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W maju 1885 () The Economist informowal o wzroscie zainteresowania
opcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych na gieldzie nowojorskiej.
Sto lat pdzniej, w latach osiemdziesiatych naszego wieku, nastapil gwaltowny
rozwGj rynku pochodnych instrumentéw finansowych (derivative financial in-
struments). Obok opcji kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych (lub innych
instrumentéw pierwotnych) oraz kontraktéw terminowych forward i futures po-
jawiaja sie kontrakty wymiany swap, opcje na stopy procentowe cap, floor, col-
lar, opcje na swap (swaption), opcje na futures, opcje zlozone i egzotyczne, a
rynek nadal wymusza tworzenie nowych instrumentéw pochodnych.

Co to sa instrumenty pochodne?

Kontrakty terminowe forward i futures zobowiazuja obie strony do za-
warcia w okreSlonej przysziosci transakcji przy ustalonej cenie instrumentu
pierwotnego (np. towaru, walut, obligacji). Forward jest kontraktem zawier-
anym bezpo$rednio pomiedzy kupujacym i sprzedajacym, a futures jest kon-
traktem posdrednim, ktérym mozna obracaé na gieldzie. Z kolei opcja daje
nabywcy prawo zakupu (opcja call) lub sprzedazy (opcja put) instrumentu fi-
nansowego przy ustalonej cenie wykonania (striking price) w okreS§lonym czasie.
Opcja amerykariska pozwala na dokonanie transakcji w dowolnym czasie do dnia
wygasniecia opcji (maturitry), podczas gdy posiadacz opcji europejskiej moze
ja wykonaé¢ wylacznie w dniu jej wygasniecia (nazwy opcji nie sa zwigzane z
kontynentem, gdzie ich sie uzywa). Przedmiotem opcji sa przewaznie akcje,
obligacje, kursy walut, towary, indeksy gieldowe (w tym przypadku wykonanie
opcji polega na rozliczeniu kontraktu), a takze same opcje i inne instrumenty
pochodne.

Na czym polega atrakcyjnos¢ instrumentéw pochodnych?

Na ich uniwersalnoSci. Instrumenty pochodne dostarczaja inwestorom
bardzo szerokich mozliwosci dzialania: pozwalaja zaréwno na osloneg, czyli
zabezpieczenie si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen na rynku, jak i na speku-
lacje charakteryzujaca sie znacznym ryzykiem.



Mozna zalozyé, ze osoby wydajace sporo pieniedzy na ubezpieczenia nie
czesto graja w gry hazardowe. Natomiast ten sam pochodny instrument finan-
sowy przez jednych moze byé¢ uzyty w celu obnizenia ryzyka inwestycji (mier-
zonego przez wielko$¢ rozrzutu mozliwych zyskéw i strat), a przez innych w celu
zwiekszenia zyskow przy akceptacji wiekszego ryzyka.

Oslona przed ryzykiem a spekulacja

Rozwazmy przyklad kontraktu terminowego. Firma produkujaca kable
kupuje miedz w kontrakcie bezposrednim (forward) z terminem dostawy za
6 miesiecy, aby zabezpieczy¢ sie przez wzrostem cen surowca. Z drugiej
strony producent sprzedaje towar w transakcji terminowej, aby asekurowaé sie
przed mozliwym spadkiem cen. Natomiast dla handlujacego miedzia, ktéry
jest przekonany o zwyzce cen tego surowca w bliskiej przyszlosci, taki kon-
trakt stwarza szanse¢ wysokiej stopy zysku. Zamiast kupowaé surowiec (i
ponosi¢ koszty jego przechowywania) inwestor podpisuje kontrakt kupna z
szeSciomiesigcznym terminem jego realizacji (long forward). Ta strategia jest
ryzykowna, ale przynosi zysk, jezeli za pdét roku rynkowa wartosé¢ surowca
przekroczy cene ustalona w kontrakcie.

Oczywiscie latwo wskazaé strategie przeciwna, ktéra pozwala na skorzys-
tanie z przewidywanego spadku cen. Inwestor podpisuje kontrakt sprzedazy w
przyszlodci (short forward) przy ustalonej cenie surowca. Jezeli jego cena is-
totnie spadnie, wtedy szczesliwy spekulant w dniu wygasniecia kontraktu moze
taniej zakupi¢ towar (lub instrument finansowy, bedacy przedmiotem spekulacji)
i natychmiast odsprzedaé go drozej po cenie ustalonej w kontrakcie forward. W
przeciwnym wypadku inwestor zanotuje straty, gdyz zobowiazany jest sprzedaé
towar ponizej aktualnej ceny rynkowej.

Takze opcje wykorzystywac mozna zaréwno do ostony i zabezpieczenia pozy-
cji (hedging), jak i do ryzykownych spekulacji. Inwestor kupujacy akcje ma na
og6t nadzieje na wzrost ich wartoéci. Aby jednak zabezpieczy¢ sie przed spad-
kiem cen, moze dodatkowo zakupié opcje sprzedazy (put option) np. z ceng
realizacji opcji réwna biezacej cenie akcji. W tym przypadku opcje poréwnad
mozna do ubezpieczenia samochodu. Jezeli ”wszystko pdjdzie dobrze” (samo-
chodu nie ukradng, akcje pdjda w gére) inwestor poniesie wylacznie z géry
okreslone koszty (warto$¢ ubezpieczenia, cena nie wykorzystanej opcji). Nato-
miast jesli sprawy potocza sie gorzej (samochdd ukradng, a wartosé¢ akeji zm-
niejszy si¢ dwukrotnie), to przezorny inwestor nie straci, wykorzystujac swa
opcje sprzedazy. Zmniejszeniu ryzyka stuzy¢ tez moze opcja kupna. Dla im-
portera placacego rachunki w obcej walucie, zakup opcji kupna waluty stanowi
asekuracje przed szybkim wzrostem jej ceny.

7 drugiej strony, inwestor obstawiajacy wzrost cen akcji moze nabyé, w
celach spekulacyjnych, opcje kupna akcji. Takie postepowanie przynie§é moze
niezwykle korzystna relacje zyskéw do nakladéw, gdyz uzyskujemy dochdd z
akcji placac za opcje zwykle ulamek wartosci akcji. Dla tej strategii dobrze
pasuje okreslenie spekulacja, gdyz jeéli cena akcji spadnie ponizej ceny wykona-



nia, to warto$¢ opcji spadnie do zera. Tak wiec inwestycje w pochodne instru-
menty finansowe moga by¢ bardzo ryzykowne, ale o ryzyku decyduje sposéb ich
stosowania.

Instrumenty pochodne a matamatyka

Z rynkiem pochodnych instrumentéw finansowych wiaze si¢ wiele zagadnien
ekonomicznych i prawnych, a takze matematycznych. Jednym z wazniejszych
problemdéw wspédlczesnej matematyki finansowej jest pytanie: Ile warto
zaplaci¢ za dana opcje? Od czego zalezy jej wartodé?

Opcje mozna poréwnaé do zakladu: czy w chwili, gdy wygasa waznos$é opcji,
cena instrumentu pierwotnego przekroczy cene wykonania? Jaki jest zwigzek
pomiedzy przedmiotem zakladu, a wartoscia nagrody? W przypadku typowego
zakladu dwojga dzieci, ktérzy zakladaja sie o lody, ze jedno z nich wdrapie
sie na drzewo, trudno dopatrzyé sie takiej relacji. Jezeli jednak rozwazymy
rzut moneta i zaklad: ”wypadnie orzel”, to oczywiste jest, ze zaklad jest
”sprawiedliwy”, gdy wnoszacy do gry zlotowke otrzyma z puli dwa zlote za
kazdego pojawiajacego si¢ orta. W rozumowaniu uwzgledniamy rachunek praw-
dopodobieristwa: przy tak sformulowanym zakladzie, obaj grajacy ”$érednio”
uzyskaja tyle samo, gdyz warto$é oczekiwana wygranej wynosi zero.

Rozwazmy teraz rzut jedna kostka i zaklad: ”wypadnie széstka”. Jesli
takie wydarzenie nagradzane jest wyplata szedciu zlotych, to sprawiedliwa cena
zaktadu wynosi ztotéwke. Przy wyzszej cenie zakladu (lub, jak w ruletce, przy
nizszej wyplacie) kazdy gracz przegra, grajac odpowiednio dlugo. Z drugiej
strony, cena zakladu ponizej zlotdéwki jest dla naszego gracza korzystna, co nie
znaczy, ze grajac raz czy dwa nie moze przegraé. Dopiero gdy gra powtarzana
jest wiele razy, a wplyw czynnika losowego usrednia sie, grajacy ma podstawy
twierdzié, ze inwestycje w zaklady na takich warunkach sa korzystne.

W podobny sposéb mozna prébowaé ustali¢c ”sprawiedliwa” cene opcji:
$redni zysk sprzedajacego opcje winny by¢ réwny zeru, to jest réwny Sredniemu
zyskowi nabywcy opcji. Aby przy pomocy metod matematycznych méc sza-
cowal zyski sprzedajacych opcje nalezy poczyni¢ pewne zalozenia dotyczace
charakteru zmian cen akcji na rynku.

W roku 1900 ukazata sie w Paryzu rozprawa Louisa Bachelier pod znami-
ennym tytulem ”Teoria spekulacji”. Autor pracy zalozyl, ze fluktuacje cen
na rynku mozna opisywaé procesami stochastycznymi (zwanymi procesami
Markowa), w ktérych zmiany cen sa od siebie niezalezne, a wiec cena jutrzejsza
zalezy tylko od ceny dzisiejszej, a nie zalezy od ceny wczorajszej i wezeéniejszych.
Bachelier obliczal prawdopodobiefistwo wykonania opcji i szacowal jej wartosé
modelujac rynek procesem, nazwanym pdzniej procesem Wienera, w ktérym
zmiany cen akcji sa niezaleznymi zmiennymi losowymi o rozkladzie normal-
nym. Praca ta byla pierwszym zastosowaniem teorii proceséw stochastycznych
do konkretnego zagadnienia ekonomicznego. Dopiero kilka lat pdzniej metody
stochastyczne znalazly zastosownie w fizyce, gdy Smoluchowski i Einstein
rozwineli teorie ruchéw Browna. Podobienstwo pomiedzy charakterem wykresu



cen akcji a przykladowa trajektoria fluktuujacej czastki nie jest wiec przy-
padkowe. Ponizszy rysunek pokazuje zmiany cen logarytmu indeksu Warsza-
wskiego Indeksu Gietdowego (WIG) w czasie (kolejny numer notowania) oraz
przykladowa realizacje uogdélnionego procesu Wienera (krzywa przerywana).
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Teoria Blacka—Sholesa

W latach siedemdziesiatych teoria opcji zostala rozwinieta przez Blacka i
Scholesa, ktérzy zalozyli, ze wzgledna zmiana cen akcji dana jest rozkladem
Gaussowskim, a zmiany logarytmu z ceny akcji opisywane sa procesem Wienera.
Przy zalozeniach tzw. idealnego rynku (brak kosztéw transakeji, brak dywidend
i kosztéw przechowywania, dowolna podzielno$é akcji, krétka sprzedaz dopuszc-
zona, bez ograniczen, stale oprocentowanie pozyczki réwne oprocentowaniu de-
pozytu) Black i Sholes wyprowadzili wzory na ceny europejskich opcji kupna i
sprzedazy. W teorii B-S wartodé opcji zalezy wylacznie od biezacej ceny akcji,
ceny realizacji opcji, okresu waznoéci opcji, stopy procentowej oraz wspoélczynika,
zmienno$ci (volatility), ktéry charakteryzuje wielkosé¢ fluktuacji cen akcji.

Aby w praktyce stosowaé wzory B-S nalezy wyznaczy¢ wspdlczynnik zmien-
nosci akcji z jej dotychczasowej historii. W krajach o rozwinietym rynku instru-
mentéw pochodnych czeste jest takze postepowanie odwrotne: ceny prostych
opcji kupna i sprzedazy, wyznaczone przez rynek, traktuje sie jako dane i na ich
podstawie wyznacza si¢ indukowany wspoétczynnik zmiennosci (implied volatil-
ity). Wielko$¢ ta, zawierajaca informacje, jak rynek ocenia zmiennoé¢ cen akcji,
uzywana jest przez banki i instytucje finansowe do wyznaczenia cen opcji egzo-
tycznych, przygotowywanych specjalnie na zyczenie danego klienta, ktdry chce
réwnocze$nie zabezpieczy¢ sie przed réznymi zdarzeniami.



Teoria Blacka—Sholesa oparta jest o koncepcje rynku efektywnego, na ktérym
nie istnieja mozliwosci arbitrazu. Jezeli bowiem pojawila by sie taka mozliwos$é,
to natychmiast zostanie ona wykorzystana przez uczestnikéw rynku, ktérzy
kupujac taniej i sprzedajac drozej doprowadzaja rynek do stanu réwnowagi.
Idee ”"rynku efektywnego” mozna wiec poréwnaé do znanego w fizyce pojecia
réwnowagi termodynamicznej: bryla lodu wrzucona do naczynia z ciepla woda
topi sie, a temperatura w naczyniu wyréwnywuje sie. Jezeli w wyniku przypad-
kowych zderzen czastek pojawi si¢ lokalny wzrost (spadek) temperatury, to seria
kolejnych zderzen czastek doprowadzi do ustalenia sie temperatury na poziomie
réwnowagi.

Teoria B-S przewiduje idealna oslone (perfect hedging) dla instytucji (in-
westora) sprzedajacego opcje. Oznacza to, ze wybierajac optymalng strategie
portfela (w zaleznosci od aktualnej ceny akcji cze$é pieniedzy zainwestowana
jest w akcje, a pozostata cze$é w obligacje) mozna, w teorii, zredukowaé do zera
ryzyko wystawiajacego opcje zwiazane z wahaniami cen akcji.

W ciggu ostatnich dwudziestu lat opublikowano kilkaset prac z za-
kresu matematyki instrumentéw pochodnych. Duza wage przywiazuje sig
do uogdlnien modelu B—S majacych na celu lepszy opis rzeczywistych cech
rynku.  Przykladowo rozwaza si¢ poprawki do wzoréw B-S zwiazane z
kosztami transakcji, wyplacaniem dywidend, zmiennymi stopami procen-
towymi czy zaleznym od czasu wspélczynnikiem zmiennoéci cen akcji. Wiele
prac ”doswiadczalnych” dotyczy matematycznego opisu zmian cen na ist-
niejacych rynkach papieréw wartosciowych, a wiec zbadaniu rozkladéw praw-
dopodobieristwa i korelacji zmian cen akcji.

Zmiennos¢ cen na gieldzie w Warszawie

Niektére modele uwzgledniaja odchylenia rozkladu wzglednych zmian cen
akcji od rozkladu Gaussa. Efekt ten mdglby mieé pewne znaczenie w przy-
padku akcji obracanych na gieldzie w Warszawie: ponizszy rysunek ukazuje
laczny rozktad wzglednych zmian cen 19 papieréw najdluzej notowanych na
gieldzie za lata 1991-95. Skrajne piki rozkladu (przy § = +£10%) wynikaja z
dziennych ograniczen wielkosci zmian, a wierzcholek $rodkowy wydaje sie by¢
zwiazany z dyskretnym charakterem notowar (inwestor sktadajacy zlecenie na
dziefi nastepny sugeruje sie dzisiejsza ceng akcji).
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Warszawski indeks gieldowy (WIG), obliczany jako wazona $rednia z
kursu réznych akcji, fluktuuje mniej, niz ceny poszczegdlnych akcji. Rozktad
wzglednych zmian indeksu jest blizszy rozkladowi Gaussa, jak pokazano na kole-
jnym rysunku. Wspélczynnik zmiennosci WIGu jest mniejszy, niz wspétczynnik
zmiennodci cen pojednynczej akcji.
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Whbrew zalozeniom teorii B-S, wspélczynniki zmiennoéci na gieldzie nie sa
stale, lecz zmieniaja sie¢ w czasie. Ponizszy rysunek przedstawia volatility dla
WIGu (grubsza krzywa) i przykladowej akcji (Exbud - krzywa przerywana),
usredniane po ruchomym przedziale 60 notowan, w funkcji kolejnego numeru
notowania. Najwigksza zmienno$¢ charakteryzowala pamigtny okres pierwszej
potowy roku 1994. Obecnie wspélczynnik zmienno$ci WIGu stabilizuje sie na
poziomie ponizej 2% dziennie.
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Model Blacka—Sholesa stanowi wiec daleka idealizacje rzeczywistego rynku
papieréw wartoSciowych. Dlatego tez wyprowadzone wzory na ceny opcji, takze
te otrzymane w wyniku poszerzenia teorii B—S, nalezy traktowaé jako wzory
przyblizone. Dla praktykdéw stanowia one cenna pomoc umozliwiajaca kon-
strukcje i wycene nowych instrumentéw pochodnych, oraz ulatwiaja interpre-
tacje cen opcji dostepnych na rynku.

Instrumenty pochodne w Polsce

Kilka bankéw w Polsce oferuje obecnie terminowe transakcje walutowe oraz
opcje walutowe. Ponadto juz we wrze$niu 1995 Polski Bank Rozwoju oferowat
europejska opcje kupna indeksu WIG. Z powoddéw formalnych sprzedaz tych
opcji zostala wstrzymana i nie zostala wznowiona po dzi§ dzien. Mam nadzieje,
ze pod wplywem ”ci$nienia rynku” przeszkody formalne utrudniajace obrét
pochodnymi instrumentami finansowymi zostang zniesione. Jestem przekonany,
ze w Polsce derywaty zrobia tak samo szybka kariere, jak w wielu innych krajach.
Odpowiedz na tytulowe pytanie niniejszego artukulu zostanie wtedy udzielona
przez sam rynek, a taka informacje kazdy bedzie mégl znalez¢é np. na lamach
”Rzeczypospolitej” .
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