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OpravicCilo

@ nisem specialist za financno matematiko,

@ ne poznam slovenskih izrazov za nekatera poimenovanja
iz ekonomije; navajam svoje prevode in angleske izraze,

@ poljudno predavanje, bolj malo matematike.
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Kaj je finanCna matematika?

@ Del matematike, ki se ukvarja z uporabo v financah.

@ VCasih se uporabljata tudi izraza matematic¢ne finance ali
kvantitativne finance.
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Motivacija za razvoj podrocCja

@ potrebe po znanju matematike na svetovnem financnem
trgu in v finan€nih institucijah,

@ zahteve regulatorjev svetovnega financnega trga,

@ zelo zanimivi izzivi za matematicno raziskovanije.
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Razvoj finanéne matematike

Zacetki
Moderna doba

Zgodniji zaCetki

@ trgovanje z odpustki (15. in 16. stoletje),
@ Pascal, de Méré v 16. stoletju,
@ Bernouliji v 18. stoletju.

Daniel Bernoulli
1700-1782
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Razvoj finanéne matematike

Zacetki
Moderna doba

Louis Bachelier 1870-1946

@ Francoski matematik, zacetnik financne
matematike.

@ Leta 1900 napisal doktorsko disertacijo
Teorija napovedovanj (Théorie de la
spéculation). Obravnava gibanja
vrednosti na financnih trgih in predstavi
matematicni model za njih.

@ V disertaciji je prvi opis Brownovega
gibanja. Einstein ga je podal s
fizikalnim ozadjem leta 1905.

THEORIE

LA SPECULATION,
Pan . L. BACHELIER

Naslovna stran disertacije
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Razvoj finanéne matematike

Zacetki
Moderna doba

Louis Bachelier 1870-1946

@ Bachelier je bil prvi na svojem podrocju, ne
dovolj cenjen in ne prav razumljen. Samo
podrocje je imelo dolo¢eno stigmo.

@ Do 1927 ni dobil stalne zaposlitve v
akademskem svetu, le zaCasne. Bil je
vpoklican v francosko vojsko v prvi svetovni
vojni.

@ 1927-37 je bil profesor na univerzi v
Besanconu.

@ Napisal knjigo Igra, sre€a in tveganje,
ucbenik iz teorije verjetnosti in ve€ ¢lankov.
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Razvoj finanéne matematike

Zacetki
Moderna doba

Formula Blacka in Scholesa

@ Fischer Black (1938-1995) in Myron S. Scholes (1941-) sta
leta 1969 dokazala danes slavno Black-Scholesovo
formulo za vrednotenje opcij.

@ Neodvisno od njiju jo je dokazal nekaj kasneje tudi Robert
C. Merton (1944-).

an A Black 'y
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Razvoj finanéne matematike

Zacetki
Moderna doba

Formula Blacka in Scholesa

@ Nobelova nagrada za ekonomijo leta 1997
za Scholesa in Mertona.

@ Nova teorija je povzrocila najprej po€asen
razvoj trga izpeljanih vrednostnih papirjev
v Chicagu in nato New Yorku v 1970-ih
letih. In skokovit razvoj tega trga od
1980-ih in 1990-ih dalje v razvitih
zahodnih drzavah.

@ Danes je ta trg po obsegu vedji od trga
dobrin.
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Definicije

Financni indtrumenti )
Primeri

Financni inStrumenti

@ Financni sistem je ustvaril tako imenovane financne
inStrumente.

@ Financni inStrument je pogodba med dvema osebama, v
kateri se obvezeta na doloCena placila ob dolocenih €asih
v prihodnosti. Dogovorita se za placilo ene strani drugi ob
zaCetku.
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Definicije

Financni indtrumenti )
Primeri

Financni inStrumenti

@ Financni sistem je ustvaril tako imenovane financne
inStrumente.

@ Financni inStrument je pogodba med dvema osebama, v
kateri se obvezeta na doloCena placila ob dolocenih €asih
v prihodnosti. Dogovorita se za placilo ene strani drugi ob
zaCetku.

@ Primeri: delnice, obveznice, zakladne menice, vzajemni
skladi, posojila, zavarovalne police, . ..

T. Kosir Ofi i matematiki



Definicije
Primeri

Finan¢ni indtrumenti

Izvedeni financni inStrumenti

@ Financni inStrumenti, katerih
pogodba se nanasa na druge
financne inStrumente, so
izvedeni financni inStrumenti.

@ Primeri: opcije (options),
terminske pogodbe (futures),
zamenjave (swaps), . ..

@ Prvi primeri opcij v kmetijstvu.
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Definicije

Finan¢ni indtrumenti
Primeri

Borza v Chicago, kjer se je zacelo trgovanje z opcijami
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Definicije

Finan¢ni indtrumenti

Paul Samuelson (1915-) - eden najvplivnejSih ameriskih
ekonomistov
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Definicije
Primeri

Finan¢ni indtrumenti

Kaj so opcije?

@ Npr. evropska nakupna opcija
(European call option) daje lastniku
pravico (in ne obveznost) nakupa
doloCenega premoZenja (npr.
delnice) za doloceno ceno ob
dolo¢enem Casu v prihodnosti. Za to
pravico mora lastnik placati
doloc¢eno vrednost.

@ Podobno evropska prodajna opcija
daje lastniku pravico (in ne
obveznost) prodaje dolo¢enega
premoZenja za doloCeno ceno ob
dolo€enem €asu v prihodnosti.
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Definicije
Primeri

Finan¢ni indtrumenti

@ Od gospe Kralj ste danes kupili
opcijo za nakup 10 delnic Krke po
EUR120 Cez tri mesece, to je 21.
12. 2007.
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Definicije
Primeri

Finan¢ni indtrumenti

@ Od gospe Kralj ste danes kupili
opcijo za nakup 10 delnic Krke po
EUR120 Cez tri mesece, to je 21.
12. 2007.

@ Ce bo 21. 12. vrednost delnic Krke
nad EUR120, boste delnice takrat
kupili, saj jih lahko takoj prodate po
vi§ji ceni.
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Definicije
Primeri

Finan¢ni indtrumenti

@ Od gospe Kralj ste danes kupili
opcijo za nakup 10 delnic Krke po
EUR120 Cez tri mesece, to je 21.
12. 2007.

@ Ce bo 21. 12. vrednost delnic Krke
nad EUR120, boste delnice takrat
kupili, saj jih lahko takoj prodate po
vi§ji ceni.

@ Ce bo vrednost pod EUR120, delnic
ne boste kupili.
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Definicije
Primeri

Finan¢ni indtrumenti

@ Od gospe Kralj ste danes kupili
opcijo za nakup 10 delnic Krke po
EUR120 Cez tri mesece, to je 21.
12. 2007.

@ Ce bo 21. 12. vrednost delnic Krke :
nad EUR120, boste delnice takrat M
kupili, saj jih lahko takoj prodate po ) see
visji ceni. OTHER DERIVATIVES
@ Ce bo vrednost pod EUR120, delnic

. OHN C. HULL
ne boste kupili. !
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Finan¢ni indtrumenti

Za kaj se uporabljajo opcije?

@ Opcije so zelo atraktiven
financni inStrument tako
Za investicije kot tudi za
zascito pred financnimi | i
tveganiji (hedging).

@ Na primer: zaScita pred :
valutnimi tveganiji, pred 1im e BRER A 0 i
tveganiji izgube vrednosti : k| '
delnic, itd.

GBp1 1688 —13 L5sL 1686/16 Equity OCM
854,194 Op 1694 L Hi 1703 L Lo 1686 L
Center JNIEN ___

LN
50 Vol

101 .195

Figure 2.4 Prices for Glaxo-Wellcome calls expiring in October. Source: Bloomberg L.P.




Idealni finanéni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Idealne predpostavke

@ Ljudje so racionalni.

@ Spremembe cen so zvezne in sledijo Brownovemu gibanju.
@ Ni arbitraZe, trg je uCinkovit.

@ Mozno je kupiti poljuben del premoZzenja.

@ Ni transakcijskih stroSkov.
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Idealni finanéni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematina orodja

Idealne predpostavke

@ Ljudje so racionalni.

@ Spremembe cen so zvezne in sledijo Brownovemu gibanju.
@ Ni arbitraZe, trg je uCinkovit.

@ Mozno je kupiti poljuben del premoZzenja.

@ Ni transakcijskih stroSkov.

Kritiki modela, npr. Benoit Mandelbrot.
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Idealni finanéni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Kaj je arbitraza?

@ Na kratko, arbitraza (oz. arbitraZzna priloZznost) je moznost
priti do dobiCka brez vloZenih sredstev.

Na primer:
@ Nakupni teCaj za tujo valuto je visji od prodajnega.
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Idealni finanéni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Kaj je arbitraza?

@ Na kratko, arbitraza (oz. arbitraZzna priloZznost) je moznost
priti do dobiCka brez vioZenih sredstev.
Na primer:
@ Nakupni teCaj za tujo valuto je visji od prodajnega.
@ Vrednosti nakupne in prodajne opcije sta povezani:

N+Ee ™ =P +V.

(N - vrednost nakupne opcije, P - vrednost prodajne
opcije, V - vrednost delnice v ¢asu 0, E - vrednost ob
zapadlosti, r - ban€na obrestna mera.)
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Idealni finanéni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matemati¢na orodja

Financni inStrumenti 2

@ Doloceni (osnovni) financni inStrumenti, ki dosegajo dovolj
veliko likvidnost, tvorijo trg. Trgovanje s temi inStrumenti je
redno in njihove cene so znane in realne, to je, ob vsakem
Casu jih lahko kupimo ali prodamo po navedeni ceni. Za
druge financne inStrumente velja, da se lahko prodajajo in
kupujejo, vendar moramo naijti kupca, oziroma prodajalca.
Njihova cena ni javna.

@ Kako vrednoatiti te inStrumente? V danasnjem svetu je
najboljSe vrednotenje glede na trg (marked-to-market). To
nam da dobro referenco za zacCetek trgovanja.

@ Primeri bazi¢nih inStrumentov so delnice, zakladne
menice, osnovne opcije, ...
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Idealni finanéni model
Vrednotenje
Financni trg in vrednotenje Matematina orodja

Uporaba modela

@ za vrednotenje financnih
produktov

@ za upravljanje tvegan;
@ oblikovanje in upravljanje
porfeljev

@ oblikovanje novih financnih
produktov

PETER L¥BERNSTEIN
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Vrednotenje

@ Vsak finan¢ni inStrument ima svojo sedanjo vrednost.

@ Zahteva regulatorjev finan¢nega trga je, da mora financna
inStitucija za vse financne produkte podati realno vrednost
(fair value, real value). (Basel Il, Solvency 2)
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Basel Il

@ Druga baselska pogodba, ki jo je pripravil Baselski komite
za nadzor bancnistva.

@ ZaScita svetovnega financnega trga pred financnimi
tveganiji.
@ Stroga pravila za upravljanje s tveganji in kapitalom.

@ Ustvariti enotne mednarodne standarde za bancne
rezerve, ki jih morajo imeti banke za zascito pred tveganji.
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matemati¢na orodja

Basel Il

@ Druga baselska pogodba, ki jo je pripravil Baselski komite
za nadzor bancnistva.

@ ZaScita svetovnega financnega trga pred financnimi
tveganiji.

@ Stroga pravila za upravljanje s tveganji in kapitalom.

@ Ustvariti enotne mednarodne standarde za bancne
rezerve, ki jih morajo imeti banke za zascito pred tveganji.

Solvency 2 je evropska pobuda za zascito zavarovalnisSkega
trga pred tveganiji.
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Primer vrednotenja iz zavarovalniStva

@ \ecje Stevilo posameznikov izpostavljeno istemu tveganiju,
ki jim povzroci dolo¢eno Skodo. Potencialna Skoda, ki jo
utrpi posameznik i, naj bo X;. Skupna Skoda, ki jo utrpijo
vsi posameniki je

@ Povprecna Skoda
1 N
DI
i=1

je potem dober priblizek za pricakovano skodo vsakega
posameznika, kar nam pove Zakon velikih Stevil.
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Vrednotenje opcij

@ Black-Scholesova diferencialna enacba:

N1 LV OV
s s =0
277 ps2 TPas !

V - vrednost opcije, S - vrednost delnice, o2 - disperzija za
S
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Vrednotenje opcij

@ Black-Scholesova diferencialna enacba:

oV 1 2 ,0?V ov
S°——+4r1S—=-rv =0
ot o5z " ™as '
V - vrednost opcije, S - vrednost delnice, o2 - disperzija za
S

@ Spominja na toplotno enacho - tudi fiziki med finan¢nimi
matematiki
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matematicna orodja

Vrednotenje opcij 2

Black-Scholesova formula za za evropsko nakupno opcijo:
C(S,t) =S d(dy) —Ee TV a(dy),
kjer je
O(x) = / " et
X)) = —— ez s
V 27T —00
_logS —logE + (r + 302) (T —1t)

ovT —t ’
dzzdl—J\/T —1t.

d;
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matemati¢na orodja

Orodja iz teorije verjetnosti

@ slucajni procesi, Winerjev proces, Brownovo gibanje,
@ ltov integralski raCun, Itove formule,
@ metode Monte-Carlo.
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Idealni finan€ni model
Vrednotenje
Finanéni trg in vrednotenje Matemati¢na orodja

Druga orodja

s S5+1% 0 01941%/950 Equity GP

o nume”éne metode, ulm SeLvED Vol 17,227,500 0p 95/ 0 Hi 95:% 0 Lo % 0

Trade Line for (SANMISNETIEN
16/}l 971079 Perio y Bas cus
B Trade Line es
st

@ iz matemati¢ne analize -
diferencialne enacbe,
iskanje negibnih tock. ..

@ iz kombinatorike in diskretne
matematike,

@ iz teorije iger, itd.
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Zakljucek

Povzemimo:

@ Stevilne finan&ne institucije in podjetja v zahodnem svetu
iCSejo doktorje matematike (in tudi fizike) ki so pripravljeni
delovati na podrocju finanéne matematike. To so zelo
dobro placani kadri.
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Zakljucek

Povzemimo:

@ Stevilne finan&ne institucije in podjetja v zahodnem svetu
iCSejo doktorje matematike (in tudi fizike) ki so pripravljeni
delovati na podrocju finanéne matematike. To so zelo
dobro placani kadri.

@ Vloga finan¢nih matematikov v poslovnem svetu je v
pripravi novih finan€nih produktov, upravljanju s tveganiji,
vrednotenju finan€nih produktov, pripravi ustreznih
algoritmov in metod za izracune potrebne pri tem, itd.
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Zakljucek

Povzemimo:

@ Stevilne finan&ne institucije in podjetja v zahodnem svetu
iCSejo doktorje matematike (in tudi fizike) ki so pripravljeni
delovati na podrocju finanéne matematike. To so zelo
dobro placani kadri.

@ Vloga finan¢nih matematikov v poslovnem svetu je v
pripravi novih finan€nih produktov, upravljanju s tveganiji,
vrednotenju finan€nih produktov, pripravi ustreznih
algoritmov in metod za izracune potrebne pri tem, itd.

@ Financni matematiki v akademskem svetu se tudi ukvarjajo

s tem, poleg tega pa tudi s temeljnimi matemati¢nimi
raziskavami.
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Zakljucek

Studij finanéne matematike

@ V oktobru zacnemo s Studijskim programom Financna
matematika na FMF.
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Zakljucek

Studij finanéne matematike

@ V oktobru zacnemo s Studijskim programom Financna
matematika na FMF.

@ Zastavljen tako, da Student Cimprej spozna oZja podrocja
pomembna v financah in SirSe v ekonomiji.

T. Kosir O finan¢ni matematiki



Zakljucek

Studij finanéne matematike

@ V oktobru zacnemo s Studijskim programom Financna
matematika na FMF.

@ Zastavljen tako, da Student Cimprej spozna oZja podrocja
pomembna v financah in SirSe v ekonomiji.

@ Program narejen po vzoru sorodnih programov v Srednji
Evropi in drugod.
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Zakljucek

Studij finanéne matematike

@ V oktobru zacnemo s Studijskim programom Financna
matematika na FMF.

@ Zastavljen tako, da Student Cimprej spozna oZja podrocja
pomembna v financah in SirSe v ekonomiji.

@ Program narejen po vzoru sorodnih programov v Srednji
Evropi in drugod.

@ Predvideno sodelovanje z matematiki iz Trsta, Zagreba in
Dunaja.
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Zakljucek

Studij finanéne matematike

@ V oktobru zacnemo s Studijskim programom Financna
matematika na FMF.

@ Zastavljen tako, da Student Cimprej spozna oZja podrocja
pomembna v financah in SirSe v ekonomiji.

@ Program narejen po vzoru sorodnih programov v Srednji
Evropi in drugod.

@ Predvideno sodelovanje z matematiki iz Trsta, Zagreba in
Dunaja.

@ Pomembna komponenta Studija je tudi sodelovanje s
finan¢nim sektorjem v Sloveniji.
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Zakljucek
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Zakljucek

Nekaj spletnih strani

© http://finance.yahoo.com/
Q http://www.wilmott.com/

© http://www.outbacksoftware.com/finEngineer
ffinancialEngineering.html

©Q http://www.bloomberg.com/index.html?Intro=intro3
@ http://www.risk.net/
© http://www.global-derivatives.com/
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