wystawiającego opcję jest przeciwna wypłacie nabywcy opcji. To co nabywca zarabia na opcji, wystawiający na niej traci.

Rysunek 2: Profile wypłaty: (a) nabywcy (długa pozycja) i (b) wystawiającego (krótka pozycja) opcję kupna, oraz (c) nabywcy i (d) wystawiającego opcję sprzedaży. We wszystkich przypadkach cena wykonania opcji wynosi 100, a premia wynosi dwa
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Zarządzanie ryzykiem

Otaczająca nas rzeczywistość wymusza, aby każdy uczestnik rynku był świadomy i rozumiał ryzyko, na jakie jest narażony, oraz by był w stanie nim zarządzać. W sytuacji, gdy w grę wchodzą miliony złotych, zarządzanie ryzykiem może okazać się trudne i wymagać pomocy specjalisty. Na szczęście Financial Engineer to przyjazny dla Użytkownika i łatwy w obsłudze program dzięki, któremu i Ty możesz stać się specjalistą!

Przeanalizujemy teraz typowe zastosowania kontraktów terminowych do zarządzania ryzykiem.

1.3. Krótkie zabezpieczenie (short hedge)

Przykład 1
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Wytwórca energii elektrycznej jest narażony na spadek cen sprzedaży, a co za tym idzie – spadek rentowności. Jeśli we wrześniu wytwórca przewiduje sprzedaż na rynku gotówkowym (rynku dostaw fizycznych) 8500MWh energii w grudniu, to może przyjąć strategię zabezpieczającą polegającą na sprzedaży grudniowego kontraktu terminowego na dostawę 8500MWh. Załóżmy, że koszty wytworzenia energii przez wytwórcę wynoszą 95 zł/MWh, cena energii na rynku terminowym (cena rozliczenia kontraktu terminowego) wynosi 100 zł/MWh, a koszty transakcji 2 zł/MWh. Wtedy, niezależnie od cen energii w grudniu wytwórca sprzeda energię za 100 – 2 = 98 zł/MWh, patrz rys. 3. A jak otrzymać takie rysunki za pomocą programu Financial Engineer? Bardzo prosto. Wystarczy uruchomić program, a jeśli już jest uruchomiony to nacisnąć klawisz Nowy w części głównego okna programu dotyczącej portfela. Następnie wybrać wytwórcę energii (patrz obok) i sprawdzić czy w parametrach rynku są wpisane poprawne koszty wytworzenia energii (domyślnie 95 zł/MWh) oraz poprawna cena kontraktu futures (domyślnie 100 zł/MWh). Pozostałe parametry rynku są potrzebne wyłącznie do wyceny opcji, więc teraz nie musimy się nimi interesować. Po ustaleniu parametrów rynku możemy już przystąpić do zawarcia transakcji. W głównym oknie programu należy nacisnąć klawisz kupna futures lub z menu wybrać Instrumenty – Futures – Kupno. W okienku dialogowym, które się pojawi należy wpisać liczbę kontraktów (1) oraz koszty transakcji (2 zł/MWh) i nacisnąć klawisz Kup, patrz poniżej. Teraz wystarczy już nacisnąć po kolei klawisze Portfel, Ryzyko oraz Przykład. Jeśli jakieś okienko zniknie nam z pola widzenia to zawsze możemy je przywołać poprzez menu Okno, które pokazuje listę otwartych okien programu. Taki sam efekt uzyskamy naciskając klawisz Otwórz (lub z menu Plik – Otwórz) i wybierając z listy przykładowy portfel Przykład1.fep. Wszystkie przykładowe portfele omawiane w niniejszym podręczniku można wczytać z listy standardowo dostępnych portfeli programu Financial Engineer. Jeżeli dokonamy w nich zmian lub utworzymy nowe portfele to możemy je zapisać na dysku (tylko w pełnej wersji programu) naciskając klawisz Zapisz lub wybierając z menu Plik – Zapisz lub Zapisz jako....

Ten prosty przykład pokazuje, że już we wrześniu – poprzez sprzedaż kontraktu terminowego – wytwórca może zapewnić sobie cenę przyszłej transakcji, a zatem i zysk z całej operacji wynoszący w tym przypadku 3 zł/MWh. Takie rozwiązanie ma jednak pewną poważną wadę. Mianowicie, znalezienie kontrahenta, który akurat chce kupić w grudniu 8500 MWh – i to po rozsądnej cenie – może się okazać niewykonalne. 

Przykład 1 cd.

Można temu zaradzić zabezpieczając się na rynku, który jest bardziej płynny. Z założenia, giełda – oferując standaryzowane produkty – ma stanowić taki właśnie rynek. Dlatego wytwórca może przyjąć strategię zabezpieczającą polegającą na sprzedaży 5 grudniowych kontraktów futures o wartości 1680MWh
 każdy (co pokrywa 5 x 1680 = 8400MWh). Załóżmy, że we wrześniu cena grudniowych futures wynosiła 100 zł/MWh, a koszt zakupu lub sprzedaży kontraktu wynosi 1 zł/MWh (czyli 1680 zł). Oczywiście, w grudniu – w terminie wygaśnięcia, ceny grudniowych futures będą równe cenom energii na rynku gotówkowym
. Jeśli do grudnia ceny energii spadną:


Rynek gotówkowy
Rynek terminowy

Wrzesień 

Wytwórca sprzedaje 5 futures po 
100 zł/MWh, płacąc za każdy 1 zł/MWh

Grudzień 
Energia kosztuje 88 zł/MWh, wytwórca sprzedaje energię po tej cenie
Wytwórca kupuje 5 futures za 88 zł/MWh, płacąc za każdy 1 zł/MWh

to wytwórca sprzeda energię za 8500 x 88 = 748.000 zł na rynku dostaw fizycznych i zarobi na kontraktach futures (100 – 88) x 8400 = 100.800 zł minus koszty transakcji wynoszące 2 x 5 x 1680 = 16.800 zł. W końcowym rozrachunku wytwórca sprzeda energię za (748.000 + 100.800 – 16.800)/8500 = 97,88 zł/MWh, a nie za 98 zł/MWh. Różnica jest spowodowana niepełnym (które pokrywa tylko 8400 z 8500 MWh) zabezpieczeniem ryzyka przez kontrakty futures. A zatem jeśli koszt wytworzenia energii wynosi 95 zł/MWh, to wytwórca stosując strategię zabezpieczającą zarobi ok. 3 zł/MWh, podczas gdy brak zabezpieczenia ryzyka spowodowałby stratę w wysokości ok. 7 zł/MWh! A co się stanie jeśli ceny energii wzrosną?


Rynek gotówkowy
Rynek terminowy

Wrzesień 

Wytwórca sprzedaje 5 futures za 
100 zł/MWh, płacąc za każdy 1 zł/MWh

Grudzień 
Energia kosztuje 141 zł/MWh, wytwórca sprzedaje energię po tej cenie
Wytwórca kupuje 5 futures za 141 zł/MWh, płacąc za każdy 1 zł/MWh

Wytwórca sprzeda energię za 8500 x 141 = 1.198.500 zł na rynku dostaw fizycznych, ale straci na kontraktach futures (141 – 100) x 8400 = 344.400 zł plus koszty transakcji wynoszące 16.800 zł. W końcowym rozrachunku wytwórca sprzeda energię za (1.198.500 – 344.400 – 16.800)/8500 = 98,51 zł/MWh. Zatem również w przypadku wzrostu cen energii wytwórca stosując strategię zabezpieczającą zarobi ok. 3 zł/MWh. Jednak brak zabezpieczenia ryzyka dałby zysk w wysokości ok. 46 zł/MWh! 

Ten przykład pokazuje, że kontrakty futures (jak również ich odpowiedniki pozagiełdowe: kontrakty forward oraz wymiany) już dziś zapewniają cenę przyszłej transakcji – przez co nie pozwalają na osiągnięcie dodatkowego zysku w przypadku korzystnej ewolucji cen (wzrostu cen w przypadku wytwórcy, spadku cen w przypadku odbiorcy). 

Rysunek 3: Zabezpieczenie wytwórcy energii poprzez sprzedaż kontraktów futures: (lewy panel) ryzyko (czerwona prosta) i krótki kontrakt futures (zielona prosta); (prawy panel) zabezpieczona pozycja – ryzyko jest zerowe, tzn. wytwórca ma zabezpieczoną cenę sprzedaży energii (98 zł/MWh) i zysk (3 zł/MWh); (dolny panel) cena sprzedaży energii [image: image16.png]Przykfadowe ceny [_[C1x]
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Przykład 2 
Przedsiębiorstwo dystrybucyjne zapewniające dostawy energii dla swoich klientów narażone jest na wzrost cen. Jeśli w swoich planach przedsiębiorstwo przewiduje zakup na rynku gotówkowym (rynku dostaw fizycznych) 17000MWh energii w listopadzie, to może przyjąć strategię zabezpieczającą polegającą na kupnie kontraktu terminowego (kontraktu forward) na dostawę 17000MWh, patrz rys. 4. Załóżmy, że przychody ze sprzedaży energii odbiorcom indywidualnym wynoszą 105 zł/MWh, cena energii na rynku terminowym (cena rozliczenia kontraktu forward) wynosi 100 zł/MWh, a koszty transakcji 2 zł/MWh. Wtedy, niezależnie od cen energii w listopadzie przedsiębiorstwo kupi energię za 100 + 2 = 102 zł/MWh. To znaczy, że już we wrześniu – poprzez kupno kontraktu forward – przedsiębiorstwo może zapewnić sobie cenę przyszłej transakcji, a zatem i zysk z całej operacji wynoszący w tym przypadku 3 zł/MWh. Podobnie jak w Przykładzie 1, takie rozwiązanie ma poważną wadę: znalezienie kontrahenta, który akurat chce sprzedać w listopadzie 17000 MWh – i to po rozsądnej cenie – może się okazać niewykonalne.

Dlatego alternatywnie przedsiębiorstwo dystrybucyjne może przyjąć strategię zabezpieczającą polegającą na kupnie 10 listopadowych kontraktów futures o wartości 1680MWh każdy (co pokrywa 10 x 1680 = 16800MWh). Załóżmy, że we wrześniu cena listopadowych futures wynosi 100 zł/MWh. Jeśli do listopada ceny energii wzrosną, to przedsiębiorstwo kupi energię na rynku dostaw fizycznych po wyższej cenie, ale zarobi na kontraktach futures, co zrekompensuje poniesioną stratę. Natomiast jeśli ceny energii spadną, to przedsiębiorstwo zarobi na zakupie energii na rynku gotówkowym i straci na kontraktach futures. Niezależnie od przyszłej ceny energii elektrycznej, przedsiębiorstwo już we wrześniu może sobie zagwarantować (w przybliżeniu, patrz Przykład 1) cenę po jakiej kupi energię.

Rysunek 4: Zabezpieczenie odbiorcy energii poprzez kupno kontraktów futures: (lewy panel) ryzyko (czerwona prosta) i długi kontrakt futures (zielona prosta); (prawy panel) zabezpieczona pozycja – ryzyko jest zerowe, tzn. odbiorca ma zabezpieczoną cenę kupna energii (102 zł/MWh) i zysk (3 zł/MWh) 
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2.  Kalkulator Blacka-Scholesa

Opublikowany w 1973 roku model Blacka-Scholesa
 jest często uważany za początek albo za koniec problemu wyceny opcji. Tak naprawdę, jest jednym i drugim. Z jednej bowiem strony rozwiązał problem, z którym ekonomiści zmagali się od co najmniej siedemdziesięciu lat, z drugiej zaś spowodował powstanie całej lawiny modyfikacji i rozszerzeń, którą obserwujemy do dzisiaj.

Celem pracy Blacka i Scholesa było skonstruowanie strategii zabezpieczającej i podanie wzoru na cenę opcji. Pokazali oni, że sprawiedliwa cena
  (fair price) standardowej europejskiej opcji kupna na akcję zależy od pięciu zmiennych: ceny instrumentu podstawowego (we wzorze poniżej: U), ceny wykonania opcji (K), okresu ważności opcji (t), stopy procentowej (r) oraz zmienności cen akcji ((), i wyraża się wzorem: 
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, a ( jest dystrybuantą standardowego rozkładu normalnego. Powyższy wzór został wyprowadzony przy następujących założeniach:

· Brak arbitrażu na rynku. Oznacza to, że nie istnieją możliwości osiągnięcia zysku bez ponoszenia ryzyka. W rzeczywistości takie sytuacje się zdarzają, ale niemal natychmiast są korygowane przez siły popytu i podaży.

· Rozkład zwrotów cen akcji jest normalny (gaussowski).

· Rynek działa w sposób ciągły, a cena akcji jest opisana geometrycznym ruchem Browna.

· Krótkoterminowa, wolna od ryzyka stopa procentowa r nie zmienia się w okresie ważności opcji. Ponadto uczestnicy rynku mogą pożyczać i inwestować środki według tej samej stopy procentowej.

· Akcje są podzielne, a cena kupna jest taka sama jak cena sprzedaży (dla wszystkich instrumentów). Dla dużych inwestorów, którzy obracają dziesiątkami tysięcy akcji, to założenie jest w przybliżeniu spełnione.

· Akcje nie przynoszą dywidend w okresie ważności opcji.

· Nie uwzględnia się kosztów transakcji ani podatków.

· Nie ma kary za zajmowanie tzw. krótkiej pozycji (np. sprzedaż pożyczonych akcji).

Jeszcze w tym samym roku co praca Blacka i Scholesa ukazała się praca Mertona, w której uogólnił on wzór na cenę opcji, dopuszczając wypłatę dywidendy o stałej stopie. Robert Merton oparł swoje wyprowadzenie na spostrzeżeniu, że dla nabywcy opcji kupna wartość akcji (jaką w przyszłości może kupić po cenie wykonania opcji) jest obniżona o bieżącą wartość wypłacanych do terminu wygaśnięcia dywidend oraz że koszt posiadania akcji jest zredukowany przez wypłacane dywidendy.

Jeżeli przez d oznaczymy stałą stopę dywidendy, jaka jest wypłacana akcjonariuszom (ogólniej: posiadaczom instrumentu podstawowego, np. indeksu giełdowego, obcej waluty, kontraktu futures), to otrzymamy:


[image: image5.wmf](

)

(

)

-

-

+

-

F

-

F

=

d

Ke

d

Ue

C

rt

dt

 
(2)

gdzie teraz 
[image: image6.wmf](

)

(

)

[

]

2

ln

t

t

t

d

r

K

U

d

s

s

±

-

+

=

±

. Cenę opcji sprzedaży możemy uzyskać z tzw. parytetu kupna-sprzedaży: 
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i dla opcji na kontrakty futures (podstawiamy d = r) mamy
:
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Przykład 3
Rozpatrzmy europejską opcję kupna na kontrakt futures na energię z ceną wykonania K = 100 zł/MWh i z terminem wygaśnięcia za 180 dni. Załóżmy dodatkowo, że: obecna cena kontraktu futures U = 103 zł/MWh, zmienność ceny ( = 55% w skali roku, a stopa procentowa r = 10% w skali rocznej. Korzystając z kalkulatora (dostępnego z menu Narzędzia-Kalkulator Blacka-Scholesa), dla dyskontowania liniowego otrzymujemy C = 16,28 zł/MWh, patrz rysunek poniżej. 

2.1. Analiza wrażliwości

Możemy teraz przyjrzeć się bliżej pewnym własnościom modelu Blacka-Scholesa. W szczególności jesteśmy zainteresowani wrażliwością ceny opcji na zmiany wartości parametrów modelu: ceny instrumentu podstawowego, czasu do terminu wygaśnięcia, stopy procentowej i zmienności. Matematycznie odpowiada to pochodnym cząstkowym ceny opcji względem tych parametrów. Tradycyjnie poszczególne pochodne oznacza się literami greckiego alfabetu i dlatego są one również nazywane wskaźnikami greckimi (greeks).

Delta

Pierwszy i chyba najważniejszy wskaźnik wrażliwości – delta – wskazuje, jak bardzo zmieni się

wartość opcji, gdy zmieni się cena instrumentu podstawowego. Dla opcji kupna jest ona dodatnia z przedziału (0,1), dla opcji sprzedaży jest ujemna z przedziału (-1,0), a dla instrumentu podstawowego jest stała i wynosi 1. Wynika z tego m.in., że wzrost ceny akcji powoduje wzrost ceny opcji kupna i spadek ceny opcji sprzedaży. Wskaźnik delta (tak, jak i pozostałe wskaźniki) jest liniowo addytywny i dlatego delta całej pozycji (portfela) może być obliczona jako suma delt poszczególnych instrumentów. 

Gamma

Delta zmienia się wraz ze zmianą ceny instrumentu podstawowego. Drugi wskaźnik wrażliwości – gamma – wskazuje, jak bardzo zmieni się delta, gdy zmieni się cena instrumentu podstawowego. Innymi słowy, jest to druga pochodna ceny opcji względem ceny instrumentu podstawowego. Więc na przykład, jeśli cena kontraktu futures wzrośnie z 100 do 101 zł/MWh i prowadzi to do wzrostu delty z 0,85 do 0,88, to znaczy, że gamma opcji na ten kontrakt wynosi 0,03. Wskaźnik gamma jest taki sam dla opcji kupna i sprzedaży.

Sprowadzenie do zera wskaźnika gamma dla portfela o zerowej delcie jest jednym z podstawowych sposobów rozwiązania problemu konieczności ciągłego korygowania pozycji w przypadku zastosowania strategii delta neutralnej. Zerowa wartość wskaźnika delta stanowi bowiem zabezpieczenie jedynie przed stosunkowo niewielkimi zmianami ceny instrumentu podstawowego.

Theta, vega i rho

Wskaźnik theta określa względną zmianę ceny opcji względem upływu czasu pozostałego do terminu wygaśnięcia. Wartość tego wskaźnika dla opcji jest prawie zawsze ujemna, ponieważ w miarę upływu czasu wartość opcji z reguły maleje.

Wskaźnik vega określa względną zmianę ceny opcji względem zmiany zmienności instrumentu podstawowego. Jeśli wartość bezwzględna vegi jest duża, to cena opcji jest bardzo wrażliwa na niewielkie wahania zmienności. Wartość wskaźnika jest taka sama dla opcji kupna i sprzedaży.

Wskaźnik rho określa względną zmianę ceny opcji względem zmiany stopy procentowej. Ze wszystkich wskaźników wrażliwości ma on najmniejsze znaczenie.

Implikowana zmienność

Powszechnie wiadomo – przynajmniej od 1973 roku, kiedy to Fischer Black i Myron Scholes opublikowali przełomową pracę dotyczącą wyceny opcji, że cena opcji zależy od pięciu zmiennych: ceny instrumentu podstawowego (U), ceny wykonania opcji (K), okresu ważności opcji (t), stopy procentowej (r) oraz zmienności ((). Niestety wzorów typu Blacka-Scholesa nie da się odwrócić ze względu na zmienność, tzn. przekształcić do postaci (  = funkcja(C lub P, U, K, t, r). Jeżeli jednak znamy rynkową cenę opcji oraz wartości pierwszych czterech parametrów wzoru na cenę opcji to korzystając z iteracyjnej metody znajdowania zer (pierwiastków) funkcji możemy „odwrócić” wzór (1), (2) lub (4) i numerycznie aproksymować zmienność użytą do wyceny tej opcji. Tak uzyskaną zmienność nazywamy implikowaną (implied volatility).
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Przykład 4
Załóżmy, że premia (cena) opcji kupna na indeks energii wynosi 163,81 podczas gdy ostatnia cena kontraktu futures na ten indeks wynosi U=5092, cena wykonania opcji K=5100, stopa procentowa r=3,5%, a opcja wygasa za t=45 dni. Implikowana zmienność to ta wartość (, która podstawiona do wzoru (1) da nam C=163,81. Jeśli do wzoru podstawimy (=20% to otrzymamy C=138,18, czyli za niską premię opcji. Ponieważ premia jest rosnącą funkcją zmienności (tzn. gdy zmienność rośnie to premia też rośnie, a gdy maleje to też maleje) wiemy, że implikowana zmienność jest większa od 20%. Spróbujmy teraz podstawić (=30%. Otrzymamy C=209,17, czyli za wysoką premię. Dowiedzieliśmy się zatem, że implikowana zmienność leży w przedziale 20% – 30%. Następnie możemy spróbować podstawić (=25%. Postępując w ten sposób, tzn. za każdym razem dzieląc przedział na pół (jest to tzw. metoda bisekcji
), możemy z zadaną dokładnością obliczyć implikowaną zmienność. W tym przykładzie (imp=23,61%.

Program Financial Engineer umożliwia obliczanie implikowanej zmienności z dokładnością do 9 miejsc po przecinku, zarówno dla opcji na kontrakty futures, jak i dla opcji na dowolny towar (ze stałą stopą dywidendy, np. dla opcji walutowych stopę procentową obcej waluty należy wpisać w pole Stopa dywidendy). Program daje również wybór sposobu dyskontowania:

· liniowe, tzn. takie jakie jest stosowane w praktyce; polega ono na dzieleniu przez (1+rT),

· ciągłe, tzn. takie jakie jest stosowane w obliczeniach analitycznych – m.in. w powyższych wzorach na cenę opcji; polega ona na dzieleniu przez erT, czyli mnożeniu przez e-rT.

3. Zakończenie

Jak wskazują doświadczenia  krajów, które już wdrożyły rynkowe systemy obrotu energią elektryczną, jednym z najpoważniejszych wyzwań, z jakimi mają do czynienia uczestnicy rynku, to skuteczne zarządzanie ryzykiem. Jest to możliwe do osiągnięcia również w Polsce. Nie wystarczy jednak, że powstanie giełda energii, na której będzie można handlować instrumentami pochodnymi pozwalającymi zabezpieczać się przed ryzykiem. Konieczne jest również zrozumienie przez wytwórców, pośredników i odbiorców energii strategii redukcji ryzyka. Może w tym pomóc lektura monografii: A. Weron, R. Weron Inżynieria finansowa: wycena instrumentów pochodnych, symulacje komputerowe, statystyka rynku, WNT, Warszawa, 1998 (drugie wyd. 1999), lektura książki: A. Weron, R. Weron Giełda Energii Elektrycznej: Metody zarządzania ryzykiem, (w przygotowaniu, planowane wydanie luty 2000), lektura czasopism fachowych oraz nauka z programem Financial Engineer, który w łatwy i przyjemny dla użytkownika sposób ilustruje podstawowe metody inżynierii finansowej oraz wspomaga zarządzanie ryzykiem w firmach z sektora elektroenergetycznego. 





































� Bezwarunkowe kontrakty terminowe (kontrakty futures, forward oraz kontrakty wymiany) są w programie reprezentowane przez kontrakty futures. Wynika to z faktu, że funkcja wypłaty tych kontraktów oraz metoda wyceny opcji na takie kontrakty jest niemal identyczna, patrz rozdział Kontrakty terminowe.


� Dwie transakcje o takich samych parametrach są automatycznie wpisywane jako jeden instrument. Na przykład, kupno opcji kupna z ceną wykonania 100 zł/MWh i kosztami transakcji wynoszącymi 0,5 zł/MWh, a następnie kupno takiej samej opcji z takimi samymi kosztami transakcji powoduje pojawienie się w portfelu jednej pozycji składającej się z dwóch opcji. Podobnie kupno, a później sprzedaż takiego samego instrumentu powoduje jego usunięcie z portfela.


� W zależności od skali wykresu pozycja podawana jest z dokładnością do 1 lub 0,1 zł/MWh.


� Najczęściej używa się właśnie takiej nazwy do opisu całej gamy modeli wyceny opcji. Pochodzi ona od nazwisk Fischera Blacka i Myrona Scholesa – autorów przełomowej pracy z 1973 roku, w której pokazali oni jak wyceniać i zabezpieczać opcje na akcje. W tym samym roku ukazał się artykuł Roberta Mertona uogólniający wyniki Blacka i Scholesa na opcje wystawiane na instrumenty o stałej stopie dywidendy (np. waluty, indeksy giełdowe). Trzy lata później, w 1976 roku, ukazała się praca Fischera Blacka o wycenie opcji na kontrakty futures. Domyślne premie opcji są w programie obliczane z wzorów z tej właśnie pracy.


� Nazywanego również bazowym.


� Na rynku pozagiełdowym (OTC – Over-the-Counter) obraca się kontraktami forward (niestandaryzowanymi odpowiednikami kontraktów futures), kontraktami wymiany (swaps), które można traktować jak serie kontraktów forward oraz opcjami (przede wszystkim egzotycznymi, tzn. o złożonej funkcji wypłaty). W programie Financial Engineer nie rozróżnia się rynku giełdowego od pozagiełdowego. Wynika to z faktu, że funkcja wypłaty oraz metoda wyceny opcji na kontrakty futures jest taka sama, jak dla kontraktów forward. Istotne jest jedynie zgranie terminów wygaśnięcia wszystkich – podstawowych i pochodnych – kontraktów terminowych.


� Pomijamy tutaj koszty transakcji.


� Nazwy obu typów opcji mają znaczenie czysto historyczne i obecnie nie są związane w żaden sposób z miejscem obrotu.


� Jak już wcześniej wspomnieliśmy, w obrocie giełdowym wielkość kontraktów jest standaryzowana. Np. na chicagowskiej giełdzie CBOT wynosi ona 1680MWh, co odpowiada 16 godzinom szczytowym w ciągu 21 dni szczytowych (przeciętna liczba dni w miesiącu) pomnożonym przez 5MWh (16x21x5=1680). Natomiast na nowojorskiej giełdzie NYMEX wielkość kontraktu futures na energię dla wschodniego wybrzeża USA wynosi 736MWh, co odpowiada 16 godzinom  szczytowym w ciągu 23 dni szczytowych (maksymalna liczba dni w miesiącu) pomnożonym przez 2MWh (16x23x2=736), podczas gdy dla zachodniego wybrzeża USA (od października 1999 r.) wynosi 864MWh (=16x27x2), wobec wprowadzenia obrotu energią w soboty.


� Gdyby tak nie było, to byłaby okazja do arbitrażu (zysku bez ryzyka) – sprzedaży droższego instrumentu (np. kontraktu futures) i jednoczesnego kupna tańszego (np. energii). Takie okazje zdarzają się na rynku, ale są niemal natychmiast wykorzystywane przez maklerów. Dlatego przyjmuje się, że na rynku nie ma arbitrażu.


� F. Black, M. Scholes (1973) The pricing of options and corporate liabilities, J. Political Economy 81, 637-654. Patrz również: A. Weron, R. Weron (1998) Inżynieria finansowa: wycena instrumentów pochodnych, symulacje komputerowe, statystyka rynku, WNT, Warszawa.


� Kupno lub sprzedaż instrumentu po tej cenie nie powinno przynieść strat (ani zysków). Dlatego, aby zarobić, należy kupować poniżej tej ceny, a sprzedawać powyżej. Równoważnie można powiedzieć, że jest to cena nie dopuszczająca arbitrażu.


� Jest to tzw. wzór Blacka, który pochodzi z pracy: F. Black (1976) The pricing of commodity contracts, J. Financial Economics 3, 167-179.


�Patrz: J. Stoer, R. Bulirsch (1987) Wstęp do analizy numerycznej, PWN, Warszawa.
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