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Przedmowa

Matematyka finansowa jest dzisiaj jedna z najszybciej rozwijajacych sig
dziedzin matematyki stosowanej. Mozna zastanawia¢ si¢ nad tym, kiedy eko-
nomisci docenili potgge metod ilo$ciowych i bogactwo matematycznego opisu
otaczajacej nas ekonomicznej rzeczywisto$ci. Na pewno jednak ostatnia dekade
XX w. mozna uznaé za kluczowy okres, czego wyrazem bylto choéby przyzna-
nie w 1997 r. Nagrody Nobla z ekonomii amerykariskim profesorom, Robertowi
C. Mertonowi i Myronowi S. Scholesowi. Dokonali oni przetomu w zagadnie-
niach wyceny instrumentéw finansowych, wprowadzajac juz w latach siedem-
dziesiatych matematyczne idee wyceny arbitrazowe;.

Rozwdj rynkéw finansowych na Swiecie sktonit instytucje finansowe do pod-
jecia badan nad wykorzystaniem szerokiego aparatu matematycznego do wias-
nych celéw. Tym samym powstato zapotrzebowanie na specjalistéw z matema-
tyki finansowej, co z kolei przyczynito si¢ do ogromnego zainteresowania tg
dziedzing osob studiujacych matematyke i ekonomie. Wykltadowcy wyzszych
uczelni znaleZli si¢ niejako pod presja wywierang przez studentéw, domagaja-
cych sig wprowadzenia do programu studiéw wyktadéw zwiazanych z matema-
tyka finansowa. Istotnym utrudnieniem w realizacji takich propozycji okazat sig
brak odpowiednie;j literatury — i to nie tylko w Polsce, ale i na $wiecie.

Wiosna 2000 r., po konferencji po§wigconej nauczaniu matematyki na uczel-
niach technicznych prof. Agnieszka Plucifiska postulowala znalezienie sposobu
na przyblizenie szeroko rozumianemu $rodowisku matematycznemu kierunkéw
i osiagnie¢ matematyki zwigzanych z finansami. W zwiazku z tym, w lipcu
2001 r. w Oérodku Konferencyjnym IMPAN w Bedlewie prof. Lukasz Stettner
zorganizowat Letnig Szkot¢ z Matematyki Finansowej. Przedsiewzigcie to zo-
stato poparte przez Centrum Banacha i Centrum Doskonatosci IMPAN-BC.
Liczba zgtoszeri do Letniej Szkoly w Bedlewie przerosta oczekiwania organi-
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8 Przedmowa

zatoréw — przyjechato 85 oséb zamiast ,,planowanych” 60. Letnia Szkota odby-
wata si¢ w dniach 2-10 lipca 2001 r. Wykladowcami byli profesorowie: Jacek
Jakubowski (UW i PW), Karol Krzyzewski (UW), Andrzej Palczewski (UW),
Marek Rutkowski (PW i IMPAN), f.ukasz Stettner (IMPAN), Aleksander Weron
(PWr) oraz dr Rafal Weron (PWr). Mimo upalnej pogody sala wyktadowa byta
zawsze peina, po wykladach za$ toczyly si¢ liczne dyskusje. Poniewaz istotna
cze$¢ wykladanego materiatu byta przygotowana w formie pisemne;j, po zakon-
czeniu Szkoty powstala koncepcja opracowania wyktadéw w formie ksiazko-
wej. Dodatkowym impulsem do napisania ksiazki byl grant przyznany przez
Komitet Badan Naukowych (PBZ-KBN-016/P03/99) pt. Metody matematyczne
w analizie rynkow i instrumentéw finansowych w Polsce. Znaczna cze$é prac
nad podrecznikiem zrealizowano w ramach tego grantu. Prace te byly réwniez
stymulowane przez redaktorow z Redakcji Matematyki i Fizyki WNT: Zofi¢
Leszczyniska, Lilianne Szymariskg i Matgorzate Rajwacka-Jachymek, ktérym
autorzy. niniejszej ksigzki pragng podzigkowac.

Podrgcznik zawiera wstep do modelowania rynkéw finansowych i wyceny
instrumentéw pochodnych. Pomys$lany zostat dla Czytelnika bedacego studen-
tem lub absolwentem matematyki, fizyki, nauk ekonomicznych badZ technicz-
nych, zaznajomionego z podstawami rachunku prawdopodobieristwa. Ksigzka
sktada si¢ z pigciu rozdzialéw. W pierwszym, wstgpnym rozdziale przedstawio-
no zasady funkcjonowania rynkéw finansowych i oméwiono wazniejsze kla-
sy instrumentéw pochodnych. W rozdziale drugim wprowadzono podstawowe
pojecia analizy stochastycznej, z Ktorych korzysta sie w dalszej czgsci pracy.
W rozdziale trzecim omdéwiono elementy wyceny instrumentéw finansowych
w czasie dyskretnym; zagadnienia te w ostatnich latach przybraty postaé¢ ugrun-
towanej teorii. W rozdziale czwartym wycena instrumentéw finansowych zosta-
ta rozwazona w czasie cigglym; nawiazano przy tym do najbardziej spektaku-
larnego wyniku teoretycznego, jakim jest model Blacka-Scholesa. W rozdziale
piatym opisano modele stopy terminowej i ryzyka kredytowego, ktére to modele
w ostatnich latach ciesza si¢ szczegblnym zainteresowaniem specjalistéw.

Niniejsza ksigzka moze by¢ podstawa cyklu semestralnych wyktadéw mono-
graficznych, odpowiadajacych kolejnym rozdzialom. Autorzy zachgcajg Czytel-
nikéw do zaglebienia si¢ w licznie cytowana literaturg — sg to czgsto najnowsze
publikacje — oraz zycza wszystkim zainteresowanym przyjemnego studiowania
matematyki finansowej. Pragna tez podzigkowaé swoim magistrantom i dokto-
rantom, ktérzy w rézny spos6b przyczynili sig¢ do powstania tego podrgcznika.

Jacek Jakubowski, Andrzej Palczewski
Marek Rutkowski, Lukasz Stettner
Warszawa, 4 listopada 2002 r.
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Rozdziat 1 Marek Rutkowski

Instrumenty pochodne

W niniejszym rozdziale wprowadzajacym przedstawimy w skrécie zasady funk-
cjonowania rynkéw finansowych instrumentéw pochodnych (financial derivati-
ves) oraz omowimy najwazniejsze klasy takich instrumentéw. Podamy réwniez
wstepne informacje dotyczace modelowania finansowego oraz tzw. arbitrazo-
wej metody wyceny instrumentéw pochodnych (arbitrage pricing). W dalszych
rozdziatach naszym celem bedzie przedstawienie podstawowych technik mate-
matycznych i wynikéw przydatnych do budowania modeli rynkéw finansowych
w czasie ciaglym i w czasie dyskretnym oraz do postugiwania si¢ tymi modela-
mi przy rozwigzywaniu probleméw pojawiajacych si¢ w praktyce rynkowe;.

Informacje zawarte w tym rozdziale, choé¢ wystarczajace do lektury dal-
szej czgsci niniejszej ksiazki, nie wyczerpuja calosci zagadniei zwigzanych
z funkcjonowaniem gietdowych i pozagietdowych rynkéw instrumentéw po-
chodnych. Zainteresowanego Czytelnika odsytamy do nastgpujacych pozycji:
Chance (1989), Dubofsky (1992), Duffie (1989), Hull (1997), Ritchken (1987),
Taleb (1997). Podstawowe informacje dotyczace metod matematycznych stoso-
wanych w modelowaniu finansowym i tzw. inzynierii finansowej mozna znalezé
w ksigzkach: Baxter i Rennie (1996), Boyle (1992), Cox i Rubinstein (1985),
Neftci (1996) oraz Weron i Weron (1998).

1.1. Kontrakty terminowe forward i futures

Kontrakty terminowe 1 opcyjne byly zawierane na europejskich gietdach towa-
rowych od wielu stuleci. Trzeba wiec podkresli¢, ze w niniejszej ksiazce be-
dziemy zajmowac si¢ jedynie tzw. nowoczesnymi finansowymi instrumentami
pochodnymi, a wigc instrumentami, kt6rych historia jest stosunkowo krétka. Za
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10  Rozdziat 1. Instrumenty pochodne

jej poczatek mozna przyjaé rok 1973, tzn. date inauguracji dzialalnosci gieldy
kontraktéw opcyjnych w Chicago. Od tej chwili nastapit tak gwattowny rozwdj
rynkéw instrumentéw pochodnych, ze trudno byloby dzi§ znalez¢ instrument fi-
nansowy (akcje, obligacje, indeks gieldowy, kurs walutowy, stopg procentowa),
ktéry nie stanowilby podstawy dla jakiego$ instrumentu pochodnego. W wigk-
szo$ci krajéw o rozwinigtych systemach finansowych, obok tradycyjnych gietd
towarowych i gield papieréw wartoSciowych (ktére to gieldy w wielu przypad-
kach réwniez wprowadzily na swoje parkiety instrumenty pochodne), funkcjo-
nujg réwniez wyspecjalizowane gieldy instrumentéw pochodnych. Daleko nie-
petna lista gietd instrumentéw pochodunych obejmuje w szczegélnosci: Chicago
Board Options Exchange (CBOE), New York Futures Exchange (NYFE), Lon-
don International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE), Tokyo In-
ternational Financial Futures Exchange (TIFFE), Marché a Terme International
de France (MATIF), Sydney Futures Exchange (SFE) oraz Singapore Interna-
tional Monetary Exchange (SIMEX).

Z uwagi na dominujaca role rynku amerykanskiego i brytyjskiego (a wiasci-
wie londynskiego) w dziedzinie transakcji pochodnych, bedziemy wielokrotnie
postugiwac si¢ przykladami zaczerpnigtymi z praktyki gield opcyjnych i ter-
minowych dziatajacych w Stanach Zjednoczonych, jak réwniez z londynskiego
rynku terminowego LIFFE. Doswiadczenia polskiego rynku gietdowego w tym
wzgledzie sg stosunkowo ubogie. Jednakze ze wzgledu na otwarto$¢ i wzajem-
ne powiazania rynkéw finansowych, relatywnie niewielka ré6znorodno$¢ instru-
mentéw pochodnych na lokalnym rynku nie oznacza, ze omawiane ponizej in-
strumenty pochodne sg niedostgpne dla polskich instytucji finansowych. Czytel-
nikowi zainteresowanemu obecnym stanem polskiego rynku instrumentéw po-
chodnych i perspektywami jego rozwoju mozemy poleci¢ lekture kwartalnika
»Rynek terminowy”.

Negocjowane i gieldowe kontrakty terminowe

Na §wiatowych rynkach finansowych wystgpuja dwa podstawowe typy kontrak-
téw terminowych, znane w powszechnie uzywanej terminologii anglosaskiej ja-
ko forward contracts oraz futures contracts. Najistotniejsza réznica migdzy tymi
dwiema klasami kontraktéw terminowych polega na tym, ze kontrakty forward
sa zawierane wylacznie na rynku pozagietdowym kontraktéw negocjowanych
(tzw. over-the-counter market Tnb w skrécie OTC market), a wigc sa indywi-
dualnie negocjowane migdzy dwiema stronami kazdej umowy. W rezultacie
tradycyjne kontrakty forward koricza si¢ z reguly dostawg w okreSlonym ter-
minie. Ponadto, Zadna ze stron kontraktu forward nie ma mozliwosci rezygnacji
z wypelnienia warunkéw zawartej umowy, nawet w sytuacji, gdy jest jasne, ze
poniesie ona znaczne straty w wyniku realizacji tego kontraktu.

Kup ksigzke


http://helion.pl/page354U~rt/e_1cwl_ebook

	Matematyka skan

