Hvorfor et temanummer om optioner og futures

Al Barge Obel

Redakiionen af Ledelse og Erhvervsekonomi
har valgt at lave et temanummer om optioner
of futures af flere grunde.

Cptioner og futures er meget aktuelt i og med
at der etableres et oflicielt dansk marked for
optioner fra efterdret 1988. Der er ogsi en for-
ventning om at optioner og futures vil blive
vigtige finansielle instrumener i mange for-
skellige sammenhange. Det er derfor vigtigt
Fra starten at A kendskab til de problemstillin-
ger, der er relevante. To problemstillinger er
specielt behandlet i dette wemanummer: pris-
fastsaettelsen og beskatningsproblematikken.

Prisfastszttelsen af de optioner, der introduce-
res pd det danske marked athanger af det un-
deriiggende finansiclle aktv. Prismodellerne
mi derfor tilpasses de specielle forhold, der
galder for danske obligationer f.eks. med hen-
syn. tl obligationernes konverteringsmulig-
hed,

Problemer med det danske skattesystem beha-
ver ingen niermere introduktion.,

Finansielle instrumenter som lutures og optio-
ner viser at slavisk kopiering al’ udenlandske
systemer og modeller ikke aliid passer pa dan-
ske forhold. Tilpasninger er nedvendige, Til-
svarende lorhold ger sig gaeldende inden for
mange andre skonomiske omrider. Her er de
krzevede tnlpasninger miske knap sa benlyse
og bliver derfor ofte overset med de deraf ful-
gende konsekvenser.

Dette viser, atledelse og erhvervsokonomi ikke
er et let omridde, Beherskelse af en disciplin
kraever en indsigt, der ikke kan opndes ved al-
mindelig »podnatclzsning, Omridet futures

og optioner adskiller sig her ikke fra de fleste
andre drifisskonomiske discipliner. Manglen-
de indsigt her vil imidlerad hurtigt blive aben-
bar. De kloge narrer de mindre kloge.

Dette temanummer hestir af tre artikler. I den
farste praesenterer Christen Serensen futures
og optionsbegreberne og giver et historisk rids
af deres fremkomst. Dernast prasenteres
organiseringen af det danske marked.

Peter Owve Christensen og Jens Klausby be-
handler prisfastsettelsen af optioner og futu-
res. Prisfasiseielsesmodeller behandles ge-
nerelt, men det vises ogsd, hvordan man kan
beregne de teoretiske priser pi optioner med
danske realkreditobligationer som underlig-
gende akiiv, Gennem beregninger vises, at for-
skellen mellem prisen udregnet ud fra den ge-
nerelle model og prisen, hvor de danske for-
hald tages i betragiing, kan vaere si stor som
0%,

Endelig behandler Jorgen Egelund og Michael
Maoller de overvejelser, man mi gere, nar man
skal designe et skattesystem for disse nye fi-
nansiclle instrumenter.

nsker man en introduktion til problemstil-
lingen gencrelt uden en egentlig detail viden,
vil dette kunne opnies gennem den farste arti-
kel. Er man interesseret i de skattemassige
overvejelser er den sidste artikel relevant. Gar
inieressen 1 retning al prisdannelsen kan en
indsigt uden sarlige krav il weknisk viden op-
nds gennem de to [orste afsnitog konklusionen
i den anden artikel, Denne artikel vil i sin hel-
hed give leseren en tilstraekkelig viden il at
kunne forsti de forhold der har betydning for
prisdannelsen, og hvordan disse forhold spil-
ler samme.

Ladelae & Erbwervaakonoms 3 83 93



