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Minimalizacja ryzyka dla opcji amerykanskiej na rynku
z czasem dyskretnym

W trakcie wystapienia omoéwione zostanie zagadnienie minimalizacji ryzyka wystawia-
jacego opcje amerykanska w przypadku, gdy kwota uzyskana z jej sprzedazy nie wystarcza
na pelne pokrycie pézniejszych zobowiazan. Opcja ta reprezentowana jest przez proces wy-
platy dla jej posiadacza {H¢,t = 0,...,T}. Miara ryzyka jest maksimum po momentach
stopu z wartosci oczekiwanej niedoboru kapitalu sprzedajacego wobec jego zobowiazan
w danym momencie. Jest to naturalne rozszerzenie pojecia ryzyka dla opcji europejskiej
(expected shortfall risk). W przypadku opcji europejskiej, dla wyjsciowego problemu mini-
malizacji, istnieje nastepujacy problem pomocniczy, ktérego rozwigzanie wyznacza mini-
malne ryzyko oraz charakteryzuje optymalng strategie:

sup @Q(EQ(HT) — ZL‘)+,
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gdzie x jest kapitatem poczatkowym sprzedajacego opcje, Q jest zbiorem miar martyngato-
wych, za$ ¢ minimum pochodnej Radona-Nikodyma miary () wzgledem miary rynkowe;j.

Dla opcji amerykanskiej naturalne rozszerzenie problemu maksymalizacji polegajace
na zastapieniu horyzontu czasowego przez momenty stopu nie wystarcza. Mozna jedynie
wtedy wykazaé, ze rozwazane maksimum jest ograniczeniem dolnym dla mnimalnego ryzy-
ka oraz wskazaé¢ przyktad, w ktérym minimalna strata jest wigksza niz ponizsze maksimum
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gdzie T jest zbiorem mozliwych momentéw stopu, a ¢, ¢ naturalnym uogélnieniem ¢g.
W dwumianowym modelu rynku (CRR model) udowodniono, ze jesli problem mak-
symalizacji dla opcji europejskiej zostanie rozszerzony nastepujaco:
sup oy (B9 (Hy) — 2)",
xXEX
gdzie X jest zbiorem mozliwych zrandomizowanych momentow stopu, Q* jest jedyna mia-
ra martyngatows, za$ ¢, naturalnym uogdlnieniem ¢, g+, to w ten sposoéb definiowane
maksimum réwne jest minimalnemu ryzyku. Ponadto rozwigzanie ostatniego problemu
maksymalizacji charakteryzuje optymalna strategie w podobny sposéb, jak w przypadku
opcji europejskiej.
Interesujace jest, ze w przypadku zagadnienia wyceny pelnego zabezpieczenia na ryn-
ku bez kosztow za transakcje, ceny opcji europejskiej i amerykanskiej réwne sg odpowiednio
supgeq E9(Hr) oraz sup, oy <supQ€Q EQ(HT)> i nie ma tu koniecznosci korzystania ze

zrandomizowanych momentéw stopu, ktore odgrywaja wazna role, gdy koszty te sa istotne.
W przypadku minimalizacji ryzyka zwykle momenty stopu okazuja si¢ niewystarczajace
nawet na rynku bez kosztow za transakcje.



