Optioner og futures

af Christen Serensen

Resumé

Optioner og futures muliggar en serskilt pris-
seetning af risikoen for prisudsving og skaber
sammenhangende hermed mulighed for, at
denne risiko kan overferes/handles. 1 artiklen
er det alene optioner og futures med finansielle
instrumenter som underliggende aktiver, der
konkret diskuteres.

Et organiseret bersmarked 1 optioner og futu-
res muligger en effektiv prisdannelse pa grund-
karakteristikken: prisrisiko. Den finansielle
sektors mulighed for effektivt at lose kreditfor-
midlingsopgaver er athangig af, at grundka-
rakteristikker effektivt og serskilt prissetes,

Faktorer pé sivel efterspargselssiden (flyden-
de valutakurser siden Bretton Woods syste-
mets endelige sammenbrud i 1973, olickriser-
ne, den monetaristiske pengepolitik med bla.
sterk  svingende rente il folge) som pa
udbudssiden (udviklingen pi bla. welekom-
munikations- og informationsteknologiomra-
det) har gjort, at gevinsterne ved dannelsen af
disse markeder har overskredet omkostnings-
barriererne.

I artiklen gives der pi denne baggrund et hi-
storisk rids af options- og futuresmarkedernes
fremkomst, ligesom der neermere redegares for
organisationsstrukturen pi det danske mar-
ked for barsnoterede optioner og futures, hvor
starttidspunktet for handel er fastst il den 16,
august 1988. Med udgangspunkt i et konkret
regneeksempel argumentere der lor, at det
isier vil blive optioner og futures pi akticin-
deks og obligationsindeks, der vil blive domi-
nerende, ndr disse indlores,

De skattemaessige problemstillinger er ikke di-
skuteret, idet det igangsatie udvalgsarbejde

herom, der foregir under Skatteministeriet,
ikke er afsluttet. Det er naeppe sandsynligt, at
udvalget kan fremlazgge et »lydefrite forslag,
idet hehandlingen al kapitalgevinser/-tab i
praksis er en nasten ulesclig opgave indenfor
et traditionelt indkomsiskattesystems ram-
mer. Ikke mindst i relation til optioner og futu-
res er det algerende med en korrekt skatte-
maessig behandling af kapitalgevinster/-tab.
Men desvarre er det pé forhiind udelukket, at
den skauemaessige behandling ikke giver pro-
blemer.

1. Indledning

Finansielle innovationer er pi ingen méde et
nyt fenomen. Overgangen fra bytteakonomi
til pengeakonomi har siledes gennem tiderne
forudsat og foranlediget en reekke grundleg-
gende finansielle innovationer. Finansielle
innovationer er imidlertid ofte kommet i bal-
ger; i sadanne perioder kan der blive skabt et
indiryk af, at noget fundamentalt nyt er
handr.

Anden halvdel af 70%erne og B80%erne har varet
kendetegnet ved en sadan belge af finansielle
innovationer. I denne periode blev der siledes
skabt organiserede markeder for optioner og
futures med fnansielle instrumenter som un-
derliggende aktiver, Det er baggrunden herfor,
der kortfater beskrives i det felgende.

Efter at options- og lutureskontrakter er defi-
neret, gennemgas 1 afsnit 2 baggrunden for
[remkomsten al optioner og futureskontrakter.
Optioner og futures muliggor en serskilt pris-
saining al risikoen for prisudsving og skaber
sammenhangende hermed mulighed for, at
denne risiko kan overfores/handles. Faktorer
pi savel eftersporgsels- som udbudssiden lig-
ger bag skabelsen al bersmarkeder for optio-
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ner og futures, hvor det underliggende instru-
ment er et finansielt aktiv. | forlengelse herafl
gives i afsnit 3 en historisk oversigt over ska-
belsen af disse markeder. Et organiseret bors-
marked for optioner og futures, hvor det un-
derliggende instrument er en obligation, vil
blive igangsat pd Kebenhavns Fondsbers den
16. august 1988. 1 afsnit 4 beskrives organise-
ringen afl det danske marked. Udviklingsper-
spektiver for sd vidt angar underliggende in-
strumenter behandles ligeledes i afsnit 4. AR
snit 5 indcholder en kort konklusion.

Som indgang til den cfterfolpende gennem-
gang skal optioner og futures deflineres.

Optioner. En erhvervel opton er en ret = men
ikke en pligt — enten til at kebe eller til at selge
et eller andet akuv {i det felgende betegnet
som det underliggende akiiv eller instrument),
leks. en obligation, en valuta eller lignende pd
et fremtidigt tidspunkt {eller i en fremtidig pe-
riode) til en pa forhind fastsat pris/kurs. Den,
der udsteder optionen, opkraver en betaling
(preemie) herfor, men er til gengald forpligtet
til enten at levere eller aftage det pigzldende
aktiv, sifremt optionserhververen snsker at
udnytte sin ret. {Retten udnyttes kun i gevinst-
tillelde, og afregningen/leveringen sker ofie
alene ved kontant afregning af gevinsten).

Kabsoptioner benzvnes call-optioner, salgs-
optioner benmvnes put-optioner. Optioner,
der kun kan afregnes pa et fremtidigt tids-
punkt (en bestemt dato), kaldes europaiske
optioner, mens optioner, der kan afregnes i en
periode efter erhververens valg, kaldes ameri-
kanske optioner. Udstedere aloptioner forven-
ter, at sandsynligheden for store prisudsving
er lille {ved call-optioner er det sandsynlighe-
den for prisstigninger, der anses for lille), Er-
hwervere al optioner har de modsatte forvent-
ninger, idet den forventede prisgevinst skal
overstipe praemien, for at der kan forventes en
gevinst,

Futures. Mens optioner lorckommer i to former
- put- og call-optioner — og derved giver er-

95 Ladlelir & Filvrivsnkoncnns 3 HR

hververen en ubegranset gevinstmulighed
{gevinsten ved en put-option er dog begrenset
af, at prisen pd det underliggende akov ikke
kan blive negativ) mod en pramiecrlzggelse,
hvorfor tabet hajst kan blive lig premien, er
futureskontrakier symmetriske  konitrakter,
der bide giver begge kontrahenter ret og phgt
og dermed sivel en ubegraenset gevinst- som
en ubegranset tabsmulighed. Dette er den
grundlzggende forskel mellem futures- og op-
tionskontrakter. Hertil kommer en reekke mere
tekniske forskelle, derikke er afinteresse i den-
ne sammenhang. Det folger al de forskellige
afkaststrukturer, at ndr o alde tre kontrakeer
(call-optiner, put-optiener og futures) findes
pi det samme underliggende aktiv, kan den
manglende tredie laves (syntetisk) ved en
sammensztning al de 1o eksisterende kontrak-
ter.

Mulighederne for syntetisk at sammensatic
den ene al de tre kontrakter ud fra de to andre
kan forklares med udgangspunkt i figur I,
hvor gevinst/tab for en erhverver afbhhv. en fu-
tures, en call-option og en put-option til afta-
lerkursen k, er skitseret, Gevinst/tab athenger
—som det fremgar al figur | - af, hvordan spot-
kursen udvikler sig i kontraktens levetid. 1 fi-
gur | erder bl.a. set bort fra praemie, skatter og
ovrige transaktionsomkostninger, idet hensig-
ten har vieret at illustrere mulighederne lor
syntetisk kontrakt-konstruktion.

Alfigur | fremgar umiddelbart, at en syntetisk
call-option kan erhverves ved at erhverve en
futures og en put-option. Gevinsten pi put-op-
tionen ved en spotkurs under aftalekursen k,
opvejes netop al tabet pd futures-kontrakien
ved spotkurser under altalekursen k. Sifremt
spotkursen skulle blive starre end altalekursen
k., svarer gevinsten pd futurcs-kontrakien til
gevinsten pﬁ call-optionen.

[ tabel 1 er det vist, hvorledes de tre kontrakter
syntetisk kan konstrueres for en erhverver.

Da gevinst/tab for en erliverver modsvares al
tilsvarende tab/gevinst for en udsteder, skal



Futures
A
indrvefiuel
aflaiekurs
givirsl
. e
reguiTing skurs?
taky
1
Tab
Gevinal Call-option
A
-
afalekurs
guwnst
Lo Spatiurs )
reguipnngskurs®
Gardinst .
A " Put-option
aMalesurs
gevinst
Ky Spotnury’
regquisnnghurs®

Figuar 1. Gevinst/tals fos en crhaerwee al bl es funares, em fl”lﬂ'l'll:ilﬂ'l [ TR il altalehursen &, som funkinn ab speotiarstegalensgkon

A
a.

1 opgueclie al Lalygevinge e der boriser fia praomie, skatter o evesge sk ionsafgilies

b Drasis af sgrotkursen Exstexties daglig on regualeringukuss, der for futuees ansendes i Barbsmlbele merd lnbende aliegning afsab/goanss og e apivnes il
beregming af bobende mangin. [t or cndiu (ke praevis definerer, hvordan rogulesingshursen shal fastsrqtes

Ldrhe & Erbwverakonoms 3 58 !}?



Syntetisk kontrakt: Konstrueres af:

Futures, erhvervet/Put-option, erhvervet
Futures, udstedt/Call-option, erhvervet
Call-option, erhvervet/Put-option, udstedt

Call-option, erhvervet
Put-option, erhvervet
Futures, erhvervet

Tabwed 1. Konviruktion af crbnocsunde sy mictiske kontrskies

crhvervet blot ombyties med udstedt1 tabel 1,
FLAr I'rcmgnngsmﬁdcn [or konstruktion af syn-
tetiske kontrakier for en udsteder skal anferes,

2. Baggrund for fremkomsten afl
optioner og futures

Finansielle instrumenter kan defineres ved de-
res karakteristika-kombinaton. Afkast, sam-
mensxtning afl afkast (eksv. remwe/kursge-
vinst), prisrisiko, kreditrisiko, landerisiko, li-
kviditet er cksempler pa de grundelementer -
karakteristika — som eftersparges.

L3en finansielle sektors muligheder for ellekiive
at lase hovedopgaver som: kreditformidling
via fremmed el. egenkapital, betalingsformid-
ling og risikooverforsel er afhaengig al, atderer
eller skabes markeder, hvor de finansiclle
grundelementer enten direkie prissettes eller
som muligger en indirckte prisfastsetielse
heral. Kan de finansielle grundelementer pris-
Fastsacttes, kan den Nnansiclle scktor skabe
ellektive markeder for sammensatte inansiclle
instrumenter uden at patage sig ukendue risici
og dermed potentielt forkert prissatte risici.

At skabe et marked er ikke omkostningsirit.

Bl.a. derfor domineres markedsskonomier all

spoimarkeder, medens lorwardmarkeder som
betunget al de mulige udfald al »state of na-
tures kun i meeet ringe grad er udviklede.

Optioner og futures muligger, at prisrisikoen
pi det underliggende instrument, dvs, risi-
koen for at prisen pa det underliprende instru-
ment pa et fremtidigt tidspunkt elleri en frem-
tichig periode afviger fra en alialt spowpris, ser-
skilt kan prissaettes | markedet og overfores ul
andre. Dette indebzerer individuelle og sam-
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fundsekonomiske fordele, idet risikoen evt,
kan overflytues til en agent — typisk i den finan-
siclle sekior — der har en omvendt position el-
ler til en agent, der pé grund alstor egenkapit-
al eller mindre aversion mod risiko kan bare
risiko til en lavere pris end den oprindelige ba-
rer afl prisrisikoen. Samfundsskonomisk kan
de realekonomiske risici ved forbrugs- og inve-
steringsheslutninger naturligvis ikke udlignes,
men kan alene overflyttes mellem forskellige
agenter.

I en kort fremstilling al baggrunden for frem-
komsten af optioner og futures tilbagestir nu
kun at pivise baggrunden for, at fordelene ved
pi en organiseret made at kunne overfore pris-
risikoen pd finansielle instrumenter har varet
sa store, at omkostningsbarriererne har kun-
net overvindes. Faktorer pd sivel efterspore-
sels- som uwdbudssiden er her relevante.

2.1, Arsager pd eflerspargselssiden

Med Bretton Woods systemets endelige sam-
menbrud i 1973 blev fastkursregimet aflast al
et valutakursregime med Aydning hovedvalu-
taerne imellem.. Flukiuerende valutakurser
blev en mulighed, der maue regnes med; og
iseer dollarkursudsvingene blev langt storre,
end det blev forudset i 1973, Den monetari-
stisk inspircrede ekonomiske politik med mal-
al for pengemangdeudviklingen, der blev an-
lagt al de dominerende lande fra slutningen al
Terne og indtil midien al 80'erne, bevirkede
tillige, at ogsia renteudviklingen blev mere
flukwerende, De tre olieprisomvielininger i
1973, 1979 og 1985 foranledigede endvidere
starre prisudsving og sterre usikkerhed; sivel
valuta- som rentewdsvingene md ses 1 lyset
herall Fluktuerende priser har saledes karak-



teriseret anden halvdel al 70%rne og 80°erne.
Behovet for at kunne overfore prisrisiko var
derfor stort.

2.2. Arsager pd udbudssiden
Omkostningsreduktioner pi informationsind-
samling og informationshehandling - bl.a. il
prisudregninger og positionsovervagning -
muliggjort al udivklingen pd telekommunika-
tions- og informationsteknologiomradet er
vigtige fakiorer pa udbudssiden, der har med-
virket til lavere priser pa risikoelementer. In-
ternationalt har likviditets- og soliditetskray
endvidere tilskyndet pengeinstitutterne til ud-
vikling af sofl-balance« instrumenter; optio-
ner og futures og deraflafledte instrumenter er
i en rckke lande — men ikke i Danmark - séle-
des off-balance instrumenter.

Overgangen til et flydende valutakursregime
har muliggjort.en yderligere liberalisering al’
kapitalbevaegelserne. (Bl.a. Louvre-afialen fra
februar 1987 og udviklingen efier bars- og va-
lutakrisen i sidste kvartal af 1987 viser, ag det
ikke er givet, at regimet med fyvdende valuta-
kurser vil fortsaeute.) Dette har igen bevirket,
at der er en stierk tendens tl, at inansielle
innovationer al konkurrencemaessige arsager
hurtigt spredes over landegrenserne.

3. Historisk »rids«

Som anferti afsnit | er inansielle innovationer
pa ingen mide et nyt fenomen. Sidan ogsi for
optioner og futures, Fanikerne antages siledes
al have anvendt en form for optioner pd shibs-
laster. Fra det 17, drhundrede stammer det
mest omtalie historiske optionsmarked: det
hollandske optionsmarked pd tulipaner. Det
hollandske optionsmarked pd tulipaner bred
imidlertid sammen, idet der ikke var etableret
en tilstrekkelig garantiorganisation.  Derte
sammenbrud gav i meget lang tid optioner et
darligt ry. Fra slutningen alfdet 17, drhundre-
de inddil 1931 udviklede der sig et OTC-op-
tionshandel (dvs. Qver the Counter handel,
altsi handel udenom en bors) i London. Et fi-
nansiclt sammenbrud i forbindelse med 1929
krakket forte tl et forbud mod optionskontrak-

teri 1931, 1 USA startede OTC-optionshande-
len i slutningen af det 18. drhundrede.

Den 26, april 1973 introducerede Chicago
Board Options Exchange call-optioner pi ak-
tier. Hermed var et organiseret optionsmarked
startet, Standardiserede betingelser resultere-
de som for andre bersinstrumenter i ikke blot
ct primert, men ogsh et sekundart marked
med de hertil knyutede fordele. En garan-
tiorganisation {Omions Clearing Corporati-
on} indgik som modpart i enhver kontrakt og
garanterede kollektivt, Der er siledes afgoren-
de forskelle ul de tidligere forseg. (Garan-
tiorganisationens opgaver og betvdning be-
skrives | afsnit 4.)

Efer 1973 er udviklingen gaer starkt bade for
sa vidt angir antallet og arten af underliggen-
de instrumenter og markedspladser. Obliga-
tioner blev i Chicago introduceret som under-
ligrende instrument 1 1981, og i 1982 blev ak-
tieindeks introduceret. Borsmarkeder for op-
tioner og futures eri Europa begyndui Amster-
dam  {1978), London (1982, Stockholm
(1985), Paris (1985) op Schweiz (1988).

4. Organiscringen af det danske
marked

Organiseringen og etableringen al et dansk
bersmarked for optioner og futures, hvor de
underliggende instrumenter vil vere obliga-
tioner, akticr eller indeks herpi kan belyses
med udgangspunke i en kronologisk oversigt.
{De af Garanufonden for Danske Optioner og
Futures udsendie informationsbreve (forele-
big 14 stk.}) alspejler sdvel tidsforlab som orga-
niseringen al markedet),

4.1 Kronologi

9. dec. 1986, Beswyrelsen for Kebenhavns
Fondsbers beslutter at nedsette et udvalg om
optioner, futures og terminskontrakier — ogsi
kaldet FUTOP-udvalget. Udvalget holdt sit
forste mode den 12, marts 1987, idet underse-
gelser al udenlandske systemer forst kunne
gennemlores i febroar. Grundet fremskredne
planer om dannelsen al’ et options-/Tutures-
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marked udenom Kebenhavns Fondsbers mit-
te udvalget pa sit forste made valge mellem en
hurtig start med midlertidige lesninger og en
langsommere start med permanente lasnin-
ger. Udvalget indstillede 1 enighed, at en hur-
tig start var nedvendig for at bevare markedet
pa danske hznder.

7. april 1987, Fondshestyrelsen giver tilslutning
til, at »Plan for hurtig ctablering afet barsmar-
ked for optioner og futures, al’ 19, marts 1987«
skal gennemfores.

M, jumi [587. Fondsbestyrelsen anbefaler, at
der nedsaites en lorelebig bestyrelse for hvad
der skulle komme 1l at hedde: Garantifonden
for Danske Optioner og Futures. Som stifiere
al fonden blev: Danmarks Nationalbank, Dan-
marks Sparckassclorening, Den danske Bank-
forening, Foreningen al Borsmaglerselskaber
og Sammenslutningen al Barsmaglerselska-
ber indbudt. (Bersmaglerselskaberne har ef-
terfelgende slaet de 1o sidstnavnte organisa-
tioner sammen til: Foreningen af Danske Bers-
maeglerselskaber), Alle indbudte indvilgede 1
at stiflte fonden,

£, juli 1987, Den forelobige bestyrelse er ud-
navnt og afholder sit forste made den 2. juli.

f7. aug. 1987, Ved udlobet af 1. tilmeldingsfrist,
der skulle mile interessen for et organiseret

barsmarked for optioner og lutures, snskede
66 at blive brugere af Garantifonden.

3. mov. 1987, Fondens vediegter godkendes al
Industriministeriet.

1. nov, 1987, Ved udlabet af den endelige 1il-
meldingsfrist, havde foruden Danmarks Na-
tionalbank 36 ulslutiet sig som brugere al Ga-
rantifonden, heral 29 bersmaglerselskaber, 6
banker og | sparckasse.

27 now. 1987, Industriministeriet meddeler Ka-
henhavns Fondsbers uilladelse tl at oplage op-
tioner og [utures til notering,.

16. feb. 1988, Kobenhavns Fondshars princip-
godkender prospekter fra Garantifonden,

25. mar. 1988, Garantifondens bestyrelse med-
deler, at handel med futures og optioner vil be-
gvnde den 16. august 1988,

fordret 1988, Dev al Skattedepartementet ned-
satte »Optionsudvalge forventes at afgive be-
tenkning.

4.2, Institniioner pd det danske barsmarked

Efier etableringen af Garantifonden for Dan-
ske Optioner og Futures kan institutionsstruk-
turen pa det danske barsmarked sammenfat-
tes som i tabel 2, hvor instmtionernes hoved-
opgave i den givie sammenhazng endvidere er
anfort.

Institution

Hovedlunktion

Garantifonden [or
Danske Optioner og Futures
(GF)

Kebenhavns Fondsbers
(KF)

Verdipapircentralen
(VP)
Nanonalbanken
(NB)

Garant
Varetager registrering al kontrakter

Regulator al markedet
Udferdiger kontrakisbetingelser

Markedsplads/handel

Alvikling (ombytning al
instrumenter med penge)

Likviditetsopsyn

Tabsel 3, Dovatimutssner i et danske marked
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Mens Kebenhavns Fondsbers, Vierdipapir-
centralens og Nationalbankens funktoner pa
fondsmarkedet er kendte, er GF's opgaver gi-
vewvis mindre kendte, hvorfor en kort redego-
relse herom kan vare pakrevet. GI's rolle er
lewtest at forstd, néar der treckkes en parallel til
Realkreditinsttutterne, der jo som bekendt
spiller en afgerende rolle for obligationsmar-
kedet.

Realkreditinstitutterne udger mellemleddet
mellem lintagere og lingivere pa obligations-
markedet; 1 dette mellemled overskares bila-
terale forbindelse mellem lantagere og langi-
vere. | forbindelse hermed bliver det realkre-
ditinstitutiet, der star som kreditor overfor
lintagere, der far lin gennem realkreditinsti-
tuttet, og som debitor overfor kebere al obli-
gationer udstedt af realkreditinstitutter. Der-
udover forsyner realkreditinstituttet de ud-
stedte obligationer med en garanti, der bestar
1, at obligationer inden for en given serie har
kallektiv sikkerhed i de pantebreve, som linta-
gerne i den pigxldende serie har lagt ul sik-
kerhed. Den kollektive garanti ger, at kebere
al obligationer kan undlade omkostnings-
krvende likviditets- o soliditetsundersogel-
ser al de endelige lantagere. Og fravaeret al bi-
laterale forbindelser mellem obligationske-
bere og de endelige lintagere gor, at der ingen
begraensninger er i obligationers omsatieligh-
cd. Endelig fastszier realkreditinstitunet de
naermere kontaktvilkir for de enkele obliga-
tionsserier i overensstemmelse med love og be-
kendrgorelser.

Garantifonden oplylder tilsvarende funktioner
pi options- og futuresmarkedet: overskarer de
bilaterale forbindelser mellem udstedere og
erhververe og giver kollektiv sikkerhed. (De
bilaterale forbindelser overskeres dog forst i
det ajeblik, hvor en bruger ikke kan oplylde
sine forpligtelser, og hvor Garantifonden fol-
gelig induraeder, Garantifonden garanterer ik-
ke for, at alm, kunder overholder deres forpliz-
telser overfor en bruger. Partsforholdene er
isvrigt naermere beskrevet 1 Garantifondens
kundeinformationspjece.) Men hvor lantagere
i realkreditinstitutter (endnu) hejest har 4 ter-

miner pr. ir, har udstedere aloptioner og futu-
res termin heer borsdag. Det er betalingerne i
disse terminer, der lebende bidrager til kollek-
tiv sikkerhed. (Via variabel ansvarlig lincka-
pital og garantikapital er der endvidere en vis
grundkapital til sikkerhed. Tilsammen udge-
res den kollektive sikkerhed afdenne grundka-
pital, og »initalmargine og sterminsvdelser-
new (lsbende margin, labende afregning). Ini-
tialmargin, labende margin og lobende afreg-
ning har til formdl at daekke den enkeltes enga-
gement - sivel alm, kunder som brugere af
Garantifonden.)

Terminsydelserne har folgende betegnelser pa
de tre omrider:

Instrumentiype Betegnelse for
wterminsydelse«

Obligationer  vdelse (renwe og afdrag)

Optioner #ndring i lobende margin
(kan vare negativ)
Futures lebende alregning

(kan vere negativ)

Anm.: For at kunne garaniere for prisudsving i loken al en boarsdag opkraves
der Blde wed ogreticlson al on options- og on futueeskespraky imi-
nialnangi,

4.3, Dy underligaende instrumenter

Som underliggende instrument for de call-op-
tioner og de futures kontrakter, der vil blive in-
troduceret al’ Garantifonden pi Kebenhavns
Fondsbers 1 1988, er valgt de tre dominerende
9% 2006 obligationer (KD 9% 22, serie 2006,
cirkulerende mangde 17,919 mia. kr.; Nykre-
dit 9% 2. serie 2006, cirkulerende mangde
14,710 mia. kr., BRF 9% 46, serie 2006, cirku-
lerende mangde 8,216 mia. kr., alle tre serier
er konvertible og lukkede med en resterende
labetid pa 18 dr). Omsainingen i disse obli-
gationer widgjorde 1 1987 ca. 65 pct. al den
samlede obligationsoms®ining. 9% 2006 obli-
gationen er konvertibel, som sadan er prisen
opad  begraenset  all konvertbilitetsmulig-
heden. Som beskrevet skal optioner og lutures
muliggere, at prisrisiko kan overfores. Det er
derfor klart uhensigismaessigt, at det har vaeret
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nedvendigt at anvende et underliggende in-
strument, hvori markedsprisudsving ikke kan
alspejles fuldt ud ved et evt. stort rentefald.
Dette valg er imidlertid blevet truffet med fuld
viden herom; praktiske og likviditetsmarssige
arsager har fert til valg al 9% 2006 obligi-
onerne som underliggende instrument, Derfor
skal valget al 9% 2006 obligationerne ikke
nermere behandles her,

Som anfert i afsnit 2 skal fordelene ved et in-
strument kunne opveje omkostningsbarrierer-
ne, safremt et likvidt marked skal kunne cta-
bleres. I den givine sammenhang er det prisri-
siko, der er ydelsen eller varen. Prisen pa dette
marked kan siledes opfattes som en forsik-
ringspraEme,

Internationale erfaringer viser, at et likvidi op-
tions- og futuresmarked iser kan skabes, hvor
det underliggende instrument er et aktie- eller
obligationsindeks. Institutionelle investorer
kan herigennem meget billigt sikre {hedge) de-
res portefeljers markedsvaerdi, Et cksempel
kan bedre end mange ord belyse dette.

Eksemplet vedrarer sikringen af en portefalje i
marts 1987 pa 120 mill. 3, der er sammensat
som 5& P-500 indekset. (Standard & Poor's
aktieindeks baseret pa 500 akuer.) En sidan
portefeljes sikring mod prisudsving 1 en given
periode kan Leks. ske pa felgende 1o méder:

1. Salg primo, keb ultimo den betragtede pe-
riode al 5& P-500 portefaljens enkelte ak-
tier. I en perfeke S & P-500 portefalje pd 120
mill. ¥ indgik der ca. 2,3 mill, aktier i marts
1987,

2. Salg primo, keb ultimo den betragtede pe-
riode al 800 futures kontrakter (der i marts
1987 hver svarede 6l ca. 150,000 3). (Sik-
ring mod prisfald (prisstigning) kan ogsi
ske ved primo den betragiede periode at er-
hverve 5& P-300 put-optioner (call-optio-
ner), der ultimo den betragtede periode af-
handes. Sikring via optioner og futures be-
tyder ogsd, at stemmeretticheder olign.
bevares).

Sikringsomkostningerne hestiar af 1o hoved-
komponenter: kommissionsgebyrer og mar-
kedsomkostninger, dvs. forskellen mellem
salgs- og kebspriser, jvi tabel 3.

Markeder i futures- og optionskontrakter pi
incdeks kan, som tabel 3 afspejler, vaere meget
likvide, jvi de lave spreadomkostninger (for-
skellen mellem kebs- og salgspriser). Likvidi-
teten afspejles ogsi al, at omsetningen i S & P-
500 futures kontrakter var ca. dobbelt si stor
som den samlede omseining i de underliggende
500 aktier pi New Yorks bars i marts mined
1987,

Tabel 3 viser, at sikringsomkostninger ved fu-
tures-kontrakter kun udger ca, 5 pet. al de sik-

Aktie salg/kab Futures salg/kab (2) i pot.

(1) (2) al (1)
Kommissionsgebyrer 318.000 20,000 6.3
Markedsomkosininger =
[orskellen mellem
kebs- op salgspriser S20.000" 20.000" 3.8
Sikringsomkostningerne,
ialt H3H.000 40.000 4.4

Anm Derakal eve, tages bemsyn el ae den beiagiede periode adlsher elver udlsbsdatoen oo Tutureskonirakoem med den engsee restlobsenid, hvosfior der il den
1zl ko andghs nye luteres-kemirakice,

a, Wed e I‘IIIFLHI'IIIFI.\ ok iy T ke Lllh'\ll\i:'uﬂl lypuhl vankeang e O TR u|Hq|r|1.lrrI Ly |u'\L IHIILfI:IH FL LS svsrembe il et spread pl 1S et ellen §.0%
Mirimale vil markedsoenkoamnangerne derefor wdgese 520,000 3

[ Forskeliem meellom kabs- o salgspraser pd fusuees-komrakier er oypiak ombring 005 poant svaremle ol ca, 2% 5 pe. komorake (PO05295 * 120 mill. 5B
kapdeakier ],
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ringsomkostninger, der ville vaere forbundet
med salg/kab al portefaljens aktier. I en dansk
sammenhang vil forholdet mellem sikrings-
omkeostningerne i hhv. spot- og options-/futu-
resmarkedet vere mindre end tabel 3 kunne
indiktere, idet:

- et aktieindeks il lutures-konwrakter for-
mentlig vil indeholde betydeligt ferre en-
kelt-akuier,

= et obligationsindeks giveivis vil vare al
mindst samme interesse som et akticindeks i
Danmark grundet obligationers relativt do-
minerende rolle pa Kebenhavns Fondsbers.
Og i obligationsmarkedet er sikringsom-
kostningerne relativt lave | Danmark — spe-
cielt mellem fondshandlere.

Alligevel bar det ikke overraske nogen, at Ke-
benhavns Fondshers har igangsat et udred-
ningsarbejde om akueindeks, og at Garanti-
fonden er reprasenterct 1 dette arbejde. Som
folge aldet danske kapitalmarkeds struktur vil
der ogsa blive arbejdet intensivt med kon-
struktion af obligationsindcks.

5. Konklusion

Introduktion al optioner og lutures pi et orga-
niseret barsmarked muligger en effektiv direk-
te prisdannelse pa prisrisiko. Fluktverende
priser har skabt et stwrkere behov for sidanne
markeder, og teknologiske innovationer har
reduceret omkostningerne ved at skabe shdan-
ne markeder. Optioner og futures kan anven-
des til spekulative formdl, dvs. til at have dbne
positioner med pitagelse al prisrisiko tl folge,
Men som det ogsi er fremgdiet, kan instrumen-
terne ogsa benyttes til sikringsformal (til hed-
ging). For en okonom er forskellen mellem spe-
kulationer og sikring parallel til forskellen

mellem dbne og lukkede positioner, Og som
anfart 1 afsnit 2 skal nogle have dbne positio-
ner. Alligevel vil disse instrumenter, der mu-
ligger en serskilt prisdannelse pd prisrisiko,
og sammenhsrende hermed en overforsel al
denne, givetvis al nogle blive betraglet med
overdreven skepsis og maske endda mistro,

Heri ligger ikke, at dannelsen af disse marke-
der er uden komplikationer. {Den skattemas-
sige behandling afoptions- og futureskontrak-
ter udenfor neringstilfzldet ma sdledes ogsd
alklares. Der er da ogsa igangsat et udvalgs-
arbejde, bl.a. pi foranledning af Kebenhavns
Fondsbers, der skal lede op til en afklaring her-
af). Ewableringen af Garantifonden, der bl.a,
skal varetage garantifunktioner, markedsover-
vagning o.s.v., og det intensive arbejde, der
her er udlort, er netop uduryk for, at der — in-
den starten — forseges at tage hojde herfor,
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