Spoteczna funkcja opcji
zakupu 1 sprzedazy

17 stycznia 2017
Dzi$ oméwimy pozytywne skutki wolnego rynku[l] w przypadku
opcji zakupu 1 sprzedazy.

Pomimo swojej przerazajacej ztozonosci te instrumenty pochodne
sg jedynie przyktadem na to, jak rynek finansowy coraz
umiejetniej chroni sie przed niepotrzebnym ryzykiem. Opcje
pozwalajg producentom i klientom tworzy¢ plany na dalszg
przysztos¢ i umozliwiajg lepsze wykorzystanie zasobdw.

OPCJE ZAKUPU I SPRZEDAZY

Opcja zakupu uprawnia posiadacza, ale nie zobowigzuje go, do
zakupu instrumentu bazowego po okreslonej cenie (zwanej ceng
wykonania) w danym dniu zwanym dniem wygasniecia. Europejskie
opcje uprawniajg do dokonania zakupu jedynie w dniu
wygasniecia, podczas gdy amerykanskie opcje dajg posiadaczom
prawo do kupna instrumentdéw bazowych przed lub w dniu ich
wygasniecia. W przeciwienstwie do opcji zakupu, opcje
sprzedazy pozwalajg posiadaczom sprzeda¢ instrumenty bazowe po
cenie wykonania albo w dniu wygas$niecia (wedlug opcji
europejskich), albo w kazdym innym dniu waznosci danej opcji
(wedtug opcji amerykanskich).

Gdy cena spotowa instrumentéw bazowych ros$nie, ros$nie takze
wartos¢ opcji zakupu, a gdy spada, to zwieksza sie wtedy
wartos¢ opcji sprzedazy. Jesli w dniu wygas$niecia cena spotowa
jest wyzsza od ceny wykonania, to wéwczas wartos¢ opcji zakupu
stanowi réznica tych dwéch cen, podczas gdy opcja sprzedazy
jest bezwartosSciowa. Jesli za$ cena spotowa nie przekracza
ceny wykonania, to wartos¢ opcji sprzedazy jest réwna réznicy
tych dwéch cen, a opcja zakupu nie ma zadnej wartosci.

Zatbézmy zatem, ze Jones posiada opcje zakupu akcji firmy
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Microsoft, ktdérej data wygasniecia wypada 1 lipca 2007 r., a
cena wykonania wynosi 80 USD. Gdy nadejdzie dzien 1 lipca, a
biezgca cena spotowa akcji Microsoftu bedzie wynosita mniej
niz 80 USD, to opcja zakupu nalezgca do Jonesa okaze sie
bezwartosciowa. Jones nic nie stracit (z wyjatkiem pieniedzy,
ktéore wydat na opcje); mimo wszystko, to tylko opcja i jej
wtasciciel nie musi podejmowad zadnych czynnosci, jesli nie
przyniosg mu one zysku. Jednak jesli 1 lipca cena akcji
Microsoftu wzrod$nie do 95 USD, to wéwczas opcja zakupu bedzie
warta 15 USD. Dzieje sie tak, poniewaz opcja daje Jonesowi
prawo do zakupu akcji Microsoftu za cene 80 USD, ktéra pdZniej
moze sprzeda¢ na otwartym rynku za 95 USD.

Rzeczy majg sie inaczej w przypadku Greena, ktoéry, zatézmy,
posiada opcje sprzedazy, ktdorej data wygasniecia takze
przypada na 1 lipca, a jej cena wykonania wynosi 20 USD. Jes$li
1 lipca biezgca cena akcji Microsoftu wynosi doktadnie 20 USD
lub jest wyzsza, to wdéwczas opcja sprzedazy nalezgca do Greena
jest bezwartosciowa. Ale jesli cena akcji spadnie do 18 USD,
to opcja sprzedazy jest warta wéwczas 2 USD, poniewaz Green
moze kupic¢ akcje Microsoftu na otwartym rynku za 18 USD, a
p6zniej wykorzystac¢ opcje, by zmusi¢ drugg strone (np. osobe
sporzadzajacg opcje) do wykupienia od niego akcji za 20 USD
(po wiecej szczeg6tow, jak i bardzo pomocne graficzne
przedstawienie tej kwestii, zobacz ten tekst dotyczacy opcji).

KSIAZKOWE PODEJSCIE

W przeciwienstwie do kontraktdéw forward i futures, ktdrych
poczgtkowa wartos$¢ rynkowa wynosi zero, osoba sporzadzajgca
opcje zakupu lub sprzedazy otrzymuje od nabywcy opcji ptatnos¢
z gO0ry. Wszystko zalezy tu od intuicji, poniewaz nabywca opcji
moze jedynie zyska¢ na prawie do posiadania tej opcji (dopiero
po jej zakupie). W najgorszym przypadku, opcja wygasnie zanim
zostanie zrealizowana. W rezultacie nabywca jest sktonny z
gory zaptaci¢ dodatkowe pienigdze za ten jednostronny uktad.

Chociaz wartos¢ rynkowa opcji jest podstawowg wielkosSciag, jaka



trzeba ustali¢ w dniu wygasniecia, to wustalenie jej
poczgtkowej ceny jest bardziej skomplikowane. Znany model
Blacka-Scholesa pozwala nam obliczy¢ cene, jaka opcja musi
osiggnac¢, by wyeliminowa¢ mozliwos$¢ zastosowania arbitrazu.
Jednakze, tak jak wiele wynikéw matematycznych obliczehn w
dziedzinie finansdéw i ekonomii, tak i model Blacka-Scholesa
opiera sie na nierealistycznych zatozeniach.

Pomimo to austriacki ekonomista, ktdéry naprawde chce zrozumied
nature opcji jedynie po to, by méc orientowad¢ sie, o czym
mOéwig inni, nie ma innego wyboru, jak zagtebic¢ sie w
tradycyjng literature. Na szczedScie dla tych, ktérych nie
oniesmiela matematyka, wyniki czesto mogg okaza¢ sie dos¢
frapujgce 1 zaskakujgce.

Moim ulubionym przyktadem — zaréwno ze wzgledu na poczgtkowo
antyintuicyjny wynik, jak i stosunkowo umiarkowane zatozenia —
jest poglad, ze teoretyczne ceny amerykanskiej i europejskiej
opcji zakupu akcji na gietdzie sg takie same (pod warunkiem,
ze gietda nie wyptaca zadnych dywidend). Najpierw wydaje sie
to troche szokujagce, poniewaz oznacza, ze opcja zakupu, ktdra
zapewnia nam mozliwos¢ jej wykorzystania jedynie 1 lipca 2010
r., przedstawia taka samg warto$¢ jak identyczna opcja, ktdéra
mozemy wykorzystal dzisiaj, jutro lub w kazdy inny dzien az do
1 lipca 2010 r. wtgcznie. Mozna bytoby zatem wybaczyc
nowicjuszowi, ktory sadzi, iz druga z wymienionych opcji
osiggnetaby wyzszg cene.

Podreczniki wyjasniaja, ze wykorzystanie amerykanskiej opcji
zakupu przed dniem wygasniecia nigdy nie bedzie optymalnym
wyjsciem. W rezultacie musi ona mie¢ takg samg wartos¢ rynkowg
co identyczna europejska opcja zakupu. Wczesne wykorzystanie
amerykanskiej opcji jest btedem, poniewaz istnieje strategia,
dzieki ktdérej mozna zarobi¢ tyle samo, jesli nie wiecej.

WeZzmy konkretny przyktad i zatdézmy, ze Jones posiada
amerykanskg opcje zakupu akcji Microsoftu, ktérej cena
wykonania wynosi 20 USD. Dzis mamy poniedziatek, a opcja



wygasa za pie¢ dni, czyli w pigtek. Zatdézmy takze, ze
Microsoft obecnie sprzedaje akcje po 35 USD, a to oznacza, ze
opcja ,ma pienigdze”. Teraz Jones mdégtby od razu wykorzystacd
opcje i zyska¢ pewne 15 USD. Niektorzy czytelnicy moga uwazad,
ze Jones rzeczywis$cie powinien tak zrobié¢, a zwtaszcza jesli
przewiduje on, ze w ciagu nastepnych kilku dni akcje
Microsoftu zaczng spadac.

Jednak takie mysSlenie jest btedne. Zamiast wczes$nie
wykorzysta¢ swojg opcje, Jones moze skorzystad¢ z krotkiej
sprzedazy, by zby¢ akcje Microsoftu i utrzymaé¢ swojg pozycje
(wraz z opcjg) az do pigtku. Jes$li cena akcji wzrosnie do
pigtku, Jones nadal zyskuje 15 USD. Co prawda traci on za
kazdym razem, gdy cena akcji Microsoftu ros$nie o dolara
(poniewaz wczes$niej dokonat sprzedazy kréotkiej jednej akcji),
ale stanowi to doktadnie kompensate zwiekszong o0 wyzszg
wartos¢ opcji zakupu (pod warunkiem, ze wykorzysta ja w
pigtek). Jesli cena w pigtek wyniesie 38 USD, wowczas Jones
uzyje swojg opcje, by kupié¢ akcje za 20 USD, a pdzZniej zwroci
sie do pierwotnego wtasciciela, by sprzeda¢ jg za 35 USD
(czyli w cenie, ktéra obowigzywata, gdy sprzedat akcje)
utrzymywanych przez maklera. Tak jak w poniedziatek, tak 1
teraz Jones zyskuje 15 USD.

Z drugiej strony cena akcji Microsoftu moze spas¢ i wowczas
wartos¢ opcji takze zmaleje, ale w dalszym ciggu jest to
rekompensowane przez zwiekszenie wartos$¢ pozycji krotkiej.
Jesli jednak cena akcji Microsoftu spadnie do pigtku ponizej
ceny wykonania (a opcja ,nie bedzie miata pieniedzy”), to
Jones zarobi wiecej pieniedzy dzieki naszej strategii, niz
gdyby wykorzystat opcje juz w poniedziatek. Dzieje sie tak
poniewaz najnizsza wartos¢, jaka moze osiggngé¢ opcja, wynosi
zero, w momencie, gdy cena akcji Microsoftu osigga cene
wykonania w wysokosci 20 USD. Dla kazdego dolara ponizej tej
kwoty wartosc¢ krotkiej pozycji Jonesa nadal wzrasta, a opcja
zakupu przestaje tracié¢ na wartosci.

Jesli w pigtek firma Microsoft sprzedaje swoje akcje po 8 USD,



wowczas opcja zakupu, ktéra posiada Jones, jest bezwartos$ciowa
— dlaczego miatby on wykorzysta¢ opcje zakupu, by nabyc¢ te
akcje za 20 USD, podczas gdy moze on je kupi¢ na otwartym
rynku za 8 USD? — ale jego pozycja krétka jest warta 27 USD
(35 USD — 8 USD). Te 27 USD stanowi wiecej niz 15 USD, ktére
Jones moégtby zarobié¢, gdyby wykorzystat opcje w poniedziatek
(12 USD zysku odzwierciedla fakt, ze wartos¢ akcji Microsoftu
jest o 12 USD nizsza od ceny wykonania).

Jesli wydtuzymy wymagany czas wykorzystania opcji, musimy
uwaza¢ na stope procentowa i zmiany warto$ci pienigdza w
czasie. Jednak to dodatkowe utrudnienie sprawi jedynie, ze
wyniki beda korzystniejsze (poniewaz zdyskontowana biezgca
wartos¢ ceny wykonania maleje wraz z przetozeniem daty
wygasniecia na po6zniejszy termin). Wniosek jest taki, ze ze
wzgledu na to, iz na gietdzie, ktdora nie wyptaca zadnych
dywidend, najlepszym mozliwym wyjsciem jest wykorzystad
amerykanskg opcje zakupu we wczesniejszym terminie, poniewaz
zawsze korzystniej bedzie zastosowal krdétka sprzedaz i
poczeka¢ z wykorzystaniem opcji zakupu do dnia jej
wygasniecia[2]. W zwigzku z tym zardéwno amerykanskie, jak i
europejskie opcje zakupu muszg miec¢ te samg wartos$¢ rynkowa w
trakcie ich waznos$ci, poniewaz w praktyce obie te opcje zawsze
bedg wykorzystywane w ostatnim dniu.

W JAKI SPOSOB OPCJE SPRZYJAJA EFEKTYWNOSCI?

Skoro zdobylismy juz podstawowg wiedze o dziataniu opcji,
odpowiedzmy na pytanie: dlaczego opcje sg korzystne? Jak sie
przekonamy, opcje pozwalajg ludziom dostosowad¢ swojg finansowag
ekspozycje do réznych zdarzen w bardziej wyrafinowany sposéb
niz prostsze instrumenty pochodne, takie jak kontrakty forward
czy futures.

Jesli na przyktad dany spekulant jest bardzo pesymistyczny w
sprawie perspektyw amerykanskiej gospodarki w nadchodzgcym
roku, moze on sprzeda¢ kontrakty futures wedtug indeksu S&P
500 (nalezy zauwazy¢, ze spowodowatoby to spadek biezgcych cen



spotowych gtdéwnych akcji, do czego wtasciwie zmierzamy). W
rzeczywistosci jednak pytanie: ,Jestes pesymistg czy optymista
w sprawie rynku?” jest zbyt prymitywne. W odpowiedzi na tego
rodzaju pytania podczas cotygodniowych spotkan ze znajomymi,
Nicholas Taleb czesto stwierdzat: ,Mysle, ze w tym tygodniu
ceny na rynku wzrosng, ale sgdze tez, ze istnieje niewielka
szansa, iz drastycznie spadng”.

W zalezno$ci od szczeg6téw osoba podzielajgca to zdanie, nie
moze sie nie zgodzi¢ z dominujgcg ceng kontraktdéw futures i w
zwigzku z tym moze zachowywa¢ sie doktadnie tak samo, jak
ktos, kto jest pewny, ze ceny nie drgng wiecej niz o 1%. Lecz
ukazuje to jedynie ograniczenia rynku futures. Nasi dwaj
hipotetyczni spekulanci majg catkowicie rdézne poglady na temat
stanu gietdy w przysztosci i zaden z nich nie chce ,ujawnic¢”
tej wiedzy reszcie Swiata poprzez swojg dziatalnos$¢ finansowq.

Wszystko to ulegnie zmianie, gdy wprowadzimy opcje zakupu 1
sprzedazy. Zat6zmy, ze obecnie indeks S&P 500 osiggnat poziom
1400. Spekulant, ktéry sadzi, Zze ceny na rynku sie nie
zmienig, nie bedzie miat* powodu, by sprzeda¢ akcje. Zatozmy
jednak, ze spekulant wierzy, iz istnieje 90% szansy, ze
wskaznik zatrzyma sie na poziomie pomiedzy 500 a 1500, 9%
szansy, ze spadnie do poziomu 500 lub nizej, i 1% szansy, ze
indeks wzrosnie powyzej poziomu 1500. Mdégiby on dziatac na
podstawie tych zatozen i powiedzmy sprzedal europejskie opcje
zakupu wedtug indeksu wskazujgcego cene wykonania na poziomie
1500 i wykorzystaé¢ czes$¢ zysku, by kupié¢ europejskie opcje
sprzedazy o cenie wykonania na poziomie 500.

Oczywiscie atrakcyjnos¢ tej strategii zalezataby od
konkretnych cen réznych opcji, ale jesli (hipotetycznie)
przewidywania spekulanta réznig sie od przewidywan wiekszosci,
opcje zakupu, ktore chce sprzedaé¢, bytyby o wiele drozsze od
opcji sprzedazy, ktore chce kupi¢. To pozwolitoby mu zarobi¢ z
géry sporo pieniedzy, ktére mégtby pozyczy¢ na procent, by
czesciowo skompensowal straty, gdyby indeks przekroczyt poziom
1500.



Rozwazmy teraz pozycje spekulanta; wierzy on, iz istnieje 90%
szansy, ze pozycja dtuga w opcji sprzedazy i pozycja krétka w
opcji kupna wygasng, nie przynoszac zadnych korzys$ci, co
pozwoli mu zatrzymal poczatkowy zysk netto (z powodu wyzszej
ceny zakupu opcji kupna od ceny zakupu opcji sprzedazy). Sadzi
on takze, ze jest 1% szansy na to, iz jego opcje sprzedazy
wygasng bezwartosciowe, i ze na kazdej opcji zakupu straci
tyle pieniedzy o ile wskaznik indeksu przekroczy poziom 1500
przy stosunku 1:1. Wczes$niej jednak odtozyt* poczatkowy zysk,
by zrekompensowa¢ straty na wypadek, gdyby sprawdzit sie ten
scenariusz. Wreszcie zaktada réwniez, ze istnieje 9% szansy,
iz opcje zakupu wygasng, nie majgc zadnej wartosci i bedzie
mégt skorzystad¢ ze swoich opcji sprzedazy, zarabiajac na
kazdej tyle pieniedzy, o ile wskaznik indeksu spadnie ponizej
poziomu 500 przy stosunku 1:1; gdyby speinit sie ten
scenariusz, zatrzymatby on poczatkowy zysk netto.

Wiec wynik zalezatby od konkretnych 1liczb i innych czynnikdw,
ale oczywisScie bardziej prawdopodobne jest, ze =zamiast
zwyczajnie kupowa¢ i sprzedawa¢ kontrakty futures wedtug
indeksu S&P 500, spekulant zauwazy ,okazje” w zarzadzaniu
opcjami zakupu i sprzedazy z réznymi cenami wykonania. W
konsekwencji rynek opcji pozwala indywidualistom wykorzystac
swojg nieortodoksyjng wiedze w praktyce i przyspiesza proces
réwnowazenia w przypadku, gdy ceny rynkowe rzeczywiscie
odbiegajg od norm.

DWA PRZYKLADY DOTYCZACE DOSTAW ROPY

Wiekszg elastycznos¢ opcji (w pordéwnaniu z kontraktami
futures) dostrzezemy, modyfikujgc omdéwione w poprzednim
artykule przyktady dotyczgce ropy. Zatézmy, ze spekulant
wierzy, iz rynek jest obecnie zbyt pesymistyczny co do
przysztych dostaw ropy. Teraz jednym z wyjs¢ bytoby sprzedanie
kontraktéw futures na dostawe ropy naftowej w ciggu 18
miesiecy (jesli jest to przedziat czasowy, w ktorym
przewidywania spekulanta réznig sie od prognoz na rynku).



Niestety istnieje pewne ryzyko. Gdy spekulant rozpocznie juz
transakcje, ktdore (poczatkowo) nic nie kosztujg, moze on
straci¢ nieokres$long ilos$¢ pieniedzy w zalezno$ci od tego, jak
wysoko wzrosng ceny ropy naftowej do dnia dostawy. Dlatego
jesli obawia sie ryzyka, spekulant moze zatrzymac kontrakty
futures ropy naftowej, nawet jesli sadzi, Ze ceny futures ropy
sg zbyt wysokie.

Bezpieczniejszym wyjsciem bytoby, gdyby spekulant (za
odpowiednig cene wykonania) kupit opcje sprzedazy ropy[3],
ktore wygastyby po 18 miesigcach. W tym przypadku, spekulant
odtozyt inwestycje na bok juz na samym poczatku, gdy tylko
kupit opcje. Bez wzgledu na cene ropy naftowej, najgorsza
rzeczg, jaka mogtaby sie pd6Zzniej przytrafié, bytoby, gdyby
jego opcje wygasty, nie majagc zadnej warto$ci. Dysponujac
opcjami, spekulant bytby bardziej sktonny wejs$¢ na rynek ze
swoimi ma*o popularnymi przekonaniami (i tym samym wptyna¢ na
cene ropy), niz zaangazowac sie w bardziej ryzykowny rynek
futures.

Zakonczymy innym przyktadem, wprawdzie hipotetycznym, ale mam
nadzieje, ukazujgcym rzeczywiste dziatanie dojrzatego rynku
opcji. Zat6zmy, ze wtasciciel bogatych ztéz ropy zastanawia
sie, ile pieniedzy zainwestowal w sprzet wydobywczy. By podjgc
decyzje, musi on przewidzie¢ $rednig cene ropy w nadchodzacych
latach.

Jes$li cena bedzie waha¢ sie od 0 do 20 USD za barytke, nie
zdecyduje sie na nowg inwestycje, lecz po prostu pozwoli, by
sprzet pracowat jak dotychczas, a gdy koszty operacyjne
przypadajgce na barytke przekroczg cene spotowa, wytgczy
wszystkie urzgdzenia. JesSli cena bedzie wahac¢ sie pomiedzy 20
a 60 USD, wtasciciel zainwestuje taka kwote pieniedzy, by
wystarczyto na utrzymanie zdolnoSci na biezacym poziomie, i w
zaleznosci od tego, jak wysokie beda ceny w tym przedziale,
(naturalnie) wskoczy na wyzszy szczebel. Jesli ceny przekroczg
60 USD za barytke (a wtasciciel z*6z to przewidzi),
zainwestuje on o wiele wiecej pieniedzy, by zwiekszy¢ zdolnos$¢



produkcyjng swojej firmy.

Wreszcie zatézmy tez, ze rachuby s na tyle dobre, iz po
obliczeniu S$redniej wszystkich mozliwych do osiagniecia
wynikow, wtasciciel zt6z ropy z pewnoscig zdecydowatby sie
zainwestowaé¢ w efektywniejszg, zakrojona na szerokg skale
dziatalnos¢. Jego przysztos¢ nie bedzie jednak ,Sredniag”
roznych zdarzenn. Cene ropy bedzie stanowita jakas liczba (lub
niewielki przedzia*) i albo zarobi mnéstwo pieniedzy (jesli
cena bedzie wysoka), albo straci wszystko (jesli cena bedzie
niska). Poniewaz wtasciciel - tak jak wiekszo$¢ ludzi — boi
sie ryzyka i wolatby by¢ pewny 1 mln USD niz 50% szansy na 2
mln USD, mégtby zdecydowad sie na mniejszg inwestycje.

Gdyby jednak wprowadzi¢ rynek futures, jego decyzja mogtaby
by¢ inna. Jes$li utknie na zagwarantowanej, przysztej cenie
ropy, by¢ moze sktoni go to do zainwestowania w efektywniejsza
i powazniejszg dziatalnos¢. Jednak — jak przekonalismy sie na
przyktadzie indeksu S&P — w prawdziwym Swiecie rzeczy nie
zawsze sg réwne i proporcjonalne. Sprzedajac rope na rynku
futures, magnata interesujg jedynie docelowe ceny futures;
kazdy dolar powyzej wskaznika mu szkodzi, a ponizej jest dla
niego ratunkiem (dopdki chodzi o wartos¢ kontraktéw futures).

Ale taka strategia moze okazac¢ sie niewystarczajgca, by
skompensowad ,brak ciggtos$ci” w kosztach produkcji spowodowany
zmianami cen ropy. Zatézmy na przyktad, ze istnieje mozliwos¢,
iz warto$¢ rynkowa jego pola naftowego wzrosnie o 300% (gdyby
tylko wiedziat*, ile mocy produkcyjnych nalezat*o uprzednio
przeznaczy¢!) w momencie, gdy cena ropy naftowej zamiast 50
USD wyniesie 100 USD. Zwykty kontrakt futures nie
odzwierciedlitby tego nagtego skoku w zyskach i w zwigzku z
tym magnat ropy naftowej niekoniecznie mégiby pozwoli¢ sobie
na snucie plandéw, nie zwazajgc na biezgcg cene spotowg ropy.

Dzieki temu, Ze potentat moze inwestowal w opcje, moze on
takze znacznie precyzyjniej przekonfigurowaé¢ swojg ekspozycje
na ceny ropy, kompensujgc niejednolitg strukture kosztéw, z



ktorg musi sie zmagac. Mogtby on na przyktad hurtowo sprzedac
opcje zakupu ropy, ktdérych cena wykonania wahataby sie od 60
do 100 USD. Zgromadzony kapitat mégitby zainwestowadé w
zwiekszenie mocy produkcyjnych. Wtedy, jesli ropa nadal bytaby
w Sredniej cenie, nie bytby zrujnowany. Nikt nie wykorzystatby
opcji zakupu i tym samym potentat uzyskatby wysokonaktadowg
produkcje praktycznie za darmo.

Z drugiej strony jesli ceny ropy poszybujg w gére, a potentat
wczesniej zainwestowat w lepszy sprzet — co zreszta uczynit z
zyskiem ze sprzedazy opcji zakupu — bedzie szczesliwy,
poniewaz (jak zatozylismy wczesniej) wartos¢ jego dziatalnosci
gwattownie skoczyta w momencie, gdy ceny ropy przekroczyty
pewien prog.

Jak obrazuje ten hipotetyczny przyktad, rynek opcji moze
pozwoli¢ na efektywniejsze podejmowanie decyzji dotyczgcych
produkcji, podczas gdy rynek futures (nie wspominajac o rynku
spotowym) niekoniecznie daje taka mozliwos¢. Tak jak
ubezpieczenie przeciwko pozarowi pozwala wtasScicielowi
skutecznie zabezpieczy¢ dom, ,wyciggajac S$rednig” wszystkich
mozliwych zdarzen, tak i opcje pozwalaja producentom
ograniczy¢ nieskuteczno$¢ dziatan, ktéora wigze sie z
niepewnoscia.

WNIOSKI

Teoretycznie najtrafniejsze decyzje podejmowano by, gdyby
wszyscy producenci i klienci mogli =zawierad¢ bardzo
specyficzne, obustronne umowy zawierajgce objasnienia
dotyczace kazdego mozliwego stanu wszechswiata w przysztosci i
spis czynnosci, jakie wszystkie strony umowy wykonatyby w
danej sytuacji. W rzeczywistos$ci jednak wigzgce sie z tym
koszty transakcyjne sprawiajq, ze uzyskanie rozwigzania, o
ktéorym méwi twierdzenie Coase’a, staje sie watpliwe.

Dzieki dostarczeniu ustandaryzowanej, a mimo to uniwersalnej
metody ponownego skonfigurowania finansowej ekspozycji, opcje



zakupu 1 sprzedazy (czy bardziej egzotyczne opcje) umozliwiaja
ludziom zblizenie sie do tego teoretycznego ideatu. W
rezultacie w celu zaspokojenia potrzeb konsumentéw, zasoby
spoteczenstwa sa wykorzystywane efektywniej.
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PRZYPISY

[1] Wielu czytelnikdéw zaniepokoito sie moim naiwnym poparciem
rynku futures w poprzednim artykule. Stwierdzili oni, ze zapat
Rezerwy Federalnej do pomocy finansowej dla firm, ktére sg ,za
duze, by upasc”, znieksztatca bodZce rynkowe i wielobilionowy
rynek instrumentdéw pochodnych staje sie gigantycznag banka.
Osobiscie uwazam, ze obawy te sg troche rozdmuchane; w
najgorszym przypadku wzrosnie zmienno$¢, a nie precyzyjnos¢
danej ceny forward lub futures (w koAcu zaden z argumentdw nie
sugerowat, jakoby Rezerwa Federalna miata dofinansowaé tylko
tych, ktorzy posiadajg pozycje krotkie, a zatem wcale nie
bytem przekonany, czy mozliwo$¢ pomocy pienieznej sprawi, ze
spotowe ceny towardw beda nizsze niz powinny byc). Tak czy
inaczej mysle, iz majac na wzgledzie pienigdz dekretowy i
paternalistyczny rzad, mozemy $miato powiedzieé, ze dodanie
rynku futures pomaga. Innymi stowy, jes$li rzad précz swojego
wtracania sie zakazatby handlu instrumentami pochodnymi, na
dtuzszg mete wszyscy znalezlibysmy sie w trudniejszej
sytuacji.

[2] Nalezy doda¢ dwa wyjasnienia. Po pierwsze, ten argument
nie odnosi sie do opcji sprzedazy. Amerykanskie opcje
sprzedazy sg warte wiecej niz ich europejskie odpowiedniki. Po
drugie, argument ten nie oznacza, ze wczesniejsza sprzedaz
akcji i niezbycie opcji zakupu to najlepsza dostepna
strategia. Udato sie nam jedynie pokaza¢, ze metoda ta
nieznacznie dominuje nad strategiag wczesSniejszego
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wykorzystania opcji kupna. By¢ moze w pewnych okolicznos$ciach
inwestor zechciatby catkowicie zlikwidowa¢ swoje pozycje.
Udowodnilismy, ze bytoby lekkomy$lne, gdyby wykorzystat opcje,
ktore ,majg pienigdze”. Jesli inwestor rzeczywiscie potrzebuje
gotowki, moégtby sprzedad swoje (niewykorzystane) opcje zakupu
drugiej stronie, ktoéora skorzystataby =z ,opcjonalnosci”
wtasciwej pozostatemu czasowi trwania ich waznosci.

[3] W moim rozumieniu opcje zakupu i sprzedazy czesto dotycza
odpowiednich kontraktéw futures, a nie ostatecznych produktéw.
Tym samym spekulant kupitby opcje nie na barytke ropy
naftowej, lecz na kontrakt futures na rope naftowg. Dzieje sie
tak poniewaz kontrakty futures sa ustandaryzowane i tatwo
zbywalne.



