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Streszczenie: Celem artykulu jest wycena europejskich  opcji
logarytmicznych o asymetrycznym profilu wyptaty. W ramach podejmo-
wanej problematyki zaproponowane zostaly trzy podejscia pozwalajace
okresli¢ warto$¢ modelowa analizowanych instrumentow pochodnych przy
utrzymaniu zatozen wiasciwych modelowi F. Blacka i M. Scholesa, t].
podejscie martyngatlowe, F. Blacka i M. Scholesa oraz bazujace na
transformacie Fouriera. Ponadto, dokonano analizy szybkosci i doktadnos$ci
obliczeniowej uwzglednionych podejs¢ do wyceny analizowanych
derywatow.

Slowa Kkluczowe: model F. Blacka i M. Scholesa, transformata Fouriera,
asymetryczne opcje logarytmiczne

JEL classification: C58, C63

WSTEP

Asymetryczne opcje logarytmiczne sg instrumentami pochodnymi, ktorych
profil wyptaty zalezy do r6znicy pomigdzy logarytmami (naturalnymi) cen aktywa
bazowego i rozliczenia. Tego typu kontrakty daja mozliwos¢ osiggnigcia korzysci
lub narazajag na ryzyko poniesienia strat zblizonych pod wzglgdem wartosci
odpowiednio do zyskéw lub strat generowanych przez opcje waniliowe ale tylko
w przypadku niewielkich réznic pomigdzy notowaniami rynkowymi aktywow
podstawowych i kurséw rozliczenia (przy zatozeniu jednakowych pozostatych
czynnikow wplywajacych na wycene rozpatrywanych derywatéw). Jednoczesnie,
im bardziej asymetryczne opcje logarytmiczne pozostaja w cenie lub poza cena,
tym bardziej r6znice pomiedzy oboma rodzajami kontraktéw sg widoczne.
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Jednym z modeli najczesciej wykorzystywanych do wyceny opcji
europejskich, w tym takze asymetrycznych opcji logarytmicznych, jest model
F. Blacka i M. Scholesa [Black, Scholes 1973]. Model ten utozsamiany jest ze
stosunkowo prosta formuta analityczng umozliwiajaca szybkie okre§lanie wartosci
teoretycznych instrumentéw bazujacych na prawach pochodnych. Prostota
podejscia F. Blacka i M. Scholesa okupiona jest jednak jego ogolnoscia skutkujaca
pominigciem empirycznie obserwowanych zjawisk o charakterze rynkowym [Cont,
Tankov 2004].

Warto zauwazy¢, iz opracowanie podstaw teoretycznych wyceny opcji
z jednej strony wptyngto na rozwoj $wiatowego rynku derywatow, z drugiej za$
przyczynito sie do powstania wielu koncepcji wykorzystywanych do modelowania
poszczegblnych segmentéw rynku finansowego. Nie sposdb réwniez pomingc tego,
iz poczawszy od lat 80-tych XX w. mozna zaobserwowa¢ tendencje do
poszukiwania alternatywnych sposobéw wyznaczania wartosci modelowych
derywatoéw. Za glowng tego przyczyne nalezy uzna¢ wzrost ryzyka rynkowego
objawiajacego si¢ podwyzszong zmiennoscig cen aktywow finansowych, czesto
0 charakterze stochastycznym, oraz zwickszong sklonno$cig kurséw akcji,
obligacji, itd. do zmian o charakterze niecigglym, tzw. skokéw. Zjawiska te
widoczne byly w szczegdlno$ci podcezas kryzysow finansowych i gospodarczych,
w tym m.in. kryzysu meksykanskiego peso w 1994 r., rosyjskiego kryzysu
finansowego w 1998 r., argentynskiego kryzysu gospodarczego w 1999 r, czy tez
kryzysu z 2007 r. Inng cechg wspotczesnych rynkow finansowych jest
dokonywanie transakcji w ramach tzw. handlu wysokich czestotliwosci, ktory
posrednio odpowiada za istnienie leptokurtycznych i asymetrycznych rozktadow
stop zwrotu z poszczeg6dlnych klas aktywow oraz tzw. uSmiech zmiennosci.

Wystepowanie powyzszych nieprawidtowo$ci harzuca z jednej strony
konieczno$¢ opracowywania alternatywnych modeli wyceny poszczegdlnych
instrumentow finansowych, w tym takze opcji, z drugiej za$ jest przyczyng
poszukiwania coraz bardziej zindywidualizowanych sposoboéw wystawiania si¢ na
ryzyko lub zabezpieczania si¢ przed nim.

W niniejszym artykule analizie poddawane sg dwa zagadnienia. Pierwszym
z nich jest pordéwnanie trzech sposobow okreslania wartosci teoretycznych
pewnego szczegélnego rodzaju opcji egzotycznych, tj. asymetrycznych opcji
logarytmicznych. W tym celu zestawiane sa ze soba podejscia martyngatowe,
F. Blacka i M. Scholesa oraz bazujace na transformacie Fouriera. W ramach
przeprowadzanej analizy, dla zachowania prostoty prezentowanego wywodu,
utrzymywane sa w mocy zatozenia wilasciwe modelowi dyfuzyjnemu. Drugie
z rozpatrywanych zagadnien dotyczy sprawdzenia szybkosci i doktadnosci
obliczeniowej metody bazujacej na transformacie Fouriera w odniesieniu do
pozostatych podejsc.
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PRZEGLAD LITERATURY

Modele wyceny opcji

Jednym z najwcze$niej opracowanych 1 jednocze$nie najczesciej
wykorzystywanych modeli wyceny opcji jest model F. Blacka i M. Scholesa
[Black, Scholes 1973]. Pozwala on na okreslenie wartosci teoretycznych
derywatoéw przy zatozeniu, ze ceny instrumentdw podstawowych ksztaltuja sie
zgodnie z geometrycznym ruchem Browna. Uproszczenie takie implikuje
prawdziwo$¢ twierdzenia dotyczacego normalnosci rozktadu logarytmicznych stop
zwrotu z aktywow bedacych podstawa wystawienia kontraktow bazujacych na
prawach pochodnych. Jednoczesnie przeczy ono niektorym empirycznie
potwierdzonym zjawiskom, ktore czgsto nazywane sg faktami stylizowanymi [Cont
2004], do ktorych zalicza si¢ m.in. sko$nos¢ rozktadow stop zwrotu z akcji,
obligaciji, itd. oraz tzw. usmiech zmiennosci.

Proba uwzgledniania powyzszych nieprawidlowosci w  ksztaltowaniu
dochodowosci aktywdw podstawowych przypisywana jest E. Dermanowi i T. Kani
[Derman, Kani 1998] oraz B. Dupiremu [Dupire 1994], ktorzy jako pierwsi
dostrzegli zalezno$¢ pomigdzy zmienno$cig wyceny waloru bazowego a poziomem
jego notowan. Ze wzgledu na wbudowany w opcje mechanizm dzwigni miato to
istotny wptyw na handel tego typu kontraktami.

Odmienny sposob poradzenia sobie z empirycznie obserwowanymi
zjawiskami, ktore pozostajag w sprzecznosci z modelem F. Blacka i M. Scholesa,
polega na modyfikacji procesu opisujacego fluktuacje notowan instrumentow
bazowych. Wprowadzone zmiany sprowadzaja si¢ do dodania zmiennych
odpowiedzialnych za wystepowanie skokow cenowych do rownania opisujacego
sciezke kursowa walorow ryzykownych. W konsekwencji, nieciggtosci kursowe
znajdujg odzwierciedlenie w wycenie modelowej derywatow [Bates 1996; Kou
2002; Merton 1976].

Uwzglednienie rzeczywistych wilasciwosci szeregéw czasowych, w tym
w szczegoOlnosci dopuszczenie wystepowania zmian kursowych o charakterze
dyskretnym, nalezy uzna¢ za podstawowa przyczyne budowy wyktadniczych
modeli Lévyego [Cont i in. 2004; Jackson i in. 2008], w tym m.in. modeli Variance
Gamma [Madan i in. 1998], Normal Inverse Gaussian [Rydberg 1997], CGMY
[Carr i in. 2002].

Pewng szczeg6lng kategori¢ podejs¢ do wyceny opcji stanowig modele
zmiennosci stochastycznej, w ktorych zaktada sie, iz odchylenie standardowe ceny
aktywa bazowego stanowigcego podstawe wystawienia instrumentow finansowych
bazujacych na prawach pochodnych zmienia si¢ w sposob losowy [Heston 1993,
Naik 2000, Stein, Stein 1991].

Interesujace wydaje si¢ rowniez taczenie modeli stochastycznej zmiennosci
z modelami skokowymi [Scott 1997], a takze rozwijane modeli stochastycznej
zmienno$ci do postaci hp. modelu SABR [Hagan i in. 2003].
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Schematy transformaty Fouriera

Istnieje wiele sposoboéw wykorzystania transformaty Fouriera do wyceny
opcji [Schmelzle 2001]. Prekursorami badan z tym zwigzanych sg P. Carr
i D. B. Madan [Carr, Madan 1999] - autorzy podejscia, w ktorym po raz pierwszy
podejmowana  jest proba nadania sensu ekonomicznego  funkcjom
charakterystycznym  wykorzystywanym w  procesie  okre$lania  warto$ci
teoretycznych instrumentéw finansowych bazujacych na prawach pochodnych.

Za kontynuatoréw ich pogladow uwaza si¢ G. Bakshi i D. B. Madana
[Bakshi, Madan 2000], ktérzy, w opracowanym modelu, sprowadzajg problem
wyceny opcji do oszacowania warto$ci aktywow bazowych w sensie Arrowa-
Debreau wzglgdem dwoch miar prawdopodobienstwa (martyngatowych).

Odmienne podejscie w tej kwestii przypisywane jest M. Attari’emu [Attari
2004], ktory modyfikuje formute wyceny instrumentéw pochodnych opracowanag
przez F. Blacka i M. Scholesa w taki sposob, aby ostatecznie wyznaczy¢ jedna
funkcje charakterystyczna logarytmu naturalnego ceny aktywa bazowego
i w konsekwencji jednokrotnie przeprowadzi¢ procedur¢ numerycznego
odwracania obliczonej transformaty Fouriera.

Jeszcze inny sposdb wyceny derywatow proponuje D. S. Bates [Bates 2006],
ktory wykorzystuje podejscie martyngatowe do tego, aby zastgpi¢ funkcje gestosci
prawdopodobienstwa  zmiennej utozsamianej z  warto$cia  instrumentu
podstawowego odwrotng transformata Fouriera.

Warto zauwazy¢, iz wykorzystaniem transformaty Fouriera do wyceny opcji,
poza wyzej wymienionymi badaczami, zajmuje si¢ roéwniez wielu innych autoréw
[Lee 2004; Lewis 200; Lipton 200; Wu 2008].

Nie sposdb roéwniez pomingé faktu, iz poczynione odkrycia znajduja
zastosowanie w wycenie wielu rodzajow derywatow, nie tylko o charakterze
waniliowym, ale rowniez egzotycznym. Na szczegblng uwage w tej kwestii
zashuguja K. Borovkov i A. Novikov [Borovkov, Novikov 2002] zajmujacy si¢
wyceng opcji barierowych i wstecznych, a takze F. Hubalek i J. Kallsen [Hubalek,
Kallsen 2005], F. Biagini, Y. Bregman i T. Meyer-Brandis [Biagini i in. 2008] oraz
T. R. Hurd i Z. Zhou [Hurd, Zhou 2010] rozszerzajacy stan wiedzy w kwestii
okreslania warto$ci teoretycznych instrumentéw bazujgcych na prawach
pochodnych opiewajacych na wiecej niz jedno aktywo, w tym m.in. opcji
koszykowych i spreadowych, a takze katastroficznych.

Dalsza czg$¢ artykutu zawiera:

1. opis wykorzystywanych danych

2. prezentacje trzech sposobow ustalania ile warte sg asymetryczne opcje
logarytmiczne,

3. porownanie szybkosci 1 dokladnosci obliczeniowej procesu wyceny
analizowanych kontraktow przy wykorzystaniu podejs¢: martyngatowego,
F. Blacka i M. Scholesa oraz bazujgcego na transformacie Fouriera.
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WYKORZYSTANE DANE

Podstawowe informacje

Dane wykorzystywane w badaniach przeprowadzonych na potrzeby
niniejszego artykutu maja charakter przyktadowy. Oznacza to, ze szybkos$¢ oraz
doktadnos¢ wyceny analizowanych instrumentéw finansowych rozpatrywane sa
dla hipotetycznych wartosci notowan aktywow bazowych, stopy zwrotu wolnej od
ryzyka, okresu pozostajacego do wygasnigcia kontraktow oraz zmiennosci
notowan walorow podstawowych. Podstawowym powodem wyboru takiego
sposobu dokonywania obliczen jest specyfika analizowanych derywatéw, ktore,
wedtug najlepszej wiedzy autora, nie sg przedmiotem zorganizowanego obrotu na
zadnym z rynkow regulowanych. Powoduje to, ze dostep do danych empirycznych,
na podstawie ktorych mozna przeprowadzaé wnioskowanie statystyczne, jest
ograniczony.

Pomimo tego, warto zauwazy¢, iz rozpoznane prawidtowosci nie umiejszaja
znaczenie otrzymanych wynikéw. Potrzeby uczestnikow rynkow finansowych
w sferze zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem lub wystawiania si¢ na nie sa tak
zroznicowane, ze opcje logarytmiczne moga stanowi¢ podstawe lub istotne
uzupetnienie stosowanych strategii.

METODA BADAWCZA

Pierwsza z rozpatrywanych metod wyceny opcji europejskich okreslana jest
mianem martyngatowej. Bazuje ona na zalozeniu istnienia procesu
stochastycznego o charakterze ciagtym opisujacego zmiany cen aktywa bazowego,
na ktore opiewa kontrakt, tj.:

dS, = uS.dt + oS, dW @
gdzie: dS; to przyrost wartosci instrumentu podstawowego, u jest dryfem
kursowym, ¢ oznacza odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji, obligacji, itd.
stanowigcych podstawe wystawienia opcji a WP jest procesem Wienera w mierze
prawdopodobienstwa IP.

W ramach prezentowanego podejscia przyjmuje si¢, iz opcja warta jest tyle
ile wynosza korzysci zdyskontowane wzglgdem skorygowanej miary
martyngatowej @ na moment wyceny, tj.:

C(Se,t) = e TOE[C(Sy, T)IQ] 2
gdzie: e to liczba Nepera, T — t to okres pozostajacy do wygasniecia opcji, EQ to
warto$¢ oczekiwana wzgledem miary martyngatowej Q a €, to filtracja rozumiana
jako historia notowan aktywa podstawowego, na ktore opiewa instrument
pochodny (do momentu t).

Warto zauwazy¢, iz wprowadzenie miary prawdopodobienstwa Q powoduje,
iz e"T=0 G jest martyngatem.
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Biorac pod uwagg powyzsze stwierdzenia tatwo jest okresli¢ profil wyptaty
asymetrycznych opcji logarytmicznych call typu europejskiego jako:

CH(S,,t) = e TT-DEQInS, — InX|Q,] (3)
gdzie: X to cena rozliczenia kontraktow a wszystkie pozostate oznaczenia sg takie
same jak poprzednio.

Wzor (3) mozna przeksztatci¢ do postaci, ktéora pozwala w sposob
bezposredni wyznaczy¢ warto$¢ rozpatrywanych derywatow, tj.:
C(Se,0) = e77I™D [7(InSy — InX)Q(ST|Q)dSy @

gdzie: Q(S7|Q,) jest funkcjg gestosci prawdopodobienstwa zmiennej Sy.
Wiedzac, ze S posiada rozktad logarytmiczno - normalny opisany

wzorem:
2

[lnST—(lnSt+(r—%02)(T—t))]
e 202(T-t)

Q(STlﬂt) = STU\/m (5)
mozna stwierdzi¢, ze warto§¢ asymetrycznych opcji logarytmicznych moze
by¢ opisana nast¢pujaca formulg (metoda okreslana dalej jako BS-M):

2
lnST—<lnSt+(r—%az)(T—t))]

2
! — p—r(T—t) [ _ e 202(T=0)
C'(Spt)=e fX (InSr — InX) SroJ2n(T—0) dSr . (6)
Rysunek 1 przedstawia funkcje wyplat asymetrycznych opcji

logarytmicznych wyznaczone metoda martngalowa przy zalozeniu, ze stopa
procentowa wolna od ryzyka wynosi 4%, odchylenie standardowe stop zwrotu
z aktywa bazowego ksztaltuje si¢ na poziomie 29% a cena rozliczenia przyjmuje
wartos¢ 60.

Rysunek 1. Funkcje wyptat asymetrycznych opcji logarytmicznych wyznaczone metoda
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Druga metoda obliczania wartosci teoretycznych asymetrycznych opcji
logarytmicznych bazuje na podejsciu F. Blacka i M. Scholesa. Warto w tym
momencie zauwazy¢, iz nie jest jednak z nim tozsama (gdyz nhie opiera si¢ na
rozwigzaniu rownania rézniczkowego czastkowego drugiego rzedu). Prawdziwosé
takiego sformutowania znajduje uzasadnienie w metodologii proponowanego
podejscia, w ktorym zaklada sie, iz punktem wyjscia jest formuta (3), ktora po
odpowiednim przeksztalceniu pozwala otrzyma¢ wynik odnoszacy = si¢
bezposrednio do dystrybuanty wystandaryzowanego rozkltadu normalnego.
W konsekwencji, warto$¢ bedacych przedmiotem zainteresowania derywatow
mozna okres$li¢ wykorzystujac nastepujacy wzor (metoda okreslana dalej jako BS):

€5, 0) = e 00 [ 4 (in(2) + (r-202) T - 0) @] )

gdzie: NV(.) jest dystrybuantg rozktadu normalnego, d to parametr opisany
wzorem:
ln(%)+(r—%az)(T—t)
d=—" = ®)
za$ pozostate wielkos$ci sg zgodne z wczesniej zdefiniowanymi.
Rysunek 2 przedstawia funkcje wyptat asymetrycznych opcji
logarytmicznych wyznaczone metodg F. Blacka i M. Scholesa przy zatozeniu

wykorzystania danych zgodnych z tymi, ktére postuzyly do wygenerowania
rysunku 1.

Rysunek 2. Funkcje wyptat asymetrycznych opcji logarytmicznych wyznaczone metodg BS
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Trzecia metoda wyceny asymetrycznych opcji logarytmicznych opiera si¢ na
transformacie Fouriera. Zwiazane z tym podejscie jest jednak o wiele trudniejsze
do praktycznego zastosowania niz dwa poprzednie. Wynika to nie tylko z wigkszej
ztozono$ci matematycznej prezentowanej koncepcji ale przede wszystkim stad, ze
zaden z wcze$niej wymienionych schematow transformaty Fouriera nie moze by¢
w latwy sposob zastosowany do wyceny analizowanych instrumentéw
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finansowych. Podstawowy problem jaki pojawia si¢ przy tej okazji zwigzany jest
z wyrazeniem catki:

12, QUsrlagsy 22 dg (©)
gdzie: sy = InSr, 1 to cze$¢ urojona llczby zespolonej a £ to stala (pozostate

oznaczenia jak wczesniej), jako funkcji charakterystycznej zmiennej s, ktora
to funkcja defniowana jest w nastepujacy sposob:

d)(f) _ Hf(lnSﬁ(r——a )(T t))——aZEZ(T t) (10)

Wedlug najlepszej wiedzy autora hiniejszego opracowania jedyny sposob
okreslenia wartoS§ci modelowych analizowanych derywatow przy pomocy
transformaty Fouriera zgodny jest z podejsciem J. Zhu [Zhu 2000].
Zaproponowana przez niego metodologia sprowadza si¢ do policzenia odwrotnej
transformaty Fouriera (przy zalozeniu znajomoéci ¢p(¢)) w nastgpujacy sposob:

O [ 10
X _E+Efo ER[ 1& ]d”; (11)

a nastepnie podstawienie jej do wzoru (7) zamiast N (d). W rezultacie
wykonanych czynno$ci otrzymywana jest formuta, ktéra moze by¢ wykorzystana
do okreslenia wartosci sprawiedliwych asymetrycznych opcji logarytmicznych
(metoda oznaczana dalej jako BS-FT), tj.:

—r(T—tyoNT—t —1a® _— S
C'(Sp) = eI 02 —e 2 7 (T-0) (ln(;t)+(r——a )(T—t))

I 02

gdzie: R[. ] to czgs¢ rzeczywista funkcji podcatkowe;.

Zgodnos¢ formuty (12) ze wzorami (7) i (6) potwierdza rysunek 3, ktory
zostal opracowany przy zatozeniu identycznych danych wejsciowych, jak
w przypadku rysunkow 1 i 2.

Rysunek 3. Funkcje wyptat asymetrycznych opcji logarytmicznych wyznaczone metoda
BS-FT
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W dalszym etapie przeprowadzanych badan analizie poddawana jest
szybkos¢ 1 dokladno$¢ obliczeniowa wyceny bedacych przedmiotem
zainteresowania instrumentdw finansowych o charakterze pochodnym. Do tego
celu wykorzystywany jest pakiet Mathematica 8.0, ktory jest uruchamiany na
komputerze z procesorem Intel i5-4210U CPU @ 1,70 GHz posiadajacym pamig¢
RAM réwng 6 GB. Dane wejSciowe sa zgodne z tymi, ktore zostaly wcze$niej
wykorzystane do wyznaczenia funkcji wyptat rozpatrywanych kontraktow. Warto
zwroci¢ uwage na to, ze pamie¢ podreczna cache jest za kazdym razem kasowana
po to, aby wymusi¢ ponowne przetwarzanie kodow.

WYNIKI BADAN

Szybko$¢ wyceny asymetrycznych opcji logarytmicznych w zaleznos$ci od
moneyness rozpatrywanych kontraktow oraz czasu pozostajacego do ich
wygasniecia zawierajg tabele 1 - 3.

Tabela 1. Szybkos¢ wyceny asymetrycznych opcji logarytmicznych (w sekundach) przy

(T-)/T=0,8
OTM (S7=50) ATM (S7=60) ITM (S7=70)
BS-M 0,437 0,468 0,469
BS =0 =0 =0
BS-FT 0,032 0,016 0,015

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 2. Szybko$¢ wyceny asymetrycznych opcji logarytmicznych (w sekundach) przy

(T-)T =04
OTM (S7=50) ATM (S1=60) ITM (S1=70)
BS-M 0,453 0,469 0,484
BS ~0 =0 =0
BS-FT 0,016 0,016 0,016

Zrédto: opracowanie wlasne

Tabela 3. Szybko$¢ wyceny asymetrycznych opcji logarytmicznych (w sekundach) przy
(T-t)/T = 0,001

OTM (S1=50) ATM (Sr=60) ITM (Sr=70)
BS-M 0,485 0,485 0,469
BS =0 =0 =0
BS-FT 0,015 0,015 0,015

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na podstawie otrzymanych wynikow mozna stwierdzié, iz asymetryczne
opcje logarytmiczne mozna najszybciej wyceni¢ implementujagc metode BS. Proces
wyceny bedacych przedmiotem zainteresowania instrumentoéw finansowych jest
natomiast najwolniejszy przy wykorzystaniu podejscia BS-M. Metoda BS-FT
pozwala natomiast okresli¢c warto$¢ opcji wolniej niz BS ale szybciej niz BS-M.
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Rozpoznana tym sposobem prawidtowo$¢ jest niezalezna zarowno od tego, czy
opcje sg poza ceng, przy cenie, czy w cenie, jak i czasu pozostajacego do ich
wygasnigcia.

Ze wzgledu na to, ze koncepcja wyceny bazujaca na transformacie Fouriera
jako jedyna ma charakter numeryczny, istotnym wydaje si¢ Sprawdzenie
doktadnosci obliczeniowej wyceny instrumentow bazujacych na prawach
pochodnych w relacji do wyceny opcji w sposob analityczny. W tym celu, jako
podstawe do porownan, wybrano metode BS. Roéznice w wycenie bedacych
przedmiotem zainteresowania kontraktow przedstawione sa na rysunku 4. Warto
zaznaczy¢, iz do wyznaczania odwrotne] transformaty Fouriera wybrane zostato
podejs¢ polegajace na numerycznym catkowaniu metoda trapezow.

Rysunek 4. Roznice w wycenie asymetrycznych opcji logarytmicznych metodami BS
i BS-FT

l'gzas do wylaipu (t)

60
40 .
20 Cena mstrimentu bazowego (S)

Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie otrzymanych wynikow mozna stwierdzi¢, iz w okresach
bliskich momentowi wygasniecia opcji metoda BS-FT obarczona jest najwigkszym
btgdem. Warto tez zauwazyc¢, iz w celu poprawy doktadnos$ci obliczen trudno jest
znalez¢ alternatywng metode bazujaca na transformacie Fouriera pozwalajaca na
wycene asymetrycznych opcji logarytmicznych. Istnieje jednak mozliwosé
poszukiwania odmiennych schematow numerycznych, ktore usprawniajg proces
wyznaczania warto$ci modelowej kontraktow bazujgcych na prawach pochodnych
zarowno jesli chodzi o doktadnos¢, jak i szybkos¢ obliczeniowg. Poza metodami
bazujacymi na numerycznym obliczaniu catek, szczegélna uwaga powinna by¢
zwrocona na dysktreng oraz szybka transformatg Fouriera.

PODSUMOWANIE

Niniejsze  opracowanie dotyczy wyceny asymetyrcznych  opcji
logarytmicznych za pomocg trzech metod, z ktérych pierwsza odwoluje si¢ do
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teorii martyngatow, druga bazuje na modelu F. Blacka i M. Scholesa a trzecia
wykorzystuje transformat¢ Fouriera. Powyzszych metod nie mozna uzna¢ za
rownowazne. Wartoéci teoretyczne bedacych przedmiotem zainteresowania
instrumentow finansowych najszybciej mozna wygenerowaé stosujac metode BS,
najwolniej za$ podejscie BS-M. Jesli wzia¢ pod uwage doktadnos$¢ obliczeniowa,
to najgorsza pod tym wzgledem jest koncepcja, w ktorej wykorzystywana jest
transformata Fouriera.

BS-FT nie moze by¢ jednak jednoznacznie odrzucona. Warto pamietaé, iz w
przypadku modeli stochastycznej zmiennosci [Heston 1993; Stein, Stein 1991]
metody BS-M i BS nie sg mozliwe do zastosowania. W rezultacie pojawia si¢
konieczno$¢ wykorzystania transformaty Fouriera do wyceny derywatow.
W przypadku tego typu podej$¢ znaczenia nabierajg takie kwestie jak wybor
odpowiedniego schematu transformaty Fouriera oraz okreslenie najlepszej metody
numerycznej wykorzystywanej do obliczenia jej odwrdconej postaci.
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PRICING ASYMMETRIC LOGARITHMIC OPTIONS VIA
FOURIER TRANSFORM

Abstract: The aim of the article is to price European logarithmic options via
Fourier transform. As a part of the subject metter, three approaches were
proposed to determine theoretical value of the analyzed derivatives in the
F. Black and M. Scholes setting, i.e. the martingale approach, F. Black and
M. Scholes approach and the approach based on the Fourier transform. In
addition, an analysis of the computational speed and accuracy of the
valuations was carried out.

Keywords: Black-Scholes model, Fourier transform, asymmetric logarithmic
options



