Prejeto/Received:
December 2010

Popravlieno/Revised:
Januar 2011

Sprejeto/Accepted:
Februar 2011

NI

Nase gospodarstvo / Our Economy
Vol. 57, No. 3-4, 2011
pp. 62-68

UDK: 51-7:336
JEL: G13

62

STROKOVNI CLANEK - PROFESSIONAL PAPER

NACELO NEARBITRAZNOSTI IN
VREDNOTENJE TERMINSKIH POGODB

The Principle of No-Arbitrage and Pricing
of Forward and Futures Contracts

Janko Marovt

Univerza v Mariboru, Ekonomsko-poslovna fakulteta
janko.marovi@uni-mb.si

Izvlec¢ek

Nagelo nearbitraznosti je temeljino na&elo v finan&ni matematiki. |zkljucitev arbitra-
znih priloZnosti v matemati¢nih modelih je dovolj dober pribliZzek realnih dogajan;
na finan&nih trgih. Izkaze se, da gre za najpomembnej$o in najplodnejio predpo-
stavko. Cilj €lanka je predstaviti naéelo nearbitraznosti in ga uporabiti pri vredno-
tenju terminskih pogodb.

Kljuéne besede: nacelo nearbitraznosti, nestandardizirane terminske pogodbe,
standardizirane terminske pogodbe, izpolnitvena cena, terminska cena, &as izpol-
nitve pogodbe

Abstract

The principle of no-arbitrage represents the most fundamental principle of financial
mathematics. The exclusion of arbitrage opportunities in the mathematical models is
extremely close to the reality of financial markets, making it the most important and
fruitful assumption. The aim of this paper is to present the principle of no-arbitrage
and use it in the context of pricing forward and futures contracts.

Keywords: principle of no-arbitrage, forward contracts, futures contracts, forward
price, futures price, delivery time

1 Uvodne predpostavke in definicje

Prihodnja vrednost vsakega premozenja je vsaj do dolo¢ene mere nepredvi-
dljiva. Tudi ban¢ni depoziti niso popolnoma varna investicija. Kljub temu bomo
investirana sredstva delili v dve skupini:

— netvegana sredstva,
— tvegana sredstva.

Med netvegana sredstva bomo uvrscali tista investirana sredstva, za katera
obstaja zanemarljivo majhno tveganje izgube, hkrati pa lahko napovemo njihovo
prihodnjo ceno. Osnovna primera netveganega premozenja sta bancni depozit
in drzavna obveznica, tipicni predstavnik tveganih sredstev pa je delnica. Do-
govorimo se, da bomo enoto netveganih sredstev imenovali obveznica, enoto
tveganih sredstev pa delnica. S S(rn) bomo oznacevali ceno delnice v Casu n, z
A(n) pa ceno obveznice v Casu n. Predpostavili bomo, da ¢as teCe diskretno in
je merjen v letih, mesecih, dnevih, minutah ali (pri mrzli¢nem trgovanju) celo v
sekundah, torej n=0, 1, 2, ... let, mesecev, dni, minut oz. sekund.

Predpostavimo, da investitor trguje z m delnicami. Njihove cene v ¢asih
n=0, 1, 2, ... bomo oznacili s §,(n), S,(n), ..., S (n). Denimo, da ima investitor v
Casu n x, delnic s ceno §,(n), x, delnic s ceno S,(n), ..., x, delnic s ceno S (n) in y
obveznic s ceno A(n). Skupna vrednost investitorjevih sredstev je v ¢asu n enaka

V(n)= iijj (n)+ yA(n).
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Kot vsak matemati¢ni model tudi modeli denarnega
trga temeljijo na doloCenih predpostavkah. Preden pred-
stavimo temeljno predpostavko, tj. nacelo nearbitraznosti,
omenimo Se nekaj predpostavk, na katerih bodo temeljili
nasi nadaljnji razmisleki.

Predpostavka 1. Prihodnje cene delnic
Sm, S,(m), .., S (n) so sluCajne spremenljivke za vsak
n=l1, 2, 3, ... Prihodnje cene obveznic A(n) so za vsak n
znana §tevila.

Predpostavka 2. Vse cene delnic in obveznic so strogo
pozitivne: S(n) > 0 in A(n) >0 zan=0, 1, 2, ...

Predpostavka 3. Investitor lahko kupi, proda ali obdrzi
poljubno Stevilo x,, k=1, 2, ..., m delnic in poljubno Stevilo
obveznic y. V sploSnem so x,, x,, ..., x,_ in y poljubna realna
Stevila.

V vsakem casovnem koraku lahko torej kupimo ali
prodamo poljubno Stevilo delnic in/ali obveznic, kar
pomeni, da nam predpostavka 3 zagotavlja likvidnost trga.
Negativna vrednost y pomeni, da si je investitor izposodil
denar (npr. z izdajo in prodajo obveznice).

Tudi vrednosti x (1), je€ {1,2,...,m}, so lahko negativne,
in sicer ¢e pri delnicah investitor zavzame kratko pozicijo
(angl. short position) oz. delnice kratko proda. Kratka prodaja
delnice ali prodaja na prazno (angl. short selling) pomeni, da
si investitor delnico izposodi (ponavadi od borznega posre-
dnika ali banke) in jo proda (ter pridobljena sredstva uporabi
za zacetek neke druge investicije). Pri tem lastnik delnice
obdrzi vse pravice, npr. prejema dividende. Lastnik lahko
delnico tudi kadarkoli proda, zato mora imeti investitor vedno
zadostna sredstva, da zapre kratko pozicijo, kar pomeni, da na
trgu ponovno kupi delnico in jo vrne lastniku.

Opomba 1. Veliko nastajajoc¢ih trgov (angl. emerging
markets) ne omogoca kratkih prodaj. Tudi v Sloveniji kratke
prodaje niso dovoljene.

2 Nacdelo nearbitraznosti

Predpostavkam iz prejSnjega poglavja bomo v nadalje-
vanju dodali Se temeljno predpostavko. Predpostavili bomo,
da trg ne dovoljuje dobickov brez tveganja izgube. Najprej
si oglejmo naslednji primer.

Primer 1. Predpostavimo, da je trgovec A4 iz New
Yorka dal ponudbo, po kateri bo Cez eno leto pripravljen
kupiti britanske funte po tecaju d,=1,58 dolarja za en funt.
Denimo, da je trgovec B iz Londona takoj pripravljen
prodati britanske funte po te€aju d,=1,56 dolarja za en funt.
Predpostavimo $e, da si lahko investitor dolarje izposodi
po 4,5-odstotni letni efektivni obrestni meri in da lahko
britanske funte investira v ban¢ni depozit pri letni efektivni
obrestni meri 4 odstotke.

Opazimo lahko, da v naSem primeru obstaja moznost
zasluzka brez tveganja izgube. Investitor si npr. lahko
izposodi 10.000 dolarjev in jih s pomocjo trgovca B pretvori
v 6.410,26 funta. Ta znesek za eno leto investira v ban¢ni

depozit. Glavnica po enem letu obrestovanja naraste na
6410,26°1,04=6666,67 funta, ki jih s pomocjo trgovca A
pretvori v 10533,34 dolarja. (Investitor mora v ta namen
v zaCetku leta skleniti dogovor s trgovcem A.) Investitor
po enem letu odplaca kredit v znesku 10000-1,045=10450
dolarjev, kar pomeni, da mu je ostalo 83,34 dolarja. Ta
znesek predstavlja iskani netvegani dobicek, saj je investi-
tor ustvaril dobicek in pri tem ni tvegal izgube.

Pri dolo¢anju menjalnega tecaja je ocitno naredil
napako eden izmed trgovcev ali pa sta jo naredila celo oba.
To napako lahko izkoristijo investitorji. Pove¢ano povpra-
Sevanje po storitvah trgovcev 4 in B sCasoma povzroci, da
trgovca ustrezno spremenita in prilagodita vrednosti d in/
ali d,, ter tako izniCita priloZnosti za netvegane dobicke.

V nadaljevanju bomo zapisali formalno definicijo nacela
nearbitraznosti, Se pred tem pa v ta namen vpeljimo nekaj
novih pojmov.

Definicija 1. Portfelj je vektor p =(x,(n), x,(n), ..., x, (1), y(n)),
ki ponazarja Stevilo delnic in obveznic, ki jih ima investi-
tor v lasti med ¢asoma n-1 in n. Zaporedju portfeljev {p },
kjer je n=1, 2, 3, ..., pravimo trgovska strategija (angl. in-
vestment (trading) strategy). Vrednost trgovske strategije
(ali vrednost premozenja) v ¢asu n > 1 je enaka

V(n)= ixj (m)S,(n)+ y(n)A(n).

V ¢asu n=0 je zacetna vrednost premozenja (angl. initial
wealth) enaka

¥ (0) = i x,()S,(0) + y(1) 4(0).

Definicija 2. Trgovska strategija je samovzdrZevalna
(angl. self-financing), ¢e je portfelj, ki je konstruiran v ¢asu
n>1in ki ga bo investitor obdrzal do ¢asa n+1, v celoti finan-
ciran z vrednostjo premozenja V() v ¢asu n. To pomeni, da je

V(n)= ixj (n+1)S,(n)+ y(n+1)A(n).

J=1

Trgovska strategija je torej samovzdrzevalna, Ce je
vrednost investitorjevega premozenja, tik preden v ¢asu n
investitor oblikuje portfelj p ., (angl. rebalancing portfolio),
enaka vrednosti tega premozenja takoj po oblikovanju
portfeljap .

Opomba 2. Ozna¢imo z AS(n), n=0, 1, 2, ..., spremembo
cene delnice in z AA(n) spremembo cene obveznice
med casoma n in n+l. Tako je AS(m)=S(n+1)-S(n) in
AAn)=A(n+1)-A(n). Naj bo AV(n)=V(n+1)-V(n). Zan>1 je

AV(n)zixj(nﬂ)sj(n+1)+y(n+1)A(n+1)-

J=1

_i X; (”)Sj (n)—y(n)A(n).
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Ugotovimo lahko, da je trgovska strategija samovzdrze-
valna natanko tedaj, ko je

AV(n):ixj(n+1)~ASj(n)+y(n+l)-AA(n).

=

Po predpostavki 1 so prihodnje cene delnic
Sm, S,(m), .., S (n) sluCajne spremenljivke za vsak
n=1, 2, 3, ..., iz Cesar sledi, da investitor, ki oblikuje portfelj
v Casu n, ne ve, kakSne bodo cene delnic za Case ¢ > n+l.
Seveda tudi ni dovoljeno trgovanje na podlagi notranjih in-
formacij. Ta razmislek se odraza v naslednji definiciji.

Definicija 3. Trgovska strategija je predvidlji-
va (angl. predictable), ce je za vsak n=0, 1, 2, ... portfelj
(x,(n+1), x,(n+), ..., x, (n+1), y(n+1)), ki je konstruiran v Casu
n, odvisen samo od dogodkov na trgu do vklju¢no ¢asa n.

Primer 2. Naj bo
$,(0) =60, §,(1) = 65,
S§,(0) =20, S,(1) = 15,
A(0) =100, A(1) = 110.

Denimo, da investitor vlozi ¥(0)=100 denarnih enot v
portfelj, kjer je x (1)=-12, x,(1)=31 in y(1)=2. V Casu =1 je
vrednost portfelja negativna:

(1) = —12-65+31-15+2:110 = 95 .

Opisani portfelj bi bilo v praksi nemogoce sestaviti.
Kot smo ze omenili, mora imeti investitor vedno zadostna
sredstva, da zapre kratko pozicijo — e je potrebno, s prodajo
drugih sredstev v portfelju. To pomeni, da mora biti investi-
torjeva vrednost premozenja vseskozi nenegativna.

Definicija 4. Trgovska strategija je dopustna (angl. ad-
missible), ¢e je samovzdrzevalna, predvidljiva in ¢e je za
vsak n=0, 1, 2, ... V(n) > 0 z verjetnostjo 1.

S pomocjo pravkar zapisanih definicij lahko zapiSemo
nacelo nearbitraznosti (angl. no-arbitrage principle).

Predpostavka 4. Nacelo nearbitraznosti: Ne obstaja
taksna dopustna strategija, da je V(0)=0 in V(n)>0 s
pozitivno verjetnostjo za neki n=1, 2, 3, ...

Nacelo nearbitraznosti torej pravi, da investitor ne more
pricakovati netveganega dobiCka brez zacetnega investi-
cijskega vlozka. Ce obstaja portfelj, ki krsi nagelo nearbi-
traznosti, potem pravimo, da na trgu obstaja arbitrazna
priloznost (angl. arbitrage opportunity).

V praksi so arbitrazne priloznosti redke. Ce Ze obstajajo,
so dobicki v primerjavi z obsegom (denarnih) poslov zelo
majhni, kar pomeni, da so te priloznosti za majhne investi-
torje prakti¢no nedosegljive. Arbitrazne priloznosti je tudi
tezko zaznati, hkrati pa trajajo zelo kratek cas. Aktivnosti
investitorjev, imenovanih arbitrazniki (angl. arbitrageurs),
ki i8Cejo arbitrazne priloznosti, namre¢ take priloznosti
hitro iznicijo.
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Izkljucitev arbitraznih priloZznosti v matematic¢nih
modelih je dovolj dobra aproksimacija realnih dogajanj na
finan¢nih trgih. V resnici predstavlja nacelo nearbitrazno-
sti najpomembnej$o in najplodnej$o predpostavko, ki je v
finan¢ni matematiki glavno orodje pri dokazovanju trditev
in izrekov.

3 Vrednotenje terminskih pogodb

3.1 Nestandardizirane terminske pogodbe

Nestandardizirana terminska pogodba (angl. forward
contract) je pogodba med dvema strankama o nakupu ali
prodaji doloCenega sredstva po vnaprej dogovorjeni ceni in
na to¢no doloc¢en dan v prihodnosti oz. ¢ez tocno dolocen
cas. Ta ¢as imenujemo cas do dospetja ali cas izpolnitve
pogodbe (angl. delivery time). Z 0 bomo oznacevali ¢as
sklenitve pogodbe in s T Cas izpolnitve pogodbe. Vnaprej
dogovorjeno ceno, ki jo bomo imenovali izpolnitvena cena
(angl. forward price), bomo oznacevali s F(0,7).

Pravimo, da stranka, ki se v pogodbi zaveze, da bo
sredstvo v ¢asu T prodala, vstopi v pogodbo s kratko pozicijo
ali zavzame kratko pozicijo (angl. short forward position).
Stranka, ki se zaveze, da bo sredstvo v ¢asu T kupila, vstopi
v pogodbo z dolgo pozicijo ali zavzame dolgo pozicijo (angl.
long forward position). S S(f) ozna¢imo ceno sredstva, ki je
predmet pogodbe, v Gasu . Ce je S(T) > F(0,T), potem to
koristi stranki, ki zavzame dolgo pozicijo. Ta stranka lahko
v ¢asu T kupi sredstvo za ceno F(0,7) in jo proda po trzni
ceni S(T), s ¢imer ustvari dobicek S(7)—F(0,T). Stranka,
ki zavzame kratko pozicijo, utrpi v tem primeru izgubo
v visini F(0,7)-S(T). Ce je F(0,T) > S(T), utrpi izgubo v
visini  F(0,7)—S(T) stranka z dolgo pozicijo, medtem ko
stranka s kratko pozicijo ustvari dobicek F(0,7)-S(T).
Razliki S(T)—F(0,T) bomo rekli izplacilo (angl. payoff) ob
dospetju za dolgo pozicijo, razliki F(0,T)-S(T) pa izplacilo
ob dospetju za kratko pozicijo.

Ce je pogodba sklenjena v &asu ¢ < T, t#0, bomo izpolni-
tveno ceno oznacili s F(¢,7). V tem primeru je izplacilo ob
dospetju za dolgo pozicijo S(T)—F(¢,T) in za kratko pozicijo
F@,T)-S(T).

3.1.1 Izpolnitvena cena

S pomoc¢jo nacela nearbitraznosti lahko najdemo
formulo za dolocitev izpolnitvene cene. Pri tem se bomo
omejili na sredstva, ki jih lahko hranimo z zanemarljivo
majhnimi stroski in ki investitorju ne prinasajo dohodkov
(razen morda kapitalskih dobickov, ki izhajajo iz naklju¢nih
nihanj cene). Tipi¢en primer tak$nih sredstev so delnice, pri
katerih se ne izplacujejo dividende (stroske vodenja trgoval-
nega ra¢una zanemarimo). [z tega razloga bomo sredstvo,
ki je predmet pogodbe, od sedaj naprej imenovali delnica.

V nadaljevanju bomo privzeli, da je obrestovanje netve-
ganih sredstev konformno in dekurzivno. Pri tem bomo z i
oznacevali letno obrestno mero, za katero bomo predposta-
vili, da je na ¢asovnem intervalu [0,77] konstantna in enaka
tako za primer posojanja sredstev kot za primer izposoja-
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nja sredstev. Obrestno mero i imenujemo tudi netvegana
obrestna mera (angl. risk-free interest rate). Spomnimo se, da
glavnica G denarnih enot, ki jo investiramo v depozit v ¢asu
0, naraste v ¢asu ¢ na G'r' denarnih enot, kjer je r=1+i letni de-
kurzivni obrestovalni faktor in je ¢ Cas, izraZen v letih.

V dokazih trditev in izrekov bomo v nadaljevanju
privzeli, da finan¢ni trg zados$¢a vsem Stirim predpostav-
kam, ki smo jih predstavili v prvem in drugem poglavju.
Dodatno bomo predpostavili, da pri trgovanju ni transak-
cijskih stroskov in da lahko investitor kadarkoli vstopi v
terminsko pogodbo (s kratko ali z dolgo pozicijo).

Izrek 1. Za delnico, pri kateri se ne izplacujejo
dividende, je izpolnitvena cena enaka

F(0,T)=S(0)+" .
Ce je pogodba sklenjena v ¢asu ¢ < T} potem je
F,T)=S@0)r™" .

Dokaz. Predpostavimo najprej, da je F(0,7)>S(0)+".
Izdelajmo strategijo, ki bo v nasprotju z nac¢elom nearbitra-
znosti. V casu 0:

— siizposodimo S(0) denarnih enot;
— kupimo delnico za ceno S(0);

— vstopimo v (nestandardizirano terminsko) pogodbo
s kratko pozicijo (se dogovorimo, da bomo v casu T
prodali delnico za ceno F(0,7).

V Casu Tt
— prodamo delnico za ceno F(0,7);
— vrnemo kredit z obrestmi v znesku S(0)-7.

V cCasu T tako ustvarimo (netvegani) dobiek Vv
znesku F(0,7)-S(0)+" > 0, kar je v nasprotju z nacelom
nearbitraznosti.

Predpostavimo sedaj, da je F(0,7) < S(0)+". V ¢asu 0:
— kratko prodamo delnico za ceno S(0);
— investiramo dobljeni znesek S(0) v depozit;

— vstopimo v pogodbo z dolgo pozicijo in izpolnitveno
ceno F(0,7).

V casu It
— dvignemo privaréevani denar v znesku S(0)-77;

— na osnovi terminske pogodbe kupimo delnico za ceno
FO,T),

— delnico vrnemo lastniku (zaklju¢imo kratko prodajo
delnice).

S to strategijo ustvarimo dobicek S(0)+—F(0,7) >0,
kar je spet v nasprotju z nacelom nearbitraznosti. Dokazali
smo, da je F(0,7)=S(0)+".

Dokaz enakosti F(£,T)=S(t)r"" je enak, le da nadomesti-
mo c¢as 0 s casom ¢, pri Cemer je ¢as do dospetja enak 7.

Primer 3. Naj bo S(0)=40 denarnih enot, ¢as do dospetja
nestandardizirane terminske pogodbe naj bodo trije meseci
in naj bo netvegana obrestna mera i enaka 5 odstotkov. Pri-
vzemimo, da so meseci enako dolgi in da je izpolnitvena

cena enaka F(0,7)=F (0,%): 43 denarnih enot.
Opazimo lahko, da je F(0,7) > S(0)r, saj je
3

S(0)-r" =40-1,05"2 =40,49 denarnih enot. Izdelajmo
strategijo, ki nas bo pripeljala do arbitrazne priloznosti. V
¢asu 0:

— si izposodimo 40 denarnih enot za tri mesece pri
5-odstotni letni obrestni meri;

— kupimo delnico za ceno S(0)=40 denarnih enot;

— vstopimo v (nestandardizirano terminsko) pogodbo s
kratko pozicijo, s Casom izpolnitve ¢ez tri mesece in z
izpolnitveno ceno 43 denarnih enot.

Cez tri mesece:

— na osnovi terminske pogodbe prodamo delnico za 43
denarnih enot;

3
— vrnemo kredit z obrestmi v viSini 40-1,05'2 =40,49
denarne enote.

Ustvarilismo (netvegani) dobi¢ek v vi§ini43—40,49=2,51
denarne enote.

Opomba 3. Za obdobja, ki so krajsa od enega leta, v
izreku 1 nadomestimo letni obrestovalni faktor z ustreznim
konformnim (dekurzivnim) obrestovalnim faktorjem. Ce je
¢as izrazen v dnevih, vzamemo dnevni konformni faktor:

= %y (e leto ni prestopno).

Izrek 2. Izpolnitvena cena za delnico, pri kateri se
izplacuje dividenda v visini div denarnih enot v ¢asu ¢, kjer
je 0 <t<T,je enaka

F(0,7)=(S(0)—r"div)+" .

Za dokaz izreka 2, ki je podoben dokazu izreka 1, gl.
Capinski in Zastawniak (2003, 129).

3.2 Standardizirane terminske pogodbe

Z nestandardiziranimi terminskimi pogodbami se
obi¢ajno ne trguje na borzah. Tako je v praksi obveznosti iz
nestandardizirane terminske pogodbe v ¢asu med sklenitvi-
jo in izpolnitvijo pogodbe T tezko prenesti na drugo osebo.
Prav tako bo gotovo ena izmed strank v nestandardizirani
terminski pogodbi v ¢asu 7" imela izgubo. Obstaja nevarnost,
datapogodbenastrankav ¢asu 7'ne zmore udejanjiti obvezno-
sti iz terminske pogodbe. Te pomanjkljivosti nestandardizi-
ranih terminskih pogodb so odpravljene s standardiziranimi
terminskimi pogodbami (angl. futures contracts).

Standardizirane terminske pogodbe so — tako kot ne-
standardizirane terminske pogodbe — pogodbe o nakupu ali
prodaji dolocenega sredstva, ki ga bomo imenovali delnica,
po vnaprej dogovorjeni ceni in ¢ez dolocen ¢as 7. Kot smo
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to storili ze v prvem poglavju, bomo predpostavili, da tece
Cas na diskretni naéin, kjer je fiksni ¢asovni korak ponavadi
en dan. Pri standardiziranih terminskih pogodbah doloca
trg poleg cen delnic S(n) tudi t. i. terminske cene f (n,T)
(angl. futures prices) za vsak n=0, 1, 2, ..., kjerjen < 7. V
¢asu 0 so za n=1, 2, 3, ... te cene neznane in jih lahko obrav-
navamo kot slucajne spremenljivke.

Pri nestandardiziranih terminskih pogodbah je izplacan
samo en znesek v visini [S(7)—F(0,7)|. Ta znesek je izplacan
v casu izpolnitve pogodbe 7. Standardizirane terminske
pogodbe vkljucujejo tudi denarni tok v casu pred dospetjem
pogodbe. V vsakem koraku n=I, 2, 3, ..., kjer je n < T bo
stranka, ki zavzame dolgo pozicijo, prejela od stranke, ki
zavzame kratko pozicijo, znesek v visini

S@T)—f@n=1T),

Ce je ta znesek pozitiven, oz. ga bo placala stranki s
kratko pozicijo, ¢e je ta znesek negativen. Pri tem mora biti
zado$¢eno naslednjima pogojema:

1. Za terminsko ceno f (7,T) ob dospetju pogodbe velja,
da je enaka ceni delnice, ki je predmet pogodbe:
S@T)=S).

2. V vsakem koraku n=0, 1, 2, ..., kjer je n < T, je vrednost
standardizirane terminske pogodbe enaka 0. To pomenti,
da investitor ne placa premije, ¢e v poljubnem ¢asovnem
koraku med ¢asoma 0 in T vstopi v terminsko pogodbo
(odpre pozicijo v terminski pogodbi) ali iz nje izstopi (v
terminski pogodbi zapre pozicijo).

Opomba 4. S standardiziranimi terminskimi
pogodbami se trguje na borzah. Pogosto se stranki iz stan-
dardizirane terminske pogodbe ne poznata, zato mora biti
zagotovljen mehanizem, ki zagotavlja, da bodo obvezno-
sti iz terminske pogodbe spostovane. Zaradi zavarovanja
pred moznostjo neplacila mora vsak investitor, ki vstopi v
standardizirano terminsko pogodbo, ob vstopu placati t. i.
zacetno kritje (angl. initial margin), ki ga kot zavarovanje
obdrzi klirinska hisa. V primeru dolge pozicije v vsakem
casovnem koraku n (ponavadi enkrat na dan) pristejejo k
zacetnemu kritju znesek v visini f (n,T) — f (n—1,T), Ce je
znesek pozitiven, oz. ta znesek odstejejo, Ce je negativen.
V primeru kratke pozicije je priStet oz. odsStet nasprotni
znesek f (n—1,T) — f (n,T). Vsak znesek, ki predstavlja
presezek zadetnega kritja, lahko investitor dvigne. Ce pa
investitorjev depozit pri klirinski hisi pade pod dolo¢eno
mejo, imenovano vzdrzevalno kritje (angl. maintenance
margin), pozove klirinska hisa investitorja (ponavadi prek
borznega posrednika), da placa znesek, s katerim povrne
depozit na raven zaletnega kritja. Ce investitorju ne uspe
povrniti depozita do zacetnega kritja, bo klirinska hisa (prek
borznega posrednika) takoj »zaprla« njegovo pozicijo, kar
pomeni, da bo borzni posrednik prodal pogodbo drugemu
investitorju. S tem je odstranjena nevarnost neplacila po-
godbenih obveznosti. Investitor lahko tudi sam kadarkoli, v
poljubnem ¢asovnem koraku, izstopi iz terminske pogodbe.
V tem primeru mu ob izstopu klirinska hiSa povrne depozit.
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Primer 4. Naj bo zacetno kritje 10 odstotkov in vzdr-
zevalno kritje 5 odstotkov od terminskih cen. V tabeli je
predstavljen scenarij spreminjanja terminskih cen f (n,7).
Stolpca »kritje 1« in »kritje 2« prikazujeta investitorjev
depozit pri klirinski hisi ob zacetku in ob koncu vsakega
dne. Stolpec »placilo« prikazuje investitorjeva vplacila
(negativna Stevila) in izplacila (pozitivna Stevila).

n f(m,T) | denarnitok | kritje 1 placilo | kritie 2

0 140 odpiranje: 0 -14 14

1 138 -2 12 0 12

2 130 -8 4 -9 13

3 140 10 23 9 14

4 150 10 24 9 15
zapiranje: 15 15 0

skupaj: 10

Na zacetku (dan 0) investitor »odpre« dolgo pozicijo
v terminski pogodbi in placa 140-0,1=14 denarnih enot
depozita. Prvi dan pade terminska cena za dve denarni enoti,
kar odstejejo od depozita, ki sedaj znasa 12 denarnih enot.
Drugi dan pade terminska cena za nadaljnjih 8 denarnih
enot, ki jih odStejejo od depozita, ki znasa ob zacetku dne
4 denarne enote. Ker je 4<130-0,05=6,5, pozove klirinska
hisa investitorja, da povrne depozit na 10 odstotkov od
trenutne terminske cene. 1z 130-0,1 = 13 sledi, da mora inve-
stitor vplacati 9 denarnih enot. Tretji dan naraste terminska
cena za 10 enot, kar pomeni, da lahko investitor dvigne
23-140-0,1=9 denarnih enot. Cetrti dan zraste terminska
cena ponovno za 10 denarnih enot, zato investitor spet
dvigne 9 denarnih enot. Ob koncu Cetrtega dne se investi-
tor odloci, da bo »zaprl« svojo pozicijo v terminski pogodbi,
zato dvigne znesek, ki predstavlja kon¢no stanje depozita,
tj. 15 denarnih enot. Opazimo lahko, da je vsota vseh in-
vestitorjevih vplacil in izplacil enaka prirastku terminske
cene med dnevoma 0 in 4.

Opomba 5. Kot smo ze omenili, so terminske cene
f(T)zan>1v casu 0 neznane vrednosti. V nasprotju
s tem je v Casu 0 terminska cena £ (0,7) znana. Izkaze se
(Cox, Ingersoll in Ross 1981), da je takrat, ko je netvegana
obrestna mera i na ¢asovnem intervalu [0,77] konstantna,
izpolnitvena cena F(0,7) nestandardizirane terminske
pogodbe enaka terminski ceni f(0,7). Tore;j:

FO,1)-70.1).

Bralcu prepus¢amo izziv, da skusa s pomocjo nacela ne-
arbitraznosti sam dokazati to enakost.

3.3 Vrednotenije nestandardiziranih
terminskih pogodb

Ob sklenitvi (standardizirane in nestandardizirane)
terminske pogodbe pogodbena stranka drugi pogodbeni
stranki ne placa provizije. Pravimo, da je vrednost terminske
pogodbe ob sklenitvi pogodbe enaka 0. V prejSnjem
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poglavju smo spoznali, da investitor ne placa provizije, ¢e v
poljubnem ¢asovnem koraku odpre pozicijo v standardizi-
rani terminski pogodbi ali e le-to zapre. Vrednost standar-
dizirane terminske pogodbe je torej na vsakem ¢asovnem
koraku enaka 0. Ali lahko isto trdimo tudi za nestandardi-
zirane terminske pogodbe?

S ¢asom se cena delnice, ki je predmet nestandardizi-
rane terminske pogodbe, spreminja in z njo se zaradi od-
sotnosti posrednika (borzni posrednik in klirinska hisa)
spreminja tudi vrednost nestandardizirane terminske
pogodbe. Vrednost nestandardizirane terminske pogodbe
C(f) v Casu t, kjer je 0 < ¢ < T, bomo definirali kot znesek,
ki bi ga v ¢asu ¢ investitor placal pogodbeni stranki z dolgo
pozicijo, ¢e je ta znesek pozitiven, ali bi ga od nje prejel, ce
je znesek negativen, ¢e bi v ¢asu ¢ v pogodbi prevzel njeno
(dolgo) pozicijo.

Vrednost terminske pogodbe C(7) v Casu T je enaka
izplacilu S(T)—F(0,7) ob dospetju za dolgo pozicijo. Kot
smo ze ugotovili, je lahko ta vrednost pozitivna ali negativna
ali pa je enaka 0. V nadaljevanju bomo zapisali predpis, s
katerim bomo opisali vrednost nestandardizirane terminske
pogodbe C(f) v Casu ¢, kjer je 0 <7 < T, ob (sicer teoreti¢ni)
predpostavki, da lahko investitor kadarkoli vstopi v nestan-
dardizirano terminsko pogodbo. Pri tem bomo privzeli, da
je Cas izrazen v dnevih (gl. opombo 3).

Izrek 3. Vrednost nestandardizirane terminske
pogodbe, ki je bila sklenjena v ¢asu 0, je v Casu ¢, kjer je
0<t<T,enaka

C(t)= (F(t, T)-F(0, T)) . rd—(T—t)

Dokaz. Vrednost C(f) je lahko negativna, pozitivna
ali enaka 0. Naj bo najprej C(f) < 0. Vrednost —C(f) lahko
torej Stejemo kot znesek, ki bi ga prejeli od stranke z dolgo
pozicijo, ki je pogodbo sklenila v ¢asu 0, ¢e bi v asu ¢ v
pogodbi prevzeli njeno (dolgo) pozicijo. Predpostavimo Se,
da je C(t) < (F(t,7)-F(0,T))r, ™. Konstruirajmo strategi-
jo, ki nas bo pripeljala do nasprotja z nacelom nearbitrazno-
sti. V Casu t:

— vstopimo v (nestandardizirano terminsko) pogodbo
z dolgo pozicijo z izpolnitveno ceno F(0,7) (ker je
C(t) <0, pri vstopu prejmemo —C(f) denarnih enot, ki jih
investiramo v depozit);

— vstopimo v pogodbo (za isto delnico) s kratko pozicijo
in z izpolnitveno ceno F(¢,T); ker je Cas vstopa t v
terminsko pogodbo tudi Cas sklenitve pogodbe, pri
vstopu stranki z dolgo pozicijo ne plac¢amo provizije (0z.
je od nje ne prejmemo).

V casu Tt
— izvrS$imo pogodbo z dolgo pozicijo, kar pomeni, da
kupimo delnico za ceno F(0,7);

— izvrSimo pogodbo s kratko pozicijo, kar pomeni, da
prodamo delnico za ceno F(¢,T).

Ker znaSa v Casu T depozit z obrestmi —C(¢)r," je
konéno stanje na nasem ra¢unu v ¢asu T enako znesku

F@t,T)-F(0,T)-C(t)-r,/".

Ta znesek je pozitiven, saj je po predpostavki
(F(t,T)-F(0,T))-r,” ™" = C(¢)> 0. Prisli smo v nasprotje
z nacelom nearbitraznosti.

Ob predpostavki, da je C() < 0, naj bo sedaj
C(t)>(F(t,T)-F(0,7))-r,”"™" .V gasu r:

— si izposodimo —C(f) denarnih enot in vstopimo v

pogodbo s kratko pozicijo in izpolnitveno ceno F(0,7)

(pri vstopu placamo —C(f) denarnih enot);

— brez stroskov vstopimo v pogodbo z dolgo pozicijo in z
izpolnitveno ceno F(z,T).

Vasu Tt
— vrnemo izposojeni denar z obrestmi v visini —C(¢)-7,";
— izvrSimo obe pogodbi.

Kon¢no stanje na nasem racunu je

~(~C(@yT,) + FO,T)~F(t,T)=
=F(0,T) - F(,T)+C(t)r "

Po predpostavki je ta znesek pozitiven, kar nas je spet
pripeljalo do nasprotja z nacelom nearbitraznosti.

Podobno poteka dokaz za primer, ko je C(f) > 0. Kot
smo ze omenili, lahko vrednost C(f) Stejemo kot znesek,
ki bi ga v Casu ¢ placali stranki z dolgo pozicijo, ki je
pogodbo sklenila v ¢asu 0, ¢e bi zeleli v ¢asu ¢ v pogodbi
prevzeti njeno pozicijo. Predpostavimo najprej, da je
C(t)<(F(t,T)-F(,7))-r, "™ Vv ¢asu t:

— si izposodimo C(f) denarnih enot, da vstopimo v

pogodbo z dolgo pozicijo in izpolnitveno ceno F(0,7);

— brez stroskov vstopimo v pogodbo s kratko pozicijo in z
izpolnitveno ceno F(z,T).

V c¢asu T izvrSimo obe pogodbi in z obrestmi
vrnemo izposojeni znesek. Stanje na raéunu znasa
-C@t)-r,/"=F(@O,T)+F(t,T)>0, kar je v nasprotju z
nacelom nearbitraznosti.

Ob predpostavki, da je C@) = 0, naj bo

C(t)>(F(t,T)-F(0,T))-r, " Vv casur:

— vstopimo v pogodbo s kratko pozicijo in z izpolnitveno
ceno F(0,7) ter zato prejmemo C(f) denarnih enot, ki jih
investiramo v depozit;

— vstopimo v pogodbo z dolgo pozicijo in z izpolnitveno
ceno F(t,T).

V ¢asu T'izvr§imo obe pogodbi, zato znasa stanje na raéunu
C(t)-r,/"+F(,T)-F(,T)>0,

kar je v nasprotju z nacelom nearbitraznosti.
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Opazimo lahko, da je po
C(T)=S(T)-F(0,T).

izreku 3 C(0)=0 in

Iz izreka 1 sledi, da za delnice, pri katerih se ne izplacu-
jejo dividende, velja, da je

CO)=(8@)-r,""=S(0)-1,")- 1,7 =S(1)=5(0)-r,".

1z dobljene enakosti lahko sklepamo, da ¢e bo rast cene
delnice med casoma 0 in ¢ enaka rasti cene netveganih
sredstev, bo vrednost nestandardizirane terminske pogodbe v
&asu ¢ enaka 0. Ce bo cena delnice v tem ¢asu rasla hitreje kot
cena netveganih sredstev, bo vrednost C(f) pozitivna, kar bo
koristilo stranki, ki je vstopila v nestandardizirano terminsko
pogodbo z dolgo pozicijo. V nasprotnem primeru bo imela
korist stranka, ki je v pogodbi zavzela kratko pozicijo.

Sklep

Ugotovili smo (gl. izrek 1), da mora biti izpolnitvena cena
terminske pogodbe v ¢asu sklenitve pogodbe enaka ceni
delnice, ki jo na osnovi netvegane obrestne mere i naobresti-
mo iz Casa sklenitve pogodbe na ¢as izpolnitve pogodbe 7. V
nasprotnem primeru se pojavi arbitrazna priloznost.

S pomocjo nacela nearbitraznosti smo analizirali tudi
vrednost nestandardizirane terminske pogodbe v Casu ¢, ki
smo jo definirali kot znesek, ki bi ga v Casu ¢ investitor placal
pogodbeni stranki z dolgo pozicijo, e je ta znesek pozitiven,
ali bi ga od nje prejel, Ce je znesek negativen, ¢e bi v Casu ¢ v
pogodbi prevzel njeno (dolgo) pozicijo. Denimo, da je investi-
tor 4 v ¢asu 0 vstopil v nestandardizirano terminsko pogodbo
z dolgo pozicijo, s ¢asom izpolnitve 7, in da investitor B v
Casu ¢, kjer je 0 < ¢ < T vstopi v nestandardizirano terminsko
pogodbo (za isto delnico) z dolgo pozicijo in z istim ¢asom
izpolnitve 7. Predpostavimo, da se je izpolnitvena cena
povecala, tj. F(t,T) > F(0,T). To je dobra novica za investi-
torja A4, saj bo v ¢asu T kupil delnico po ceni F(0,7), medtem
ko bo investitor B v ¢asu T kupil delnico po ceni F(¢,T). In-
vestitor 4 bo s tem v ¢asu 7 pridobil F(¢,7)—F(0,T) denarnih
enot v primerjavi z investitorjem B. Ker nas zanima vrednost
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tega zneska v ¢asu ¢, moramo F(t,7)—F(0,T) diskontirati (raz-
obrestiti) s ¢asa 7 na ¢as t. Ob upostevanju, da je obrestova-
nje konformno in da ¢as merimo v dnevih, dobimo znesek

(F(t,T)=F(0,T))-r,” ™.

Dobljeni znesek je enak vrednosti C(f) nestandardizi-
rane terminske pogodbe v ¢asu ¢ S tem intuitivnim raz-
mislekom, ki je v dokazu izreka 3 podkrepljen s strogim
»nearbitraznim« dokazom, smo ugotovili, da vrednost ne-
standardizirane terminske pogodbe v ¢asu ¢ v resnici pred-
stavlja znesek, ki ga na osnovi netvegane obrestne mere i
diskontiramo s ¢asa 7' na ¢as ¢ in ki nam pove, koliko v ¢asu
T pridobi (ali izgubi) investitor, ki je vstopil v nestandardi-
zirano terminsko pogodbo v ¢asu 0 z dolgo pozicijo, v pri-
merjavi z investitorjem, ki je vstopil v nestandardizirano
terminsko pogodbo z dolgo pozicijo v ¢asu ¢ > 0.

Na podoben nacin, kot smo storili za terminske pogodbe,
lahko vrednotimo tudi druge izvedene finan¢ne in§trumen-
te, npr. opcije. Bralcu v ta namen za nadaljnje branje pripo-
ro¢amo deli Capinskega in Zastawniaka (2003) ter Romana
(2004) in svetujemo, da se najprej seznani z vrednotenjem
opcij v preprostem modelu binomskega drevesa, ki je znan
tudi kot Cox-Ross-Rubinsteinov model.
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