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Sissejuhatus

Optsioonide kui finantsinstrumentide oiglase hinna méaramine on optsiooniteooria
peamine probleem. Aasia optsiooni hind soltub lisaks tavalistele optsiooni hinda
mojutavatele teguritele ka alusvara hinna ajaloost, mistottu selle hinna méaramine
on keerulisem kui néiteks Euroopa optsiooni korral.

Kaesolevas t06s vaadeldakse erinevaid numbrilisi meetodeid, mille abil on voimalik
leida Aasia ostu- ning miitigioptsioonide hinda. T66 peamine eesmérk on kirjelda-
da, kuidas leida Aasia optsiooni hinda binoommeetodil baseeruva FSG (forward
shooting grid method) meetodi abil. Aasia optsiooni hind FSG meetodil leitakse
analoogselt binoommeetodiga rekursiivselt tagant ettepoole, kuid lisaks alusvara
hinna binoompuule konstrueeritakse veel ka alusvara keskmiste hindade vore, mi-
da meetod hinna leidmiseks kasutab.

T66 esimeses peatiikis selgitatakse optsiooniteoorias sageli kasutatavaid moisteid
ning tuuakse vélja peamised faktorid, mis optsiooni hinna kujunemist méjutavad.
Lisaks uuritakse eeldusi, millel optsiooniteooria pohineb ning tutvustatakse opt-
siooni hinna leidmist voimaldavat Black-Scholesi diferentsiaalvorrandit.

Teises peatiikis kirjeldatakse erinevaid numbrilisi meetodeid optsiooni hinna leid-
miseks. Vaatluse alla tulevad voremeetodid, diferentsmeetodid ning Monte-Carlo
meetod. Uuritakse ka, kuidas binoommeetodi kui voremeetodi erijuhu korral leida
Euroopa ostuoptsiooni hinda.

Kolmas peatiikk on pithendatud Aasia optsioonile ning selle hinna leidmisele FSG
meetodi abil. Esmalt antakse iilevaade Aasia optsioonist ja tutvustatakse FSG
meetodi iildideed ning seejérel kirjeldatakse samm-sammult, kuidas FSG meetodi
abil Aasia optsiooni hinda leida.

T66 viimases, neljandas peatiikis, tuuakse vélja FSG meetodil leitud numbriliste
eksperimentide tulemused ja hinnatakse saadud néitajaid. Programmid numbrilis-
te eksperimentide tarvis on koostatud programmeerimiskeele Python abil ning on
toodud lisas.



1 Optsiooni moiste

1.1 Pohimoisted

Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [1], [4] ja [5].

Tuletisvaidrtpaberiks ehk derivatiiviks nimetatakse finantsinstrumenti, mille véar-
tus tuleneb mingist teisest varast. Vastavat vara nimetatakse alusvaraks ning alus-
vara vadrtuse téhis jirgnevas toos on S. Tiiiipilisimaks alusvaraks finantsturgudel
on aktsia, kuid alusvaraks voivad olla ka teistsugused muutujad nagu valuuta,
tooraine voi isegi pollusaak. Uheks enim levinumaks derivatiiviks on optsioon, mis
annab diguse osta voi miiiia tulevikus mingit alusvara eelnevalt kokkulepitud hin-
naga. Nii nditeks annab aktsiaoptsioon 6iguse osta v6i miiiia tulevikus aktsiaid
eelnevalt kokkulepitud hinnaga. Jargnevas késitlemegi vaid iihte derivatiivi — opt-
siooni.

Optsioon on kahepoolne kokkulepe mingi kindla alusvara kauplemise {ile fiksee-
ritud ajal tulevikus. Uks osapooltest on optsiooni kirjutaja ning teine osapool opt-
siooni omanik. Optsiooni kirjutaja méédrab optsiooni tingimused ning paneb selle
miiiiki. Sageli on optsiooni kirjutaja rollis pank. Miiiigis oleva optsiooni ostjast
saab optsiooni omanik ning talle kanduvad iile optsiooni tingimustega méaératud
voimalused. Optsiooni hinnaks nimetame summat, mis tuleb optsiooni omanikul
tasuda optsiooniga kaasnevate voimaluste omandamiseks. Optsiooni hinna téhiseks
kéesolevas t06s on V.

Optsiooni, mis annab selle omanikule diguse osta tulevikus mingit alusvara eel-
nevalt kokkulepitud hinnaga, nimetatakse ostuoptsiooniks (Call). Ostuoptsiooni
korral on selle omanikul voimalik teenida tulu, kui alusvara hind kasvab piisaval
médral optsiooni eluaja véltel.

Optsiooni, mis annab selle omanikule 6iguse miiiia tulevikus mingit alusvara eelne-
valt kokkulepitud hinnaga, nimetatakse miitigioptsiooniks (Put). Miitigioptsiooni
omanik teenib optsiooni pealt tulu, kui alusvara hind langeb optsiooni eluaja jook-
sul.

Optsiooni eluajaks nimetatakse perioodi optsiooni viljastamisest optsiooni taitmis-
péaevani, kus téditmispdev on mingi kuupéev tulevikus, mil optsioonist tulenevat
oigust saab rakendada. Téitmispéeva téahiseks on kéesolevas t66s T'. Téitmispaeva
mooddudes kaotab optsioon vadrtuse.



Realiseerimispéevaks nimetatakse ajahetke optsiooni eluajal, mil optsioonist tu-
lenevaid oigusi rakendatakse. Realiseerimispédeva eripdrade alusel jagunevad opt-
sioonid veel Euroopa ja Ameerika optsioonideks. Euroopa optsiooni korral langeb
realiseerimispéev kokku téaitmispédevaga, mil optsiooni omanikul tuleb otsustada,
kas optsioonist tulenevat ostu- voi miiligidigust rakendada voi mitte. Ameerika
optsioonist tulenevat ostu- voi miiiigidigust saab aga rakendada pikema perioodi
valtel, sageli kogu optsiooni eluaja jooksul. Teisisonu, Ameerika tiiiipi optsiooni-
deks peame optsioone, millel on rohkem kui iiks realiseerimispiev. Kuna Amee-
rika optsioon annab investorile enam véimalusi tulu teenimiseks, on nende hind
vorreldes Furoopa optsioonidega kallim.

Eelnevalt kokkulepitud hinda, millega optsiooni omanikul on hiljem 6igus alusvara
osta voi miiiia, nimetatakse tditmishinnaks (strike). Kéesolevas t66s on taitmis-
hinna tahiseks K. Téitmishinnast soltuvalt avaldub teenitav tulu realiseerimis-
péaeval Euroopa tiiiipi ostuoptsiooni korral kujul

C(S(t)) = max{(S(T) - K), 0}
ning miitigioptsiooni korral

P(S(T)) = max{(K — 5(T)),0}.

Optsiooni hinna kujunemist méjutavad peamiselt kuus faktorit.

1. Alusvara alghind Sy (alusvara hind hetkel, mil optsioon ostetakse) — ostuopt-
sioon on seda kallim, mida korgem on alusvara hind optsiooni ostmise hetkel.
Miiiigioptsioon on aga seda odavam, mida korgem on alusvara alghind.

2. Optsiooni tditmishind — mida korgem on ostuoptsiooni taitmishind vorreldes
alusvara alghinnaga, seda odavam on optsioon. Miiiigioptsiooni korral mida
madalam on téditmishind vorreldes alusvara alghinnaga, seda odavam on opt-
sioon.

3. Optsiooni eluiga — mida pikem on optsiooni eluiga, seda korgem on opt-
siooni hind, kuna seda pikem on periood, mil alusvara hind saab muutuda
omanikule sobivas suunas.

4. Alusvara volatiilsus ¢ — suure volatiilsusega kaasneb kérgem optsiooni hind.
Alusvara volatiilsus néitab selle hinna varieeruvust ning mida rohkem kéigub
alusvara hind, seda kallim on optsioon.



5. Riskivaba intressimédér r — ostuoptsioon on seda kallim, mida korgem on
riskivaba intressimédér. Miiiigioptsiooni korral on seos vastupidine.

6. Oodatavate dividendide maksmine alusvaralt optsiooni eluaja jooksul —
dividendide maksmine alusvaralt muudab optsiooni hinna madalamaks.

1.2 Optsiooni hind ja eeldused alusvara hinna liikumisele
Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [1] ja [5].

Kui alusvara hind hetkel 7" on S(T'), siis optsiooni hind hetkel 7' on vordne
optsiooni maksefunktsiooni vaértusega. Néiteks Euroopa ostuoptsiooni korral on
V(S(T),T) = max{S(T) — K,0}. Kuna raha odavnemise tottu tulevikus oman-
datav rahasumma ei ole vordne sama suure praegusel hetkel omandatava raha-
summaga, siis optsiooni hinna leidmiseks hetkel ¢ < T tuleb hetke T optsiooni
hind diskonteerida. Pidevat riskivaba intressimééra r kasutades on hetkel T' saa-
dava summa S; niiidisvaartus ehk diskonteeritud vaidrtus hetkel ¢ < T suurus
e "I S,. Seega kui optsiooni hind hetkel 7" ja hinna S(T') korral on V (S(T),T),
siis selle optsiooni hind hetkel ¢ < T on e "=V (S(T), T).

Kuna aga alusvara hind hetkel 7' ei ole tépselt teada ning on vaadeldav juhusliku
suurusena, siis saame risikida keskmisest maksefunktsiooni véirtusest £ (max{S(T)
- K, 0)}, kus F on keskvadrtus. Optsiooni hinna leidmiseks tehakse tédiendav eel-
dus, et koik investorid on riskineutraalsed, mis tdhendab et juhusliku rahavoo
véadrtus on riskineutraalsete investorite jaoks vordne selle juhusliku tulu kesk-
védrtusega. Riskineutraalsuse eeldusel optsiooni hind V(7') hetkel T" on seega
vordne suurusega V(T') = E(max{S(T) — K, 0}. Selleks aga, et leida juhusliku tu-
lu max{S(T)—K,0} keskvéisrtust, tuleb teha eeldused alusvara hinna kéitumisele.

Finantsturgudel eeldatakse, et kehtib efektiivse turu hiipotees, mis véidab pea-
miselt kahte.

e Alusvara hinna ajalugu peegeldub téielikult selle hetkehinnas, mis ei hoia
endas mingisugust edasist informatsiooni;

e Turud reageerivad koheselt igasugusele uuele informatsioonile alusvara hinna

kohta.

Kirjeldatud hiipoteesi kehtivuse tottu turul peetakse alusvara hinna litkumist ju-
huslikuks. Viljatoodud hiipoteesi omaduste tottu saab muutusi alusvara hinnas
pidada Markovi protsessiks.



Empiirilised vaatlused on néidanud, et aktsiate hindade kaitumist saab selgitada
juhusliku ekslemise protsessi kaudu. Nimelt kditub aktsia hind (kui hinda vaa-
delda vordsete ajavahemike jérel, nditeks aktsia igapdevased hinnad) ligikaudselt
vastavalt valemile

log(S(1)) =log(S(t—1)) + p+ e, (1.1)

kus 7 =t + 1,t + 2,..., suurus p on konstant ning e, on séltumatud identsed

normaaljaotusega N(0,0?) juhuslikud suurused. See tihendab, et Var(e,) = o2,

corr(er,e) =0, kui 7 # 7.

Valemit (1.1) rekursiivselt rakendades saame

log(S(7)) =log(S(t)) + S(T — t)pu + Z £j

j=t+1

log <%> = (T —t)p+n;, (1.2)

.

kusn, = Y ¢;. Juhuslik suurus 7, on normaaljaotusega (kuna normaaljaotusega
j=t+1

juhuslike suuruste summa on normaaljaotusega) keskvadrtusega

En,= ) Ee=0
j=t+1
ning dispersiooniga
Var(n,) = Var( Z gj) = Z Var(e;) = (1 — t)o?.
j=t+1 j=t+1

Kui votta 7 = t + At, kus At on piisavalt vaike ajavahemik, siis

< (52) e 58) -5

kus AS(t) = S(t + At) — S(t) ning valemi ((1.2)) pohjal

AS(t)
— &~ uAt
S(t) % + N,



kus 7; on normaaljaotusega juhuslik suurus keskvéirtusega 0 ning dispersiooniga
o2At. Minnes niiiid piirile At — 0 saame aktsiahinna kiitumist kirjeldava stoh-
hastilise diferentsiaalvorrandi

% = pdt + od X. (1.3)

Vérrandi (1.3) liige pdt kirjeldab ennustatavat teenitavat tulu, mis on sarnane
teenitava tuluga investeerides raha riskivabalt panka. Suurus g méodab alusvara
keskmist hinnakasvu ning lihtsamates mudelites fikseeritakse p konstandina.

Vorrandi (1.3) teine liige odX kirjeldab aga muutusi alusvara hinnale viliste
mojude poolt, milleks on néiteks ootamatud uudised. Suurust o nimetatakse vola-
tiilsuseks ning ta iseloomustab teenitava tulu standardhélvet. Tasub silmas pidada,
et volatiilsusel on optsioonihinna kujunemisel viiga suur méju. Suurust dX nime-
tatakse Wiener’i protsessiks ning tal on jargmised omadused:

e dX on normaaljaotusega juhuslik suurus;
e dX keskvédrtus on 0 ehk E(dX) = 0;
e dX dispersioon on dt ehk Var(dX) = dt.

Vorrand (1.3) on konkreetne néide juhuslikust ekslemisest, mille abil ei ole aktsia
hinnale voimalik médrata deterministlikku teekonda. Kiill aga annab ta huvitavat
ja olulist infot alusvara hinna S muutumisele téenéosuslikus mottes. Kui log(S)
jargib juhuslikku ekslemist, mis on antud vorrandiga (1.3), siis hinna kui juhusli-
ku suuruse tihedusfunktsioon on lognormaalse jaotusega, mistottu vorrandit (1.3)
nimetatakse lognormaalseks juhuslikuks ekslemiseks.

1.3 Black-Scholesi vorrand

Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [1] ja [4].

Aastal 1973 tuletasid Fisher Black ja Myron Scholes vorrandi optsiooni hinna
leidmiseks. Enne veel kui vorrandi juurde jouame, toome aga vélja eeldused, mille
kehtimisel nende mudel vilja toctati.

e Alusvara hinna muutus jargib lognormaalset juhuslikku ekslemist (1.3), mida
kirjeldasime tédpsemalt eelnevas peatiikis.



e Riskivaba intressiméér r = r(t) ja alusvara volatiilsus o = o(t) on optsiooni
véljastamisel teadaolevad funktsioonid iile kogu optsiooni eluaja.

e Alusvara tehingukulud puuduvad.

e Alusvaralt ei tasuta dividende optsiooni eluaja valtel.

Sellest eeldusest voib loobuda, kui makstavad dividendid on eelnevalt tea-
da. Dividendide tasumine voib toimuda diskreetsete ajavahemike tagant voi
pidevalt optsiooni eluaja véltel.

e Arbitraazi voimalused puuduvad.

Arbitraazi voimaluse puudumine tdhendab, et alusvaraga kauplemisel puu-
dub véimalus teenida riskivabalt suuremat tulu kui raha riskivabal paiguta-
misel panka voi ostes valitsuse volakirju.

e Alusvara ost-miiiik saab toimuda pidevalt.

e N-0 lithikeselt positisioonilt miiiimine on lubatud ja alusvarad jaotatavad.

Koige lihtsamas mottes tdhendab lithikeselt positsioonilt miiiimine laenatud
aktsiate miiiimist. Investorid kasutavad liihikeselt positsioonilt miiiimist, kui
neil on pohjust arvata, et aktsiate hind langeb ldhiajal. Sellisel juhul on neil
voimalik esmalt laenatud akstiad kallima raha eest edasi miiiia ning pérast
hinna langust laenatud aktsiad odavamalt tagasi maksta.

Kéesolevas t06s vorrandi tuletuskéiku ei késitleta. Kiill aga tuuakse vélja nende
t00 1opptulemus, mida tuntakse kui Black-Scholesi diferentsiaalvorrandit ning mis

esitub kujul:
ov 1, ,0°V oV B
ot T2 % g5 T~V =0,

kus V' = V/(S,t) on optsiooni hind, S on alusvara hind, o alusvara hinna volatiilsus
ning r riskivaba intressiméér.

Paneme téhele, et sellisel teist jarku osatuletistega diferentsiaalvorrandil leidub
16pmatult palju lahendeid. Optsiooni hind peaks aga olema iihene, kuna vastasel
juhul tekiks arbitraazi voimalus. Seepéarast tuleb vorrandile iihese lahendi leid-
miseks lisaks ette anda ka alg- ja rajatingimused.

Tingimustest parema iilevaate saamiseks vaatleme esmalt Euroopa ostuoptsioo-
ni, mille hinda téhistame kujul C(S,t). Olgu selle optsiooni taitmishind K ning



taitmispdaev T. Algtingimus, eeldades arbitraazi voimaluste puudumist, méérab
dra, et ajahetkel ¢ = T avaldub optsiooni hind {iheselt kujul

C(S,T) = max{S — K,0}. (1.4)

Alusvara rajatingimused méarame juhtudel S = 0 ning S — oo. Vorrandist (1.3)
saame, et kui S = 0, siis ka dS = 0. Kuna ajahetke dt moodudes, saab alusvara S
uueks hinnaks S + d.9, siis kui mingil ajahetkel ¢ peaks realiseeruma S = 0, jaab
see alusvara hinnaks kuni optsiooni eluaja 16puni. Kui S = 0, siis tditmispéeval
ostuoptsiooni hind on null ning eelnevat silmas pidades paneme téhele, et

C(0,4) = 0.

Kui alusvara hind peaks aga piiramatult kasvama, muutub véga toendoliseks, et
optsiooni rakendatakse tditmispdeval ning tditmishinna moju teenitavale tulule
muutub {itha viiksemaks. Seega S — oo korral on optsiooni hind ligikaudselt
vordne alusvara hinnaga

C(S,t) ~ S, kui S — oo. (1.5)

Tingimustel (1.4)—(1.5) on Euroopa ostuoptsiooni hind Black-Scholesi vorrandiga
iiheselt leitav.

Eelnevat mottekéiku jargides avalduvad tingimused Furoopa tiiiipi miiiigioptsiooni
korral vorrandi {iheseks lahenduvuseks kujul

P(S,T) = max{K — 5,0},
P(0,t) = Ke "1, (1.6)
P(S,t) — 0, kui S — co.

Erijuhul, kui intressiméér ning volatiilsus on konstantsed terve optsiooni eluaja
véltel, on Euroopa tiiiipi ostuoptsiooni hind ajahetkel ¢ tingimustel (1.4)—(1.5)
leitav analiiiitiliselt valemiga

C(S,t) = SN(dy) — Ke "I N(dy),

kus N(z) on standardse normaaljaotusega N (0, 1) juhusliku suuruse tihedusfunkt-
sioon, mis avaldub kujul

10



ning
i — log(S/K) + (r + 2o*)(T — t)
o/T —t ’
d, log(S/K) + (r — %02)(T — 1)
oT —t '
Valem miitigioptsiooni hinna leidmiseks konstantse intressimiéra ja volatiilsuse
korral avaldub tingimuste (1.6) korral kujul

P(S,t) = Ke "TYN(=dy) — SN (—dy).

Keerulisemate optsiooni tiiiipide voi stohhastilise volatiilsuse korral ei ole optsioo-
ni hind analiiiitiliselt leitav. Seetottu vaadeldakse jargmises peatiikis numbrilisi
meetodeid optsiooni hinna leidmiseks, mis on rakendatavad ka ebatiiiipiliste opt-
sioonide korral.
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2 Numbrilised meetodid optsiooni hinna
leidmiseks

2.1 Voremeetodid
Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [1] ja [2]

Vorelise lahenemise optsiooni hinna médaramiseks tootasid vélja Cox, Ross ja Ru-
binstein (1979). Selle meetodiga on vdimalik hinnata paljude tavapéraste ja ka
monevorra keerukamate optsioonide hindu.

Voremeetodid pohinevad alusvara diskreetsel juhuslikul ekslemisel. Jaotame alus-
vara eluaja T' diskreetseteks ajavahemikeks. Olgu selliste ajavahemike arv N ning
olgu At = T'/N. Voremeetodite korral eeldatatakse, et alusvara hind saab omanda-
da ajavahemiku algusest M (M on 16plik, tavaliselt 2 v6i 3) erinevat vadrtust aja-
vahemiku 16puks. Olgu meil néiteks teada, et alusvara vaartus ajahetkel ¢ = nAt
on Sy, siis alusvara véértus S, ajahetkel t = (n+1)At saab olla iiks jargnevatest

Snt1 € {Sn+1.1, Snt1.2, - - s Sntim )
kusjuures toenéosused, et S, 41 = Sp41,m on teada kujul p,, ., ning
Pn +pn,2+--'+pn,M:17 ngn,mgly

kus m =1,2,..., M. Eelnevalt toimides saab moodustada puukujulise struktuuri
alusvara véartuste kujunemisest.

Joonis 1. Voremeetodi samm sélmest S,

Idee seisneb selles, et kui alusvara alghind hetkel t; = 0 on teada, saame sel-
le pohjal iiles ehitada alusvara hinnapuu kuni koikvoimalike alusvara vadrtusteni
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taitmiskuupéeval. See voimaldab leida alusvara koikvoimalikud védrtused ja nen-
de téendosused taitmiskuupdeval.

Tehes riskineutraalse maailma eelduse, on maéistetav, et optsiooni hind V, =
V(S,,nAt) ajahetkel nAt ja alusvara hinna S, korral peab vorduma optsiooni
diskonteeritud oodatava véirtusega ajahetkel (n + 1)At

M
Vo=e¢"E (Vi) =€ pomV (Snrrm, (n+ 1)AL).
m=1

Kuna ko6ik voimalikud alusvara védartused ning nende toendosused taitmiskuupéeval
on teada, saame optsiooni maksefunktsiooni (payoff function) abil kergesti vélja
arvutada optsiooni hinnad ja nende toendosused taitmiskuupéeval.

Koike seda teades on voimalik vilja arvutada koikvoimalikud optsiooni hinnad
taitmiskuupéeva eelsel ajahetkel (N — 1)At. Uldisemalt Geldes voimaldab selline
siisteem vélja arvutada optsiooni hinnad ajahetkel nAt, kasutades selleks optsiooni
hindu ja toendosusi ajahetkel (n+ 1)At. Sedasi rekursiivselt ajas tagant ettepoole
lilkkudes, saab lopuks leida optsiooni hinna esialgsel ajahetkel ¢y = 0. Voremeetodite
levinumateks juhtudeks on binoommeetod, kus M = 2 ning trinoommeetod, kus
M = 3.

2.2 Binoommeetod Euroopa optsiooni hinna méiiramiseks

Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [1] ja [2].

Voremeetodit, kus M = 2, nimetatakse binoommeetodiks. Binoommeetodi korral
eeldatakse, et alusvara hind S,, ajahetkel nAt saab ajahetkeks (n + 1)At kasva-
da vé#rtuseni u,S, (u, > 1) voi langeda vaartuseni d,S, (d, < 1). Toendosus
kasvamiseks on p,, ning langemiseks 1 — p,,. Seega saame 5,1 avaldada jargnevalt

g B UpSh toendosusega p,,
e d,S,, toendosusega 1 — p,.

Tavaliselt eeldatakse binoommeetodi korral, et parameetrid u,, d, ja p, on kons-
tantsed terve optsiooni eluaja viltel ehk
Up, =u, d,=d, p,=p iga n korral.

Kirjeldame niiiid hinnapuu konstrueerimist. Fikseerime esmalt alusvara véartuse
praegusel ajahetkel ty = 0. Jagame optsiooni kogu eluaja N-ks vordseks ajavahe-
mikuks nii, et At = T'/N. Mida suurem N valida, seda suurem puu tuleb konst-
rueerida. Esimesel ajahetkel At omab alusvara kahte voimalikku véartust, milleks
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on uS ja dS. Teisel ajahetkel 2At on kolm voimalikku alusvara viirtust u?S,
udS = duS ja d*S. Kolmandal ajahetkel 3At saab alusvara omada nelja erinevat
vidrtust, milleks on u?S, ©?dS, ud®S ja d*S. Paneme tihele, et n-ndal ajahetkel
saab alusvara omada n + 1 voimalikku vaartust,

d""u™S, m=0,1,...,n.

Viimasel ajahetkel NAt on meil alusvara viartuseks N + 1 voimalikku varianti.
Parameetrid p, u ja d méaédratakse binoommudelis nii, et alusvaraga kauplemine

udS

225

Joonis 2. Binoommeetodi kaks ajasammu.

ei tekitaks arbitraazi voimalust ning et alusvara hinna k#itumine mudelis vastaks
peatiikis (1.2) tehtud eeldustele alusvara hinna kditumise kohta.

Vaatleme perioodi [t,t + At]. Kui hetkel ¢ on alusvara hind S, siis hetkel ¢ + At
on alusvara hind uwS vo6i dS. Arbitraazivabas mudelis peab riskineutraalsete in-
vestorite jaoks alusvara keskmine viirtus perioodi 16puks olema Se™*, kus r on
riskivaba intressimédr. Seega

Sem = puS + (1 — p)dS,

millest saame, et
e = pu + (1 — p)dS. (2.1)

Punktis (1.2) tehtud eeldustel alusvara hinna kditumisele on hinna dispersioon
vordeline ajaga. Kuna juhusliku suuruse ) dispersioon avaldub kujul

Var(Q) = E(Q*) — (E(Q))27
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siis vottes () = Syia; sSaame seose

pu® + (1= p)d® — (pu+ (1 — p)d)* = o°AL.

(2.2)

Selleks, et méarata iiheselt kolme tundmatu p, u ja d vaartusi, on lisaks tingimus-
tele (2.1) ja (2.2) vaja veel iihte lisatingimust, milleks sageli voetakse tingimus

1
U= —.

d
Vorrandi (2.1) pohjal saame, et
rAt _ g
u—d
Kasutades seoseid (2.1), (2.3) ja (2.4) saame

e

p:

pu*+(1—p

)
— <6rAt . d)(

ning seega saab tigimuse (2.2) esitada kujul
erAt(u + U_l) —1— eQrAt — O'QAt.

Vorrandi (2.5) ligikaudseks lahendiks tépsusega O(At) on

ning sellest kasutades seost (2.3) saame, et
d=eVA
Niitame seda. Kasutades Taylori valemit saame

e =1+ rAt + O(At),

2

w=e" =1+ oVAL+ %At +O(AY),
2

d=e"% =1 —oVAL+ %At +O(AL).

Niitid saame

erAt(,u + ufl) —1— eQrAt

= (1+7rAt+ O(A))(2 + 0*At + O(At)) — 1 — 1 — 2rAt + O(At)
=2+ 2rAt + oAt + O(At) — 2 — 2rAt + O(At)

= o’ At + O(At)

15

& — (pu+ (1 —p)d)* = p(u® — d?) + d* — 2

w4 d) + d2 . leAt — 67“At(u _i_ufl) —1— eQTAt

(2.3)

(2.4)

(2.5)

(2.6)

(2.7)



oV At

ning v = e on toéepoolest vorrandi (2.5) ligikaudseks lahendiks tédpsusega

O(AD).

Olgu meil tarvis leida Euroopa ostuoptsiooni hind, mille maksefunktsioon aval-
dub kujul
Cnym = max{ Sy, — K,0}, m=0,1,...,N,

kus K on téditmishind ning Sy ,, tdhistab alusvara realiseerunud vaartust taitmis-
kuupdeval (ajahetkel NAt). Teades koiki optsiooni véértusi Cy,, ajahetkel M,
saame leida optsiooni koikvoimalikud vadrtused sellele eelneval ajahetkel (N —
1)At, kuna tdenéosused alusvara hinna liikumistele ajahetkede vahel on teada.
Kasutades riskineutraalsuse eeldust avaldub Euroopa ostuoptsiooni hind ajahetkel
nAt ostuoptsiooni hinnast ajahetkel (n 4+ 1)At jargnevalt

Cn,m = e*TAt(pOn+l’m+1 -+ (1 — p)quH,l’m), m = O, 1, oo, n.

Sellise meetodiga saame mooda hinnapuud sammhaaval tagant ettepoole liiku-
des leida ostuoptsiooni hinna Cj hetkel ¢ty = 0. Téhele tasub veel panna se-
da, et ainus alusvara hind S, ,,, mida eelnev protsess kasutab, on Sy, leidmaks
optsiooni hinda Chy . Uhtlasi tdhendab see seda, et olles leidnud alusvara hinna
Sp+1,m, voime kustutada hinna S, ,, ning kui Cy,,, on leitud, voime kustutada ka
SN.m- See tdhelepanek voimaldab optsioonihinna méadramiseks genereerida véga
mélusédastliku algoritmi.

2.3 Diferentsmeetodid

Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [1] ja [6].

Diferentsmeetod on numbriline meetod diferentsiaalvorrandite lahendamiseks. Opt-
sioonide hindamiseks rakendasid diferentsmeetodeid esmakordselt Brennan ja Sch-
wartz (1978). Meetodist parema iilevaate saamiseks vaatleme, kuidas hinnata dife-
rentsmeetodi abil Euroopa miiiigioptsiooni hinda. Diferentsiaalvorrand, mida opt-
sioon peab rahuldama, on tiiiipilisel kujul Black-Scholesi vorrand ehk

oV av 1 o?V

— +rS—— + 0?5 —— =1V 2.8

ot a5 T27 7 g 28)
Olgu optsiooni eluaja pikkus 7' ning jagame selle N vordseks perioodiks nii, et
At = T/N. Kokku moodustatakse seega N + 1 ajahetke

0,At,2At, ..., T.

Jagame alusvara hinna M + 1 vordseks vahemikuks, AS = Sp.x/M. Siin suurus
Smax on valitud nii, et oleks tédidetud jargmised tingimused.
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1. Optsiooni hind S > Sy korral on null (s.t Spax > K)

2. Alusvara hind Sy hetkel t5 = 0 asub hindade vore iihes s6lmes, s.t leidub j,
nii, et Sy = 7, AS

Aja ning alusvara hinna s6lmede pohjal saame konstrueerida (M + 1) x (N + 1)
mootmetega vore (vaata joonis 3). Olgu optsiooni hind punktis (4, j) tdhistatud
kujul V; ;.

Alusvara hind, §

ZAS

* Ajahetk, o

Joonis 3. Diferentsmeetodi vore

Diferentsmeetodi idee seisneb selles, et osatuletised punktis (7, j) lahendatakse di-
ferentsidega. Vore sisepunktis (7, j) saame osatuletist 0V/9S lahendada kas kujul
oV Vijn — Vi,
— = 2.9
08 AS (2.9)
voi kujul
ov. Vi;—Vija
oS~ AS
Diferentsi valemis (2.9) nimetatakse diferentsiks ette ning diferentsi valemis (2.10)
diferentsiks taha. Edasises kasutame aga enam stimmeetrilist hinnangut

WV Vign —Vig
oS 2A8 '

(2.10)

(2.11)
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Osatuletise 0V/0t jaoks kasutame aga diferentsi ette kujul
oV Vg = Vi
o~ At
Osatuletise 0V/0S jaoks punktis (i,7) on diferents taha antud valemiga (2.10)
ning punktis (i, j + 1) valemiga

(2.12)

Vijir1 — Vi
AS

Nende seoste pohjal saame teist jarku osatuletist lahendada punktis (7, j) valemiga

Vigy1 = Vij  Vij = Vi
0*V N AS AS

052~ AS

ehk
PV Vi +Vija —2Vi
052~ AS2 ‘
Asendades niiiid vorrandid (2.11), (2.12) ja (2.13) vorrandisse (2.8) ning pidades
silmas, et S = jAS, saame

Viv1; — Vi i m.ASVi,jH — Vij i 10_2j2A52 Vijr1 +Vij1— 2V,
At

2A8 2 AS?

kus j=1,2....M —1jai=0,1,..., N — 1. Saadud vorrandit lihtsustades saab
selle viia kujule

(2.13)

= T%,j?

a;Vij1+0;Vij+ ¢iVijia = Vigr, (2.14)
kus

1 1 1
a; = —1jAt — ~a??At,  bj =1+ 2At+rAt, ¢ = —ErjAt —

1 2 -2
N
2 2 g7

2

Miitigioptsiooni hind viimasel ajahetkel 7" avaldus kujul maX{K — S, 0}, kus St
on alusvara hind ajahetkel T'. Seega iga 7 =0,1,..., M korral

Vy,; = max{K — jAS, 0}. (2.15)

Kui alusvara hind S = 0, siis miiligioptsiooni védrtus on K ehkigai=0,1,..., N
korral

Vio =K. (2.16)

Eelduse kohaselt, kui S = S}« on miitigioptsiooni véartus null, millest saame, et
iga1=20,1,..., N korral
Vim = 0. (2.17)
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Vorrandite (2.15)-(2.17) abil saame leida optsiooni hinna joonisel 3 toodud vore
punktides kolmel vore serval ehk vorepunktides, kus S =0, S = Spax jat = T.
Leidmaks aga miiiigioptsiooni V' hinda koigis iilejaénud vore punktides, kasutame
valemit (2.14) ning piitiame esmalt leida vorepunktide vadrtused ajahetkel T'— At.
Valem (2.14) saab ajahetkel i = N — 1 kuju

ajVN_Lj_l + ijN—Lj + CjVN—l,j-f—l = VN,j7 (2'18)

iga j = 1,2,...,M — 1 korral. Saadud vorrandite parempoolsed véairtused on
meil teada valemist (2.15) ning valemitest (2.16), (2.17) saame, et Vy_; 9 = K ja
V-1 = 0. Koike eelnevat arvesse vottes saame seosest (2.18) M — 1 iiheaegselt
kehtivat vorrandit tundmatute Viy_11, Vy-12,..., Vn_1.0m-1 jaoks (kokku M — 1
tundmatut), mis on voimalik leida. Olles leidnud optsioonihinnad ajahetkel T'— At,
leitakse hinnad ajahetkel T'— 2At analoogselt jne, kuni I6puks saadakse kétte hin-
nad Vo1, V0.2, .., Vom—1, millest j,-le vastav hind ongi huvipakkuv optsiooni hind.
Selles punktis esitatud diferentsmeetodit nimetatakse ilmutamata diferentsmeeto-
diks. Kirjanduses on tuntud ka ilmutatud diferentsmeetod (kui kasutame diferentsi
ette) ja Crank-Nicholsoni meetod.

2.4 Monte-Carlo meetod
Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [1] ja [2].

Monte-Carlo meetod on numbriline protseduur juhuslike suuruste parameetrite
hindamiseks. Optsioonide hindamisel késitletakse alusvara hinnalitkumist kui ju-
huslikku protsessi. Teades juhusliku protsessi parameetreid saame genereerida ju-
husliku protsessi iiksikuid realisatsioone ehk alusvara hinna aegridu. Iga realisat-
siooni korral arvutatakse vilja optsiooni omamisega kaasnev tulu tditmispéeval T'.
Riskineutraalsuse eeldusel on Euroopa optsiooni hind Vj hetkel ¢t = 0 vordne
optsiooni diskonteeritud védrtusega e max{V(S(T),T),0}. Optsiooni hinnaks
voetakse keskmine optsiooni hind iile koigi realisatsioonide ehk {ile koigi saadud

hindade Vj.

Anname Monte-Carlo meetodist parema iilevaate Euroopa ostuoptsiooni hinna
leidmisel. Eeldame, et ostuoptsiooni hind séltub alusvara hinnast S ning olgu alus-
vara volatiilsus o ja riskivaba intressimééir r konstantsed. Euroopa ostuoptsiooni
korral on taitmiskuupéeval teenitav keskmine tulu

F (maX{ST - K, O})
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ning selle tulu niitidisvadrtus ehk diskonteeritud véirtus ajahetkel ¢ty = 0 avaldub
seega kujul
e TE (maX{ST - K, 0}) ,

kus St on alusvara hind taitmiskuupédeval T ja K on tditmishind. Alusvara hinna
liikumise lognormaalset jaotust eeldades avaldub hinna diinaamika riskineutraal-
sust arvesse vottes valemiga

Sttt

2
T—%)At-ﬁ-O’evAt 219
St ) ( )

kus At = T'/N on ajasamm, o on alusvara volatiilsus ja r on riskivaba intressimé&ér.
Suurus € on standardse normaaljaotusega juhuslik suurus, e ~ N(0, 1). Simuleeri-
maks iiht realisatsiooni alusvara vaartusest Sy alusvara vaartuseni S = Sya¢, ra-
kendatakse seost (2.19) N korda. Seejérel saab simuleeritud alusvara hinna pohjal
leida ostuoptsiooni hinna V' maksefunktsiooni véartust diskonteerides

V= e_rTmaX{ST — K, O}.

Sellega 16peb Monte-Carlo meetodil Euroopa ostuoptsiooni hinna méaramise mu-
delis iiks simulatsioon.

Korrates simulatsioone piisavalt suur arv kordi, leitakse oodatav ostuoptsiooni
hind koikidest simulatsioonidest saadud hinnangutest keskmise votmisel. Vottes
simulatsioonide arvuks M ning téhistades ostuoptsiooni hinna i-ndas simulatsioo-
nis V;-ga, avaldub ostuoptsiooni hind kujul

o1 M
V:M;V;

ning hinna dispersioon on

1 ~
A2 - 2
S e DI R

i=1
Saab néidata, et kui simulatsioonide arv M on piisavalt suur, siis juhuslik suurus
V-V

2
M

on standardse normaaljaotusega. Kuna Monte-Carlo meetodil leitud optsiooni hin-
na V standardhélve on § / VM, siis hinna usalduspiire saab vihendada kui suu-
rendada simulatsioonide arvu M. Paneme téhele, et kuna suurus M esineb stan-
dardhélbe avaldises kujul 1/v/M, siis standardhélbe vihendamiseks 10 korda ehk
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tapsuse suurendamiseks 10 korda tuleb simulatsioonide arvu suurendada 100 kor-

da.

Monte-Carlo meetod voimaldab leida optsioonihinda ka keerukamate optsiooni-
tiilipide jaoks. Meetodit rakendades saab igas simulatsioonis leida ka né&iteks opt-
sioonihinna keskmise voi ekstremaalsed vaartused tema eluaja véltel, mistottu so-
bib Monte-Carlo meetod hésti ka nende optsioonide hindamiseks, mille hind s6ltub
alusvara hinnast kogu perioodil [0,7]. Monte-Carlo meetodi suurimaks problee-
miks on aga see, et tépsete tulemuste saamiseks tuleb teha véga palju simulatsioo-
ne. Probleemi leevendamiseks on vélja tootatud mitmeid tehnikaid hinnangute
dispersiooni vihendamiseks, mida aga kéesolevas t60s tdpsemalt ei uurita.
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3 Aasia optsiooni hinna leidmine FSG meetodil

3.1 Aasia optsioon

Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [2] ja [3].

Aasia optsioon on alusvara hinna minevikust soltuv optsioon, mis téhendab seda,
et tema maksefunktsioon soltub minevikust soltuvast funktsioonist Fy = F'(Sy, t).
Téapsemalt soltub Aasia optsiooni maksefunktsioon alusvara keskmisest hinnast
mingi perioodi véltel. Alusvara keskmiseks hinnaks voib seejuures olla néiteks alus-
vara aritmeetiline keskmine, geomeetriline keskmine voi isegi harmooniline kesk-
mine. Keskmise hinna médramise meetod lepitakse eelnevalt kokku.

Maksefunktsiooni erinevuste alusel jagunevad Aasia optsioonid fikseeritud téditmis-
hinnaga (fized strike) ja keskmise tditmishinnaga (average strike) Aasia optsioo-
nideks. Fikseeritud tditmishinnaga Aasia ostuoptsiooni maksefunktsioon avaldub
kujul

maX{A - K, O}

ning sama tiiiipi miitigioptsiooni maksefunktsioon kujul
max{ K—A, 0},

kus A on alusvara keskmine hind eelnevalt kokkulepitud ajaperioodi véltel ning
K on téditmishind. Fikseeritud taitmishinnaga Aasia optsioonide iiheks eeliseks on
see, et taitmiskuupédeva ldhenemisel optsiooni maksefunktsioon enam palju muu-
tuda ei saa, mistottu on optsiooni eluea loppfaasis ootamatutest hinnamuutustest
tulenevad riskid madalad. Madalatest riskidest tulenevalt on iildjuhul selliste opt-
sioonide hind ka madalam kui tavalistel optsioonidel.

Keskmise tditmishinnaga ostuoptsiooni maksefunktsioon avaldub kujul
max{S — A, O} (3.1)
ning keskmise taitmishinnaga miiiigioptsiooni maksefunktsioon avaldub kujul
maX{A -5, O}.

Ostuoptiooni korral teenib investor tulu juhul, kui alusvara lopphind iiletab selle
keskmist hinda mingi perioodi véltel ning miiiigioptsiooni korral vastupidiselt.

Aasia optsioonide hinna leidmiseks saab kasutada koiki kolme eespool vaadeldud
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numbrilist meetodit: Monte-Carlo meetodit, diferentsmeetodit ning binoommee-
todit. Monte-Carlo meetodit saab kasutada analoogselt nagu punktis (2.4), ainult
iga simulatsiooni korral tuleb lisaks alusvara hinnale S leida ka alusvara keskmi-
ne vaartus A. Jargnevas vaatleme aga pohjalikumalt binoommeetodi baasil vilja
tootatud meetodit Aasia optsiooni hindamiseks.

3.2 FSG meetodi iildidee

Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [2] ja [3].

Alusvara teekonnast soltuvate optsioonide hind soéltub ka teekonda kirjeldavast
funktsioonist F; = F(S,t) ehk V(¢,5) = V(¢, S, F;). Funktsioon F; defineeritak-
se konkreetse optsiooni liigi eripdradele vastavalt. Néiteks tagasivaatavate (look-
back) optsioonide korral kirjeldab F; korgeimat voi madalaimat alusvara hinda,
mis saavutati optsiooni eluaja jooksul. Aasia optsiooni korral kirjeldab funkt-
sioon F; optsiooni hinna keskmist mingil perioodil. Kuna optsiooni hind séltub ka
funktsioonist F}, tuleb voremeetodit rakendades igas solmes optsiooni hind leida
koikvoimalike Fy vadrtuste korral. Selleks aga, et meetod oleks piisavalt efektiivne,
on tarvis, et teekonda kirjeldav funktsioon oleks Markovi protsess ehk funktsiooni
Fia¢ vadrtus peab olema kergesti arvutatav suurustest F; ja Siias. Sellisel juhul
ei kasva koikvoimalike F'(S,t) vaartuste hulk ajasammude kasvamisel {ileméadra
suureks. Lihenemist, kus igale voremeetodi puu solmele lisatakse abivektor funkt-
siooni F; voimalikest vadrtustest, nimetatakse FSG meetodiks (forward shooting
grid method).

FSG meetodile panid aluse Hull ja White (1993), kes rakendasid seda meetodit hin-
damaks Ameerika ja Euroopa tiilipi Aasia ning tagasivaatavate optsioonide hinda.
Stistemaatilise raamistiku FSG meetodi rakendamiseks teekonnast soltuvate opt-
sioonide hindamiseks avaldasid Barraquand ja Pudet (1996).

Olgu meil tegemist binoommeetodil konstrueeritud puuga, kus alusvara hinna kas-
vamise ja kahanemise toenéosused on vastavalt p ja 1 —p. Tahistagu V' eksootilise
optsiooni hinda ajahetkel t = nAt, kus j on alusvara hinna kasvamiste arv alates
puu esimesest tipust ning k indeks tdhistamaks iihte koikvoimalikest funktsiooni
F, vadrtustest solmes (n, j). Tdhistagu G funktsiooni, mis kirjeldab F; muutumist
perioodi At jooksul, see tidhendab

Ft+At = G(Fta St+At>-

Olgu vorefunktsioon g(k, j) funktsiooni G diskreetne analoog. Siis voremeetodil
konstrueeritud hinnapuu korral leitakse optsiooni hind rekursiivselt tagant ette-
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poole liikudes kujul
n n+1 n+1 —rAt

kus e on diskonteerimistegur. Madramaks teekonnast soltuva optsiooni vaértust
FSG meetodiga, tuleb &ra fikseerida vastav vorefunktsioon g(k, j).

—rAt

3.3 FSG meetod Aasia optsiooni hinna leidmiseks
Kéesoleva punkti kirjutamisel on kasutatud materjale [2] ja [3].

Aasia optsiooni hinna médramisel leitakse optsiooni hind igas solmes teekonna-
funktsiooni F'(S,t) koikvoimalike vadrtuste korral antud soélmes. Binoommeeto-
di korral kasvab solmede arv igal ajasammul 1 vorra. Koikvoimalike keskmiste
vadrtuste hulk solmedes kasvab aga erinevate vore ldbimise voimaluste tottu ekspo-
nentsiaalselt kiirusega 2", mistottu on tavapérase ilma piiranguteta binoomskeemi
kasutamine suure n korral teostamatu. Uks lahendus selle probleemi viltimiseks
on vaadata vaid funktsiooni F' moningaid véértusi. Siis optsiooni hind V' (S, F) t)
iilejadnud funktsiooni F' vadrtuste jaoks leitakse teadaolevatest optsioonihinna V'
vadrtustest interpoleerimise teel (Barraquand ja Pudet, 1996; Forsyth et al., 2002).

Interpoleerimise meetodist parema iilevaate saamiseks anname jargnevas iilevaate
keskmise téditmishinnaga ostuoptsiooni hinna leidmisest. Olgu 7" vastava optsiooni
eluiga ning jaotame selle N diskreetseks ajavahemikuks. Olgu At = T'/N. Moo-
dustame alusvara hinnapuu vastavalt binoommudelile, kus

uSy toendosusega p,
Styat = -
dsS; toendosusega 1 — p,

kus u, d ja p on valitud vastavalt riskineutraalsuse eeldusele (valemid (2.6) (2.7)
ja (2.4)). Téhistame alusvara hinna ajahetkel nAt solmes j tihisega ST. Siis
St = Soud = Sped VA,

kus j = —n,—n + 2,...,n — 2,n. Lisaks hinnapuule tuleb FSG meetodi korral
moodustada veel hinna keskmiste vidrtuste vore ajahetkedel nAt, n =0,1,..., N.
Barraquand ja Pudet kasutasid oma t60s keskmiste vore kujul

A = SpehrrVAL,
kusjuures AJ = Sy. Téhistades AY = po+v/ At saame keskmiste viirtuste vorele

kuju
n kAY
k — 506 9
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kus k = —k,,—k,+1,...,k, — 1, k, ning k, = int (2) . Parameeter p on vabalt
P

valitav poolldigus (0, 1]. Suuruse p valik véimaldab meil muuta sélmede arvu alus-
vara keskmiste vadrtuste vores ehk suuruse p abil saame mééarata vore tiheduse.

Kuna k piirid valime selliselt, et —k, < k < k, ning k, = int (E), siis pane-
p

me tihele, et igas vore kihis (st igas kihis n) kehtib seos

S", = Spe VAL < Ay < Spen VA = g1
ehk keskmiste vore vadrtused jadvad alati alusvara vadrtuste vahele. Samas voib
aga juhtuda, et A} = S™ ja A7 = S)', mis tegelikkuses kindlasti voimalik po-
le, kuna keskmiste véaartuste piirid on tunduvalt kitsamad kui alusvara voimalike
vadrtuste piirid. Paneme téhele, et alusvara keskmise maksimaalne véartus aja-
hetkel nAt avaldub geomeetrilise progressiooni valemit kasutades kujul

3~ ehoVAr
n o _ k=0 D feloVAT 2oV enoVAE
T nl 82

1— eam(n+l)

B (n+1) (1—6”‘/5).

Sarnaselt avaldub keskmiste minimaalne vadrtus ajahetkel nAt kujul

i efka\/E

Ar = k=0 -
e n+1 n—+1 (3.3)
1— e*O’\/B(ﬂ‘i’l)

60 + e—lO’\/E + 6_20-\/& + L + e—ncr\/Kt

B (n+1) (1 —e—"m).

Saab néidata, et

e (n+1)VAt
An » O ;
n—00 (n+1) (e"m — 1)

An 0 G
min NS00 (n+ 1) (eo\/ft o 1) .

Artiklis [3] on viilja pakutud modifitseeritud Hull ja White meetod, kus iilaltoodud
keskmiste piire (3.3) ja (3.2) kasutades on voimalik saada parem meetod Aasia opt-
siooni hinna leidmiseks, kui seda on Barraquand ja Pudet meetod. Modifitseeritud
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Hull ja White meetodi korral konstrueeritakse alusvara keskmiste véaartuste vore

vastavalt valemile
Ak = 506 s h =« TO' At,

kus « on etteantud parameeter, mis méaérab vore tiheduse (mida viiksem «, seda
tihedam vore) ning koigi indeksite & korral peavad kehtima vorratused

n
Amin

< AR < A7

max-*

Viimastest vorratustest saame indeksit £ alt hinnata jargnevalt

Soekh Z A

man’?

log Sy + kh > log A

1 Al
k> -1 —n )
> iog ()
Analoogselt saame indeksit & iilalt hinnata
1 An
E<—1 —mar )
< o (Zhe)

Kogu edasine mudel Aasia optsiooni hinna leidmiseks on mélema meetodi korral
sama.

_.12—] | i -.-'.

SrH

-'1-:';'_.' ]'_-;'n '|:'.k

Sntl

Joonis 4. Hinnapuu iiks samm ja keskmiste vore Aasia optsiooni hindamisel.
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Edasi uurime, kuidas leida keskmise tditmishinnaga Aasia ostuoptsiooni hinda
FSG meetodil. Nagu voremeetodi korral ikka, leitakse optsiooni hind liikudes bi-
noompuul ajas tagant ettepoole. Kihil N saame iga alusvara hinna S]N ja koigi
keskmiste viirtuste A korral leida ostuoptsiooni hinna tulenevalt valemist (3.1)
kujul
V;Nk = max{SJN — A).0} = max{Soej"m — Spe"Y, 0},
j=—-N,—N+2,....N=2 N, k=—ky,...,kn.

Vaatleme niiiid kuidas leida optsiooni hinda s6lmes 7 keskmise védrtuse Ay korral
(vaata joonis 4), teades optsiooni hindu kihil n + 1 ehk teades hindu

(3.4)

Vil j=—(n+1),-n+1...n+1, k=—ky,... knar.
Kui solmest ST liigume fiiles, siis alusvara uueks hinnaks ajahetkel (n + 1)At on
St = uSh = e7VAL Gyl VAL = Gy elita VAL
ning keskmine viirtus ajahetkel (n + 1)At on

J J
n+2 n+2 n+2

Ar st + 1) AP + ST
AZ:::I — (n+ 1) k —+1 - (n ) k —+1 )

Kui solmest ST liigume alla, siis uueks alusvara hinnaks ajahetkel (n + 1)At on
Sl = dSy = Sy eVl

ning uus keskmine véartus avaldub sarnaselt iiles liitkumisega kujul

(n+ 1)Ap + Sptt

n+1
Akj - n+2

Uldjuhul aga ei asu vidrtused AZIl ja A7 keskmiste vore A7 solmedes, mistdttu

leiame keskmistele A} ja A7 lihimad vore AT solmed. See tdhendab, et
letame indeksid kf, kF = k7 + 1 ning k;, k7 = k; + 1 (f sonast floor, ¢ sonast
ceil) nii, et

n+1 n+1 n+1

n+1 n+1 n+1
At <At < A

Kui sellised tingimused kehtivad on selge, et ka

In A7 1 (n4 1)ty 4 eli-Dovar
A <InAM! — T <] ] >k
B = e AT = NG n T2 =K
f



millest saame, et k; on leitav valemiga

1 1)ekAY (j—1)ovVAt
k; = floor In (n+De te ,
AY n+ 2

kus floor(x) tdhistab suurimat taisarvu véiksem voi vordne z-ga. Analoogselt aval-
dub valem &} jaoks kujul

1 1 kAY (J+1)ovV AL
k?:ﬂoor In (n+1)e te )
AY n—+2

on+1
Oj41
s fl_] TR -';FTJ+]
Ant1 Ay }1;"—1 kt
A, = ]
AnTE L - 1_:"”-1
— K} 1k
bj 1
AT
AF"' gntl
-';ll_
—l”__] ______ - 1[{_,’_n—] -
Artt | K J-1k
- AntL = J/ntl
kg _r—l.k_F

Joonis 5. Solmes ST keskmisele A vastava optsiooni hinna leidmine s6lmede Sj’fll

ja ST abil.

Kuna optsiooni hinnad solmedes V;"ktl ja anktl on meil teada (vaata joonis 5),
k) f yfve

siis optsiooni hinna V1Y | leidmiseks alusvara vidrtuse S}/ ja keskmise A}

korral saame kasutada interpoleerimist. Lineaarse interpolatsiooni korral leitakse

funktsiooni vadrtus f(x) funktsiooniga

Pl(a:) =y + 7.
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Teades funktsiooni f(x) vadrtusi kahes punktis zg ja 1, ehk teades vaartusi f(xg)

ja f(x1), saame

r — X Ty — &

P (x) = 1) + Zg)-
1(2) x1—xof< 1) $1_ﬂtof( 0)
Meil on funktsiooni viirtused kahes puntkis zo = A} Viaz; = Art ! teada ku-
f c
jul f(xo) = Vﬁ? ning f(x;) = ‘/jnl;il, millest tulenevalt saame Pj(z) = V]T;lk N

vadrtuse leida kujul

n+1 41 /n+l _+ n+1
Vifies =€ Vj+1,k; +(1—e¢ )V;‘H,ki’

kus +1 +1
n n

6+ P —
n+1 n+1"
Akj — Ak;

Lihtne on veenduda, et 0 < €™ < 1, kusjuures e = 0, kui A}t = AZi ! ning
f
et = 1, kui A?H = A" Analoogselt leiame optsiooni hinna V™! alusvara
= 1, k+ T g g p j—1,k—
vadrtuse S;‘fll ja keskmise AZi’l korral

n+1 __—1/n+1 - n+1
ijl,kf =€ Vj—l,k; +(1—e )V;'—l,kz’

kus

APl A
€ f

= AnJrl o AnJrl'
ke

Teades niiiid optsiooni hindu solmes S”; keskmise A7 ja sélmes S™! keskmise
p j+1 k+ J j—1

AP korral, saame leida optsiooni hinna sélmes S} keskmise A korral vastavalt

valemile

Vii=e™E(V S =51 A= Ap)

Js

= (pvf-ﬁlm +(1— p)an—JE,lk—)

—rA n n
=e t{p (€+Vj++1,1kc+ + (1 - €+)V,+ﬁ’1k+> (3.5)

J b

f

F=p) (Vs a-ov ) }

Kasutades kihil N valemit (3.4) ning kihtide n, 0 < n < N korral valemit (3.5),
saame ajas tagant ettepoole liikudes leida optsiooni hinna VO% ajahetkel ty = 0.
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Analoogselt toimides on voimalik leida ka keskmise taitmishinnaga Aasia miitigi-
optsiooni hind, asendades valemi (3.4) valemiga

Vi =max{Ay—SY 0}, kus j=—N,—N+2,...,N=2 N, k=—ky,... ky

J

ning fikseeritud téditmishinnaga Aasia ostu- ja miitigioptsiooni hinnad asendades
valemi (3.4) vastavalt valemitega

V']\lfc:maX{A]]gV_Kyo}a kus j:—N,—N—l-Q,...,N—Q,N, k:_kN""7kN7

s

Vi =max{K—AY 0}, kus j=—N,-N+2,...,N=2, N, k= —kn,... k.

J
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4 Numbrilised eksperimendid

Jargnevas vordleme FSG meetodil leitud Aasia ostuoptsioonide hindu, kus iihel ju-
hul on keskmiste vore A} konstrueeritud Barraquand ja Pudet (edaspidi BP) mee-
todil ning teisel juhul modifitseeritud Hull ja White (edaspidi lihtsalt HW) meeto-
dil. Optsioonihindade leidmiseks erinevate ldhenemiste korral kootasime program-
mi programmeerimiskeele Pyhton abil, mis on toodud lisas 1. Vérdleme saadud
tulemusi analiiiitiliste tulemustega, mis on voetud kasutatud ariklist (allikas [3]).
Parameetrid, mida optsiooni hindade leidmiseks kasutasime olid:

e optsiooni taitmiskuupdev T = 0.25 aastat;
e alusvara alghind S = 100;

e volatiilsus o = 0.1;

e riskivaba intressimééir r = 0.1;

e ajasammude arv = 5,20, 35, 50, 65.

BP meetodi korral, kus keskmiste vore tiheduse méaérab suurus 0 < p < 1, uuri-
sime optsiooni hindu juhtudel p = 1.0, p = 0.5 ja p = 0.1. Tuletame siinkohal
meelde, et mida véiksem on p, seda tihedam on BP meetodi korral keskmiste vore
A HW meetodi korral, kus A} tiheduse méadrab suurus o (mida viiksem on «,
seda tihedam on A} vore), uurisime optsiooni hindu juhtudel o = 40, oo = 20 ja
a = 5. Mérgime veel &ra, et ajasammude N = 65 korral sisaldas keskmiste vore
A7 viimases solmes BP meetodi korral (p = 0.1) 1301 s6lme ning HW meetodi
korral (o = 5) 2098 solme. Keskmiste vore A} solmede arvu erinevusest tulenevalt
kulus programmil hinna leidmiseks HW meetodil ka selgelt rohkem aega.

Esimese iilesande korral on vaadeldud n-6 piirjuhtu, kus optsiooni taitmishinnaks
on voetud K = 0. Sel juhul on fikseeritud keskmisega Aasia ostuoptsiooni ana-
liiitiline hind teada - 98.7604 (artiklist [3]). Paneme téhele, et BP meetodi korral
saame viga sarnased tulemused analiiiitilisele vadrtusele soltumata p valikust ju-
ba N > 35 korral ning ka N = 20 korral on saadud tulemused iisna tapsed. HW
meetod annab tépsed tulemused o = 5 ning N > 20 korral. Suurema « korral (so
a =40 ja a = 20) voib tépseks lugeda tulemusi juhul N > 65.

Ulesandes 2 kasutatud tditmishinna K = 100 korral on Aasia ostuoptsiooni di-

ferentsmeetodi pohjal leitud hinnaks 1.8512 £ 0.001 (artiklis [3]). BP meetod ei
anna sellele ldhedasi tulemusi kui p = 1.0 v6i p = 0.5. Juhul kui p = 0.1 ning
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N = 65 on saadud tulemus aga juba ldhedane digele hinnale. HW meetod tagas-
tab analiiiitilisele véartusele ldhimad tulemused @ = 20, kuid jaab sellest siiski
veidi kaugele. Kui suurendada ajasammude arvu N > 65, voib ka a = 5 korral
saada oOigele védrtusele ldhedasi tulemusi.

k=0 5=100 T=0.25 aastat o=0.1 r=0.1
Barraguand ja Pudet p=1.0 p=0.5 p=0.1
MN=3 98.76138 98.76138 98.76138
N=20 98.76069 98.76060 98.76060
N=35 98.76049 98.76049 98.76049
MN=50 98.76045 98.76045 98.76045
N=65 98.76043 98.76043 98.76043
Hull ja White a=40 a=20 a=5
N=3 98.75644 98.76138 98.75731
N=20 98.76026 98.75771 98.76058
N=35 98.74174 98.76049 98.76029
N=50 98.75947 98.75904 98.76045
N=85 98.76043 98.76043 98.76043

Tabel 1. Euroopa tiiiipi fikseeritud tditmishinnaga (K = 0) Aasia ostuoptsiooni
hinnad erinevate keskmiste vore valikute korral.

Tabelis 3 on toodud Euroopa tiiiipi keskmise taitmishinnaga Aasia ostuoptsiooni
hinnad. Seda tiiiipi optsiooni vaértust uuritud artiklites ei kajastatud, kuid hin-
damaks saadud tulemusi leidsime selle optsiooni hinna ka Monte-Carlo meetodil
(toodud lisas 2), kus 1000000 simulatsiooniga saime optsiooni hinnaks 1.86273.
BP meetod annab sellele tulemusele ldhedased p = 0.1 korral, kui N > 20. HW
meetodil saadud vaidrtused on sarnased iga « korral, kuid ldhedasemad on siiski
tulemused juhtudel o = 20 ning a = 5.
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K=100 §=100 T=0.25 aastat o=0.1 r=0.1
Barraquand ja Pudet p=1.0 p=0.5 p=0.1

N=5 1.88010 1.84599 1.83144

N=20 1.87936 1.85984 1.84492

N=35 1.87637 1.86076 1.84807

N=50 1.87391 1.86049 1.84935

N=65 1.87212 1.86011 1.85005
Hull ja White a=40 a=20 a=5

N=5 1.86701 1.84339 1.82763

N=20 1.85741 1.84618 1.84438

N=35 1.84267 1.84961 1.84725

N=50 1.85352 1.84925 1.84862

N=65 1.85359 1.85050 1.84929

Tabel 2. Euroopa tiiiipi fikseeritud tditmishinnaga (K = 100) Aasia ostuoptsiooni
hinnad erinevate keskmiste vore valikute korral.

Keskmine tditmishind  5=100 T=0.25aastat o=0.1 r=0.1
Barraquand ja Pudet p=1.0 p=0.5 p=0.1

N=5 1.87769 1.84832 1.84459

N=20 1.88998 1.87232 1.86008

N=35 1.88849 1.87434 1.86351

MN=30 1.88683 1.87461 1.86492

N=65 1.88545 1.87451 1.86569
Hull ja White a=40 a=20 =5

N=5 1.88818 1.86173 1.84211

N=20 1.87274 1.86244 1.85956

N=35 1.86831 1.86504 1.86286

N=50 1.86908 1.86561 1.86425

MN=65 1.86880 1.86613 1.86499

Tabel 3. Euroopa tiiiipi keskmise téditmishinnaga Aasia ostuoptsiooni hinnad eri-
nevate keskmiste vore valikute korral.
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Kokkuvottes ndeme, et BP ja HW meetodil saadud tulemused on sarnased, kui
keskmiste vore tihedus on valitud piisavalt suur. HW meetodi korral voib ka suh-
teliselt horeda keskmiste vorguga saavutada haid tulemusi, kui suurendada aja-
sammude N arvu. BP meetodi ja héredama vorgu korral (p = 1 ja p = 0.5)
jaab BP meetodil saadud optsiooni hind iilesannete 2 ja 3 korral tegelikust pi-
sut korgemaks. Ka teoreetilised tulemused (artikkel [3]) néitavad, et HW meetod
koondub N kasvades optsiooni tegelikuks hinnaks, kuid BP meetodil leitud hind ei
pruugi interpolatsioonivigade kuhjumise korral koonduda tegelikuks hinnaks vaid
anda tegelikust hinnast veidi korgema vaartuse. Méargime, et BP meetod koondub,
kui kasutada lineaarse interpolatsiooni asemel ruutinterpolatsiooni.
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Pricing Asian options
Bachelor’s Thesis
Rain Kask

Summary

Determining the correct value of an option is the main problem in option theory.
There are several factors which determine the price of an option. In addition to
these factors, Asian options also depend on the history of the underlying asset
which complicates the correct pricing of an Asian option.

Although the structure of an Asian option is more complex than for example
European option’s, many of the typical numerical methods can still be used to
find the price of an Asian option when modified correctly. In the first part of this
thesis some of these typical numerical methods are introduced. The basic idea
of lattice method, differential method and Monte-Carlo method are described by
showing how to find a value of a usual European option step by step.

The last and main part of this thesis is dedicated to Asian options and lattice
method. It is shown how to modify the lattice method so that it could be used for
pricing an Asian option. The modified lattice method for pricing an Asian option
is called forward shooting grid method (FSG) and was first used in 1993 by Hull
and White for finding the value of Asian and lookback options. The method is
described thoroughly and 2 different approaches (Barraquand-Pudet method and
modified Hull-White method) for choosing the average price of an underlying asset
are introduced.

To ensure that the FSG method can truly be used for pricing an Asian option,
some results obtained by using the FSG method with different parameters N, p
and a are brought out in the last section of the thesis. The prices found by Bar-
raquand and Pudet method and modified Hull and White method are compared
with a price of an unrealistic Asian option, which analytical value can be found.
For one more realistical case of an Asian option the prices found by FSG method
are compared with a price found by Monte-Carlo method. Source codes (written in
Python) for FSG method and Monte-Carlo method are brought out in Appendixes
(Lisad).
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Lis

Lisa

def

ad

1. Aasia optsiooni hinna leidmine FSG meetodil.

math imporc#®

#Fikseerime alusvara- ning F5GC meetodi parameetrid

T=0.25 faeg optsioconi tditmiszkuupdevani (aastat)
=65 fajasammude arv

50=100 falusvara alghind

sigma=0.1 falusvara volatiilsus

intress=0.1 frizkivaba intressimiir

roo=1.0 #L vire tiheduse miidraja - EBEF meetod
alfa=40 #L vire tihedduse midraja - HW meetod
deltat=T/H fajasamm

W==sigma*=grt (deltat)

viimaneselm(tyvp,meetod) : Farvutab opt2iconi hinmad viimasel ajahetkel
=11
S=list (Spuu(l)) #35 vore viimazes =dlme=z (N)
if meetod==1:
L=li=zt (ApuuBFP (M) ) #L vire viimases =8lme=z (M) EBEPF meetodi korral
2lif meetod==2:
L=liszt (ApuuHW (M) ) #L vire viimases =0lme=z (M) HW meetodi korral
foptsiooni tiidbi mddramine
if tyyp=1:
E=input ("Sizeztage optsiconi tditmishind: ")
for i in range (len(3})):
for j in range (len{f}):
Vv=max( (L[j]-EK),0) #Farvutame optsiconi hinnad viimasel
fajahetkel kiigis =zdlmedes kdikide keskmiste korral
V.append (Vv)
elif tyyp==2:
E=input ("Sizeztage optsiconi tditmishind: ")
for i in range (len(3})):
for j in range (len{f}):
Vv=max( (E-L[j]),0) #analoogne tyvp 1l'ga,
foptsiooni hinna valem teizel kujul tulenevalt tlidbi=st
V.append (Vv)
elif tyyp==3:
for i in range (len(3})):
or j in range (len(f)):
Vv=max((5[1i]-A[j]1),0) #analoogne tyyvp 1'ga,
#optsicooni hinna valem teizel kujul tulenevalt tiidbist
V.append (Vv)
elif tyyp—4:
for i in range {len(S5)):
for j in range (len ()} :
Vv=max((A[J]-5[1]),0) #analoogne tyyvp 1'ga,
#optsicooni hinna valem teizel kujul tulenevalt tiidbist
V.append (Vv)

return V #tagastab jdrjendi optsiooni hindadega viimasel ajahetkel (s3o0.
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[=R

[=R

[N

[N

Spuu (M) : #Honstureerik 3 vire etteantud ajzhetkel
5=I1
if ((H+1)%2==0): #Fui paarituarvuline ajahetk (ajahetked 1, 3, 5, ... ]
for i in range(-H,0,2):
Sa=50%exp (1*W)
S.append(5=)
or 1 in range(l, (H+1), 2):
Sa=50%exp (1*W)
S.append(5=)

or i in range (-M,H+1,2): #Hui paarisarvuline ajahetk (2, 4, &, ... )
Sa=50%exp (1*W)
S.append(5=)

return 5 #tagastab jErjendi wvdimalike 5 wididrtustega etteantud ajzhetkel
BpuuHW (M) : $Fezkmiste vire konstrueserimine HW meetodil
A=[1

Y=alfa*sqrt (0.25/T) *sigma*sigma*deltat

Lmax=50% (l-exp (sigma*zgrt (deltat) * (H+1)) )/ ( (H+1l) * (l-exp (sigma*sgrt (deltat))))
fmaksimazlne keskmine wididrtus ajahetkel W

Amin=50% (l-exp (—-sigma*sgrt (deltatc) * (H+1) )/ ( (H+1l) * (l-exp (—-sigma®=sqgrt (deltat) )
fminimaalne keskmine wvEirtus ajahetkel W

Emin=int { {(log (Amin) -1log (50} ) /Y) -1 #fminimaalne indeks

kmax=int { (log (Amax)-log (50) ) /Y)+1 #maksimaalne indeks

if H==0D:

B.append (50)

or 1 in range|{ (kmin), { (kmax)+1l),1):

c=50%exp (1*Y)
&.append(c) #

return & #tagastab & vore etteantud ajahetkel W

ApunBP (H) : #Eeskmizte vire konstruserimine BF meetodil
A=[1

Y=roo*W

a=int (H/roao)

for i in range({-a), {({a)+1l),1):

c=50%exp (1*Y)
bA.append(c) #Fkanname elemendid jdrjendisse &
return #tagastab & vore etteantud ajahetkel W

sammhaaval (Lyyp,meetod) :

c=[1

W==zigma*=sgqrt (deltat)
p=(exp(intress~deltat) -exp (-sigma*=sgrt (delcat) ) ) ™
(exp (sigma*=gqrt (deltat) ) —exp(-sigma*sgrt (deltat)))
Farvutame hinna kasvamise tdendosuse p

V=list (viimanesé6lm(tyvyp,meetod))

#leiab optsiooni wddrtused viimasel ajahetkel H=T
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h in range (N-1,-1,-1):
#Hakkame leidma optsiconi wEdrtusi tagant ettepoole

#print h

c=[1

S=list (Spuuih)) #konstrueerime 3 puu h'ndal ajahetkel
if (meetod == 1):

A=list (ApuuBP (h)) #konstrueerime A wvire h'ndal zjahetkel EP meetodil
bhiljem=lis=st (ApuuBP (h+l)) #ning h+l ajahetkel

elif (meetod==2):
A=list (ApuuHW (h)) #Fkonstrueerime A wvore h'ndal azjzhetkel HW meetodil
bhiljem=lis=st (ApuuHW (h+1l)) #ning h+l ajahetkel

for j in range (0, len(S5)): #HSime 1Ebi kdik 5 =dlmed
for k in range (0, len(f)): #HS8ime 18bi kdikviimalikud keskmised
#hrvutame Amiinus ja Apluss wvalemitest (3.13) Ja (3.14)

Imiinus=((h+1)*A[k]+(S[j]7exp (-W)) )/ (h+2)
pluss={ (h+1) *A[k]1+(S[J]*exp (W) ) )/ (h+2)
for a in range (0,len{Ahiljem)):
if (0<=Rhiljem[a]-Amiinus): #otzime Amiinusfloor'i
#listi 1l&bi kidimise teel
break #otsimine peatub otsitava indeksini jdudes
if Ahiljem[a]l]=RAmiinus:
Amiinusfloor=RAhiljem[a]
Imiinusceil=Ahiljem[a+l] #ceil 1 indeksi wdrra suurem
Vmiinusfloor=V[j*len (Ahiljem)+a] #scome saadud keskmiste
#vdre vEirtused optszioconihindadega
Vmiinusceil=V[j*len{ihiljem)+a+l]

m

I
g

m

Imiinusceil=Ahiljem[a] #ceil 1 indeksi wvdrra suurem
Amiinusfloor=Ahiljem[a-1]

Vmiinusfloor=V[j*len (Bhiljem)+a-1] #seome =szadud keskmiste
#vdre vEirtused optszioconihindadega
Vmiinusceil=V[j*len{ihiljem)+al]

for b in range (0,len{Ahiljem)):
if [(O<=RAhiljem[b]-Apluss): #otsime Aplussceil'i
#listi 1l&bi kidimise teel
break
if Bhiljem[b]==Apluss: #analoogne Amiinusega
Aplussfloor=bhiljem[b]
Aplussceil=Ahiljem[b+1]
Vplussfloor=V[ (j+1) *len{ihiljem)+b]
Vplusscelil=V[ {j+1l) *len (Ahiljem) +b+1]

=1

if]

Aplussceil=Ahiljem[b]
Aplussfloor=ahiljem[b-1]
Vplussfloor=V[ (j+1) *len{fhiljem)+b-1]
Vplusscell=V[ {(j+1l) *len (Ahiljem) +kb]
epluzss=(Apluss-Aplus=sfloor) / (Aplussceil-Aplu=ssfloor)
farvutame epzilon plussi
#lineaarse interpolatsiconi abil (valem 3.20)
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emiinus=(Amiinus-Amiinusfloor)/ (Amiinusceil-Amiinusfloor)
farvutame epsilon miinuse
#lineaarse interpolatsiocooni abil [valem 3.22)

VV=exp (-intress*deltat)* (p* (epluss*Vplussceil+),
{1-epluss) *Vplussfloor) + (1-p) *\
[emiinus*Vmiinusceil+ (l-emiinus) *Vmiinusfloor))
#Arvutame wvidlja optsiocooni hinnad j'ndas s6lmes
#k'nda keskmise korral ning kanname need jadrjendisse C
C.append (VV)
W=1lis=t (C)
return V

tyyp=input ("Sisestage optsiconi tiidbinumber \n"

"] - Fikseeritud tditmishinnaga ostuoptsicon,’\n"

"2 — Fikseeritud tditmishinnaga midgioptsicon,’\n"

"3 - Keskmise tditmishinmnaga ostuoptsioon,\n"

"4 — Keskmise tditmishinnaga miligioptsicon ‘\n"

"Sisestus: ")

meetod=input ("Sisestage A vore konstrueerimise meetodin"

"]l - Barraguand ja Pudet\n"

"2 — Hull ja White.\n"

"Sisestus: ")

print "Juritava optsiconi hind on: " 4 str(sammhaaval (tyvp,meetod))
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Lisa 2. Keskmise taitmishinnaga Aasia ostuoptsiooni hinna leidmine Monte-Carlo
meetodil.

import numpy

from math import®

S50=100 #alusvara alghind

I=0.25 $aeg opt=iocooni tditmiskuupsdevani (sastat)
H=300 #ajazammude arv

deltat=T/HN #aja=samm

V=[]

sigma=0.1 #alusvara volatiilsus

M=1000000 #simulat=ioonide axv

r=0.,1 #riskivaba intressimdir

for j in range(1l,M):
#if (j21000==0):
#print str(j)
5=[1
5.append (50)
E=5[0]
e=nunpy.random.normal (0,1, H)
#2 juhuslik suurus normaaliactusest keskmisega O
#dispersiconiga 1
for i in range(l,H):

abi=1
5.append (abi)
#li=zame jErjendisse lisaliikme, mille j&rgnevas asendame

S[i]=5[i-1]*exp((r-(sigma*sigma/2))\
#deltat+sigma*e[i] *=grt (deltat))
farvutame jErgmise 3 wviEdrtuse pirast dhte ajasammu
E=(R+5[1])

Bmean=4/ (len(3))

Vi=exp (—r*T) *max (5[len(5)-1]-Amean, 0)

V.append (V1)

print "Heskmise td@itmishinnaga Lasia ostuoptsioconih
hind on ™ + stri{sum(V)/len(V))

41



Litsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks
tegemiseks.

Mina, Rain Kask (stinnikuupéev: 11.06.1991)
1. annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Aasia optsioonide hindamine,

mille juhendaja on Toomas Raus,

1.1. reprodutseerimiseks sdilitamise ja iildsusele kéttesaadavaks tegemise
eesmérgil, sealhulgas digitaalarhiivi DSpace’is lisamise eesmérgil kuni
autoridiguse kehtivuse téhtaja loppemiseni;

1.2. iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tartu Ulikooli veebikeskkonna kau-
du, sealhulgas digitaalarhiivi DSpace’i kaudu kuni autoriviguse kehtivu-
se tdhtaja 16ppemiseni.

2. olen teadlik, et punktis 1 nimetatud oigused jadvad alles ka autorile.

3. kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaaloman-
di ega isikuandmete kaitse seadusest tulenevaid Gigusi.

Tartu, 3. juuni 2013. a.

42



