SZAZ JANOS

Taldlt pénz — opcidk a pénziigy
piacokon és a mindennapokban

A statisztikai adatok alapjdn, ha valaki betétbe helyezi el pénzét az ameri-
kai t8kepiacon, akkor harminc év alatt virhatéan meghdromszorozédik a
pénze, ha egy sokfajta részvénybe fektet8 alapba helyezi, akkor vérhat6an
megharmincszorozddik. A kiilonbség alapja, hogy az utébbi befektetés
sokkal nagyobb értékingadozdsnak van kitéve. Hogyan lehet a nagyobb
ingadozdsokbdl ered§ tobbletnyereséget megdrizni, s kdzben opcidk alkal-
mazisival egyfajta drfolyam-biztositdst kotni befektetésiink egy meghata-
rozott minimumértékének a garantldsdra? A mai viligban, amikor meg-
nétt az 6ngondoskodds szerepe gyermekeink iskoldztatdsinak, csalidunk
orvosi koltségeinek a fedezése, valamint dregkorunk létbiztonsiginak a
megteremtése terén, elengedhetetlen, hogy ismerjiik a nagyobb virhaté
hozamt, egyben kockdzatosabb befektetések kockdzatdnak kezelésére al-
kalmas mddszereket.

Szdz Janos
kézgazdasz

1953-ban szlletett Szolnokon.
1973-ban diplomazott a Marx
Kéaroly Kézgazdasagtudomanyi
Egyetem Népgazdasag-tervezé-
si szakan. 1988-ban lett a koz-
gazdasag-tudomany kandida-
tusa.

Péalyajat az MKKE (ma Buda-
pesti Corvinus Egyetem) Pénz-
Ugyi tanszékén kezdte, 1992-t6|
egyetemi tanar, 1995-1998 ko-
z6tt a Kézgazdasagtudomanyi
Kar dékanja; jelenleg a Corvinus
Egyetemen a Befektetések tan-
széket vezeti.

1990-1991 k6z6tt a Magyar
Nemzeti Bank elndkének ar-
folyampolitikai, 1995-t6l téke-
piaci tanacsadoéja, 1998-2001
kozott az MNB jegybanktana-
cséanak tagja. 1990-1993 k6zott
a Tézsdetanacs tagja, 1995-t6l
1996-ig elndke. 1991-t6l a Ko-
zép-eurdpai Brokerképzd Alapit-
vany elnoke; az MTA Pénzugy-
tani Bizottségéanak tagja.

Fé kutatasi terllete: a pénz-
Ugyi piaci kockazatok elemzése
és kezelése.
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Hozam:

a befektetés értékének szdzalé-
kos valtozésa egy adott id8szak
alatt. A hozam két tényez8bdl
tev8dhet ossze: egyrészt az drak
véltoz4sabdl (péld4ul ha egy
részvényt ma 100-ért vettiink
meg, lehet hogy holnap mar
105-ért tudjuk éreékesiteni),
melyet drfolyamnyereségnek
vagy -veszteségnek is hivunk;
miésrészt a befektetésbd! szdr-
maz6 jovedelmekbdl (példdul
a részvényiink még osztalékot
is fizethet).

Széras (volatilitas):

a sz6rés a befektetések hozamd-
nak véltozékonysdgdt fejezi ki.
Ez a befektetések kockdzatdnak
leggyakrabban hasznélt méré-
szdma. A sz6rés statisztikailag
azt mutatja meg, hogy az egyes
hozamértékek 4tlagosan meny-
nyivel térnek el az 4tlagos ho-
zamtol.

1. &bra. A fizikusok szivverése
a pénzligyek lattan, avagy

a devizaarfolyamok valtozasa
1961-1993 kézott

EGYETEME

A fizika és a pénziigyek:

Bachelier és a Brown-mozgis

2005 a Fizika Nemzetkozi Eve. Pontosan szdz éve annak, hogy megjelent
Albert Einstein hdrom alapvetd dolgozata. Aki hallgatta Kondor Imre fizi-
kus el6addsdt ebben a sorozatban, az emlékezhet rd, hogy szdz évvel ezel8tt
hasonlé alapgondolatok vet8dtek fel a fizikiban és a pénziigyekben. Ebbél
a korszakbdl ered tehdt az a folyamat, amelynek kévetkeztében 1997-ben,
Anglidban, a statisztikus fizika teriiletén tudomdnyos fokozatot szerzett
szakemberek 48 szdzaléka a bankszektorban helyezkedett el.

Louis Bachelier 1900-ban vetette fel azt a gondolatot, mely szerint
a részvénydrfolyamok véletlen fel és le ingadozdsa leirhaté a részecskék
Brown-mozgiséval. Ezt a megkozelitést az 1960-as évek kozepén elfo-
gadtdk; A. N. Kolmogorovnak és P. A. Samuelsonnak volt déntd szerepe
Bachelier ujrafelfedezésében.

Az 1. 4bra azt mutatja, milyen drdmaian ndtt meg a devizadrfolyamok
ingadozdsa 1973 utdn. Ez a jelenség elStérbe helyezte az ingadozdsok tanul-
mdnyozisit és Bachelier elgondoldsdnak tovabbfejlesztését.

Paradox médon a részvények bedrazisihoz a kézgazddszoknak nincs
sziiksége a Brown-mozgds matematikdjéra. Ez a matematikai appardtus a
részvényekre, devizdkra sz6l6 opcidk révén keriilt reflektorfénybe a pénz-
tigyek teriiletén az 1970-es években.

A korébbi el6addsokban Kondor Imre (ME 4. kot. 283-306. p.) és
Jaksity Gyorgy (ME 3. kot. 97-126. p.) is utalt egy-két mondatban az op-
cidkra. A mai el8addst kizdrélag annak szenteljiik, hogy miként lehet az
opcidk segitségével tigy véllalni a kockdzatot, hogy élvezhessiik a sors kelle-
mes meglepetéseit, de elkeriilhessiik a sorscsapdsokat.

Elsljaréban tisztdzzunk néhdny alapfogalmat.

devizaérték valtozasa (%)
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A hozam a befektetés értékének viltozdsa egy adott id8szak alatt. Az em-
berek 4ltalédban nagyobb vérhat6 hozam fejében vallaljik a kockdzatot, azaz
annak lehetdségét, hogy a hozamok nem biztosak, hanem véltozékonyak.
A kockdzat statisztikai mérészdma a széras (volatilitas), mely azt mutatja
meg, hogy az egyes hozamértékek 4tlagosan mennyivel térnek el az 4tlagos
hozamtél.

hasznossag

vagyon

Az emberek 4ltalidban kockazatkeriil8k. Ez azt jelenti, hogy ha péld4ul
beszéllhatunk egy jatékba, amelyben ugyanakkora valészintiséggel nyerhe-
tiink és veszithetiink egymillié forintot, akkor az emberek tébbsége nem
szall be, mert gy érzi, hogy az egymillié forint elvesztése f6lotti fijdalom
nagyobb volna, mint a plusz egymilli6 forint okozta 6rém. Ezt az dsszefiig-
gést mutatja a 2. dbra 11 milli6 forintos indulé vagyon mellett.

Az el8adis térgya — az opcid — jovEbeni dontési lehetdséget jelent valami
megtételére, anélkiil hogy erre kitelezettséget vallalndnk.

Jaték: mennyit ér a »nem ér a nevemc
zseton?

Ellendrizziik kockdzatvéllaldsi kedviinket a kovetkezd jéték sordn! A jarék
elején mindenki kap egy sdrga, zold vagy kék zsetont. Attdl fiigg8en, hogy a
feldobott érme fej vagy irds lesz, a zsetonon 1év8 pénzisszeget kapjik (a —1
érték azt jelenti, hogy ennyit kell fizetni!). Tehdt a sdrga zseton tulajdonosa
mindenféleképpen egymillié forintot kap, akdr fej, akdr irds jote ki, a zold
zseton tulajdonosa vagy kettSt kap, vagy semmit, a kék tulajdonosa vagy
hdrmat kap, vagy egyet fizet a dobds eredményétél fiiggéen. Mindegyik zse-
ton vérhatd éreéke 1.
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2. &bra. A vagyon szubjektiv
értéke

Opcié:

olyan szérmaztatott tigylet,
melyben az opcié visirléja jo-
got szerez egy termék vételére
vagy eladdsdra, mig az opcié
eladéja (kiiréja) kotelezettséget
vallal ugyanazon termék eladd-
sdra vagy vételére. Az opcids
szerz8dés megkdtésekor a je-
lenben régzitik a jovébeni
adasvétel feltételeit, azaz az
addsvételben szerepld termék
mennyiségét, drit (kotési drfo-
lyam), és a szerz8dés lejdratit.
Megkiilonbéztetiink eurdpai és
amerikai tipust opcidkat. Az
eurépai tipusd opcidk esetén a
jogosult csak a szerz8dés lejéra-
takor élhet vételi vagy eladdsi
jogdval, azaz ekkor dénthet ar-
16l, hogy lehivja-e az opcidjit,
mig az amerikai t{pusd opcié
esetén a jogosult a szerz8dés
teljes futamideje alatt barmikor
élhet jogdval. Az opcid vésdrlo-
ja a megszerzett jogért opcids
dijat fizet az opcié kifréjinak.
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3. abra. 7 millié Ft: 3 valtozatban

Fedezeti iigyletkotd:

olyan piaci szerepld, aki gazda-
sdgi tevékenységébdl adédé
kockdzatdt szeretné kikiiszo-
bolni szdrmaztatott (derivativ)
termékek vételével, eladdsdval.
Ilyen példéul egy exportdr, aki-
nek devizaban jelentkeznek a
bevételei, és azért, hogy meg-
védje magit a forint er8s6désé-
bél szdrmazé hatdsoktdl, hatar-
id8s eladdsi szerz8dés kereté-
ben médr most be tudja biztosi-
tani azt az drfolyamot, amelyen
bevételei befolydsakor értéke-
sitheti a devizdt. Ezzel az tigy-
lettel megszabadul az drfolyam-
kockdzattdl és nagy segitségére
van forintbevételeinek tervezé-
sében is, hiszen mar most pon-
tosan tud szdmolni azzal, hogy
a devizdért a hatdridds eladds
utdn pontosan mennyi forintot

fog kapni.

4. dbra. Kockazati prémium

EGYETEME

fedezeti Gigyletk6ték és spekulansok

fej:

iras:

Az érmék feldobdsa eltt lehet8ség van arra, hogy a jétékosok zsetono-
kat cseréljenek egymds kozott. Tapasztalati tény, hogy az emberek tobbsé-
ge 4ltaldban sdrga zsetont szeretne, a legkevésbé a kék zsetont kedvelik.
Azok a fedezeti iigyletkot8k, akik sirgira igyekeznek cserélni (csokkent-
ve a kockdzatukat), és azok a spekuldnsok, akik a nagyobb kockdzatd pa-
pirt keresik.

A sdrga zseton dra a dobds eldrr 1. Legyen a zold zseton dra S, ami egynél
valamivel kisebb szdm. Az olcsébb vételdr tiikrozi azt a kockazati prémiu-
mot (tobblethozamot), amivel ra lehet venni a befektetSket a kockdzatval-
laldsra.

Nézziik meg a kivetkezd 4brat! Ervényben lehetnek-e egyidejiileg a rajta
ldthaté drak?

alacsonyabb ar a kockazat fejében

lehetnek ezek az arak?

1,0

Nem, mert ha egy hdzaspdrnak van egy kék meg egy sirga zsetonja,
ugyanannyi pénzzel tdvozna, mint az a pdr, amelynek két zoldje van. A fenti
drak mellett az egyik zsetonpdr 1,7-et, a mésik 1,8-at ér. Ebben az esetben
egy szemfiiles befektetd az aldbbi otlettel dllhat el: megveszi az egyik hd-
zaspértdl a kék és a sdrga zsetont 1,7-ért, és eladja a mésik hdzasparnak 1,8-
ért. Ez a befektetd az arbitrazsdr: egyidejli vétellel és eladdssal kockazat-
mentes profitra tesz szert. Az 1,8-1,7 = 0,1 szdmdra taldlt pénz, innen az
el8adds cime.

Nézziik a kovetkez8 példdt! Az azonos poziciék dranak is azonosnak kell
lennie. Ezt az érvelést még tobbszor hasznaljuk.



alacsonyabb ar a kockazat fejében

két hazaspar masféleképpen egyforma helyzetben

fej:
+ = =
iras:
ar: X + 1 = 28 = S + S

Akkor lenne igazdn vonzé a kék zseton, ha lenne mellé egy rézsaszin( zse-
tonunk is, amelyen az 4ll: ,nem ér a nevem” (ki akarunk szallni a jatékbdl),
és ezt a jdrékban részt vevSk kotelesek lennének elfogadni. A rézsaszin zseton
biztositja, hogy ugy villaljunk nagy kockdzatot (a kék zsetonnal), hogy a
kockézat kellemetlen kovetkezményei alél mentesiiljiink. Nyilvdn csak ak-
kor akarunk kiszallni a jatékbdl — azaz hasznélni a szabadulé zsetont —, ha az
érme az irds oldalra esett.

szeretné a 3-at, de a -1 nélkdl

fej:
= ar
iras:

nem ér
a nevem!

A zseton értéke nyilvdnvalé a kockadobds utdn, de mennyit ér elStte?
Az el8adds 8 kérdése is hasonld: mennyit érnek az opcidk a felhasznal4-
suk elgte? Miel8tt erre vdlaszolndnk, nézzitk meg, miként is keletkeznek
az opcidk.

Opcidk

Az opcié egy lehetdség, de nem minden lehet8ség opcié. Opcidérdl akkor
beszéliink, ha egy jov8beni bizonytalan eseménnyel kapcsolatban most
olyan helyzetet teremtiink, hogy késébb, sziikség esetén, majd valamit
megtehessiink. Nézziink néhdny példit:
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5. &bra. Ugyanaz masképpen

Arbitrazsdr:

olyan piaci szerepld, aki kockd-
zat véllaldsa nélkiil szerez hasz-
not. Az arbitrazs8rok a piaci
anomalidkbél ad6dé félredraza-
sokat hasznaljik ki. Arbitrdzs-
profitra kétféleképpen lehet
szert tenni: (1) akkor, ha két
kiilsnb6z8 piacon eltérd dron
jegyzik ugyanazt a terméket:
ekkor nem kell mdst tenni,
mint ott megvenni, ahol ol-
cs6bb, és ott eladni, ahol dra-
gabb; (2) akkor, ha egy term¢ék
dra és a termék szintetikus
cléallitdsinak koltsége eleérd:
ekkor olyan formédban kell
megvenni a terméket, amelyik-
ben olcsébb, és olyan formé-
ban eladni, amelyikben drd-
gabb. E befektet8k tevékenysé-
ge biztositja, hogy a piaci drak-
bél eltlinjenck az anomadlidk, és
a pénziigyi termékek piaci 4rai
a valéban méltdnyos (elméleti)

drakat fejezzék ki.

6. abra. Az dvatosan moho
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1. abra. A terpesz
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EGYETEME

1. Aki az ajtéhoz kozel, a sor szélére iil, az ily médon biztosit lehet8séget
magdnak a feltlinésmentes, id8 el8tti tdvozdsra, ha unalmas az el8adis.

2. Elinduléskor kell magunkhoz venni az ernydt, hogy sziikség esetén
majd kinyithassuk. Egy véletleniil utunkba keriil§ fa, ami ald behtuzédha-
tunk az es ellen, nem opcid, csak alkalmi lehetdség. Az ernySben végig
bizhatunk, egy kapualjban vagy fiban csak reménykedhetiink.

3. Ha kivéltjuk az dtlevelet, akkor egy meghatérozott ideig utazhatunk
kiilfoldre, de nem vallaltunk kételezettséget erre. Barmiféle bérlet opcidnak
tekinthetd.

4. A 7. dbrdn a V betihéz hasonlé alakzat azt mutatja, hogy valaki-
vel olyan szerzddést kotottiink, hogy november végén az OTP-részvényt
6000-en vehetjiik téle (ha 6000-nél magasabb az drfolyam), vagy 6000-en
eladhatjuk neki (ha 6000 alatt van az drfolyam). Mindkét esetben nyerhe-
tiink, a nyereségiink pont akkora, amennyivel a november végi — el6re is-
meretlen nagysdgti — 4r valamilyen irdnyban eltér majd a 6000-t4l.

pozicié értéke
7000

6000

5000 terpesz 7
N Y4
7/
4000 A

3000
2000 S
N\
N\
1000 N

0 7

-1000 T T T T T
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000
lejaratkori arfolyam

A 4. példéndl maradva: Miképpen tudjuk rdvenni a mésik felet arra,
hogy villalja a szimdra veszteségekkel jaré vételi, illetve eladdsi kotelezettsé-
get? A vélasz egyszer(i: pénzzel. Csak az a kérdés, hogy mennyivel.

Mar az ékorban, Thalész idejében felvet8dott a kérdés, hogy mennyi
az a méltdnyos dsszeg, amelyet a jogosultsigot szerz8 fél koteles fizetni
a kotelezettséget véllalénak. Az elmult szézadok spekuldciés hullimai
idején is nagyon népszerliek voltak az opcidk, de hamarabb Iépett ember
a Holdra, mint hogy egzakt vilasz sziiletett volna erre a problémadra.
Az 1970-es években oldotta meg ezt az drazdsi kérdést Fisher Black,
Myron Scholes és Robert C. Merton, akik késdbb, 1997-ben Nobel-dijat
kaptak érte (pontosabban az akkor mdr halott Black kivételével). A to-
vébbiakban 4ttekintjiik, hogy eredményiik miként véltoztatta meg gyoke-
resen a pénziigytant.



Mindennapjainkban magabiztosan és 6szténosen hasznéljuk az 6ssze-
tett opcidk tomkelegét kényelmiink, biztonsdgunk megteremtésére, illetve
mohésdgunk kielégitésére. A pénziigyi piacokon haszndlt opcidk jéval
egyszeriibbek:

> Avételi (call) opcié arra ad jogot tulajdonosdnak, hogy egy bizonyos

pénziigyi terméket adott 4ron, adott id6pontban megvésaroljon.

> Az eladasi (put) opcié arra jogositja fel tulajdonosit, hogy egy adott

pénziigyi terméket adott dron, adott idpontban eladhasson.

Mindkét opcié egy kétoldalu szerz8dés megkotésével jon létre. A jogo-
sult az opcids dijnak nevezett 6sszeg ellenében szerez jogot — amivel a szdmd-
ra kedvezd drfolyam mellett él majd. A kotelezett a mostani dijfizetés fejé-
ben véllalja a jov6ben szdmdra egyértelmiien hdtrdnyos tigylet teljesitését.
O abban bizik, hogy erre nem fog sor keriilni, mert az drfolyam majd a szé-
mira kedvezd irdnyba valtozik.

A vételi és eladdsi opcids tigyletek egyardnt tiszta, dtldthat6 helyzetet
teremtenek, ahol az opcids dij teremt egyenstlyt a jogosult és a kotele-
zett kozote. A hétkdznapi opcidk ennél kuszébb viszonyokat testesitenek
meg.

Mindennapjainkban is gyakran taldlkozhatunk példdul azzal a meg-
gondoldssal, hogy nem drt jéban lenni X.-szel vagy Z.-vel. Még nem tud-
juk pontosan, hogy mit akarunk téle, de lehet, hogy egyszer majd kériink
t6le valamit.

Vételi és eladdsi opcids iigyletet lehet a dzsdén kotni devizdkra, részvé-
nyekre, vagy valamely pénzintézettel, de lehet a szomszéddal is, ahol az op-
ci6 targya lehet autd, ingatlan, de akdr egy talicska is. Azért fogunk deviza-
és részvényopcids példdkat hozni, mert b8séges adataink vannak ezek 4rd-
nak az ingadozdsdrdl. Bar a t8zsde sokak szdmdra misztikus, mégiscsak a
legatlathatbb 4rakat produkdlja.

Hasonlitsuk 8ssze egy hétkdznapi és egy pénziigyi, eladdsi opcié alkots-
elemeit!

A két probléma a kévetkezd:

) lehet, hogy esni fog az esé;

> megvésarlisakor még nem tudjuk, hogy majd mennyiért lehet a rész-

vényt a jov8ben értékesiteni.

Kock4zat:
Esernyd: elered az esd.
Pur opcid (eladidsi jog): az drfolyam id8kozben egy meghatdrozott szint
ald zuhan.
Amit szeretnénk elkeriilni:
Esernyd: hogy megédzzon a ruhdnk, esetleg megfdzzunk.
Put opcid (eladdsi jog): hogy a vételi 4r alatt kelljen majd eladni
a részvényiinket.
Teendd most:
Esernyd: magunkhoz vessziik az esernydt.
Put opcid (eladdsi jog): szerz8dést kotiink, hogy egy fix 4ron adhassunk
el (példdul K = 100 Fr).
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Vételi opcié:

a vételi opcid vésarldja arra sze-
rez jogot, hogy egy adott termé-
ket egy most meghatdrozott
aron, a kotési (mds néven: lehi-
vési) drfolyamon egy jov8beni
id8pontban megvasarolhasson.
A vételi opcié kifréja pedig arra
véllal kételezettséget, hogy ha

a jogosult szeretné lehfvni az
opcidjat, akkor eladja neki

az adott terméket a lehfvasi 4r-
folyamon. A vételi opcié jogo-
sultja akkor fog élni jogdval, ha
a termék jovdbeni drfolyama a
kotési drfolyam felett lesz, mert
ekkor a piaci 4rnél alacsonyabb
kotési drfolyamon vésarolhatja
meg a terméket. — A szaknyelv
a vételi opcidt call opciénak
hivja: a call opcié vevéje vételi
jogot szerez, és long call pozicié-
ba keriil, mig eladéja eladdsi
kotelezettséget véllal, és short
call pozicidba keriil.

Eladaisi opcié:

az eladdsi opcid vésérléja arra
szerez jogot, hogy egy adott ter-
méket egy most meghatdrozott
dron (a kotési, vagy mésképp le-
hivési 4rfolyamon) egy jovbe-
ni id8pontban eladhasson. Az
eladdsi opcié kifréja pedig arra
véllal kotelezettséget, hogy ha

a jogosult szeretné lehivni az
opcidjét, akkor megveszi t8le az
adott terméket. Az eladdsi op-
ci6 jogosultja akkor fog élni jo-
géval, ha a termék jovbeni 4r-
folyama a kotési drfolyam alatt
lesz, mert ekkor a piaci 4rndl
magasabb kotési drfolyamon
adhatja el a terméket. — A szak-
nyelv az eladdsi opciét puz op-
cidnak hivja: a put opcié vevéje
eladdsi jogot szerez, és long put
poziciéba keriil, mig eladéja
vételi kitelezettséget véllal, és
short put pozicidba keriil.
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A vélas nem volt lehetséges opcio
VIIl. Henrik koraban,; Anna Boleyn
és Catherine Howard, VIII. Henrik
két felesége, akiket hiitlenség vad-
javal kivégeztetett

EGYETEME

A koltség

Esernyd: cipelni kell az esernydét.

Pur opcid (eladdsi jog): opcids dijat kell fizetni (példdul p = 6 Ft-ot).
Hogyan hasznaljuk az opciét?

Esernyd: kinyitjuk az ernydt, ha elered az esé.

Put opcid (eladdsi jog): 100 Ft-os dron adunk el a partneriinknek,

mikdzben a piacon az 4r 100 Ft alatt van.

Mikor nem éliink a lehet8séggel?

Esernyd: ha nem esik az esé.

Put opcid (eladdsi jog): ha az 4r 100 Fr felett lesz.

Az eladési jog hétkoznapi megfelel8je: valamitd]l megszabadulni, valamin
tiladni, valamilyen helyzetbdl kikeriilni. A valds példdul egy put opcié.
A kozépkorban csak kivételes koriilmények kozote volt elérhetd ez az opcid.
Ennek hidnya néha véres kovetkezményekhez vezetett, gondoljunk csak
VIII. Henrik feleségeire!

Az eladdsi opcié megadja azt a biztos tudatot, hogy eladhatjuk majd a
papirunkat 100-ért akkor is, ha az drfolyam csak 80 lesz.

Opciés pozicidk

A vételi jog két fél megéllapoddsdval jon létre: az egyik fél a jelenben fizet
azért, hogy a mdsik félt8l az eldre megéllapodott dron megvésirolhasson

egy pénziigyi terméket egy késgbbi id6pontban. Nézziink egy példat.

A fizet B-nek ¢ = 9 Ft-ot, hogy egy bizonyos devizdt 7= egy év milva
K=100 Ft-os drfolyamon vehessen B-tdl. (Azért jelljiik c-vel az eladdsi
jog dijét, mert angolul ezt call opciénak nevezik.)

Ha egy év mulva, az tigylet lejdratakor a deviza drfolyama 100 Ft foliit
lesz, A élni fog vételi jogdval és 100 Fe-ért megveszi a devizdt B-t6l, aki
koteles ezt a szimdra kedvezdtlen dron eladni.

Ha egy év mulva az drfolyam 100 Ft alatt lesz, A nem koteles megven-
ni a devizit, és elbukta a 9 Ft-ot.

Az eladisi jog szintén kétoldald megéllapoddsként jon létre, a mdasik fél vé-
teli kotelezettségvallaldsdval. Nézziink erre is egy példat.

Afizet B-nek p = 6 Ft-ot, hogy egy bizonyos részvényt 7'= egy év miuilva
K =100 Ft-os 4rfolyamon eladhasson B-nek. (Azért jelsljiik p-vel az
eladisi jog dijit, mert angolul ezt put opciénak nevezik.)

Ha egy év muilva, az iigylet lejdratakor a részvény drfolyama 100 Ft
alatt lesz, A élni fog eladdsi jogdval, és 100 Fe-ért eladja a részvényt
B-nek, aki koteles a szdmdra kedvezdtlen dron megvenni azt.

Ha egy év mulva az drfolyam 100 Ft f6lott lesz, A nem kételes eladni
a részvényt, és elbukta a 6 Fr-ot.



Ezzel megvan az opcids LEGO-készletiink. A tovdbbiakban két poziciét vizs-
gélunk meg.

1. Nézziik meg A helyzetét, ha egyidejlileg visarol vételi és eladisi jogot.
Az el8z8 példa szdmai alapjdn ennek koltsége ¢+ p =9 + 6 = 15. Akkor lesz
nyereséges a pozicidja, ha az drfolyam vagy nagyobb lesz 115-nél, vagy ki-
sebb lesz 85-nél.

pozici6 értéke
60
50
401
30

vételi jog eladasi jog

terpesz

20
10
eladasi vételi
0 kotelezettség kotelezettség
-10 N “ / nyereség
-20 T T

40 60 80 100 120 140 160
lejaratkori arfolyam

A 8. 4brén a folytonos vonalak a leend§ kifizetéseket jelentik annak
fiiggvényében, hogy mennyi lesz az drfolyam egy év mulva. Ha figyelembe
vessziik a fizetett és kapott dijakat, akkor lithatjuk a szerepl8k lehetséges
nyereségeit (szaggatott vonalak).

2. Egy misik fontos eset, ha A-nak van egy részvénye, és aggédik annak
dresése miatt. Visdrol p = 6 Ft-ért egy eladdsi jogot. Az eladdsi jog vdsdrldsa
egyfajta arfolyam-biztositas. Aki fél a részvénybefektetés esetleges veszte-
ségeitdl, az ily médon garantélhatja, hogy a befektetésének az ériéke ne essen
egy adott szint ald.

Azok a pénzpiaci szerepldk, akik vételi opciét vésdrolnak, vagy a termék
jov8beni drdnak emelkedésétd] tartanak — ha esedékes vésdrlds el8tt dllnak
(6k a fedezeti tigyletkotSk = hedger) —, vagy éppen az dremelkedésre speku-
ldlnak, csak azért vésdrolnak, hogy reményeik szerint majd nyereséggel
eladhassanak (trader). A fedezeti tigyletkotSk és a spekuldnsok kozotti kii-
l6nbség az indulé poziciéjukban és a motivicidjukban van; nem az opcié-
vasérlds mikéntjében, hanem a miértjében kiilonbdznek.

Az eladdsi opcidt vésarl6 befektetdk pont ellenkezbleg vélekednek: vagy
eladni valé termékiik van, és az drak csokkenésétdl tartanak, ezért mar most
rogzitik az eladdsi drat, vagy az drak csokkenésére spekuldlnak.

Az emelkedésre szdmit a hausse-spekulins, és arcsokkenésre szdmit a
baisse-stratégia.

Idézziink Schwartz Félix t8zsdetandcsos 1912. oktéber 4-én tartott eldadi-
sabol (Pester Lloyd, 1912):
»lgazsdgtalan volna ezért itt szembe nem szdllni a gyakori felfogéssal,
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8. &bra. Jogok és kotelezettségek
csoportositasa

Arfolyam-biztositas:

olyan dsszetett opcids pozicid,
melyet az alaptermék és egy
eladdsi opcié kombinaldsval
dllithatunk el8. Az drfolyam-
biztositds lényege, hogy az

a befektetd, akinek van egy bi-
zonyos részvénye, a részvény
megtartdsdval és egy, a rész-
vényre sz616 eladdsi opcié va-
sarldséval biztositani tud befek-
tetése szdmdra egy garantdle
minimdlis értéket. Ugyanis ha a
részvény jov8beni drfolyama az
eladési opcid kotési drfolyama
ald siillyed, akkor ¢l elad4si jo-
géval, tehdt ekkor a befektetése
legaldbb a kotési drfolyamnak
megfelel8 értékdi lesz. Abban az
esetben pedig, ha a jov8beni
drfolyam az opcié kotési 4rfo-
lyama felett lesz, nem hivja le
az opcidt, hiszen ekkor a rész-
vény a kotési drfolyamndl ma-
gasabb piaci 4ron is eladhatd.
Ezen pozicié kialakitdsdval a
befektetd az drfolyamok csok-
kenése esetén biztosit magdnak
egy szdmdra elfogadhaté mér-
ték(i minimdlis értéket.
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Spekulans:

olyan piaci szerepl8, aki hajlan-
dé magas kockdzatot véllalni
kell8en magas hozam remény¢-
ben. A spekuldnsok vdrakoz4-
saik alapjdn kotnek derivativ
tigyleteket, és 8k biztositjdk a
pénziigyi piacok likviditdst,
azaz azt, hogy minden termék-
re és minden lejdratra lehessen
tizleteket kotni. Ezen befekte-
t8k akkor kétnek példdul ha-
tdridds vételi szerz8dést egy
pénziigyi termékre, ha annak
4rfolyam-novekedésére szdmi-
tanak. Ebben az esetben
ugyanis ha lejératkor a term¢ék
4rfolyama a kotési drfolyam fe-
lett lesz, akkor a piacon megfi-
gyelhetd drfolyam és a kotési
4rfolyam kiilonbségét megnye-
rik az {izleten (a hatridds szer-
z8dés keretében a kotési 4rfo-
lyamon megveszik a terméket,
és a magasabb piaci 4rfolya-
mon eladjdk).

George Grosz karikaturaja,
1920-as évek

EGYETEME

mely rokonszenvesnek akarja feltiintetni a hausse-spekuldnst, de dllamron-
ténak és megvetésre mélténak a contremineurt. A felfogds eredete igen
kénnyen magyardzhaté és alapjdban véve a felfogds maga is igen szimpati-
kus. Az a spekulans, aki magyar dllamjéradékot vesz, hogy azt lehet8leg
mér néhdny hét mulva lehetdleg nagy haszonnal eladja, most néhdny hétig
er8sen van abban érdekelve, hogy békés dllapotok maradjanak fenn kiviil és
beliil, hogy lehetdleg 60 millié métermdzsa buiza teremjen az idén a tavalyi
45 millié helyett, hogy a zdrszdmadds 100 millié felesleget eredményezzen
és hogy minden parasztnak teljék automobilra. A kinek a hazdja java ennyi-
re szivén fekszik, az mindenki el6tt tiszteletreméltd rokonszenves egyéniség
lesz. Ellenben az a contremineur, a ki a més vérmérséklettel megaldva, ma-
gyar dllamjdradékot azért adott el 77 bianco, azaz olyan jaradékot adott el, a
melynek nincs is tulajdondban, a melyet csak egynéhdnyszori prolongicié
utdn akkor fog visszavdsdrolni, a mikor annak az 4rfolyama erésen leha-
nyatlott, a mikor tehdt azt nagy haszonnal teheti, ez a mdjbeteg sotét alak
sem j6 aratdst, sem vildgbékét nem kivanhat, mert egyik sem szolgalhatja az
6 céljait. Igy bemutatva el8ttiink, ez a gentleman biztosan szdmithat legtel-
jesebb megvetésiinkre. Ha azonban meggondoljuk, hogy az elsét, a rokon-
szenves spekuldnst ugyanazok a motivumok vezetik, mint a mésodikat, a
nyerészkedési vagy; hogy az 8, elSttiink szimpatikus reménykedése csak vé-
letleniil taldlkozik a mi reménykedéseinkkel és 6hajainkkal, mert mostani
hausse-spekuldcidjaba ez beleillik, de egyéb tiszteletre mélté kvalitdsait nem
érintve — a spekuldcidja folytdn tdpldle hazafias érzelmeivel ép oly keveset
lendit a kéziigyeken, mint a milyen kevés kdrt tesz fekete mdjusdgdval a
contremineur, és ha végiill meggondoljuk, hogy a spekuldcié tdltengése
kovetkeztében bedllé krach alkalmdval milyen szerencsétlenség az, ha a
contremine mérsékld hatdsa elmarad — hogy a ma annyira aktudlis aviatiké-
bél vegyek egy illusztriciot: az ég felé szallé aeroplant, a hausse-spekuldciot,
lezuhandséban a véd§ erny8, a contremine, menti meg a teljes pusztuldstdl.”

Aringadozdsok a pénziigyi piacokon

Az elmult hat évben kériilbeliil 50 szédzalékot dragult a dolldr, majd ezt k-
vetden az értékének majd a felére esett. Az alacsony devizakamat miatt ro-
hamosan terjed a devizahitel-felvétel, mikézben 4ltaliban nem lehet egyol-
daltian megnyerni a kamatkiilonbséget. Amit nyeriink a kamaton, annak
akdr t6bbszordsét is bukhatjuk az drfolyamon: nem tudni mikor és milyen
mértéki drfolyamvéltozdsok formdjiban. Ez bizony kockazat a javabdl.

Hasonlitsuk 6ssze példdul az eurd napi szézalékos véltozédsait a részvény-
piac napi dtlagos véltozésaival.

A'9. dbra feliratai nélkiil szinte lehetetlen lenne eldonteni, hogy melyik
dbrézolja a részvénypiac, a devizadrfolyam, illetve a kamatldbak véltozé-
konysdgat. Medvegyev Péter kollégdm hasonlatdval élve: a t8kepiac olyan,
mint a brazil futball: egy darabig altatds, azaz unalmas mez8nyjdték, majd
két villands, és megvan a gol.
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Az 4brék tandsdga szerint a pénziigyi piacokon igen nagy a bizonytalan-
sdg, 4m ennek nem feltétleniil kell nyomasztéan hatnia a befektetSkre.
A jov§ taldlgatdsa helyett jobb a megfeleld kockazatkezelési méd megva-
lasztédsa. Legtobben tgy védekeznek a részvények kockdzata ellen, hogy
egyszerlien nem vesznek részvényt. Ez olyan, mintha mindig otthon ma-
radndnk, ha lég az es@ léba, ahelyett hogy esernydvel a hénunk alatt neki-
vagndnk az utunknak.

Lattuk: vételi jog vésdrldsdval biztosithatjuk, hogy befektetésiink értéke
ne siillyedjen egy adott szint ald, eladési jog vasdrldsaval pedig, hogy a meg-
vasérolandé deviza drfolyama szimunkra ne menjen egy adott hatdr folé.

Az opcidkon kiviil masik megfeleld kockdzatkezelési méd is van a rész-
vénypiacon. Ahelyett hogy folyton azt prébalndnk kitaldlni a brékeriink ta-
ndcsdra, hogy ezen a héten melyik részvényben tartsuk a pénziinket, és mi-
lyen mdsikra cseréljiik a jév8 hénapban, inkdbb hallgassunk André Kosz-
tolanyra, a hires magyar borzednerre, akinek pélydja dtivelte az 1929-es és
1998-as valsdgokat. André Kosztolany 1919-ben hagyta el Magyarorszd-
got, Parizsban és Miinchenben élt, 1996-ban a pesti t6zsde 6rokos elnoké-
vé vélaszrortdk. O azt tandcsolta, hogy aki részvényekbe akar fektetni, az
elészor menjen el a patikdba és vegyen dlomport (altatét), és sok éven dt
szundikéljon a befektetésén.

A BUX elmult tizennégy évében 3500 kereskedési nap volt ez év elejéig.
Az index tizennégy év alatt hozzévetéleg tizendtszorosére novekedett, ami
tobb mint évi 21 szdzalékos hozamnak felel meg. Ebbdl a napok 53 szdzalé-
kéban felment az drfolyam, 47 szdzalékban lefelé. Tehdt majdnem olyan ez,

9. dbra. Az arfolyam és kamatlab-

kockazat
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10. dbra. Befektetés bankbetétbe
és részvényportfolioba

11. dbra. Befektetés sok évre

az 1991. évi induloé 1000 Ft értékének alakulasa
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mint a fej vagy irds jaték, csak egy pardnyival jobbak a nyerés esélyei. A nye-
rési esélyeket tovabb noveli, hogy azokon a napokon, amikor az index fel-
ment, a nyereség dtlag 0,6 szdzalék volt, a veszteséges napokon az dtlagos
veszteség 0,5 szdzalék. Ebbél a sok cikcakkbdl 4ll dssze a tizennégy év alatti
tizenotszoros ndvekedés. Ezzel szemben, ha valaki bankbetétben helyezte el
pénzét tizennégy évvel ezel6tt, akkor pénzének értéke csak nyolcszorosira
nétt volna ugyanezen id8szak alatt.

Ha nem egynapos id6tdvon prébéltunk szerencsét, hanem a pénziinket
tobb évre fekeettiik egy sok részvénybdl dllé csomagba, portfélidba, akkora 11.
dbran lithaté hozamokat érhettiik el a BET-en az elmult tizennégy évben.
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Az 4dbrdn az is ldtszik, hogy minél hosszabb tdvra fektetiink be egy
legaldbb husz részvényt tartalmazé portfélidba, a hozamok is anndl szii-
kebb intervallumba esnek.

A kovetkeztetés egyértelm(: egyszerre sokfajta részvénybe kell fektetni,
és hosszan szundikélni a portfélién. Ha mégis viharfelhdket litunk gyiile-



kezni, akkor megnyugtaté lehet portfélié-biztositdst kotni — eladdsi opcidk
vésarlasinak formdjdban.

A pénzpiaci opci6k éltetd téptalaja az dringadozds. Nem egy deviza vagy
részvény vérhat6 drfolyam-alakuldsa érdekel most minket — azaz, hogy fel-
megy vagy lemegy az drfolyam —, hanem csak az, hogy az drfolyam véltozd-
sa sordn mekkordk a kilengések. Konnyen felkésziilhetiink arra, ha hidegre
fordul az id§, és arra is, ha felmelegszik, a legnehezebb, ha hirtelen véltozé-
kony lesz az id8jards. Egy befektetének sem mellékes, hogy mennyire lesz
viltozékony a gazdasdgi idGjdrds.

Az els6 szembetiing jelenség, hogy mikézben az drfolyamgrafikonokon
vannak hatdrozottan emelked8nek vagy csokkendnek tling szakaszok, a
napi valtozdsokat vizsgilva nincsenek olyan periddusok, amikor csak pozitiv
vagy csak negativ lenne a napi drvéltozds. Az 4rfolyam sohasem tgy zuhan,
mint a k6, hanem egy csipkézett palyat kovet.

Megfigyelhetd tovébba: id8rdl id6re markdnsan megvéltozik, hogy mi-
lyen széles sivban szérédnak a hozamok. Erdemes 6sszehasonlitani 1995. és
1998. masodik félévét (12. dbra).
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Ha nem az id§ fiiggvényében, hanem az el6z8 napi hozam fiiggvényében
dbrazoljuk a hozamokat (13. dbra), akkor arra a meglepd kovetkeztetésre jut-
hatunk: nem sokra megyiink azzal az informéciéval, hogy tegnap épp felment
a kérdéses drfolyam, ett8l ma még mehet fel is, le is, szinte egyforma eséllyel.

Az drfolyamok az 4 informdcidk hatdsdra valtoznak, ezek pedig megle-
petést okoznak. Emiatt a naponkénti drfolyamviltozdsok gyakorlatilag fiig-
getlenck.

Elég konny(i lenne t6zsdézni, ha erdsen osszefiiggnének a napi hoza-
mok. Ekkor csak azt kellene megnézni, hogy tegnap felment-e a hozam,
mert akkor virhatéan ma is feljebb megy. Reggel vesziink részvényt, este
eladjuk, és mér gazdagok is vagyunk.

Egy részvény adott napi drvéltozdsinak irdnydt nem befolydsolja az el6z8
napi véltozds irdnya, de mutatkozik némi nydjszellem, mert a tobbi részvény
(a részvénypiac egészének) aznapi valtozdsa befolydsolja az adott részvény
napi dralakuldsat.
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12. dbra. A BUX 1995. és 1998.
masodik félévének napi hozama
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13. ébra. Napi hozam az el6z6 napi

— 70

hozam fliggvényében

14. dbra. A Brown-mozgas

EGYETEME
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Mennyire érzékenyen reagal egy-egy részvény drfolyama az 8t éré infor-
miéciés 6zonre? A 14. 4brdn ugyanazok a véletlen hatdsok érik hdrom rész-
vény szimuldlt drfolyamdt, csak eltérd érzékenységgel reagdlnak rdjuk.
Vagyis eltér8 a volatilitdsuk.

Ha ember lenne, akkor azt mondandnk az er8sen volatilis részvényre,
hogy hangulatember, és mindenre felkapja a vizet. André Kosztolany egyik
konyvében azzal a hasonlattal €I, hogy a részvény drfolyama olyan, mint a
kutya, akit a gazddja sétdltat: hol el8re szalad, hol lemarad, de lényegében
arra megy, amerre a gazddja. Mik azok a fundamentélis tényez8k, amelyek-
hez lazdn igazodik a részvényirfolyamok kacskaringés palydja? Az adott
véllalat tevékenységének jovSbeli kildtdsai és a részvénypiac egésze.

A 14. dbrdn a hdrom gorbe eltérését az okozza, hogy mennyire laza a hi-
rom kutya péréza, mekkora a volatilitdsuk. Az dbrén ldthaté egyenletben

Kosztolany ur kutyaja
600

400

dS/S =0,1 dt + o dw




harom kiilonboz8 értéket vesz fel a szigma (o) paraméter, ami a volatilitdst
képviseli. A bal oldalon az drfolyam szézalékos valtozdsa 4ll, a dr egy 1épés
id8tartama, a dw pedig egy nulla koriil ingadozé picike véletlen szdm. Az
dbra hdrom gorbéjéhez ugyanazt a véletlenszdm-realizdciét haszndltuk, te-
hat ugyanazok a véletlen hatdsok érték a harom gorbée, csak eltéré méreék-
ben reagaltak rjuk.

A volatilitds jelentSsen kiilonb6z8 az egyes id8szakokban és eltérd az
egyes részvényeknél. Az 1998 8szén bekovetkezett ,orosz valsdg” majd-
nem minden részvény volatilitésit jelentésen megnovelte, ami az egész
piac mozgdsit kifejez8 BUX-index volatilitdsdnak novekedésében is meg-
mutatkozott.

A t8zsdén — és dltaldban a pénziigyi piacokon — még a bizonytalansdg
mértéke is bizonytalan. Nem véletlen, hogy a részvénypiac egészének na-
gyobb hozamot kell biztositania hosszd id4tlagiban, mint a bankbetét-
nek, mert révid tdvon nagyok a kilengések. Aki meglehet8sen szerencsétlen
médon 1998. jalius végén vésdrolt részvényeket, amikor a BUX értéke 8300
koriil volt, az szeptember kozepére elvesztette befektetésének t6bb mint
felét. Ekkorra a BUX értéke 3800 koriil ingadozott. Ha valaki meggondo-
latlan médon, mondjuk, negyven év munkajibdl szirmazé megtakaritsdt
fektette igy be, az hiszévi munkdjénak teljes netté eredményée l4tta eldsz-
ni. A kovetkez8 év decemberére tért vissza a BUX a 8300-as tartoményba.
Aki tudott eddig vdrni, és nem adta el ijedtében a részvényeit, az jészerével
észre sem vette a piac megingasat.

A volatilitds megvétele,
a volatilitas eladdsa

Ha egyidejiileg vésdrolunk vételi és eladdsi jogot példdul a K = 100-as 4rfo-
lyamon, akkor barmiféle drfolyamvaltozis esetén nyeriink magin az tigyle-
ten. A kérdés csak az, hogy annyit nyeriink-e legalabb, mint amennyibe a
pozicié létrehozdsa keriilt. A 8. dbrdn ldthat6 példdban ez akkor teljesiil, ha
az 4rfolyam vagy nagyobb 115-nél (ekkor a vételi jogon nyeriink kell8en
sokat), vagy ha az drfolyam 85 alatt lesz (ekkor az eladdsi jog nyeresége fe-
dezi a fizetett dijakat).

Nem tudjuk, hogy merre vdltozik az drfolyam, de hogy nagyot fog valtoz-
ni, az biztos. A vételi jog + eladsi jog pozicidrterpesznek nevezik a piaci sze-
repl8k.

Azt is mondjik még, hogy aki terpeszpoziciét hoz létre, az megvette a vo-
latilitdst. Ez azt jelenti, hogy akkor nyer, ha tényleg ng a vart volatilitds. Ek-
kor viszont nem is kell megvérni a lejératot. Nyereséggel eladhatja az opcids
piacon a terpeszpozicidjit, ha id8kdzben a piac is nagyobb vért volatilités-
sal drazza az opcidkat.

A terpeszpozicié értéke a piaci szerepl8k altal vért volatilitds mér8esz-
koze. Ez a szeizmogrifja annak, hogy mekkora kilengésekre szimitanak a
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Terpesz:

olyan 8sszetett opcids pozicid,
melyet egy vételi jog és egy
eladési opcié jog kombinaldsa-
val dllithatunk el8. A terpesz
vésdrléja egy vételi és egy el-
addsi opcidt vasérol egyszerre.
Mindkét opcié ugyanarra a ter-
mékre sz6l, megegyezik a koté-
si drfolyamuk és a lejdratuk is.
Ebben az esetben a befektetd az
alaptermék 4ranak nagyméreé-
k(i elmozduldséra szdmi, flig-
getleniil annak irdny4t6l: ha

a termék 4ra jelentdsen lecsok-
ken, akkor lehivja elad4si op-
cidjdt, ha ellenben a termék dra
jelentésen megnd, akkor vételi
jogdval fog élni. A terpesz
eladdja egy vételi és egy eladdsi
opcidt ad el egyszerre. Ez a be-
fektetd az alaptermék 4ranak
stabilitdsdra fogad, azaz arra,
hogy az opcidk lejdratakor az
alaptermék 4ra nem fog jelen-
t8sen eltérni a jov8beni drfo-
lyamtdl. Ezt a poziciét az op-
cids dijak ellenében vallalja.

A terpesz vevdje akkor nyer, ha
az 4rfolyam eltérése a lehivdsi
(kotési) drfolyamtdl nagyobb

a két opcié dijanak osszegénél.
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Hataridgs tigylet:

olyan szérmaztatott iigylet,
melyben az tigylet két szereplje
kotelezettséget véllal egy termék
jov8beni addsvételének lebo-
nyolitdsdra a jelenben rogzitett
feltételekkel, azaz mdr most rog-
zitik az addsvételben szerepl
mennyiséget, az drat (kotési drfo-
lyam), és az addsvétel pontos
iddpontjdr. Azok a pénzpiaci
szereplk, akik vételi hatdridés
tigyletet kdtnek egy adott pénz-
tigyi termékre, arra vallalnak
kotelezettséget, hogy példdul
egy év mulva a kotési drfolya-
mon megvasarolnak egy rész-
vényt. Lejdratkor sor keriil az
addsvételre, fiiggetleniil attdl,
hogy annak az 4rfolyama egy év
mulva a kotési drfolyam alate
vagy felett lesz. Az tigylet mésik
oldalén szerepld elad6 pedig

a termék elad4sdra véllal kotele-
zettséget. Azok a pénzpiaci sze-
repl8k, akik vételi tigyletet kot
nek, a termék jév8beni drdnak
emelkedésétdl tartanak vagy ar-
ra spekuldlnak, mig a hatdridds
eladési tigyletet két8k pont el-
lenkez8leg vélekednek: az drak
csokkenésétd] tartanak, ezért
mér most rogzitik az elad4si
drat, vagy az drak csokkenésére
spekuldlnak. Hatdridés tigyletet
lehet kotni részvényekre, rész-
vényindexekre, kdtvényekre,
devizdkra, kiilonb6z8 drukra

(példdul gabona, olaj stb.).

Szarmaztatott (derivativ)
iigylet:

olyan pénziigyi termék, mely-
nek 4ralakuldsa az alaptermék
éreékének, drdnak alakuldsdtdl
fiigg, abbdl szdrmaztathatd.
Alapvetd fajtdi: hatdridds tigy-
let, opcids tigylet, csereiigylet

(swap).
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piac szerepldi a deviza- és a részvénypiacon, illetve a kamatldbakkal kap-
csolatban.

Az opcidk azok a pénziigyi termékek, melyek drazési képletében elkiils-
nithetden megjelenik a volatilitds hatdsa. Ha nincs opcids piac, nincs infor-
miéciénk a bizonytalansdg mértékével kapcsolatos varakozdsokrol.

A bizonytalansdg, a kétirdnyu kilengések mértéke dontd az élet minden
teriiletén. Egy pékségben, ha nagyon ingadozé a kereslet, akkor hol mi
nem kapunk kiflit, hol meg a pék nyakdn marad az dru. Ha enyhe lehtilést
josol az id8jards-jelentés, akkor kell még egy puldver, és a dolog el van in-
tézve. Viszont ha bizonytalan, er8sen véltozékony iddjrast jésolnak, akkor
nagy bérondskkel indulunk nyaralni: hidegre, melegre egyardnt fel kell ké-
sziilni. Minél szélséségesebb idGjdrdsra kell szdmitani, annal valdszintibb,
hogy nagykabdtot és napolajat is kell vinni. Ugyanakkor az aszilyos éveket
nem karpétoljék az drvizes esztenddk.

Ha az a virakozdsunk, hogy az drfolyam nagyjibdl viltozatlan marad,
akkor nem megvessziik, hanem eladjuk az el8z8 poziciét (azaz a volatili-
tast). Ekkor begytjtjiik a 6+9 forintot, és er8sen bizunk benne, hogy az
drfolyamok is tudjék, hogy a 85-115 tartomdnyban kell lenniiik az opcié
lejaratanak id8pontjdban. LehetSleg a 100-as drfolyamon.

A volatilitdskereskedés mar egészen mds t8zsdefilozéfia, mint a hagyo-
mdnyos dremelkedésre szdmité hausse- és az drcsokkenésre épitd baisse-
stratégia.

Az opcids kotelezettségvallalas
lefedezése

A vételi jog vésarldsa véd az esetleges dremelkedés, az eladdsi jog vasdrldsa
véd az esetleges dresés ellen. De miért jé egy opcié kotelezettjévé valni?
Ahogy Lantos Csaba, a KELER elndke tette fel tjra meg tjra a kérdést az
1990-es évek kozepén — amikor a BET probalta életre kelteni a t8zsdei op-
ciés piacot —: ,,De ki fog itt opciét kifrni?”

Egy vételi vagy eladdsi opcid jogosultjinak korldtozott a vesztesége, és
korldtlan a nyeresége. Helyzete hasonlé a lottézdéhoz: nagy valdszin(iség-
gel elveszit egy kis osszeget (az opcids dijat), de kis valészintiséggel nyer
egy nagyot.

Az opci kirelezertje (az opcié kiirdja) ellentétes poziciéban van: maxi-
mdlis nyeresége az opcids dij, potencidlis vesztesége korldtlan.

Nézziik meg, miként fedezheti le magdt a véllalt kockdzat ellen

a) egy biztosit6 cég, amelynél Casco-biztositdst kotottiink;

b) egy befektetd, aki hatarid8s iigylet keretében devizit vagy részvényt
adott el;

c) egy befektetd, aki opcids tigylet keretében eladdsi ktelezettséget vél-
lalt (azaz az opcids dij ellenében eladott egy vételi jogot).
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15. dbra. A poziciok értéke

a lejaratkor és a lejarat eldtt

a) A biztositdtdrsasig

Egyrészt kdrkizosséget hoz létre a biztositottakbdl, és bizik abban, hogy
nem mindenkinek ugyanakkor torik 8ssze a kocsija, gyullad ki a hdza stb.
Masrészt statisztikai adatokat gy(ijt az egyes kdreseményekre vonatkozdan,
és az aktudriusok (biztositds-matematikusok) bonyolult szimitdsokat vé-
geznek a varhaté kérkifizetésekre. El8szor meg kell dllapitaniuk, hogy egy
év alatt milyen valészintiséggel karambolozik egy Casco-biztositdssal ren-
delkezd auté. Ha karambolozik, akkor ezer esetbdl hdnyszor fordul elg
ilyen vagy olyan sszegli kdr, ezek utdn szdmolhaté a kirkifizetés virhaté
értéke. Ehhez hozzdadjik a biztositétdrsasdg koltségeit, tervezett nyeresé-
gét, és ennek az sszegnek a mai pénzben kifejezett értéke adja a fizetendd
dij hozzévet8leges éreékét.

b) Hatdrid8s elad4s

Ha hatdriddre eladtunk egy részvényt, akkor nagyon egyszer(i a véllalt pozi-
ci6 lefedezése: most vesziink egy részvényt. Ettdl kezdve nem érdekel min-
ket semmi sem. Tudjuk a jelenbeli vételdrat, tudjuk, hogy mennyiért adtuk
el hatdrid8re, semmi kockdzatunk és teendénk nincs.

c) Vételi jog eladdsa

Bonyolultabb a helyzet, ha nem fix elad4st, hanem eladési kotelezettséget
véllaltunk, azaz eladtunk egy call opciét, mondjuk a K = 100-as 4rfolya-
mon. Lejdratkor akkor vagyunk fedezetr helyzetben, ha pont annyi részvé-
nyiink van, amennyit vesznek téliink. Tehat ha az drfolyam K =100 f5lotc
lesz, egy darab részvényre van sziikségiink, ha viszont az 4rfolyam K = 100
érték alatt lesz, nem hivjék le veliink szemben az opcidt, akkor az a kockd-

zatmentes dllapot, ha nincs részvényiink. 73 —
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Dinamikus delta hedge:

egy opciés kitelezettség véllala-
sa eladdsa igen nagy kockdzatot
jelent a kételezettséget vallald
fél szdmdra, hiszen az 4rfolya-
mok kedvezdtlen elmozdulédsa
esetén vesztesége akdr korldtlan
is lehet. Am egy kifrt opcié
kockdzatdnak fedezésére is van
lehet8ség. Egy vételi opcid
kifréja eladdsi kotelezettséget
vallal a jogosulttal szemben, igy
ha lejdratkor az drfolyam a k-
tési drfolyam felett lesz bizto-
san, lehivjdk vele szemben az
opcié, ezért rendelkeznie kell
egy részvénnyel, melyet elad-
hat, mig ellenkezd esetben nem
kell tartania részvényt. De mit
kell tennie lejdrat eldt? Ha

a befektetd mindig pont delta
szdmu részvényet tart, akkor
mindig fedezve lesz az drfolyam
kis megvéltozdsdval szemben.
Ha az opcié deltdja egy adott
idépontban példdul 0,5, akkor
az drfolyam emelkedésével ve-
szitiink 1x 0,5 forintot az op-
cids poziciénkon, de nyeriink
0,5x 1 forintot a 0,5 darab
részvényiinkon. Ha az id§ el-
teleével tgy véltozik az drfo-
lyam, hogy a delta felmegy
0,7-re, akkor venniink kell még
0,2 db részvényt. Azaz mindig
annyi részvényt kell venni vagy
eladni, amennyivel véltozik a
delta, és ezzel a folyamatos
kiigazitdssal 4llandéan fedezni
tudjuk az drfolyamok véltoz4-
sabdl ad6dé kockdzatunkat.

16. ébra. A delta fliiggése az id6td/
és az arfolyamtol
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De honnan lehet most tudni, hogy K = 100 alatt vagy folott lesz az drfo-
lyam az opcié lejaratakor? Es hdny részvényt kell id6kozben tartanunk ah-
hoz, hogy fedezve legyen a poziciénk?

Nem egyszer(i kérdés. De nem is sokkal bonyolultabb, mint egy kosar-
labdameccs. A meccs kezdetén ugyanakkora eséllyel indulnak a csapatok
a gy6zelemért, 4m a meccs folyamédn minél nagyobb el8nyre tesz szert az
egyik csapat, anndl valdszint(ibb, hogy nyerni fog. Az adott mérkdzésallds
anndl meghatdroz6bb a végeredményre, minél kevesebb id8 van hdtra. Ha
valamelyik félnek tetemes az elénye nem sokkal a mérkézés leftijésa elétt,
akkor a meccs mdr elddlt. Izgalom akkor van a végén, ha az utolsé percig
bizonytalan, hogy ki nyer.

A részvénypiacon hasonlé a helyzet, csak nem kosarakat dobdlnak, ha-
nem az djabb és Gjabb informécidk taszigiljék fel és le az drfolyamot. Ha
ismernénk egy opci6 lehetséges értékeit a lejérat el§tt minden id8pontra és
minden lehetséges drfolyamra, akkor tudnank, milyen mértékben reagdl az
opci6 ériéke az drfolyam vdltozdsdra, és igy meg tudndnk mondani, hogy
hdny részvénnyel tudjuk lefedezni az opcié eladdsdbdl adédé kotelezett-
ségvallaldsunkat. Tegyiik fel, hogy ismerjiik a K = 100-as vételi jog értékét
minden lehetséges id8pontban, minden lehetséges drfolyamndl.

A 16. 4brén feltiintettitk 7-t = egy évvel és fél évvel az opcié lejarata elStt
a vételi jog értékét a kiilonb6z8 lehetséges drfolyamok mellett.

Néhdny pontot megjeloltiink, és ezekhez megadtuk a gorbe meredek-
ségét is. Ezeket a meredekségeket deltanak nevezik az opcids kereskeddk.
Ennek értéke azt mutatja, hogy ha egy forinttal megy fel az opcié targyd-
nak (példdnkban a részvénynek) az dra, akkor hdny forinttal valtozik az
opcié értéke. Lathatd, hogy a vételi jog esetén a delta éreéke 0 és 1 kozoree
van. Ha mér biztosra vehetd, hogy az drfolyam 100 f5l6tt lesz, akkor a
delta 1, ha az 4rfolyam mélyen alatta van a K = 100-as értéknek, akkor
adelta 0.

(vételi jog értéke)
120
1 év van hatra
80
i delta = 0,6
40
delta = 0,4
o 0,5 év van hatra
0 u u u T T T T
0 40 80 120 160 200
(jov6beli arfolyam)




Ez adja a kulcsot a probléma megolddsihoz. Ha mindig pont delta sza-
mu részvény van a birtokunkban, akkor mindig fedezve lesziink az 4rfo-
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Delta:
a delta értéke azt mutatja, hogy

lyam kis megviltozdsival szemben. Ha az opcié deltdja példdul 0,5, akkor ha egy forinttal megy fel a szdr-
az drfolyam emelkedésével veszitiink 1x 0,5 forintot az opcids pozicién- maztatott termék tdrgydnak
kon, de nyeriink 0,5x 1 forintot a 0,5 darab részvényiinkon. Ha az id§ el- (alaptermék) az dra, akkor

teltével tgy valtozik az drfolyam, hogy a delta felmegy 0,7-re, akkor ven-
niink kell még 0,2 db részvényt. Mindig annyi részvényt kell venni vagy elad-
ni, amennyivel vdltozik a delta!

hany forinttal valtozik a szdr-
maztatott termék értéke.

Ez igy elmondva, kicsit bonyolultnak tinik, de egy vizilabdakapus

is pontosan azt csindlja, amit az el6bb elmondtunk, és amit az opcids

piacon dinamikus delta hedge-nck neveznek. Ha a labda balra megy ki,

akkor egy kicsit § is abba az irdnyba mozdul, lehet§leg mindig zdrva

a szoget. (Egy kicsit meger6ltetdbb a kapusnak a vizben taposni, mint a

brékernek egy szdimitégépprogramra rabizni a portfélié folyamatos kiiga-

z{tdsit.)

Az el8adis elején megismert drfolyambiztositds-pozicié esetén a dinami-

kus delta hedge a 16. ébran kévethetd nyomon.

Az opcibk drazdsa

Térjiink vissza az el8adds elején bemutatott jatékhoz. Ha egy zold zseton

mellé szerziink két rézsaszint, akkor pont abban a helyzetben vagyunk,

mintha két sirgink lenne.

ar:

2y

fej: 2 1 1
2x +
fras: 2 1 1

S = 2 = 1 + 1

+

1l
I
+

17. &bra. A rozsaszin cetli bearazasa

A sérga zseton értéke egy (hiszen pillanatokon beliil biztos, hogy egy-

egységnyi pénzt kapunk). A sdrga és a zold zseton dra esetiinkben egyértel-

miien meghatdrozza a harmadik zseton értékét. Jatékunkedl fiiggetleniil is

szdmos példdt lehet taldlni arra, hogy két drfolyam egyértelm(ien meghata-

roz egy harmadikat (példdul a forint/eurd és dollar/euré drfolyambdl mar

adédik a forint/dollar drfolyam).

Amennyiben a z3ld zseton értéke is egy (azaz a kockdzati prémium nul-

la), akkor a fenti dsszefiiggés alapjan a kiszélldsi opcié értéke 0,5.

Ha a jaték szervezdi négyszdz ember részvételére szdmitva kétszdz sdrga,

szdz z6ld és szdz kék zsetont készitenek, akkor dsszességében hétszdz vagy

szdzegységnyi nyereménnyel kell késziilniiik. Ettd] a bizonytalansdgtdl meg 75 —
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200 x + 100 x + 100 x

fej:
iras:
fej:
100 x

+ 200 x + 100 x

iras:

lehet szabadulni, ha szdzzal kevesebb sdrga, és szdzzal tbb zold zseton ké-

18. abra. A megfeleld aranyban
egymassal szembeallitva a piaci
kockazatok kioltjak egymast

sziil, tovabb4 felcserélik a kék zseton kifizetését: nem a fej, hanem az irds je-
lenti a nyereséget. Ekkor a szervez8knek a dobds eredményétd] fiiggetleniil
négyszdz egységnyi nyereménnyel kell késziilniiik.

A BUX napi hozamainak alakuldsa er8sen emlékeztet a fej vagy irds jétékra.

Az opcidérazis kovetkezd 1épéseként az illusztricié céljabdl képzeljiik el,
hogy valamely részvény drfolyama 100, és minden lépésben 10 Ft-tal ng az
értéke vagy 10 Fe-tal csokken. Mennyit ér most az a jog, hogy két 1épés
mulva ezt a részvényt K = 100 Ft-ért vehessiik? A vélasz: 5 forintot. Miért?

Ha kovetjiik az aldbbi stratégidt, akkor lejaratkor annyi pénzzel rendel-
keziink majd, mint amennyit az opcié ér:

> Induldskor az drfolyam 100, és van 0,5 db részvényiink.

> Haaz drfolyam 100-rél 110-re megy fel, vesziink még egy felet

(=55 Fy).
> Haaz 4rfolyam 100-rél 90-re megy le, eladjuk a meglevd felet
(+45 Fo).

1. Induldskor vesziink 0,5 db részvényt 45 Fr hitelbdl.
2. Ehhez sziikséges: 0,5 x100 — 45 = 50 — 45 = 5 Ft, ez a call indul6 éreéke.
3. Kovetjiik a delta-stratégidt: megkapjuk a call lehetséges végériékeit.

19. bra. A vételi jog dinamikus
replikalasa

0'5 _
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Egy terpesz poziciét, amely négy lépés mulva vételi és eladdsi jogot biztosit
a K =100 forintos drfolyamon, a kdvetkezd stratégidval llithatunk eld:

1. Induldskor 0 db részvényiink van és 15 Ft betétiink.
2. Ehhez sziikséges: 15 Ft, ez a call indulé éreéke.
3. Kovetjiik a delta-stratégidt: megkapjuk a call lehetséges végériékeit.

20. abra. A terpesz pozicio
dinamikus replikalasa

Ha nem diszkrét ugrdsokkal képzeljiik el az 4rfolyam viltozdsit, hanem
folytonos fliggvényként, akkor a Brown-mozgds és annak matematikai ap-
pardtusa van segitségiinkre. Ez volt Bachelier meg nem értett gondolata
1900-ban. A Brown-mozgissal leirhaté idgbeli folyamatot leginkdbb ugy
lehet elképzelni, mint amelynek minden pontja meglepetést okoz. Ez egy
végteleniil cikcakkos alakzat, amelynek minden pontja téréspont. Mintha
egy cselezd csatdr elStt egyre stir(ibben lennének a hdtvédek.

Egy ilyen folyamatot elképzelni is nehéz, és az ember alig hinné, hogy
ezeknek a transzforméltjait zdrt képletbsl, az vgynevezett Iro-formuldbél

21. abra. Részvényvasarlas,
opcidvasarlas

(Ft)

100000 Ft értékének alakulasa
400000 |

17 db Pick részvény

350000 69 db K = 5000 vételi jog
l 145db K = 6000 vételi jog

412 db K =7000 vételi jog

300000
250000 I V‘

200000 ~ W‘\
150000 /\M

100000

20000 ‘W\IL
0

03.27. 04.19. 05.12. 06.06. 06.28. 07.21. 08.14. 09.05.
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22. 4bra. A Black-Scholes-feltilet

meg lehet hatdrozni (tehdt azt, hogy miként alakul az a véletlen folyamat,
amely az alapfolyamatnak a négyzete, logaritmusa stb.). Maga a formula
1951 6ta ismeretes, a pénziigyekben Robert C. Merton alkalmazta els6ként
az 1970-es években, éppen az opcidk bedrazdsdra.

A 21. ébrdn a Pick-részvény 1995-6s alakuldsit lathatjuk, illetve az erre
a részvényre sz616, szeptemberi vésdrlési jogok értékének alakuldsat. A rész-
vény 4rfolyama egy Brown-mozgds, az opcié értékének alakuldsa pedig en-
nek a transzformalgja.

Az Ito-formula révén tudjuk, hogy a kétféle Brown-mozgdsban mi a
kockazatot képviseld tag (dw) egyiitthat6ja. Ennek alapjin lehet megmon-
dani, hogy az eladdsi kotelezettségvéllaldst az egyes pillanatokban hény da-
rab alaptermék birtokldsdval ellensilyozhatjuk. Pillanatrdl pillanatra valto-
zik a delta értéke, viszont az 4llandé vésdrldssal és eladdssal folyamatosan
egy kockdzatmentes poziciét tartunk fenn.

Black és Scholes dllitotta fel azt a fiiggvényegyenletet, amelynek a meg-
olddsa az opcié értékét minden id6pontra és lehetséges drfolyamra megha-
tdrozé ¢(S, t) fiiggvény. Ez egy mésodrend(i parcidlis differencidlegyenlet.
A meghatdrozandé fliggvény drfolyam szerinti meredeksége és gorbiilete az
id§ menti meredeksége és a fiiggvény magassdga kozotti sziikségszeri kap-
csolatot irja le.

60
40
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1,00 '
0,75 :
0,50 !
025 ! N
I o 140

Az egyenlet tartalma: az egy darab eladott opcié kockdzatit folyamato-
san ellenstlyozhatjuk a részvényszdm véltoztatdsival. Egy kockdzatmentes
portfélié hozama pedig a kamatlab.

A kérdésre a vélaszt a mér emlitett Nobel-dijasok dltal kidolgozott for-
mula, a Black—Scholes-képlet adja meg.

Az opciddrazds szemléletmddja és matematikai appardtusa a kamatld-
bak lehetséges jovdbeni alakuldsa és a kiilonb6z8 futamideji kamatlabak
értéke kozotti kapesolat tanulmédnyozdsdra is hasznédlhatd, és minden bi-
zonnyal ez sokkal fontosabb alkalmazds, mint a részvényekre és devizdkra



vonatkozé opcidk drazdsa. Nagyon fontos a beruhdzdsok id8zitése szem-
pontjébdl is (redlopcidk).

Példdul egy, az olaj dratdl fiiggd beruhdzds megkezdésénck halaszthatdsiga
nagyban megnéveli a projekt értékée. Példdul ha azonnal kellene elkezdeni
a banydszdst, akkor az — az olaj jelenlegi 4ra mellett — veszteséges lenne. Ha
a beruhdzds megkezdése halaszthatd, akkor az elkivetkezd id8szak 4dringa-
dozésaibdl érint minket az olajir emelkedése — hiszen ekkor nyereségesen
kezdhetjitk meg a kitermelést —, de a csékkenés mértéke nem érint minket:
akkor se kezdjiik meg a termelést, ha kicsit lenne veszteséges, és akkor sem,
ha nagyon veszteséges lenne.

Az opciddrazds egzaketd valdsa utdn ugrdsszertien megndtt az opcids tigy-
letek volumene. A pesti t8zsdén mér a 19. szédzad végén is jelentSs opcids
forgalom volt.

Néhany tanulsig

Az el8addsban igyekeztem érzékeltetni, hogy a pénzpiaci opcidk és a hét-
koznapi opcidk egy t8rél fakadnak. A pénzpiaci opcidkat, és egyaltaldban
magukat a pénzpiacokat az emberek tobbsége kicsit magitdl tavol 4llé, kii-
l6n vildgnak érzi. Paradox médon viszont naponta tobb tucatszor alkal-
mazzuk dsztdndsen a pénzpiaci opcidkndl jéval bonyolultabb hétkéznapi
opcidkat a jov8beni bizonytalan helyzetekre valé felkésziilésként. A ,,Jivd
szerda este elmegyiink vacsordzni” mondatot észrevétleniil toldjuk meg néha
azzal a félmondattal, hogy ,.ha addig nem jon kizbe semmi”. A fix jogot +
kotelezettséget jelentd megéllapodist alig észrevehetSen alakitottuk 4t a
szdmunkra kedvezdre: megyek, ha kedvem tartja, de nem kell mennem, ha
inkdbb a Real Madrid meccsét lesz kedvem nézni otthon. Ezzel a félmon-
dattal opciét szereztiink magunknak elére. Ha egyszertien nem megyiink el
szerda este, az mar egy egészen mds torténet.

Osztonosen szeretjitk az opcidkat. Embereket, tirgyakat, szituicidkat
gyakran azért is szeretiink, mert biztonsdgot vagy kényelmet nyujté opcié-
kat kindlnak nekiink. Az autét nem csak gyorsasdga és kényelme miatt ked-
veljiik. Nagy el8nye a vonathoz képest az id8zitési opcié: az, hogy nem
kell a rogzitett menetrendhez alkalmazkodni. Az auté mésik elédjével, a 16-
val 8sszevetve nagyon kényelmes, hogy nem kell fix id6kozonként etetni.
A tankolds szdimunkra kényelmes id8zitése szintén egy iddzitési opcid.
Gyakran el8fordul olyan helyzet, hogy a vonat is elvinne ugyanoda, mégis
az autét valasztjuk (a tobbletkoltséggel és vezetéssel egyiitt), mert igy kevés-
bé érezziik ktve magunkat.

Mindenféle konzerv el8nye a friss élelmiszerrel szemben a fogyasztds
id8zithet8sége. Az opcids dijat ez esetben a kevéssé egészséges taplalkozds-
bél fakadé bajok jelentik. A hiitdipar is az id8zitési opcidk egyik gydrtdja.

Nem szabad elfeledni az opcidkkal kapcsolatban, hogy minden opcionak
dra van. A rejtett opcidknak az 4ra is rejtve marad.

A pénzpiaci opcidk dra tiikrozi, hogy mennyire tartjuk kockdzatosnak az
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el8ttiink 4116 id8szakot, a deviza- és részvényidrfolyamok, illetve a kamatl4-
bak mekkora kilengésére szdmitanak a piaci szerepldk. Csak az opcids piacok
kiépitése révén lehet errél megbizhatd informdcidt szerezni.

Az eladdsi opcidk teszik lehet6vé, hogy mérsékelhessiik a részvényvi-
sarldsbol fakadd potencidlis veszteségeket, anélkiil hogy lemondandnk az
dremelkedésb8l ad6dé eldnyskrdl. A vételi és eladdsi opcidk egy megha-
tarozott vételi-eladdsi stratégidval helyettesithetSk. Ezek jellemzdje, hogy
fokozatosan visdrolunk dremelkedéskor és adunk el dreséskor, nem pedig
minden vagy semmi alapon kezeljiik a portféli6t.

Az opcibdrazds kérdésének megolddsa reflektorfénybe allitotta a deviza-
és részvénydrfolyamok, illetve a kamatldbak rovid tévi alakuldsdnak szto-
chasztikus dinamikdjdt, a bankok dltal vallalhaté kockdzatok kvantitativ
szabalyozdsit. A pénziigyek ezen teriiletén — példdul a kiilonboz4 futamide-
j kamatldbak véletlen ingadozdsai kozotti sziitkségszer(i sszhang kutatdss-
ban — a fizikusok felvaltottik a kozgazddszokat. Ma olyan jellegli matemati-
kit kell tanulni a befektetéselemz8 pénziigyes hallgatéknak, amelyet har-
minc évvel ezel8tt nemcsak nélunk, de még Londonban sem tanitottak, és
lényeges dllitdsai 6tven évvel ezel§tt még nem is léteztek.
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