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Osszefoglalé

Tanulmanyunk a hazai bankkdzi devizapiac egyik fontos szeletét, a forint—deviza op-
ciok piacat vizsgalja, amelyet a 2001-es devizaliberalizacio keltett életre. Elemzésink-
ben elsésorban leird jelleggel mutatjuk be a legelterjedtebb opcids piaci termékeket,
a piac szerkezeti felépitését, és a kapcsolddo legfontosabb alapfogalmakat.

A forintopciés piac hazai forgalma az azonnali devizapiachoz képest nem jelent6s,
ugyanakkor a londoni piac mérete ennek tébbszdrdsét teszi ki, és a piaci aktivitas jel-
lemz&en a devizapiaci turbulenciak idején ndvekszik meg. Rendelkezésre allé adata-
ink alapjan megallapithatd, hogy a piac szerkezete hasonlé a nemzetkdzi opcids pia-
cokéhoz: a t6zsdei opcidk részaranya elenyész6, és az opcids forgalom azonnali fo-
rintpiachoz viszonyitott aranya éaltalaban alacsony. Az opciods piac alacsony likvidita-
sa tukrézddik az elérhet§ adatok szdkdsségében is, és hatassal van azok megbizha-
tésagara. A rendszeresen publikélt jegybanki elemzésekben hasznalt implikalt volati-
litasokrdl ugy véljuk, hogy azok valds piaci arakat tikréoznek. A tébbi sztenderd opci-
6s piaci termék aradatainak informaciotartalma viszont évatosan kezelendd, amennyi-
ben a varakozasok feltérképezésére kivanjuk felhasznalni ezeket az adatokat. A piaci
szerepldk altal jegyzett opcios arak értelmezésekor tekintettel kell lenni a piaci kon-
venciok szerint alkalmazott arazéképlet (Black—-Scholes) torzitasaira is, ami eltéritheti
az implikalt volatilitasokat a varakozasoktol.

A devizaopcios piaci aktivitas névekedése befolyasolhatja az azonnali piac és a forint-
arfolyam alakulasat. Ennek hatterében féként az opcidkhoz kapcsolédo fedezési tevé-
kenység huzédik meg. Egyszer( opcidk esetében az arfolyam volatilitasa megndéve-
kedhet: ennek feltétele, hogy a fedezés altal generélt pénzmozgasok az azonnali piac
likviditasahoz képest nagyok legyenek, de a hatas eréssége fligg az opcids piaci ar-
jegyz6 bankok pozicidjatél is. Az arjegyzék fedezése abban az esetben destabilizalo,
ha a piaci szerepl6k tdbbsége az arjegyz6ktdl opcidkat vasarol. A hazai adatok vi-
szont arra utalnak, hogy az opciés piac forintpiacra gyakorolt hatasa altalaban nem je-
lentds. Az utébbi idészakban azonban a londoni piacon megjelentek olyan, ugyneve-

zett egzotikus opcidk, amelyek nagysagrendjuk miatt mar érezheté hatast gyakorol-
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hatnak az arfolyamra. Anekdotikus informaciok és ezen opciok tulajdonsagai alapjan
megéllapithatjuk, hogy az egzotikus opcidkhoz kéthetd fedezeti, illetve spekulativ te-
vékenység idénként magasabb volatilitashoz, és arfolyamtulldvéshez vezethet. Ez a
destabilizalé hatas leginkabb az opcidk un. kiltési arfolyamanak kézelében, a lejarat-
hoz kbzeledve jelentkezhet. Megitélésink szerint azonban az arfolyam hosszabb tavu

dinamikajat ezek az egzotikus opciok sem befolyasoljak.



1. Bevezetés

Az arfolyamsav 2001-es kiszélesitése és az azt kdvetd devizaliberalizacié 6ta a forint
arfolyamara kotétt devizaopciok piaca — a tébbi szarmazékos devizapiachoz hasonlo-
an — szamottevéen megélénkult. 2004-ben a belfdldi bankok atlagos napi opcios for-
galma forint—-deviza viszonylatban megkdzelitette az 5 milliard forintot, mig a londoni
piacon valészinlleg naponta kértlbelll 6tszér ennyi forintra sz6l6 opcid cserél gazdat.
Ezen tanulmany célja, hogy bemutassa a hazai devizapiac eme gyorsan fejl6dé szeg-
mensét, amely tdbb szempontbdl is fontos a hazai fizetéeszkdz arfolyamat nyomon ké-
vet6 gazdasagi szereplék, igy a jegybank szamara is.' Egyrészt az opciok araibél ko-
vetkeztetni lehet a piacnak az arfolyam jévébeli alakulasara vonatkozo varakozasaira,
masrészt az opcids piacon zajlo folyamatok gyakran segitséget nydjtanak az azonna-
li forintpiac eseményeinek megértésében.

Tanulmanyunk elsdsorban leird jellegl. A bevezetést kdvetd masodik részben bemu-
tatjuk a bankkdzi devizaopcioés piac sajatossagait, a piaci konvenciokat, és a legfon-
tosabb termékeket. Azt is érintjik, hogy az opcids piacokon megfigyelhets arak milyen
kapcsolatban allnak a piaci szerepl6k arfolyam-varakozéasaival. A harmadik részben
bemutatjuk a forintra vonatkozé opciok hazai és londoni piacat, és értékeljuk az elér-
het6é adatforrasokat. A negyedik részben attekintjik azokat a hatasokat, amelyeket az
opcios piaci aktivitds az azonnali piacra, és azon keresztul a forint arfolyamara gyako-
rolhat. Az 6t6dik rész az utdbbi idében népszerlvé valt egzotikus opciok tulajdonsa-

gait és piaci hatasait mutatja be.

' A hazai szarmazékos devizapiacok fejl6dését Csavas és Koczan (2003) mutatja be. Ezen tanulmany réviden elem-
Zi az opciods piacokat is.
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2. A bankkézi devizaopeios piacok jellemzoi

2.1 Alapfogalmak®

A devizaopcit egy olyan szarmazékos (derivativ) eszkdz, amely tulajdonosanak jogot biztosit
— kotelezettség nélkdl — arra, hogy egy elére meghatarozott idépontban és arfolyamon egy
adott devizat egy masikra valtson. A tébbi szarmazékos terméktd| (forward, futures, swap stb.)
az opcids Ugyleteket az kilénbodzteti meg, hogy a tranzakcié az egyik fél szamara nem kéte-
lez§ érvényl: csak akkor kerll végrehajtasra, ha az az opcidé tulajdonosanak érdekében all.
A vételi (call) opcié arra ad jogot, hogy tulajdonosa megvasarolja az adott devizat, az
eladasi (put) opciod, pedig arra, hogy eladja. Mivel a devizaopciok kétoldaluak — az
egyik deviza eladasa a masik vételét jelenti —, egy eurd ellenében t6rténd forintelada-
si (put) opcid egyben egy forint ellenében t6rténé eurdvasarlasi (call) opcidnak is fel-
foghat6. Azt az arfolyamot, amely mellett a lejaratkor a tranzakciét végre lehet hajtani,
az opcio koétési (mas néven lehivasi) arfolyamanak nevezik.

Az opcid vasarldja opcids dijat — prémiumot — fizet az opcié kiiréjanak. A prémium ki-
fizetése ellenében fedezi magat a szamara kedvezétlen iranyd arfolyam-alakulastol,
ugyanakkor a kedvezd iranyu arfolyamvaltozasbdol tovabbra is profitalhat.

Az opcio kiirdjanak nyeresége korlatozott: megegyezik az opcids dijjal. Potencialis
vesztesége viszont nincs korlatozva, ezért altaldban spot vagy mas opcids ugyletek
A kulénbdz6 tipusu opciods Ugyletek lejaratkori értéke a lejaratkor érvényes azonnali deviza-
arfolyam fuggvényében véltozik (1. dbra). Egy call (vételi) opcio vasarldja példaul az opcid
lejaratakor nem nyer semmit, ha az azonnali arfolyam a kétési arfolyam alatt marad. Ha vi-
szont felette van, akkor annal nagyobb nyereséghez jut, minél jobban meghaladja az azon-
nali arfolyam a kétési arfolyamot.® Ha a lejaratkori érték nagyobb, mint az opcidért kifizetett

dij kamatokkal megndvelt értéke, akkor az opcid vasarldja nyereséggel zarta az Uzletet.

® A devizaopcios piac jellegzetességeit, intézményi felépitését Cross (1998) kdzértheté médon foglalja 6ssze. Az op-
ciok tulajdonsagait, arazasat magyar nyelven Hull (1999), illetve Szaz (2003) ismerteti atfogd jelleggel.

° Forint—eur6 opcidkat ugy egyszer(ibb abrazolni, hogy az x tengelyen a forint/eurd arfolyam szerepel. Ez esetben az
alaptermék — aminek a vasarlasara vagy eladaséara az opcidé szél — nem a forint, hanem az eurd. llyenkor a maga-
sabb éarfolyam az alaptermék dragulésat, vagyis az eurd er6sddését jelenti.
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1. abra

Kiilonbo6z6 opcidk értéke lejaratkor (X: kotési arfolyam)

Erték Vasarolt call Ertek Vasarolt put

Arfolyam Arfolyam

=
=

, Eladott call , Eladott put
Erték Erték

Arfolyam Arfolyam

>
>

Attél fuggben, hogy egy, a jov6ben lejaré opcid kdtési arfolyama hogyan viszonyul az
azonnali (spot) vagy a hataridés (forward) arfolyamhoz, kilénb6z6 fajtaju opciokat ku-
l[6nboztethetink meg. Ha a call/put opcié kétési arfolyama magasabb/alacsonyabb,
mint a jelenlegi azonnali devizaarfolyam, akkor out-of-the-money (OTM) opcidkrdl be-
széllnk. Az OTM-opcidkat az adott azonnali arfolyam mellett nem éri meg lehivni, ér-
tékUk abbdl a lehet6ségbdl fakad, hogy lejaratig elteld id6 alatt az arfolyam az opcié
tulajdonosa szamara kedvezé iranyba mozdulhat. Ha a call/put opcié kétési arfolya-
ma alacsonyabb/magasabb, mint az azonnali devizaarfolyam, akkor in-the-money
(ITM) opciodkrol beszélink. Az ITM-opcidkat az adott arfolyam mellett is megérné
lehivni.

Az OTM- és az ITM-opciék ,hataran” talalhatok az at-the-money (ATM) opcidk, melyek
kotési arfolyama megegyezik a jelenlegi arfolyammal. Attél figgéen, hogy a kétési ar-
folyam a jelenlegi azonnali vagy a hataridés arfolyammal egyezik meg, beszélhetlink
at-the-money-spot (ATMS) vagy at-the-money-forward (ATMF) opciokrél. Az utébbi,
mint azt a késébbiekben latni fogjuk, kiléndsen fontos szerepet jatszik a devizaopci-

Ok bankkdézi piacan.
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2.2 Mire hasznaljak az opciokat?

Az opcids piacokat spekulacios, illetve fedezeti célokra hasznaljak. Az arfolyam jévé-
beni alakulasara spekulalni kivand befekteték szamara az opcidk a lehetéségek szé-
les tarhazat kinaljak az azonnali vagy hataridés piacokhoz képest. Ha valaki az azon-
nali vagy hatéaridés piacokon arra akar fogadni, hogy az arfolyam a jov6ben el fog
mozdulni valamilyen iranyba, akkor a nyereség lehetéségéért cserébe gyakorlatilag
korlatlan kockazatot kell elviselnie. Azaz, ha az arfolyam a szamara kedvez§ iranyban
mozdul el, akkor nyer, ha viszont a masik iranyba, akkor veszit. Az opcidk lehetbvé te-
szik olyan spekulativ poziciok felvételét, ahol a nyereség nincs korlatozva, ugyanak-
kor a veszteség lehet6sége korlatozott. Természetesen ennek ara van: a veszteség
korlatozasaért cserébe opcios dijat kell fizetni.

Az opcidk masik népszerl alkalmazasi terllete a fedezés. A fedezeti Ugyletek tulaj-
donképpen az arfolyam megvaltozasa elleni biztositasnak tekintheték. Ha egy terme-
|6 vagy pénzlgyi véllalatnak tevékenységébdl fakaddan arfolyamkockazata van, ak-
kor az opciok hasznalataval megszabadulhat ettél. Az opciok elénye itt is abban rej-
lik, hogy segitséglkkel a kockazatok egyiranyuva tehetdk. Egy importér vallalat sza-
mara példaul az opciods piac lehetévé teszi, hogy a szamara kedvez§ arfolyam-erésé-
dést ki tudja hasznalni ugy, hogy a szamara kedvezdtlen gyengébb arfolyam negativ
hatésai ellen fedezve van, azaz gyengul§ arfolyam esetén értékesitési arainak emelé-
se nélkul képes fedezni arfolyamkitettségét.

Tobb, kuldnbdz6 kétési arfolyamu vagy lejaratd opcié kombinalasaval egészen bonyo-
lult spekulativ stratégiak alakithatok ki, melyek segitségével a befektet6k pontosan
megszabhatjak, hogy a piaci kockazatnak melyik részét szeretnék felvallalni, és me-
lyik ellen szeretnének fedezve lenni. Opcidés kombinaciok segitségével példaul akar
arra is ,fogadhatunk”, hogy az arfolyam nem fog megvaltozni, igy — az azonnali és ha-
taridés piacokkal ellentétben — akkor is profitot érhetlink el, ha az arak alig véltoznak.
E fejezeten belll a kés6bbiekben bemutatunk néhany olyan opciés kombinaciét, ame-

lyek lehetévé teszik az ilyen jellegl spekulacios stratégiakat.
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2.3 Az opcidk arazasa

Az aldbbiakban azt vizsgaljuk meg, hogyan lehet meghatarozni, mennyit ér egy deviza-
opciod.

Az opcidk lejaratkori értéke kdnnyen meghatarozhaté: a lejaratkori azonnali arfolyam
€s az opcio koétési arfolyama kozotti kulénbség, amennyiben a kétési arfolyam kedve-
z8bb a lejaratkori azonnali arfolyamnal (azaz az opcié lejaratkor in-the-money). Ha a
kotési arfolyam a kedvezétlenebb (azaz az opciéd out-of-the-money), akkor az opciét
nem érdemes lehivni, igy értéke zérus (lasd 1. dbra). A lejaratkori értéket idénként bel-
sd értéknek is hivja a szakirodalom.

Sokkal nehezebb kérdés azonban annak megvalaszolasa, hogy mennyit ér eqy opcio a le-
jarat eldtt. Ekkor ugyanis nemcsak a belsé értéket kell figyelembe venni, hanem annak a
lehet6ségét is be kell arazni, hogy a lejaratig hatralévd idé alatt, az azonnali arfolyam el-
mozdulasaval parhuzamosan a bels§ érték megvaltozhat. A jelenleg belsd érték nélkdli
(OTM) opcid¢ az arfolyam erésddésével értékes ITM-opcidva alakulhat, és forditva. Az op-
ciok értékének a belsé értéken felllli komponensét iddértéknek nevezik. Koénnyen belatha-
t6, hogy az id6éértéket befolyasolja az, hogy milyen mértékben ingadozik az azonnali devi-
zaarfolyam: minél volatilisebb ugyanis az arfolyam, annal nagyobb az esélye annak, hogy
a belsé érték megvaltozzon, azaz, hogy példaul egy OTM-opcidbdl ITM-opcid valjon.

Az opcidk arazasanak elméletében attérést jelentett Black és Scholes 1973-ban meg-
jelent tanulmanya, amelyben megmutattak, hogy bizonyos, a piac szerkezetével és az
arfolyam-alakulas statisztikai tulajdonsagéaval kapcsolatban megfogalmazott feltétele-
zések mellett az (eurdpai’) részvényopciok ara egy zart képlet alapjan kiszamithato. A
képletet Garman és Kohlhagen (1983) Ultette at devizaopciokra. E képlet szerint az
opcio ara az alabbi hat paraméter fuggvénye:

1. az azonnali devizaarfolyam,

2. az eladott devizara fizetett kamat,

3. a megvasarolt devizara fizetett kamat,

4. az opcid koétési arfolyama,

“ A két leggyakoribb opcids tipus az un. eurdpai, illetve amerikai opcié. Az eurdpai opciot csak a lejarat napjan lehet
lehivni, mig az amerikai opcié a kétés napja és a lejarat napja k6zoétt barmikor lehivhaté. A bankkdzi devizapiacokon
az opciok tulnyomo része eurdpai tipusu.
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5. az opcid lejarataig hatralevd idg, és

6. az arfolyam volatilitdsa az opcié megkdtése és lejarata kdzti idészakban.

A Black-Scholes (BS-) képlet valtozéi kdzll egyedul a volatilitas az, amely nem ismert
az opcid megkdtésenél: az dsszes tébbi paraméter rendelkezésre all, és behelyette-
sitheté a képletbe. Az opcidk id6értéke miatt ugyanakkor ez a tényezé kulcsfontossa-
gu az opcidar szempontjabol: minél nagyobb a vart volatilitas, annal nagyobb val6szi-
ndséggel valik ITM-mé (azaz nyereségessé) az opcid. Mivel ez az egyetlen ismeret-
len paraméter, a Black-Scholes képlet figgvényszer( kapcsolatot teremt a volatilitas
és az opcidar kozott. Kis egyszerlsitéssel® azt is mondhatjuk, hogy az opcids keres-
kedék a volatilitasra ,fogadnak”.

A volatilitasra kulénb6z8 mérdszamokat hasznalhatunk:

— A historikus volatilitas az arfolyam multbeli véltozékonysagat méri adott idéhorizont
mellett. Bar ez fontos informacio a jov6ben varhato volatilitasra nézve, nem feltétlenul
0 el6rejelzd.

— Az elbrejelzett volatilitds az opcid kiirdjanak vagy megvasarlojanak szubjektiv va-
rakozasa a volatilitdsra vonatkozéan. Az elérejelzés soran altalaban a historikus volati-
litds mellett egyéb, az arfolyam-ingadozasra haté tényezdéket is figyelembe szokas
venni.

— Az implikalt volatilitas a piacon megfigyelt opcidarakbdl szamolhatd: az a volatilitas,
amely mellett a Black—-Scholes képletbél szamolt opcidar és a piacon megfigyelt op-
CiGar megegyeznek.

Az implikalt volatilitas kulcsszerepet jatszik az opcidarazasban. Mint azt a késébbiek-
ben latni fogjuk, a devizaopciok bankkdzi piacan ez kulénésen igaz, hiszen itt az ar-
jegyz6k az opcidk arat nem pénzben, hanem implikalt volatilitasban jegyzik. Emellett
az implikalt volatilitas fontos informacioforras az arfolyam jovébeni valtozékonysaga-
val kapcsolatos varakozasok feltérképezéséhez, hiszen megjelenik benne a piaci sze-

repléknek az arfolyam bizonytalansagaval kapcsolatos vélekedése.

° A kis egyszersités” itt a Black-Scholes arazasi elmélet feltételezéseinek elfogadasat jelenti. A BS-elmélet egyik
feltételezése példaul, hogy a (szazalékos) arfolyamvaltozas normdlis eloszlasu valdszinlségeloszlast kdvet. A nor-
malis eloszlas alakjat a volatilitas (szoras) egyértelmlien meghatarozza. A valésagban az arfolyamvaltozasok elosz-
lasa altaldban bonyolultabb, mint a normalis eloszlas, igy volatilitasuk alapjan nem definialhatok egyértelmlen. A
valésagban az opcids kereskedSknek tehat a volatilitas mellett az arfolyam eloszlasanak a volatilitdson kivuli egyéb
paramétereit (ferdeség, csucsossag stb.) is figyelembe kell vennitk.
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Szintén a Black-Scholes képlet segitségével szamolhaté ki az opcids piac egy masik
fontos mutatdja, a delta. Egy adott opcié deltaja azt mutatja meg, hogy az alaptermék
aranak (esetlnkben a devizaarfolyam) egységnyi valtozasa mekkora valtozast okoz az
opcié araban.

A delta értéke (abszolut értékben) 0 és 1 kdzott lehet, mértéke a kotési arfolyam és az
azonnali arfolyam kulénbségétdl fugg. OTM-opcidk esetében a delta értéke alacsony,
mig ITM-opcidk esetében magas. Az ATM-opciok deltaja 0,5 korul van. A vételi opci-
6k deltdja névekvs, az eladasi opcidk deltaja csdkkend fuggvénye az azonnali arfo-
lyamnak.

Az opcids poziciék azonnali piacon térténé fedezésekor a delta fontos szerepet jat-
szik, hiszen megmutatja a fedezeti aranyt: ha az opcié kiirdja a deltaval megegyezé
értékld azonnali poziciot tart, pontosan semlegesiteni tudja az arfolyamvéltozas hata-
sat. Problémat jelent azonban, hogy az azonnali arfolyam megvéltozasaval a delta ér-
téke is folyamatosan valtozik, igy a fedezeti poziciot folyamatosan igazitani kell az ar-
folyam-alakulas figgvényében. (A dinamikus deltafedezésrél részletesebben lasd a
4. fejezetet.)

A bankkézi piaci jegyzésekben a delta, mint arrdl a késébbiekben sz6 lesz, szintén
szerepet kap. Mivel a kilénb6zé kétési arfolyamu opcidkhoz kilénb6z8 deltaértékek
tartoznak, a kotési arfolyamok atvalthatok a hozzajuk tartozd deltaértékre. Ezt az
Osszefuggeést kihasznalva a jegyzés soran a kereskeddk praktikus okokbdl gyakran
nem a kotési arfolyamot, hanem az opciés deltat hasznaljak az adott opcié meghata-

rozasara.

2.4 Jegyzési konvenciok, implikalt volatilitas

A bankkézi over-the-counter (OTC) devizaopciés piac egyik sajatossaga a tézsdei op-
cios piacokkal szemben, hogy kereskedéskor nem az opcié dijat jegyzik egymasnak
a kereskeddk, hanem az implikalt volatilitast.

Mint azt korabban emlitettik, a Black—-Scholes arazéképletben az opcidk ara hat para-
méter fuggvénye. A hat paraméterbdl 6t — a kotési arfolyam, a lejaratig hatralevé id6,

a kulfoldi és a belf6ldi kamat, valamint az azonnali arfolyam — minden pillanatban is-
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mert, és egyértelmlen meghatarozhatd. Egyedll a volatilitas az, amely a kereskedd
szubjektiv itéletétdl fugg. Ha tehat a kereskedék megéllapodnak a volatilitasban, a
tobbi 6t paraméter adott értéke mellett az opcié ara mar egyszerl médon kiszamitha-
t6. Az opcids kereskeddk igy valéjaban a jovébeni volatilitasra ,fogadnak”.

Annak, hogy nem az opciés dijat, hanem a volatilitast jegyzik a kereskedés soran, el-
s@sorban kényelmi okai vannak. Az opcidar pillanatnyi értéke ugyanis erésen fligg az
azonnali devizaarfolyamtol. Ha a kereskeddk az opcids dijat jegyeznék, az azonnali
devizaarfolyam minden apré ingadozasandl frissitenilk kellene a jegyzéseket, még
akkor is, ha az opcidéar egyetlen szubjektiv paraméterére — a volatilitdsra — vonatkozé
varakozasaik nem valtoznak. A volatilitas kézvetlen jegyzése lehetévé teszi, hogy csak
akkor kellien médositani az arjegyzéseken, ha megvéltoznak az opciok mdgoétt meg-
huzodo egyetlen bizonytalan tényezére — a jovébeli arfolyam-ingadozas mértékére —
vonatkozé varakozasok.

A BS-arazdképlet tehat kbzponti szerepet kap a devizapiaci arjegyzés folyamataban.
Miutan az implikalt volatilitasban megéllapodnak a kereskeddk, és az Ugylet megkét-
tetik, természetesen ki kell szamolni a tényleges, pénzben kifejezett opcids dijat. Erre
a piaci konvenciok a BS-képletet hasznaljak.

Ellentmondasnak tlnik ugyanakkor, hogy annak ellenére, hogy a BS opcidarazasi el-
mélet erds feltételezéseket tartalmaz, amelyek a valésagban legtébbszér nem teljesul-
nek, a piac mégis a BS-képletet hasznélja az arjegyzéshez.® Empirikusan is kimutat-
hato, hogy a BS-elmélet altal szamitott ar a valésagban torzitott. Miért hasznal a piac
tehat egy olyan arazoéképletet, amely mogoétt a valésagtdl ,elrugaszkodott” feltételek
vannak?

A BS-képletnek vannak hianyossagai, ugyanakkor nagy elénye, hogy egyszer(en ki-
szamithatd és mindenki altal ismert. A BS-képletnél bonyolultabb, realisztikusabb op-
cidarazasi modellek egyrészt szamitasigényesebbek, masrészt sokkal nagyobb koor-
din&ciot igényelnének a piaci szerepl6ktdl; meg kellene allapodni az Uzletkdtések elbtt
a hasznalandd modellrél, annak paraméterezésérdl stb. A BS-képlet ilyen szempont-

bol tehat egy egyszerl kdzds nevezdét jelent.

° Ezek a feltételezések az alabbiak: 1. a devizaarfolyamok lognormalis eloszlast kévetnek, allandé volatilitassal, 2.
mindig lehetéség van révid (short) poziciok felvételére, 3. nincsenek tranzakcids koltségek, 4. nincs arbitrazs, 5. a
kereskedés folyamatos, 6. a belféldi és kulféldi kockdzatmentes kamatlab nem valtozik.
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A képlet hasznalata ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a piaci szerepl6k félrearaznak az
opcidkat. Amikor ugyanis egy opciés kereskedd implikalt volatilitas formajaban arjegy-
zést ad, akkor az ajanlott implikaltvolatilitas-jegyzésben figyelembe veszi a BS-modell
torzitd hatésait is. Praktikusan ez ugy térténik, hogy a kereskeddk az opcios dijat a sa-
jat, szofisztikaltabb modelljik alapjan szamitjak ki, de az implikalt volatilitasokat a BS-
modell alapjan szamoljak vissza és teszik kd6zzé. A jegyzett implikalt volatilitas szintje
tehat két tényez6tél fugg: a ténylegesen vart arfolyam-volatilitastdl, illetve a BS-modell
vart torzitasatol. Az igy jegyzett implikalt volatilitast aztan a BS-képletbe visszahelyez-
ve, a szamitott opcidar mar nem lesz torzitott, hiszen a valésag és a BS-modell feltéte-
lezései kozotti eltérés az implikalt volatilitas jegyzésénél mar figyelembe lett véve.

Az, hogy a piaci szereplék ténylegesen figyelembe veszik a BS-modell torzitasait ar-
jegyzéskor, gyakran megfigyelhetd a jegyzett implikéalt volatilitasok értékében. A BS-
modellnek az arfolyamok normalis eloszlasara vonatkozo feltételezésébdl példaul az
kdvetkezne, hogy az azonos id6pontban lejard, de kilénbdz kétési arfolyamua opciok
implikalt volatilitasa azonos legyen. A piacon ugyanakkor éltalaban az figyelheté meg,
hogy minél tavolabbra esik az opcid kétési arfolyama az azonnali arfolyamtél, annal
magasabb az implikalt volatilitasa. Ezt a jelenséget gyakran volatilitasmosolynak ne-
vezik.

A volatilitasmosoly léte jelzi, hogy a piac, annak ellenére, hogy a BS-képletet hasznal-
ja, az implikaltvolatilitas-jegyzések modositasaval képes korrigalni a BS-képlet egy-
szer(sit6 feltételeibdl fakado torzitasokat. A mosolygérbe példaul azt a torzitast keze-
li, hogy a valésagban megfigyelt arfolyamok valészinliség-eloszlasa a BS-modell altal

feltételezett normalis eloszlastoél altalaban eltér.

2.5 A nemzetkozi devizaopcios piac

Bar a részvénypiacokon mar régota léteznek opciok, a devizékra vonatkozé opciok
széles korben csak a ‘80-as évek elejétdl, a devizaarfolyamok ndvekvd volatilitasaval,
és a nemzetkdzi t6kearamlasra vonatkozd korlatozasok enyhilésével terjedtek el. A
devizaopciok kereskedése 1982-ben kezdddétt a Philadelphia Stock Exchange-en

(PHLX), a devizaopciok azonban nem a tézsdéken, hanem a bankkdzi OTC-forga-
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lomban vaéltak igazan népszer(ivé. A globdlis opcids forgalom tulnyomo tébbsége je-
lenleg is az OTC-piacon zajlik, a t6zsdei kereskedés sulya alacsony.’

Mara a fébb devizaparok esetében a bankkdzi opcids piac a nap 24 érajan keresztll aktiv,
és a devizapiac legnagyobb szerepléinek szamité nemzetkdzi pénzintézetek folyamatos
kereskedést végeznek, opcids portfolidjukat naponta ,kérbefuttatva” a vilag nagy pénzigyi
kézpontjain. Bar a devizékra vonatkozd szarmazékos Ugyletek telijes bankkdzi piacanak
csak kis részét — mintegy 11 szazalékat — adja az opcios forgalom, napi atlagban igy is k&-
rilbeltil 140 milliard eurd értékben torténnek opcios kotések a nemzetkdzi piacokon.”

A hazai opciods piac fejl6dését és szerkezetét a 3. fejezetben mutatjuk be.

2.6 A legfontosabb sztenderd termékek

A t6zsdei opcids piacoktdl eltéréen a bankkdzi OTC-kereskedés sajatossaga, hogy
mivel bilateralis szerz6désekrél van sz6, a kereskeddk az lgyfelek igényeihez tudjak
alakitani az opcié paramétereit. Mig a t6zsdéken éaltaldban csak fix, havi vagy negyed-
éves lejaratokra és el6re meghatarozott kdtési arfolyamokra sz6l6 opcidkkal lehet ke-
reskedni, addig a bankkdzi piacokon a lejarat id6pontja, a kétési arfolyam, a mennyi-
ség stb. mind szabadon alakithato.

Mindezek mellett ugyanakkor az OTC-piacon is léteznek olyan sztenderd termékek,
amelyekre a nagy opcios keresked6hazak arakat jegyeznek, és a forgalom legna-
gyobb részét is ezek adjak. Az alabbiakban bemutatjuk a legnagyobb forgalmu opci-
Os termékeket. Arra is kitérink, hogy e termékek arai hogyan hasznalhatok fel az arfo-
lyam jévébeli alakulaséara vonatkozo varakozasok megismeréséhez.

A leggyakrabban jegyzett bankkdzi devizaopcios termék az ATMF-straddle (terpesz).
Ez egy olyan opcids kombinacio, amely egy put és egy call opciobdl all, melyek kété-
si arfolyama megegyezik a mindenkori forward arfolyammal, és lejaratuk is ugyanaz.
Az ilyen opcidk deltaja (0) kozelitéleg 0,5. Az ATMF-straddle adja az OTC-devizapiaci

opcios forgalom legnagyobb hanyadat.

’ A Federal Reserve Bank of New York adatai alapjan az Egyestlt Allamokban a devizaopcidk forgalmanak kevesebb
mint 20 szazalékat adja a t6zsdei forgalom, a maradék 80 szazalék a bankkozi OTC-kereskedés (Cross [1998]).

® Az adatok a BIS haromévente elvégzett, deviza- és szarmazékos piacokrol készilé nemzetkdzi felmérésének leg-
utolsd, 2004. &prilisi adatokat tartalmazé valtozataboél szarmaznak.
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Az ATMF-straddle vasarloja lejaratkor annal nagyobb nyereséget kényvelhet el, minél
messzebb esik a lejaratkori azonnali devizaarfolyam az opcié kdtésekor érvényes for-
ward arfolyamtdl (lasd 2. abra, bal felsé grafikon). A nyereség ugyanakkor fuggetlen
az elmozdulas iranyatdl, tehat akar er6sodik, akar gyengul az arfolyam a forwardhoz
képest, az opcié megvasarldja nyereséggel zarja a poziciot. A straddle megvasarldja
igy a volatilitasra fogad: minél nagyobb az arfolyam-ingadozas, annal valészin(bb,
hogy az elért nyereség nagyobb lesz, mint a két opcidé dija. Hasonloképpen, a
straddle kiir6ja akkor profital, ha a volatilitas alacsony, hiszen akkor a befolyt opciés

dijak fedezik a lejaratkor realizalt kismérték( veszteséget.

2. abra

A sztenderd opcids piaci termékek lejaratkori értéke az arfolyam fiiggvényében

Erték Erték
ATMF-straddle Risk reversal
§(X,)=0,25
I Arfolyam I I Arfolyam

X = forward 8(X,)=0,25

3(X)=0,5
Erték

Strangle

AN

8(X)=0,25  8(X,)=0,25

Arfolyam

Az OTC-piac konvencidinak megfeleléen az ATMF-straddle arfolyamat nem pénzben,
hanem implikalt volatilitdsban jegyzik. A jegyzett ar, melyet ATMF implikalt volatilitas-
nak, vagy egyszerlen volnak hivnak, igy kézvetlen indikatorként hasznalhat6 arra vo-

natkozdan, hogy a piac mekkora szintd volatilitast var a jévében.
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Egy masik gyakorta jegyzett opcids termék a risk reversal. A risk reversal vasarloja
egy out-of-the-money (OTM) call opcioét vasarol, ugyanakkor elad egy OTM-put op-
ciot. A leginkabb forgalmasnak szamité termék az un. 25-delta risk reversal, ahol a két
opcioé kotési arfolyamahoz tartozé delta értéke 0,25-tel egyenlé.

Mig a straddle esetében a kereskeddk a volatilitdsra fogadnak, addig a risk reversal
esetében a varhatd nagy arfolyam-elmozdulasok iranya hatarozza meg az igy |étrejott
opcids kombinacio lejaratkori nyereségét (2. abra, jobb oldali grafikon). Az abran lat-
hato risk reversal vasarldja akkor jut nyereséghez, ha az azonnali arfolyam a 0,25 del-
taju call opcié kotési arfolyamanak szintje f6lé erésédik. Veszit viszont akkor, ha az ar-
folyam gyengulése atlépi a 0,25 deltaju put opcid koétési arfolyama alatti szintet. A risk
reversal eladdja ezzel pontosan ellentétes iranylu kockazatot fut.

A risk reversal egyik sajatossaga, hogy ara pozitiv, negativ, illetve nulla is lehet. Ha a risk
reversal ara pozitiv, a piac nagy valészinlséggel arra szamit, hogy egy nagy felértéke-
|6dés esélye nagyobb, mint egy nagy leértékel6désé, a negativ ar pedig a forditottjat jel-
zi. Ha a kockéazatok kiegyensulyozottak, a risk reversal piaci ara zérus. Jegyzéskor itt is
az implikalt volatilitdsokbdl indulnak ki a kereskeddk: a jegyzett arat a risk reversalt alko-
t6 0,25 deltaju call és put opciok implikéalt volatilitdsanak kulénbsége adja.

A harmadik, szintén elterjedt opciods termék a (25-delta) strangle (széles terpesz), egy-
egy 0,25-6s deltaju call és put opcié megvasarlasabdl all. A strangle nyeresége — az
ATMF-straddle-h6éz hasonléan — az arfolyam-ingadozas mértékének nagysagatol
flgg, azonban ez az opcids termék csak meglehetésen nagy arfolyam-elmozdulasok
esetében jar nyereséggel (lasd a 2. dbra also részét). A strangle vevdje tehat arra sza-
mit, hogy az arfolyam a jévében nagymértékben el fog mozdulni, mig az eladé akkor
realizal hasznot, ha az arfolyam a 0,25 delta altal meghatarozott arfolyamszintek ko-
z6tt marad. A strangle ara tehat a nagymértékl arfolyam-ingadozasokra vonatkozo
varakozasoktol fugg.

A strangle-jegyzéseket leggyakrabban Ugy teszik k6zz¢€, hogy a strangle-t alkotd egy-
egy put és a call opcié implikalt volatilitasat atlagoljak. Maskor a strangle-jegyzések-
nél az ATMF-straddle volatilitasatdl vett kildnbséget tuntetik fel.

Az ATMF-straddle, risk reversal és strangle termékekre a nagy kereskedelmi bankok

rendszeresen k6zzétesznek arakat, és a jegyzéseket devizanként, termékenként és le-
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jaratonként jelenitik meg. A nagy forgalmu devizékra éltalaban 1 hetes lejarattél egé-
szen 2 éves lejaratig kdzdInek arakat a jegyzést add bankok. Az egyes termékek ara-
it szazalékban, illetve szazalékpontban kifejezve jegyzik. A kilénbdzé lejaratok kozti
kénnyebb &sszehasonlitas érdekében az arak mindig évesitett volatilitasban kertlnek

kiszamitasra. (A forint—deviza opciodk arairél a kdvetkezé fejezetben lesz sz6.)

2.7 Az opcidarak informaciotartalma

Mint a fentiekbdl is lathatd, a kllénbdz6 opcidarakban tukrézédnek a piacnak az arfo-
lyam jév8beni alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagra vonatkozé varakozésai. Eb-
bél fakaddan az opcidarak értékes informacioforrasként szolgalhatnak mindazoknak,
akik szamara fontos az arfolyamra vonatkozé varakozasok nyomon kévetése, igy pél-
daul a jegybankoknak is.

Az OTC devizaopcids piacon a legnagyobb devizakra vonatkozéan mar régota elér-
het8ek az ATMF-straddle-, risk reversal- és strangle-jegyzések kulénb6zé lejaratokra.
Ezek kozvetlendl is értelmezhetSek mint varakozasmutatok: a straddle a vart volatili-
tassal, a risk reversal a nagy arfolyamvaltozasok varhaté iranyaval, a strangle pedig
altaldban a nagy véltozasok vart valészinliségével all szoros kapcsolatban. Mindezek
mellett megfeleld mddszerekkel és feltételezésekkel az opcidarakbol meg is lehet be-
cslini az arfolyam vaért valészinliség-eloszlasat.’

Az opcidkbdl szarmazd mutatok értelmezésekor azonban tisztdban kell lenni azok
korlataival is. Példaul, mint azt emlitettik, a Black—Scholes képlet alkalmazasa miatt
a piacon mért implikalt volatilitas értékében a ténylegesen vart volatilitas mellett a
Black-Scholes elmélet feltételezései és a valdsag kozotti eltérésbél fakado torzitasok
is megjelennek. Adott esetben e torzitasok mértéke jelentds lehet, igy szikség van ar-

ra, hogy az opcidkbdél szamolt mutaték értelmezésekor azokat figyelembe vegyUk.

° A piaci varakozasok opcidarakbdl valé szamszer(sitésének modszereirél Bahra (1998) ad atfogd 8sszefoglalédt, mig
implikalt eloszlasok becslésének egy gyakorlati alkalmazasat mutatja be Gereben (2002). A devizaopciok elérejelzé
képességét Christoffersen és Mazzotta (2004) elemzi.
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3. A forintra szol6 devizaopciok piaca

Az aldbbiakban feltérképezzUk a forintra vonatkozé devizaopciok részpiacait. El6szor
ismertetjuk a két kereskedési helyszin — a hazai és a londoni piac — sajatosséagait,
majd bemutatjuk és értékeljuk azokat az elérheté adatforrasokat, ahonnan a forintra

vonatkozo kereskedett opciok arai megismerheték.
3.1 A hazai piac

Magyarorszagon a 2001-es devizaliberalizacio lehetévé tette, hogy kulféldi befekteték
is kothessenek forintra szo6l6 szarmazékos Ugyleteket, kdztik opcidkat is. A hazai devi-
zaopcios piacon 2002 kdzepétdl tapasztalhatod élénkllés, ekkortdl kezdett el néveked-
ni a forgalom, és kezdtek el jelentésebb pozicidkat felvéllalni a kilféldi szereplék. Az
opcids piac kialakulasahoz a savszélesités és a liberalizacid mellett az is hozzajarult,
hogy 2002 kdzepére, 6szére csdkkent olyan mértéklre az arfolyam historikus volatili-
tasa, amely mar vonzéva tehette a befektet6k szamara a piac ezen szegmensét.

A hazai devizaopcios piac aktivitasardl a magyar bankok altal koététt opciok vizsgala-
ta alapjan alkothatunk képet. A piac eme szegmense csak azokat a tranzakciokat tar-
talmazza, amelynél az egyik partner egy hazai bank, tehat nem foglalja magéaban a
hazai egyéb szerepl6k (pl. vallalatok) kulfoldiekkel, illetve a kilféldi szereplék egymas
k6z6tt lebonyolitott tranzakcidit. Az igy kététt opcids ugyletekrdl rendelkezésre allé
adatok (forgalom, lejarat, kotési arfolyamok, opcios dijak) alapjan feltérképezhetjik a
hazai opcios piac fontosabb szerkezeti sajatossagait.

A forgalom igen valtozékonyan alakult az elmult harom évben, az opcids piacon kulo-
nosen a jelentésebb arfolyammozgasok idészakaban lathattunk élénkulést (3. dbra).
2004-ben az atlagos napi opciods forgalom forint—-deviza viszonylatban megkéozelitéleg
25 millié eurd volt (5 milliard forint). A bankok a forgalom nagyobb részét, 60 szazalé-
kat kulfoldi szereplékkel bonyolitjak le, a belféldiekkel szembeni forgalom pedig az
Osszforgalom 40 szazalékat teszi ki, hazai bankok egymas kozt jellemz&en nem kot-

nek Ugyleteket.
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3. abra

A hazai bankok opciés forgalma iigyféltipusonként

(10 napos mozgdatlag)
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Az opciods piacok devizapiacokon belll képviselt sulyat nemzetkdzi dsszehasonlitas-

ban is érdemes attekinteni. Bar a forgalom az azonnali piachoz viszonyitva igen ala-

csony, 5-10 szazalék kozotti, ez az arany nem sokkal marad el a fejlett opcids piacok-

ra jellemzé aranytol: a BIS adatai szerint 2004 aprilisaban euré—dollar viszonylatban

napi 37 milliard eurd értékben kotdttek opcidkat a vilagpiacon, az opcids és az azon-

nali piac aranya ez alapjan kozel 15 szazalékra tehets. A k6zép-eurdpai devizék op-

ci6s forgalmatél sem marad el jelentés mértékben (relativ értelemben) a hazai forga-

lom, a cseh korona esetében ez 80 millio, mig a zlotynal 170 millié euré volt naponta

2004-ben, ami szintén mintegy egytizedét teszi ki az azonnali piaci Uzletkotések érté-

kének. Ezekre a devizakra is az a jellemzd, hogy az opcids forgalom nagy része kul-

21



22

Magyar Nemzeti Bank

foldon zajlik. igy elmondhatjuk, hogy a hazai opciés piac is kezd hasonlitani a fejlet-
tebb devizapiacok szerkezetére.

A forintra sz6l6 opcids piac alacsony likviditasa tUkrozédik a vételi és eladasi jegyzé-
sek kuldnbdzetében. Mig a fejlettebb opcids piacokon — mint az euré—dollar piacon —
az implikalt volatilitdsok bid-ask szpredje lejarattol figgéen 10 és 40 bazispont kozo6tt
mozog, addig a forint—eurd volatilitdsok esetében a bid-ask szpred arjegyz6tél és le-
jarattol figgéen 100-300 béazispont.™

A piac viszonylag koncentrélt, négy hazai bank bonyolitja le a forgalom haromnegye-
dét, leginkdbb azok a bankok aktivak, amelyeknek nagy kulféldi tulajdonosuk van. A
devizanemek kézti megoszlas hasonld, mint a spot forint—-deviza piacon, az lgyletek
tulnyoma része forint—eurd relacioban kottetik. Az opcios piac lejarati szerkezetérél el-
mondhatd, hogy az egy hénapnal révidebb futamidejd opciok teszik ki az Ugyletek ko-
zel 30 szazalékat, és az 1 évnél hosszabb lejaratu kétések részaranya sem elhanya-
golhaté. A megkdétoétt opciok Ugyletértékkel sulyozott futamideje az elmult évben 6 ho-
nap kordl mozgott, és az atlagos lejarat ndvekvé trendet mutat (4. abra).

A megkotott opcids Ugyletek lejarata ugyanakkor nem arulja el pontosan, milyen id6-
tavra tervez a befektetd. Egy jol mikoédsé OTC-piacon a befektetd barmikor lezarhatja
lejaratl opcio kiifrasa mogott az is lehet a motivacio, hogy az opcié magasabb id6ér-
tékébdl eredd opcids dijat megnyerje a befektets, ami akkor kévetkezhet be, ha a fe-
dezetlentl hagyott idészak alatt az arfolyam és a volatilitds az altala vart iranyban moz-
dul el. (Az opciés pozicid lezarasa ugy is megoldhatd, ha egy bizonyos idé eltelte
szempontbdl mindazonaltal elényt jelent, hogy a lejaratok nem koncentralédnak egy-
egy nap koré, igy az opciok lejarata, lehivasa nem okozhat jelentésebb zavarokat a

devizapiacon.

' Az adatok értékelése soran fontos lehet annak ismerete, hogy a piac alacsony likviditasa befolyasolhatja-e az imp-
kor ez a pénzUugyi termék ardban diszkontként jelentkezik, ami az opcidk esetében alacsonyabb opcios dijat és ala-
csonyabb implikalt volatilitast jelentene. Az opcids piacon azonban az eladdkat (az opcio kiiréit) is érdekelheti a lik-
viditasi kockazat, akik pedig emiatt magasabb opciés dijat varnak el. Igy csak abban az esetben tikrézédhet az op-
cios dijpan az alacsony likviditas, ha a vevék és az eladok likviditas iranti érzékenysége eltérd. Ellenkezé esetben az
illikviditas a magasabb bid-ask szpredben csapodik le.
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4. abra
A hazai opcios piac lejarati szerkezete
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Masrészt a megkotott opciok kétési arfolyama sem arul el egyértelmi informaciokat a
befektet6k arfolyam-varakozasairdl. Az opcidé vasarldja nem csak akkor nyerhet
(amennyiben példaul forintra sz6l6 vételi opciot vesz), ha lejaratkor az arfolyam a ko-
tési arfolyam folé er6sodik. Kisebb mértékl er6sddés esetén is nyereségre tehet szert,
ha van lehet6sége lezarni opciojat lejarat elétt, azaz magasabb opciés dijon eladni,
mint amelyen véasarolta. Ez kUléndsen az alacsony deltaju, OTM-opcidk esetén jelent-
het nagyobb nyereséget, az opciés dij szazalékaban kifejezve.

S6t az opcids termékek sajatossagai miatt még az opcids pozicié iranya sem mutatja
egyértelmlen, hogy egy befekteté az arfolyam er6sédésére vagy gyengllésére sza-
mit. Két darab azonos koétési arfolyamu opcidbdl ugyanis 6sszedllithatd egy szinteti-

kus forwardpozicid, emiatt példaul egy forintra sz6l6 eladasi jog (forint put) vasarlasa

23



24

Magyar Nemzeti Bank

spotpiaci forintvasarlassal kombinalva az eredeti forint elleni poziciot forint melletti
poziciova véltoztatja.

A hazai bankok opcids Ugyleteire tdbbnyire az a jellemz8, hogy csak kdzvetitik a
tranzakciokat, azaz belféldi Ugyfeleikkel szemben felvett nyitott pozicidikat kalféldi
anyabankjukkal szemben zarjék le ellentétes iranyu opcidk (Un. opcios parok) kété-
sével. Az ugyleteket dontéen a hazai szereplék kezdeményezik, amelyek keresletét
a bankok kozvetitik a kulféldiek felé. Erre az lehet a magyarazat, hogy a kulféldi, na-
gyobb opcids piacokon jelen levd bankok hatékonyabban képesek fedezni opcios
pozicidikat.

A belf6ldi egyéb szerepl6k kdzdtt sokszor szerepelnek hazai brokercégek. Ezenkivil
egyéb hazai szerepl6k is kodtnek opcids Ugyleteket, kilétlkrél azonban nincs informa-
cionk. ElIméletileg lehetnek hazai exportér vallalatok, amelyek forintkitettségutket fede-
zik, tudomasunk szerint azonban a nagyobb hazai vallalatok az arfolyamkockazat fe-
dezésére jellemzben hataridds Ugyleteket hasznalnak.

A hazai véllalati dgyfelek kérében a devizaopcidk alacsony népszer(iségét az magya-
razhatja, hogy a hataridds tgyletek kézvetlen kéltsége alacsonyabb, mint az opcioké.
Egy hatarid8s Ugylet megkétése nem kerUl pénzbe, legfeljebb fedezetet kell a pozicié
maogé rendelni, egy opcié vasarlasaért viszont fizetni kell. Egy magat forwardlgylettel
fedezd szerepld viszont (pl. exportdr) felvallalja azt a kockazatot, hogy az arfolyam na-
gyobb gyengUlése esetén dsszességében rosszabbul jar, mintha nem fedezte volna
arfolyamkitettségét. Opcids Ugyletekkel viszont — opciés dij kifizetése ellenében — ez
a kockazat kikUszoboélhetd. Egy hataridés Ugylet implicit kdltségét az is ndveli, hogy
kedvezétlen iranyu arfolyam-elmozdulas esetén a bank poétldlagos fedezetet kérhet be
kockazatot implikal. Opcios Ugyletek vasarlasa esetén viszont nincs ilyen fedezeti ké-
vetelmény, igy az opciok dsszességében kedvez8bb kockazatkezelési eszkdzt jelent-
hetnek, mint a hatarid6s tUgyletek.

Az opcibs piac fennmarado részét a hazai bankok és kulféldi szereplék kdzti azon
dgyletek adjak, amelyek nem a fenti kdzvetité tevékenységbdl erednek. Az ebbdl fa-
kadod arfolyamkockazatot a bankoknak fedeznilk kell, amelyet nehézségek nélkul

megtehetnek, tekintettel arra, hogy a hazai opciés forgalom a spotpiaci forgalomnal
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l[ényegesen alacsonyabb. Az Ugyleteket részletesen vizsgalva az derdl ki, hogy a pi-
acnak ebben a szegmensében a hazai és kulféldi bankok egymas kézti tranzakcidit
inkadbb a hazai bankok kezdeményezik, mintsem a kulféldi bankok fedezési tevékeny-
sége lenne a hattérben. (Egyes hazai bankok ugyanis rendszeresen meguijitjak opci-
6s pozicidikat, de nem mindig ugyanazzal a partnerrel.)

Teljes bizonyossaggal tehat csak az opcids piac egy szeletérél, a hazai bankok éltal
kotott opciokrdl vonhatunk le kdvetkeztetéseket. A magyar véllalatok akar kézvetlendl
is kothetnek opcidkat kulféldi bankokkal, a hazai bankrendszer kikertlésével. Azon-
ban, ha a hazai és a kulféldi piac nem szegmentélt, a kulfdldi opciés piac élénkulésé-
nek kodzvetett hatasa tukrozédhet a magyar bankok altal jelentett forgalomban is. Ami-
kor a londoni piac likviditasa megnd, az opciok kulféld felé vald kozvetitése is
kénnyebbé valhat. Erre reagalva a hazai bankok ajanlhatjak belféldi Ggyfeleiknek,

hogy ilyenkor tdbb opcids Ugyletet kbssenek, ami néveli a hazai forgalmat.

3.2 A londoni piac

A devizaliberalizacio 6ta a kilféldi befektet6knek is van lehetéséguk forintra sz6ld op-
cidkat kétni, nemcsak a hazai bankokkal, hanem egymassal is. Ennek kdsz&nhetéen
kialakult egy jellemz8en Londonban zajl6, kulféldi (off-shore) forintopcids piac. Ennek
forgalmardél azonban csak korlatozottan rendelkezhetlink informaciokkal. llyen jellegU
adatokat csak a BIS haromévente megjelend kiadvanya tartalmaz', a kulféldi keres-
keddk beszamoldi alapjan viszont a piac nagysagrendije becsUlhetd. Ez alapjan a lon-
doni forintopciés piac napi atlagos forgalma 100 és 200 millié eurd kdzé teheté — ami
a hazai piac kozel 6tszorése —, a piac mérete viszont még ezzel egyutt sem éri el az
azonnali forintpiac volumenét.

A nagyobb arfolyamvéltozasok idészakaban ennek akar tdbbszérdse is lehet a forga-
lom, a legturbulensebb napokon becslések szerint elérte a félmilliard eurdt, ami az at-
lagos hazai spotpiac méretének felel meg. A legalacsonyabb napi forgalom is 50 mil-

li6 eurd koérali, ami még igy is meghaladja a hazai bankok &ltal lebonyolitott opcids

" A 2004. 4prilisi adatokat tartalmazé BIS-jelentés szerint a londoni forintopcids piac napi forgalma 70 millié euré volt,
informacioink szerint viszont ez a hénap egy atlagosnal alacsonyabb forgalmu idészakot jelentett.
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Ugyletek atlagos értékét. Egy-egy nagyobb 6sszegl kétés pedig olyan volument is el-
ér, ami meghaladja az atlagos napi forgalmat. A londoni opcids piac lejarati szerkeze-
térél is csak piaci hiresztelések alapjan lehet informaciéhoz jutni, ezek alapjan a leg-
likvidebb lejaratoknak a 3 hénapnal révidebb futamidejl opcidk tekinthetdk.

A piac legfontosabb szerepl6i az arjegyzék, illetve az tgyfelek kdzul a hedge fundok
és a vallalatok. A legnagyobb éarjegyz6k ugyanazok a londoni székhely( befektetési
bankok, amelyek a hazai piacon is aktiv szereplék. A legkevésbé likvid id6szakoktol
eltekintve a forgalom nagy része kodzvetlenll, az arjegyz6k megkeresésével zajlik.
Emellett kisebb részben brokerek is kdzvetitik az ajanlatokat.

A vallalati ugyfelek valészinlleg olyan kulféldi vallalatok lehetnek, amelyek rendelkez-
nek nyitott forintpoziciéval, és annak fedezésére hasznalhatjak az opcios piacot. Elkép-
zelhet6 példaul, hogy magyar vallalatok tulajdonosai éllnak a hattérben, amelyek forint-
ban nyujtanak tulajdonosi hitelt leanyvallalataiknak (pontos informaciéink azonban nin-
csenek ezen szerepl6krdl). Erre utal, hogy nemzetiséglket tekintve néha német és
osztrak szerepl6k is megjelennek a londoni piacon. A hedge fundok pedig alapvetéen

révid lejaratd, 1-3 hdnapos opcidkat kétnek, minden bizonnyal spekulacios céllal.

3.3 Adatforrasok

Amint lattuk, a forintopciés piac nagyobb hanyada Londonban zajlik, mennyiségi in-
formacisink azonban korlatozottak errél a piaci szegmensrél. Arjelleg(i adataink vi-
szont tulnyomérészt a londoni piacrél szarmaznak. A tovabbiakban ezeket az adatfor-
rasokat értékeljik, és bemutatjuk, hogy a harom leggyakoribb OTC-opcids termék (az
ATMF-straddle, a risk reversal és a strangle) londoni kereskedésére vonatkozéan hon-
nan szerezhetlnk arinforméaciokat, illetve bemutatjuk a hazai piacra vonatkozé adat-
forrasokat is.

A fontosabb opcids piaci arjegyzék a londoni bankok kézul kerulnek ki, akik folyama-
tos, kétoldalu arjegyzést folytatnak. (Szemben a spot forintpiaccal, ahol a hazai ban-
kok a market makerek). ATMF-implikalt volatilitasokat™ tobb kilféldi befektetési bank

is jegyez. Alapvet6en 3 kulénbdz6 forrasbdl juthatunk adatokhoz: a Reuters oldalairdl,

' Az implikalt volatilitasok eurépai tipusu, forint-eurd relacioju opcidkra vonatkoznak.
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befektetési bankok elemzéseibdl, illetve londoni devizaopcios kereskeddk kbdzvetlen
megkeresésével.

A Reuters oldalain mas devizaparokhoz hasonléan fellelhetéek forint—eurd implikalt-
volatilitas jegyzések, 1 hettdl 1 évig terjedd lejaratokra. Az MNB rendszeres elemzé-
seiben — Jelentés az inflacio alakulasardl, Jelentés a pénzigyi stabilitasrol — ezen
jegyzések informaciodtartalmara is tamaszkodik, ezért is fontos annak a vizsgalata,
hogy ezek az adatok mennyire tekinthetéek megbizhaténak.

Az implikélt volatilitasok informaciétartalmat vizsgalva fontos kiemelni, hogy pontosan
milyen jelleglek ezek a jegyzések. Az adatok nem tekinthetéek jegyzett piaci arak-
nak a sz6 szoros értelmében, mivel nem jelentenek tényleges, piacon érvényesithe-
t6 kereskedési ajanlatokat. Inkabb olyan tajékoztaté jellegl adatokként kell értelmez-
nink 6ket, amelyek azt jelentik, ha az adott bank két (vagy kétne) forintra sz6l6 opcio-
kat, akkor ahhoz milyen implikalt volatilitdsokat hasznal(na). (Informaciétartalmukat
tekintve tehat olyan arakat jeldlnek, mint pl. a forint-euré arfolyam esetében a
Reutersen megtalalhaté jegyzések, amelyek ugyanakkor nem térnek el jelentésen a
kereskedési rendszerekbe beadott arajanlatoktdl.) A hazai bankoktél szarmazé infor-
maciok alapjan pedig az implikalt volatilitdsok informacidértékét megerdsiti, hogy
ezeket a jegyzéseket fel is hasznaljak az opcids dijak szamitasahoz a tényleges Ugy-
letek megkotésekor.

A Reuters-jegyzések szinte napi gyakorisaggal valtoznak, és mar a savszélesités uta-
ni id&szaktol allnak rendelkezésre volatilitasadatok. Igazi opcids piacrdél viszont csak
2002 masodik fele 6ta beszélhetlink, mivel korabban elenyészé lehetett a forgalom, a
korabbi adatok megbizhatdsagat ezért érdemes 6vatosan kezelni.

Egyes kulfoldi befektetési bankok rendszeresen megjelend elemzéseikben (pl. a
Dresdner Kleinwort Wasserstein [DrkKW], Goldman Sachs, Union Bank of Switzerland
[UBS]) kdzdinek implikalt volatilitasokat. Az ilyen forrasbél szarmazé adatok hatranya
azonban, hogy még inkabb csak tajékoztato jelleglek, masrészt viszont nem térnek el
jelentésen a Reuters adataitl.

Az alabbiakban 6sszehasonlitjuk a kilénbdz6 forrasokbdl szarmazd opcids piaci ara-
kat: a Reuters, a megkeresett londoni keresked6ék és azon kulféldi befektetési bankok

arait, amelyek historikusan is k6z6Inek erre vonatkozd adatokat.
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A Reuters adatait 6sszevetve a londoni kereskedd6ktdl szarmazo implikalt volatilita-
sokkal, kiderUl, hogy az eltérés igen alacsony: a két adat atlagos abszolut eltérése 20-
30 bazispont, annak ellenére, hogy az adatok igen eltéré forrasboél szarmaznak (5. ab-
ra). Mindez azért is meglepd, mert a magas bid-ask szpredek ennél nagyobb kulénb-
ségeket is megengednének anélkll, hogy arbitrazslehetéség keletkezne. Az adatok
egyezése arra utal, hogy az alacsony likviditas ellenére egy mikdds piacrol beszél-
hetlnk.

Az eltérések egy részét megmagyarazza, hogy az adatok régzitésére mas idépontban
kerdl sor: a londoni keresked6k megkeresésére a nap k6zépsd részében kerll sor,
mig a befektetési banki volatilitasok napi zardéértékeket jeldlnek. A legnagyobb, 1 sza-

zalékpontot is eléré kialbnbségek pedig csak akkor voltak megfigyelhetéek, amikor a

5. abra
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volatilitdsok ingadozasa jelentésen megnétt. A befektetési bankoktdl szarmazoé ada-
tokkal vald dsszehasonlitasbdl is ugyanez latszik, az eltérések legtbbbszér elhanya-
golhatdak.

Az el6z6 fejezetben bemutatott risk reversal szpredek egyik adatforrasa a piaci sze-
replék informativ megkeresésén alapul. Ezenkivil a Reuters és egyes befektetési
bankok is kd6zdInek risk reversal szpredeket, de csak 2004 tavasza 6ta.

A kllénb6z6 arjegyzék risk reversal adatai k6zott mar 1ényegesen nagyobbak a kU-
I6nbségek, mint amennyit az implikalt volatilitasok esetében lathattunk (6. dbra). Kuls-

nosen a befektetési banki adatokban tikrézédik a risk reversal piacanak alacsony lik-

6. abra
Kiilonb6z6 forrasokbél szarmazé 1 héonapos risk reversal szpredek*
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*Az értékek azt jelolik, hogy a gyengébb kotési arfolyamhoz tartozé implikalt volatilitas hany szazalékponttal haladja
meg az erdsebb kétési arfolyamitét, vagyis az arfolyam implikalt eloszlasa mennyire ferdiilt a gyengiilés iranyaba (0,25-
os deltaji risk reversal szpredek).
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viditasa. A Reuters-jegyzések és a londoni kereskeddk arai tdbbnyire megegyeznek,
de az alacsony likviditas miatt nehezen dénthetd el, hogy amikor eltérnek az adatok,
akkor melyiket tekinthetjuk megbizhatobbnak. Mig a Reuters adatai sokszor napokon
keresztll véltozatlanok, a londoni kereskedék jegyzéseiben megfigyelhetéek olyan ki-
ugré értékek, amelyek a devizapiaci folyamatokkal nehezen magyarazhaték (ennek
valészinlleg az lehet az oka, hogy egy-egy szerepl6 az illikvid piacon képes elmozdi-
tani az arakat).

Ami a strangle-poziciokat illeti, forint-eurd viszonylatban még a londoni piac sem ak-
tiv, és a Reutersen sem érhet6ek el strangle-jegyzések (szemben a nagyobb deviza-
opciods piacokkal). Minddssze néhany befektetési bank szolgéltat erre vonatkozé ara-
kat, tébb-kevesebb rendszerességgel. Ez alapjan az utdbbi két évben a strangle ér-
tékei 0 és 1 szazalékpont kozott ingadoztak.™ Az eltérések viszont relativ értelemben
még nagyobb mértéklek, mint a risk reversal-jegyzéseknél, az eltérd forrasokbol szar-
mazé adatok kozti klldnbség olykor a fél szazalékpontot is elérte. Ez jelzi, hogy tény-
leg nincs folyamatosan likvid piaca ennek a terméknek.

A Budapesti Ertékt6zsdére 2003 nyaran vezettek be forint—eurd, illetve forint-dollar
devizaparokra szo6l6 opcidkat, de az azéta eltelt id6szakban, 2004 végéig minddssze
9 darab kotés szUletett a t6zsdén, atlagosan 1 milliard forint értékben. A jegyzett
elszamoldaraknak emiatt igen alacsonynak tekinthet§ az informéaciotartalma. A chica-
g6i arutézsdére is ezzel egy idében vezettek be forintopcios kontraktusokat, de tudo-
masunk szerint a forgalom ott is elenyészé. A t6zsdei opcids piac jelentds fellendulé-
se nem is varhato, mivel a nemzetkdzi piacokon jellemz&en az OTC-piacon keresked-
nek devizaopciokkal. A tézsdei aktivitas hianya tébbek kdzétt arra vezethetd vissza,
hogy az OTC-Ugyletek paramétereit kénnyebben lehet igazitani a befektetdk elvarasai-
hoz, és altalaban a tranzakcios kéltségek is alacsonyabbak.™ A hazai piac azon saja-
tossaga is szerepet jatszhat ebben, hogy brokercégek is szerepelnek a bankok part-
nerei kozott, igy a brokerek a t6zsdén kivil is lebonyolithatjak tgyfeleik megbizasait.

Tovébbi adatforrast jelentenek a hazai bankok napi devizapiaci jelentései.” A hazai

bankok éaltal kététt devizaopciok dijai 2004 januarja 6ta szerepelnek az adatszolgélta-

" A 0,25-6s deltaju vételi és eladasi opciok volatilitasanak atlaga, minusz a 0,5 deltas implikalt volatilitas.
" A hazai t6zsdei szarmazékos Ugyletekrél egy révid dsszefoglalét ad Bird (2005).
' A bankok napi devizapiaci jelentésének (D01 jelentés) szerkezetérél lasd MNB (2004).



A forintra szolé devizaopciok piaca

tasban. EI6nyUk, hogy tényleges Uzletkbtésekbdl szarmaznak az adatok, és a kotési
arfolyamok ismeretében visszaszamolhatdak belélik az implikalt volatilitasok. A hazai
devizaopcids piac alacsony forgalma miatt azonban a felhasznalhaté adatok szama
igen kevés. 2004-ben az opcios kdtések napi atlagos szama minddssze 5 darab volt
(forint—eurd relacidban). Mivel az OTC-piacon a lejaratok nem sztenderdizaltak, az
egy nap alatt lebonyolitott opcids Ugyeletek legtdbbszér szamos lejarat kdzott oszla-
nak meg. Emiatt az azonos lejaratu, de kilénbdzE kétési arfolyamu opcids kdtések
szama még a legnagyobb forgalmu napokon is legfeljebb 3-4 darab. Ez abbdl ered,
hogy a magasabb forgalmat altaldban egy szereplé generalja, amely tébb lejaratra,
de csak 1-2 kotési arfolyamra kot opcidkat. (A csak a kdtési arfolyamukban kilénbo-
z6 opcidk aradatai implikalt eloszlasfliggvények becslésekor lehetnek fontosak.) Az
adatok értékelésénél azt is figyelembe kell venni, hogy mivel tényleges Uzletkétések-
bdl szarmaznak, a dijak eladasi, illetve vételi arakat jelenitenek meg. A hazai opcios
piac azon sajatossaga miatt, hogy a bankok ellentétes iranyu opcidkat kotnek kulfoldi,
illetve hazai szerepl6kkel, a bid és ask implikélt volatilitasok is kiszamithatoak.

Osszefoglalva tehat, a forintopciés piac viszonylag alacsony fejlettsége miatt az elér-
heté adatok kore sz(kds, ennek ellenére, anekdotikus informacidkat is felhasznalva, a

piac legfontosabb eseményei nyomon kovethetéek.
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4. A devizaopciok hatasa a forintpiacra

A devizaopcios piaci aktivitas névekedése, a piaci forgalom bévilése kulénbéz8 ha-
tasokat gyakorolhat az alaptermék piacara, esetlinkben az azonnali forintpiacra, és
azon keresztll a forint arfolyamanak alakulasara. Ezek a lehetséges hatasok nemcsak
onmagukban lehetnek érdekesek, de stabilitasi szempontbdl is fontosak, és moneta-
ris politikai relevanciaval is birhatnak: az opcids piaci aktivitds moédosithatja a jegyban-
ki iranyado kamat és az arfolyam kdzti hatasmechanizmust. Az opcids termékek és a
forintopciés piacok ismertetése utan most felvazoljuk, milyen kedvezé vagy kedvezét-
len hatasa lehet az opciods piaci tevékenységeknek a forint arfolyamara nézve, és hogy
a rendelkezésre allo informaciok alapjan mit mondhatunk el a forintopcids piac és a

hazai spotpiac kdzti kdlcsdnhatasokrol.
4.1 Opciok és piaci likviditas

A pénzlugyi szarmazékos Ugyletek, igy az opcids piaci Ugyletek elterjedésének egyik el6-
nyeként szoktak kiemelni, hogy az hozzajarulhat az alaptermék likviditasanak névekedésé-
hez, ami jelen esetben az azonnali forintpiac likviditasat jelenti. Az opcidk ugyanis egy olyan
biztositékot nyUjtanak az arfolyamkockazat fedezésére, amelynek kéltsége alacsonyabb le-
het, mint mas derivativak alkalmazéasa, példaul hataridés termékekkel torténé fedezés ese-
tén (legalabbis, ha figyelembe vesszUk az egyes Ugyletek eltéré kockazati jellemzéibdl fa-
kado implicit koltségeket is). Ez abbdl ered, hogy egy opcié vasarldja szamara a kockaza-
tot csak az arfolyam egyik iranyd elmozdulésa jelenti, mig ellenkezé iranyu arfolyammoz-
gas nem befolyasolja az opcid lejaratkori értékét, igy az opcio aréban is csak az egyik ira-
nyU arfolyamkockazat tikrézédik. Az arfolyamfedezés alacsonyabb koltsége pedig azzal a
kévetkezménnyel jarhat, hogy azok a piaci szerepldk is belépnek az azonnali piacra, ame-
lyek kockazatvallalasi hajlanddsaga alacsonyabb. A piaci szerepl6k szamanak, a névekvd

Uzletkotéseknek pedig kedvezd hatasa lehet az azonnali piac likviditasara.

' A derivativak kedvezé és kedvezétlen piaci hatasairdl ir Vrolijk (1997). Kévetkeztetései szerint a derivativak a koc-
kazatkedvel6bb szerepl6k felé kozvetitik a piaci kockazatot, illetve csokkentik a tékekoltséget, és ezaltal javul a té-
kepiacok hatékonységa, likviditasa.
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Az opciodk relativ alacsony koéltsége emellett azt is maga utan vonja, hogy spekulacio-
ra is alkalmasabbak, mint mas szarmazékos Ugyletek. Opciok vasarlasaval olyan po-
ziciok épithetbek fel, amelyeknek magas a tékeattétele, azaz ugyanakkora t6ke befek-
tetésével magasabb varhatd hozam érhet§ el, magasabb kockazat mellett. A speku-
lansok 6 szerepe a pénzlgyi piacokon abban rejlik, hogy 6k biztositjak a piac likvidi-
tasat. Ha tébb ilyen kockazatkedveld befektets |ép be az opcids piacra, akkor néve-
kedhet az opcios piac likviditasa, ami a természetes arfolyamkitettséggel rendelkezd
befektet6k szamara is vonzébba teheti az opciés piacot, igy a fentiek miatt az kozvet-

ve hozzajarulhat az azonnali piac likviditdsanak javulasahoz is.

4.2 Az opciok fedezésének hatasa az azonnali piacra

A szakirodalomban az opcios piaci tevékenység és az azonnali piac koézti kapcsolat
legjelentésebb megnyilvanulasaként az opcids piaci kereskedés egyfajta mellékhata-
saként jelentkez$ dinamikus deltafedezési tevékenységet szoktak megemliteni.” A di-
namikus fedezés bizonyos feltételezések mellett noveli, ellenkezé esetben csékkenti
az arfolyam volatilitasat.

Az éarjegyz6k feladata az opcios piacon az, hogy biztositsék a likviditast, azaz folya-
matosan rendelkezésre alljanak a vételi és az eladéasi oldalon egyarant. Az arjegyz6-
ként m(ikédé befektetési bankoknak a kereskedés kézben kialakuld nyitott pozicioju-
kat viszont fedeznilk kell, jogi, esetleg belsé szabdalyozasok miatt csak korlatozott
mértékben vallalhatnak fel kockazatot. Valészinlileg nem is all érdekUkben az opcids
pozicidik fedezetlenll hagyasaval spekuldlni, mivel az arjegyzési tevékenységhbdl
szarmazo profitjukat els6sorban a kodzvetités koéltsége, a bid-ask szpred jelenti.
Egyszerl opciok esetében az arfolyamkockazat fedezését altalaban legegyszer(b-
ben az azonnali devizapiacon tehetik meg. Ennek mértéke és iranya attél fligg, hogy
a piac arjegyz6kon kivuli része milyen opcidkat két. Ha példaul a piacon sok olyan op-
ciot kétnek, ami a forint er6sédése esetén nyereséges (forintvételi opcidk vasarlasa,

vagy forinteladasi opciok kiirasa), akkor az arjegyzék ezzel ellentétes, rovid forintpo-

" Az opcidk dinamikus fedezésének az alaptermék piacéra gyakorolt hatasairdl szamos elméleti és empirikus tanul-
many szuletett, lasd pl. Grossman (1988).
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ziciéba kertinek. Arfolyamkockazatukat tehat azonnali piaci forintvasarlassal tudjak
fedezni. Azt, hogy egy adott opcié kockazatanak pontos ellensulyozasadhoz mekkora
azonnali poziciét kell nyitni — tehat a fedezési aranyt —, azt az opcié deltdja, azaz az
opciods dij arfolyamra valé érzékenysége hatarozza meg.

Egy forwardarfolyammal megegyezé kétési arfolyamu (ATMF) opcid esetén példaul,
ahogy fentebb bemutattuk, a delta megkdézelitéleg 0,5, azaz a megkdétott dgylet koté-
si arfolyamon szamitott névértékének felével megegyezd forintvasarlast valt ki a fede-
zési tevékenység. Ellenkezd esetben, ha a piac tébbi része egy adott napon inkabb
révid forintpoziciot vallal fel opcids Ugyletek keretében, akkor ez az arjegyzék teve-
kenysége miatt forinteladashoz vezet, ahol a fedezési aranyt szintén az arjegyzék
koényveiben kialakuld opcids pozicid deltaja hatarozza meg. Ezek a hatasok az opciok
megkotésével egyidejlleg jelentkeznek.

Az opcids arjegyz6k fedezeti tevékenysége tehat spot devizapiaci poziciok nyitasat
vonja maga utan. Ha példaul a piaci szereplék az arjegyzékkel szemben a forint eré-
sOdésére iranyuld opcids pozicidkat vesznek fel, az arjegyzék kénytelenek forint mel-
letti poziciokat felvallalni az azonnali piacon, azaz forintot vasarolnak. Az arjegyzék fe-
dezési stratégiaja miatt igy az opciés piacon felvett poziciok visszahatnak az azonna-
li piacra.

Ha az azonnali piac likviditasa alacsony az opcioés piachoz képest, akkor az opciok fe-
dezése altal indukalt devizakereslet vagy -kindlat hatassal lehet az azonnali arfolyam-
ra is."” Bar az opcios piac forgalma éltalaban téredékét teszi ki az azonnali piacénak,
el6fordulnak olyan id6szakok, amikor az opciés forgalom megugrik, és a fedezésuk-

h6z kapcsolodo kereslet a spotpiaci arfolyamot is képes lehet elmozditani.

" A devizaarfolyamok alakulasat magyarazé hagyomanyos makrogazdasagi elméletek szerint az arfolyamok alakulé-
sat a kereslet és a kinalat mennyisége nem befolyasolja. Ezen modellek szerint az arfolyamot a makrogazdasagi mu-
tatok (fundamentumok), valamint az ezekre iranyuld varakozasok hatarozzak meg. A hagyomanyos arfolyamelméletek
ugyanakkor erés feltételezésekkel élnek a pénzlgyi piacokra vonatkozéan. Az egyik ilyen feltételezés az, hogy egy-
részt minden, az arfolyam alakulésat befolyasolé informacié kézismert, masrészt az is kdztudott, hogy a piaci szerep-
|6k az adott informéaciékbdl milyen, az arfolyamra vonatkozé kovetkeztetéseket vonnak le. Az utébbi néhany évben —
nem kis részben azért, mert a hagyomanyos arfolyammodellek a gyakorlatban rosszul teljesitenek — az arfolyam-ala-
kulas egy Uj eimélete van kibontakozéban, amely feloldja ezeket a feltételezéseket. A devizadrfolyamok mikrostruktu-
ra alapu elmélete szerint a devizapiaci kereslet és kindlat Uj informéaciét k6zol a devizapiac szereplGivel, ezért akar
hosszu tavon is hatassal lehet az arfolyamra. A mikrostruktura alapu megkozelités igy elméleti alapot nyujt ahhoz, hogy
megmagyarazzuk, az opcids piacok altal generalt azonnali piaci kereslet miért lehet képes hatast gyakorolni az arfo-
lyamra. A devizaarfolyamok mikrostruktira-alapt megkozelitéséhez j6 bevezetét nyujt Evans és Lyons (2002).
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4.3 Mi torténik, ha a delta megvaltozik?

Az opciok nemcsak keletkezésUkkor gyakorolhatnak hatast az azonnali piacra, hanem
a lejaratukig folyamatosan. Ez abbdl fakad, hogy az opcidk deltaja az opcidk élete so-
ran folyamatosan valtozik, mivel a deltat is ugyanazok a tényezék befolyasoljak, mint
az opcio dijat. Ezek k6zUl a legfontosabb az arfolyam véltozasa, és ebbdl eredéen az
arjegyz6knek folyamatosan modositaniuk kell fedezeti poziciojukon. Ezért nevezik ezt
a fedezeti stratégiat dinamikus deltafedezésnek.

Kiirt opciok esetén a delta az arfolyam erésddésével egyltt ndvekszik, mind a vételi,
mind az eladasi opcidk esetén. A delta arfolyamra valé érzékenységét gammanak ne-
vezik, ami a kiirt opcioknal negativ — er6sebb (alacsonyabb) arfolyamértékhez maga-
sabb delta tartozik, azaz ha az azonnali arfolyam er6sédik, egyre nagyobb fedezeti
poziciot kell tartani az azonnali piacon. A piaci szereplék erre gyakran ugy hivatkoz-
nak, hogy az opcio Kiirdi révid gamma pozicioban vannak.

Révid gamma pozicié esetében az arjegyzéknek az arfolyam erésddésekor a fedeze-
ti pozicié médositasat forint vasarlasaval kell megoldaniuk, az arfolyam gyengdulése vi-
szont forinteladast general. A fedezés tehat azt kdveteli meg, hogy er6s6dés esetén
vegyék, gyengulés esetén pedig eladjak az adott devizat. Ha a mennyiségek az azon-
nali piac likviditasahoz képest nagyok, akkor ez a mechanizmus destabilizalé médon
hat az arfolyamra, mivel felgyorsitja az arfolyam erésédését és gyengulését is, ezéltal
megndvelve az arfolyam volatilitasat (pozitiv visszacsatolas).”

A hatas er6ssége a gammakitettség mértékétél figg. Az opcidk gamméaja akkor a leg-
nagyobb, ha az arfolyam a kétési arfolyam kdzelében tartdzkodik, ezért mélyen OTM-
és ITM-opciok esetén a delta mar alig reagal az arfolyam valtozasara. A gamma mas-
részt a lejarat kozeledtével emelkedik, feltéve, hogy az arfolyam a kotési arfolyam koé-
zelében van. Az arfolyam stabilitdsa szempontjabdl tehat az a kedvezd, minél kevés-
bé koncentralddnak az opcidk kotési arfolyamai és lejaratai.

A gamma értéke azt fejezi ki, hogy kismértékd, példaul 1 forintnyi arfolyam-elmozdu-

las mennyivel valtoztatja meg a delta értékét, azaz mekkora potlélagos pénzmozgast

* A devizaopciok dinamikus fedezésének hatasat igazolja, hogy becslések szerint az 1992-es ERM-vélsag alatt az an-
gol font gyenguilését kivaltd flow-k 20-30 szazaléka a delta-hedge kévetkezménye volt (I. Garber és Spencer [1995]).
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okoz a fedezés az opcid névértékének szazalékaban kifejezve. A gamma értéke
ugyan altalaban nem nagy®, viszont hosszabb idé elteltével jelentésebb opcids pozi-
ciok tudnak felépulni, még akkor is, ha az azonnali piachoz képest nem magas az op-
cios forgalom.

A fenti gondolatmenet csak akkor érvényes, ha az arjegyzék tébb opciét irnak ki, mint
amennyit vesznek. Ellenkez6 esetben, ha az arjegyzdkre az a jellemzd, hogy inkabb
opciodkat vesznek, akkor a fent leirtakkal ellentétes folyamatok zajlanak le: az arfolyam
er6sddése gyengulést, a gyengulés pedig erésddést valt ki. Ez a fajta negativ vissza-
csatolas pedig stabilizalhatja az arfolyamot, csékkentve a volatilitast. Az arjegyzéknek
vett opciok esetében is fedeznildk kell poziciéjukat, ugyan a legtébb, amit veszithet-
nek, az a kifizetett opcioés dijak 6sszege, de ez egy-egy arjegyz6 esetén jelentésebb
tétel lehet. Mindezek miatt, ha az arfolyam a kétési arfolyam kézelében tartdzkodik, ak-
kor a lejarat kdzeledtével ezek a szintek — a piac kifejezésével élve — magnesként huz-
hatjak magukhoz az arfolyamot, feltéve, hogy jelentés opcids poziciok kapcsolddnak
ezekhez az arfolyamszintekhez.

Az arfolyamra gyakorolt hatas szempontjabdl tehat az a kulcsfontossagu kérdés, hogy
az arjegyz6k milyen irdnyd gamma pozicidban vannak. Egy opcio vétele és kiirasa ko-
z6tt az egyik alapvetd kuldnbség, hogy az opcio vasarldja szamara a potencialis vesz-
teség korlatozott, legfelijebb az opcios dij erejéig veszithet, mig egy opcid kiirdjanak
vesztesége korlatlan lehet, az elérheté maximalis nyereség pedig a szamara fizetett
opcios dij. Ez alapjan azt lehet valdszinUsiteni, hogy az arjegyzékén kivili szerepldk,
motivaciojuktol figgetlendl, inkabb opcidk vasarlasat kedvelik, ami a fent leirt desta-
bilizald hatassal jarhat. Ugyanakkor, ha a spekulansok erésen kockazatkedveldk, ak-
kor elényben részesithetik opciok kiirasat, draga opciok esetén magas lehet a nyere-
séguk, és még fizetnilk sem kell érte. Masrészt az arjegyzok korlatozhatjak azt, hogy
dgyfeleik nagy mennyiségben opcidkat adjanak el nekik, mivel ez a potencialis vesz-
teségek miatt partnerkockazatot jelent. Ezt példaul fedezeti kdvetelmények eléirasaval

érhetik el, ami szintén csdkkenti az opcidk kiirasanak vonzerejét.

* Egy 1 honapos lejaraty, 10 szazalékos implikalt volatilitasu opcié gammaéja a kétési arfolyamnal kb. 0,05, ha a ka-
matkulénbézet 10 szazalék. Ugyanakkora névértéki vett és eladott opciok gamméaja nem feltétlentl semlegesiti egy-
mast, mivel a gamma értéke is szamos tényezétdl fligg, a tovabbiakban viszont ettél eltekintink, a ,gamma” és a
Lnetté opcids” poziciot az egyszerliség kedvéért szinonimaként hasznaljuk.
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Emellett nemcsak az arjegyz6knek, de mas piaci szerepléknek is érdekében allhat op-
cios pozicidik fedezése. Egy spekulans, annak érdekében, hogy korlatozza vesztesé-
gét, szintén fedezheti kifrt opciodjat. Ez viszont kiolthatja az arjegyz6k vett opcidihoz
tartozé fedezés piaci hatasat, és csak az arjegyz6k altal kiirt opciok fedezésének de-
stabilizalé hatasa érvényesulhet.

Az arjegyz6k nettd opcids pozicioirdl a BIS felméréseibdl tajékozédhatunk.” Ez alap-
jan elmondhato, hogy a legnagyobb devizék esetében az arjegyzok altal eladott op-
ciok allomanya altaldban meghaladja a vett opciokét. A vett és eladott opciok mennyi-
sége kozott a kuldnbség jellemz8en nem haladja meg a 10 szazalékot.

A londoni forintopciés piacrél mennyiségi adatok csak igen korlatozottan allnak ren-
delkezésre, igy nem tudhatjuk, hogy a londoni arjegyzék altalaban milyen gamma po-
ziciéban vannak. A hazai opcids piac vizsgalataval azonban adhatunk egy becslést
arra, hogy a piaci szerepl6k inkabb venni vagy eladni szoktak opcidkat (7. abra). A
hazai bankok altal vett és eladott opciok kumulalt allomanya szorosan egyuttmozog,
melybdl arra kdvetkeztethetlink, hogy a piaci szerepl6kre altaldban egyszerre jellem-
z8 opciok vétele és kifrasa. Devizapiaci turbulenciak idején azonban a bankok tébb
opcidt adtak el, mint amennyit vettek, igy révid gamma pozicidba kerultek, ami a fent
leirt destabilizald hatassal jarhatott a fedezési tevékenységbdl ered6en az azt kodvetd
idészakban. Mindazonaltal az is megfigyelhetd, hogy a kllénbség nem jelentds a vett
€s eladott opcidk allomanya kézétt, a fedezésbdl eredd pénzaramlasok pedig a gam-
ma értékétdl figgéen annak csak téredékét tehetik ki. A londoni opcids piacon azon-
ban — a magasabb forgalombdl eredéen — az arjegyzék kitettsége is lényegesen na-
gyobb lehet, mint a hazai bankok esetében. A kockazat iranyardl is csak feltételezni
tudjuk, hogy az megegyezik a hazai bankokéval, azaz, hogy a londoni arjegyz&kre is

inkébb opciok nettd eladasa jellemzé.

* Lasd a BIS (2005) részletes adatokat tartalmazoé deviza- és szarmazékos piaci felmérésében.

37



38

Magyar Nemzeti Bank

7. abra

Hazai bankok opciés pozicidi

(2002 elejétdl kumulalt allomanyok névértéken)
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A fedezeti tevékenység lejaratkor is gyakorolhat hatast az azonnali piacra. Az OTC-
opciokat lejaratkor altalaban csak elszamoljak, a kiirénak nem kell a piacon megven-
ni vagy eladni az opcié alaptermékét. Az opciok fedezése lejaratkor azonban véget ér,
az arjegyz6 a fedezeti pozicié lezarasaval biztositja, hogy 6sszességében nullara zar-
jon a pozicidja. Ha példaul az arjegyz6 egy forintvételi opcidt irt ki, ami lejaratkor nye-
reséges a masik fél szamara, akkor forintot kell eladnia, és a fedezeti pozicié felsza-
molasabdl szarmazé nyereséget fizeti ki a befektetének. Lejaratkor tehat szintén nagy
mennyiségl pénzek mozdulhatnak meg az azonnali piacon, ebbdl a szempontbdl is
elényds, ha az opciok lejaratai nem koncentraldodnak egy idépont kore.

A dinamikus deltafedezés piaci hatasainal azt is figyelembe kell venni, hogy a fede-

zés dltal generalt spotpiaci pénzmozgasok nettd értéke nulla egy opcié futamideje
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alatt: réviddel az opcié megkotése elbtt az arjegyzé még nem fedezi magat, fedezeti
piacra gyakorolt semleges keresleti hatas miatt a fedezési aktivitas hosszu tavon nem
kell hogy befolyasolja az arfolyam alakulasat (a hosszu tav itt az opcié futamidejét je-
lenti). Amire viszont hatassal lehet, az az, hogy az arfolyam magasabb vagy alacso-
nyabb volatilitas mellett jut el egyik pontbdl a masikba, ahogy azt fentebb bemutattuk.
Emiatt fontos, hogy a piaci szereplék is tudjak, melyek azok a devizapiaci pénzmoz-
gasok, amelyek a fedezésbdl ered6en csak atmenetileg képesek megndvelni a

volatilitast, és melyek azok, amelyek a piac varakozasait tUkrozik.

4.4 Az opciok és a monetaris politika kozvetett hatasa az arfolyamra

A monetaris politika szemszdgébdl a fentiek alapjan felmerulhet a kérdés, hogy a fo-
rintkamat névekedése milyen hatast gyakorol a korabban kététt opcids poziciok dina-
mikus fedezésére. Az opcidk deltajat az arfolyamon kivil mas tényezék, igy példaul a
kamatok is befolyasoljak. A forintkamat emelkedése — mas tényezék valtozatlansaga
mellett — a kiirt opciok deltajat csokkenti, figgetlentl attél, hogy vételi vagy eladasi op-
ciokrdl van szd. A delta médosulasa a dinamikus fedezés miatt forinteladast valt ki,
ami a forint arfolyamanak gyenguléséhez vezethet, és ami a negativ visszacsatolas
miatt tovabbi gyengulést véalthat ki. Ez a hatas viszont megint csak akkor érvényesul-
het, ha az opcids piaci arjegyzdk netto értelemben opcidkat irnak ki, és ez esetben is
szUkséges, hogy az igy kialakuld pénzaramlasok az azonnali piac likviditasahoz ke-
pest nagyok legyenek.”? Ha azonban az arjegyzék ezzel ellentétes, hosszi gamma
pozicidban vannak, akkor a kamatemelés éppen ellenkezd hatast valt ki, a fedezési te-
vékenység forintvasarlast general. Ugyanakkor ez csak egy egyszeri hatast jelenthet,
a kamatlab moédosulasa utan a dinamikus fedezést az opcidarat befolyasold egyéb té-

nyezok alakitjak.

* Egy 1 éves lejératu, 10 szazalékos volatilitasi ATM-opcié deltaja 3 szézalékpontos kamatemelkedés hatasara kb.
0,1-del novekszik. A kamatok és a dinamikus fedezés kozti ¢sszefliggésrél lasd Garber és Spencer (1995).
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5. Egzotikus opciok hatasa a forintpiacra

Az utébbi idében a forint arfolyam-alakulasaval foglalkozé piaci elemzések gyakran hi-
vatkoznak un. egzotikus opcioés poziciokra. Egzotikus opcidk alatt a korabbiakban tar-
gyalt egyszer( ,hagyomanyos” opcioknal bonyolultabb termékeket értink, melyek ér-
téke altalaban tébb, kilénb6zé feltételtdl flgg.

Az egzotikus opcidk tébb szempontbdl is érdekesek lehetnek a monetaris politika
szamara. Egyrészt megjelenésuk gyakran jelzésértékd a piaci varakozasokkal kap-
csolatban. Az ilyen opcids Ugyletek bonyolult spekulativ stratégiak megvalositasat
teszik lehet6vé, igy az egzotikus opcidkhoz tartozé stratégiak ismerete hozzasegit
ahhoz, hogy az opcidkat megvasarlé piaci szerepl6k milyen arfolyam-alakulasra
szamitanak. Magyaran segithetnek a piac arfolyam-varakozéasainak feltérképezé-
sében.

Emellett ezen opcidk értéke az arfolyam szintjétél figgéen igen gyorsan képes
valtozni. Az egzotikus opcidk vasarléinak és kiiréinak az opcidkbdl fakadé kocka-
zatuk fedezése, kezelése miatt idénként az arfolyam kis megvéltozasara is nagy-
mértékd fedezeti vagy spekulaciés poziciok nyitasaval érdemes reagalni, ami az
azonnali devizapiacon, illetve a ,hagyomanyos” opcids piacon adott esetben a
forgalom megnévekedését, az arfolyam és az implikélt volatilitasok megvaltozasat
okozhatja. Az egzotikus opciok jelenlétének és tulajdonsagainak az ismerete
azért is fontos, hogy megértsik az azonnali és az opciés piacokra gyakorolt hata-
sukat.

A hazai devizapiacon leggyakrabban el6fordulé Ugylettipus az Ugynevezett ,reverse
knock-out” opcid, melyet ,reverse barrier” vagy ,down-and-out” opcionak is szoktak
nevezni. Bizonyos arfolyamszinteken az ezen opcidkhoz kapcsolédd kereskedési, il-
letve fedezeti stratégiak révid tavon jelentésen befolyasolhatjgk az arfolyam alakula-
sat, és megndvelhetik a forint volatilitasat. Devizapiaci elemzések és mas piaci infor-
maciok szerint a forint—eurd piacon szamottevé mennyiségben kotdttek ilyen opcidkat
a multban. Elterjedtsége miatt a fejezet tovabbi részében is ezzel a tipusu egzotikus

opcioval fogunk részletesebben foglalkozni.
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Az aldbbiakban bemutatjuk a reverse knock-out opcidk sajatossagait, azt, hogy miért
kétnek egyes befektetdk ilyen Ugyleteket, és hogy milyen hatassal lehet az ilyen opci-

Ok megléte az azonnali devizapiacra és a hagyomanyos opciok piacara.

5.1 A reverse knock-out opciokrol altalaban

A reverse knock-out opcié abban kilénbdzik a hagyomanyos opciétél, hogy az opcio
kotési arfolyama mellett egy kiUtési (trigger) arfolyamot is meghataroznak. Ha az arfo-
lyam eléri a kiUtési szintet, akkor az opcids szerz8dés a j6vére nézve érvénytelenné
vélik, azaz az opci¢ kiirdjanak megszlnik az opciés szerz6désben foglalt kdtelezett-

sége (8. abra).

8. abra

Reverse knock-out eurdeladasi (forintvételi) opcioé értéke az arfolyam fiiggvényében

Forint
30 -
25 1

~ Kititési arfolyam

20 o

Kotesi arfolyam

Ft/euro

Seeeeeeestrreetturiestetetestantiestttsestttsstttanstteny

240 245 250 255 260 265 270 275 280

= Knock-out opcio értéke lejarat el6tt == Knock-out opci6 értéke lejaratkor
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Egy reverse knock-out forintvételi (call) opciénal, amennyiben az arfolyam a kétési ar-
folyamnal gyengébb — ez a fenti példan 270 forint —, az opciét nem érdemes lehivni a
lejaratkor, azaz értéke nulla.”® Ha az azonnali arfolyam a koétési arfolyamnal er6sebbé
valik, az opcio lejaratkori értéke emelkedik — idaig nem kulénbdzik a hagyomanyos op-
ciotol. Ha azonban az arfolyam a lejarat elétt barmikor er6sebbé valik, mint a kittési
arfolyam — példankban 242 forint —, az opcio elveszti értékét, még akkor is, ha az ar-
folyam utana visszagyengul a kiutési arfolyam ala. Emiatt a kittési arfolyam kézelében
a knock-out opcio lejarat el6tt is mashogy viselkedik, mint egy hagyomanyos opcio: az
arfolyam er6sddésével a knock-out opcié fokozatosan veszit értékébdl. Ez a sajatos-
sag kuléndsen az opcidk fedezése soran jatszik szerepet (lasd késébb).

A reverse knock-out opcidk azért népszerlek, mert olcsdbbak, mint a hagyomanyos
tarsaik. Az opcioért fizetendé dij alacsonyabb, hiszen cserébe az opcié vasarldja fel-
vallalja azt a kockazatot, hogy egy nagyfoku arfolyam-er6sédés esetén az opcié meg-
szlnik, és elveszti az addig felhalmozddott nyereséget. Ha tehat valaki bizik abban,
hogy az arfolyam-emelkedés lehet6sége csak korlatozott, akkor egy reverse knock-
out opcié segitségével olcsébban juthat fedezethez, vagy spekulativ poziciéhoz, mint
egy hagyomanyos opciéval.

A hagyomanyos devizaopciokhoz képest a reverse knock-out opcidk piaca nem
sztenderdizalt. A bankok nem vagy csak igen ritkan k6zdlnek arjegyzéseket, és az
egyes Ugyleteket az Ugyfél igényeihez igazitjak, igy legfeljebb csak alkalomszerlden
alakulnak ki tipikus Ggyletfajték a piacon. Mindez megneheziti az egzotikus opcidk pi-
acanak nyomon kévetését; az arakat, az éppen népszerl Ugylettipusokat és a meg-
kotott agyleteket legfeljebb csak a hireken, piaci anekdotakon keresztll lehet nyomon

koévetni.

® A reverse” elnevezés arra szolgal, hogy a knock-out opciét megkilénbéztesse azoktol, amelyeknél a kittési arfo-
lyam a kétési arfolyammal ellentétes iranyban helyezkedik el. A példaban feltételeztik, hogy az arfolyam volatilitasa
7 szazalék, a forint-eurd kamatktldnbdzet 8 szazalék, és az opcid hatralévé futamideje 1 hdnap. Az egzotikus opci-
Ok arazaséarol lasd Haug (1998).
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5.2 Szintetikus forwardok eldallitasa reverse knock-out opciokbaél

A reverse knock-out opciok egyik népszerl felhasznélasi terllete szintetikus for-
wardpoziciok kialakitasa, mely anekdotikus informaciok alapjan a londoni forint—eurd
opcidés piacon is kedvelt. llyenkor egy hagyomanyos opcié eladasanak és egy
reverse knock-out opcié megvasarlasanak 6sszekapcsolasaval a befektetd képes
egy olyan ¢sszetett poziciot kialakitani, amely nem jar koltséggel, és amelynek leja-
ratkori értéke hasonlit egy hagyomanyos forwardpozicidhoz. Kétési arfolyama vi-
szont a knock-out feltétel vallalaséért cserébe a piaci hataridés arfolyamnal j6val
kedvez6bb, azaz a befektet6 magasabb arfolyamon, kevesebb eurdért veheti meg

a forintot.

9. abra

Szintetikus hataridés euréeladasi (forintvételi) pozicié elgallitasa
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Az el6z8 példaban szerepld reverse knock-out vasarlasaval és egy hagyomanyos
eurdvételi opcid kifrasaval elééllithatd egy szintetikus hataridés pozicio (9. abra).
Folytonos vonal jeldli az el6allitott szintetikus hatéridés eurdeladasi (forintvételi) po-
zicio lejaratkori értékét, mig a szaggatott vonal a hagyomanyos hataridés eurdeladas
értékét abrazolja. Az igy kialakitott pozicié implicit hataridés arfolyama 270 forint,
ami joval kedvez6bb, mint a ,sima” forwardigylet 260 forintos arfolyama. A nagyobb
nyereséget jelzi, hogy 242-nél gyengébb arfolyam esetén a szintetikus ugylet nye-
reségfiggvénye a hagyomanyos forwardugylet gorbéje felett van. A kedvezébb ér-
folyamért cserébe viszont a szintetikus Ugylet vasarldja viseli azt a kockazatot, hogy
242 forintnal er6sebb arfolyam esetén a poziciot alkotd egyik opcid érvénytelenné

valik.

5.3 A reverse knock-out opciok fedezése és azonnali piaci hatasai

A reverse knock-out €s egyéb egzotikus opcidk eladoi oldalan altalaban a nagy be-
fektetési bankok opcids kereskedérészlegei allnak. Ok gyakran nem spekulacios
céllal kotik ezeket az Ugyleteket, hanem azért, hogy kiszolgaljak az ket megkeresd
Ugyfeleket. Nyereséglk forrasa a befolyt opcids dij, igy legtdébbszér nem kivanjak
felvallalni az eladott opcios poziciokbol fakadd kockazatot, ezért fedezeti Ugyleteket
kétnek, amelyekkel a kockazat részben vagy egészben megszlntethetd. A fedezeti
stratégiak gyakran azonnali piaci Ugyletkdtésekkel jarnak egyutt, és idénként olyan
szamottevé forgalmat generalhatnak, amely az arfolyamot is képes atmenetileg be-
folyasolni.

Ha az opcidt eladd bank fedezni kivanja az opciobdl fakadd kockazatot, akkor ehhez
olyan Ugyleteket kell kétnie, melyek eredménye ellensulyozza a Kiirt opcid nyereségét,
illetve veszteségét. A reverse knock-out opcidkhoz tartozé fedezeti stratégiak igen bo-
nyolultak. Az opciés piacokon leggyakrabban hasznalt fedezési stratégia, az un. dina-
mikus deltafedezés esetén az opcid kiiréjanak olyan mértékd nyitott poziciot kell tarta-

nia a spotpiacon, amely kompenzalja az opcié arfolyamvaltozasait.”

* A fedezeti arany, azaz a delta mértéke egzotikus opcidknal is attél fiigg, hogy egységnyi arfolyamvéltozas mekko-
ra valtozast okoz az opcio araban.
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10. abra

Eladott reverse knock-out opciéhoz kapesolodé fedezeti arany az arfolyam fiiggvényében
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A problémat az jelenti, hogy a fedezeti pozicié nagysaga és iranya a spotarfolyam
fliggvényében valtozik (10. 4bra).” A fuggéleges tengelyen abrazolt fedezeti arany
(delta) azt mutatja meg, hogy az eladott opcié adott egységéhez az azonnali piacon
mekkora mérték( és iranyu poziciot kell felvenni. Ha példaul az opcié 1 millié euréra
szol, a fedezeti arany pedig 0,5, akkor 500 ezer eurd érték( nyitott poziciot kell tarta-
nia a banknak a fedezéshez.

A fedezeti arany az arfolyam pillanatnyi szintjétél er6sen figg. Egy gyenge arfolyam-
szintrél er6sddve a fedezéshez el6szor révid eurdpoziciot kell nyitni, azaz forintvasar-
lasra kerUl sor. Egy bizonyos arfolyamszint alatt (dbrankon 259 forint) ugyanakkor mar
forditott stratégiara van szUkség, azaz egyre gyorsulé Utemben kell forintot eladni. Ez
a révid eurdpozicio zarasa (abrankon 251,25) utan is folytatodik, és kdzvetlendl a ki-
Utési arfolyamszint el6tt az opcid nomindlis értékének tdbbszordséig kell hosszu

eurépoziciét nyitni. Mivel ez gyorsulé forinteladassal jar, igy — nagy mennyiségek ese-

* A példaban feltételeztik, hogy az arfolyam volatilitasa 7 szazalék, a forint-euré kamatkulénbézet 8 szazalék, és az
opcio hatralevé futamideje 3 honap. A paraméterek mas megvalasztasaval a fedezeti gérbe némileg megvaltozhat,
de a stratégia lényege hasonlé marad.
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tén — fékezi az arfolyam erésddését. A kiltési szint atlépése utan viszont gyorsan le
kell zarni a nyitott poziciét, ami nagy mennyiségd eurd eladasaval jar. Nagy tételek
esetén ez erdsiti az arfolyamot.

A fenti fedezeti stratégia tehat er6sd6dé arfolyam esetén eleinte lassu forintvasarlast,
majd egyre nagyobb mértékd forinteladast indukal. A kittési arfolyamhoz kbzeledve,
annak eléréséig a fedezeti stratégiabdl fakadd miveletek fékezik a forint er6sédését.
Véqul a trigger atlépése egy egyszeri, nagymértékl forintvasarlast tesz szikségessé
a fedezeti pozicié lezarasahoz.”

Problémat jelent ugyanakkor, hogy a fent vazolt fedezeti stratégia — kuléndsen a kitté-
si arfolyam kozelében — meglehetdsen kdltséges. A hagyomanyos opcidk deltaja 0 és
1 kdz6tt mozog, azaz soha nem fordul elé, hogy az opcié névértékénél nagyobb fede-
zeti poziciot kell nyitni. A knock-out opcidk esetében a delta nagy negativ értékeket
vehet fel. A kiUtési arfolyam kozelében, a lejarati id6pont kézeledtével az is elGfordul-
hat, hogy az opciés névérték akar tizszeresének megfelelé azonnali piaci poziciét kell
nyitni a fedezéshez. Rdadasul a delta ezekben az esetekben gyorsan megvaltozhat,
azaz a spotarfolyam kis megvéltozasara is a fedezeti pozicié jelentés atrendezésével
kell reagalni.

A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a kittési szint k6zelében fedez6 banknak gyakran
— akar naponta tbbbszoér — és az opciod értékéhez képest nagy tételben kell devizat
vennie és eladnia az azonnali piacon az arfolyam fuggvényében. Az ebbdl fakadé
tranzakcios koltségek olyan méreteket dlthetnek, hogy a fedezést nem érdemes foly-
tatnia a banknak.

Mindezek miatt a reverse knock-out opciokat kiird bankok gyakran nem vagy csak
részlegesen fedezik az azonnali piacon az eladott opciokbdl szarmazé kockazatot. A
kiutési arfolyam kdzelében a fedezeti poziciok hianya miatt a bank egyre nagyobb po-
tencidlis veszteséggel szembesUl. Ha a bank megfeleléen t6keerés ahhoz, hogy be-
folyasolja az azonnali piacot, akkor spotvasarlasokkal, illetve -eladasokkal ndvelheti

annak esélyét, hogy az opcio érvénytelen legyen, és a kifizetést ne kelljen teljesitenie.

* A knock-out opciok piaci hatasairél ir Malz (1995): 1995 marciusaban a dollar arfolyaméanak egy hét alatt bekdvet-
kezett 7 szdzalékos gyenguléséhez és a volatilitas jelentés emelkedéséhez a reverse knock-out opciok fedezése, il-
letve az opcidk kiltése utan a fedezeti poziciok leépitése is nagyban hozzajarult.
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11. abra
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Ha tehat a forint er6sddésével az arfolyam a knock-out szint kbzelébe ér, a fedezetlen
opciodt kiird banknak érdekében all, hogy gyorsitsa az er6sédést, és a kiutési arfolyam
atlépésére kényszeritse az arfolyamot. igy kititheti az opciét, és megszabadulhat fize-
tési kotelezettségeitdl. Az opciot megvasarld ugyfélnek ezzel ellentétes az érdeke: 6
nyilvan mindent megtesz majd azért, hogy a forint ne er6sddjon tovabb, igy az arfo-
lyam ne érje el a kittési szintet. Megfelel6en t6keerés Ugyfél — példaul egy hedge fund
vagy egy proprietary desk” — esetén mindkét oldal nagy ¢sszegeket mozgathat meg
céljianak elérése érdekében (11. dbra).

A gyakorlatban tehat a nagymérték( fedezetlen reverse knock-out opciok arra 8sztén-
zik az 6ket kiird bankokat, hogy mesterségesen er@sitsék az arfolyamot a kittési szint
folé, igy megszabadulva az opciokbdl fakadd, veszteséget okozd kételezettségeiktdl.
Ha a piac likviditdsa megfelel6en alacsony, és az opciét kiird bankok nagyobb arfo-
lyamhatast képesek kifejteni, mint az opcié vételi oldalan allo, a kiltési szintet védé

Ggyfeleik, akkor a stratégia sikeres.

“ A hedge fundok (fedezeti alapok) és mas magas t6keattétel(i pénzigyi intézmények piaci szerepét Koczan és
Mihé&lovits (2005) tanulméanya részletesen bemutatja.
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Természetesen ahhoz, hogy az arfolyam szintjét erésitsék, a bankoknak nagymértéki
forint melletti poziciot kell felvennilk a devizapiacon. Miutan az arfolyam elérte a kilté-
si szintet, ezt a poziciét nem érdemes tovabb tartaniuk. A piacon emiatt hirtelen nagy-
mérték( forintkindlat jelenik meg, ami az arfolyam gyenguléséhez vezethet.
Osszességében tehat a fedezetlen reverse knock-out opcidkhoz tartozé spekulativ
stratégiak a kiUtési szint el6tt az arfolyam er6sddésének iranyaba hatnak, a kittés utan
viszont a poziciok leépitésébdl fakadd forintkinalat miatt az arfolyam gyakran hirtelen
gyengul.

A spotarfolyam alakulasat nemcsak az opcié vasarléjanak, illetve eladdjanak viselke-
dése hatarozza meg. Mindét oldal mellett beszallhatnak olyan spekulansok, akik ren-
delkeznek informaciokkal az opciok létezésérdl és a két fél viselkedési stratégiajarol.
Ezen spekulansok a nagyobb mértékd arfolyam-elmozdulasok kivaltasa érdekében
hozzajarulhatnak a kiltési szintek eléréséhez, majd az ezaltal kivaltott arfolyam-elmoz-
dulas utan zarjak pozicidikat. Mindez neheziti a kittési szintek kézelében érvényesild
arfolyam-dinamika értelmezését, elérejelzését, ugyanakkor hozzajarul az arfolyam-

volatilitas ndvekedéséhez és a tullévések kialakulasahoz.

5.4 Az egzotikus opciok hatasa a hagyomanyos opciok piacara

A reverse knock-out opcidk fedezése a hagyomanyos opciok bankkdzi piacat is befo-
lyasolhatja.

Az el6z6 részben lattuk, hogy a spotpiacon végzett deltafedezés a reverse knock-out
opciok esetében praktikus okokbdl a legtdbbszér nem kivitelezhetd, ezért az opcidk
kiiréi gyakran az opciok kittésére spekulalnak. A spotpiaci fedezés egy potencialis al-
ternativaja az, hogy a hagyomanyos opciok piacan koétnek fedezeti ugyleteket a
reverse knock-out opciok kiiroi.

Az opciodkrol szolo elméletek szamos modszert ismernek arra vonatkozéan, hogy ho-
gyan lehet hagyomanyos opciodk segitségével fedezni a reverse knock-out opciokat.”
Ezek a médszerek elvben tékéletesen tudjéak replikalni az egzotikus opciok értékét, igy

tokéletes fedezést tesznek lehetévé. Sajnos a legtdébb opcids fedezeti stratégia meg-

* |asd példaul Derman, Ergener és Kani (1995) vagy Carr, Ellis és Gupta (1998).
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lehetésen likvid OTC-opciods piacot feltételez, ahol barmilyen lejaratra és kotési arfo-
lyamra kéthetdk opciok minimalis tranzakcios kéltséggel. Ha az opcids piac nem meg-
felel6en likvid, ezek a stratégiak a legtébb esetben nem kivitelezhetéek, vagy nagyon
koltségesek, igy — a spotpiaci fedezéshez hasonléan — a gyakorlatban altalaban nem
alkalmazzak 6ket a poziciok teljes fedezéséhez.

Ugyanakkor, bar tékéletes fedezést legtdbbszér hagyomanyos opcidkkal sem lehet el-
érni, a reverse knock-out opciok kiirdi veszteseguk minimalizaldasa erdekében gyakran
alakitanak ki részleges fedezeti portfélickat az opcios piacokon. A kiUtési szintek ké-
zelében a leginkabb hatékony részleges fedezeti stratégiat olyan révid lejaratu put (el-
adasi) opcidk eladasaval tudjak megvaldsitani, melyek kotési arfolyama a reverse
knock-out opcid kiltési arfolyama kézelében van.

A révid lejaratu put opciok kifrasa tébb szempontbdl is el6nyds. Az egyik legfontosabb
motivaciot az jelenti, hogy a kiltési szint kbzelében, a lejarathoz kbzeledve a megva-
sarolt reverse knock-out opcio értéke naprol napra emelkedik, azaz az opciot kiird ke-
reskedd naprdl napra veszit. A hagyomanyos opcidk esetében ez pont forditva van:
azok értéke az idd elbrehaladtaval éltalaban csdkken, és az értékvesziés Uteme a le-
jarathoz kézeledve egyre nagyobb. Ha tehat a reverse knock-out kiiréja révid lejaratu
opciodkat ad el, melyek értéke gyorsan csdkken, ezzel részben vagy egészben vissza-
nyerheti az egzotikus opciok ,6regedésébdl” fakadod veszteségét.

Masrészt put opciok eladasa az arfolyam véltozasabdl eredd kockazat ellen is részle-
ges fedezetet nyUjt. Ez a fedezeti stratégia is olyan put opcidk eladasat kéveteli meg,
amelyek koétési arfolyama a kittési arfolyamhoz kézel van, és az eladott opcidk
mennyisége a knock-out opcid névértékének tdbbszorését is kiteheti. A kiltési arfo-
lyamhoz k&zeledve viszont a fedezési stratégia nem tokéletes. Ezt az arjegyz6k ugy
tudjak korrigalni, ha eladott opcidikat visszaveszik, és még nagyobb mennyiségben
adnak el olyan put opcidkat, amelyek kétési arfolyama a kiutési arfolyamhoz még ko-
zelebb esik.

A problémat az jelenti, hogy ha az opcids piac likviditasa relative alacsony, és nagy
mennyiségl reverse knock-out opcidt prébalnak ily médon fedezni, akkor a révid leja-
ratl opciok eladasa az opcidarak, és azokkal aranyosan az implikalt volatilitas csok-

kenését vonja maga utan. Raadasul a fedezési stratégia jellege olyan, hogy minél ala-
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csonyabb az implikalt volatilitas, illetve minél jobban kdzeledik az arfolyam a kiutési
szinthez, anndl td6bb hagyomanyos opcié eladaséara van szlkség ugyanakkora fede-
zet biztositasahoz.

Mindezek miatt a reverse knock-out opciodk kiltési arfolyamahoz kézeledve gyakran
megfigyelhetd, hogy a révid futamidejl devizaopciok implikalt volatilitasa szamottevd
mértékben csokken.

A reverse knock-out opciok kiltése utan forditott folyamat jatszodik le. A kittéssel
megszdnik a fedezni kivant pozicio, ezért tdbbé mar nincs szlksége a bankoknak az
eladott révid futamidejld opciokbdl allé fedezeti pozicidra sem, igy megprobaljak
visszavasarolni azokat. A megntvekedett vételi érdeklédés miatt gyakran az opcids
arak és az implikalt volatilitas hirtelen megugrasa figyelheté meg.”

Mindez arra is felhivja a figyelmet, hogy az implikalt volatilitast nem minden esetben
értelmezhetjlk ugy, mint a jévébeni arfolyam-bizonytalansag indikatorat. A nagymér-
tékl egzotikus opcids pozicidkhoz kapcsolédd fedezési stratégiak egy kevéssé likvid
opcioés piacon lefelé és felfelé is eltérithetik az implikalt volatilitast a varakozasoktol.
A knock-out opcidkhoz kapcsolddo stratégiak emellett akar olyan pénzmozgasokat is
generalhatnak, amelyek részben vagy egészében flggetlenek a piaci varakozasoktol.
Amint lattuk, a knock-out opciok fedezetlenll hagyasa a kilutési arfolyam elétt, annak
kozelében forintvasarlashoz vezet. Emogétt viszont a kiiré bankoknak éppen az a va-
rakozasa huzdédhat meg, hogy az arfolyam egyéb piaci er6k hatasara nem fog a kiuté-
si arfolyam félé er6sodni, esetleg gyengulni fog, amelyre viszont forintvasarlassal rea-
galnak.

Osszességében fontosnak tartjuk kihangsulyozni, hogy a knock-out opciok fedezése,
a hagyomanyos opcidkhoz hasonléan, csak atmenetileg befolyasolhatja az arfolyam
alakulasat és a volatilitast. Ha ezzel a piaci szereplék is tisztaban vannak, és a knock-
out opciok altal gerjesztett, akar jelentés mértékl pénzmozgasok nem vezetnek vara-
kozasaik médosulasahoz, akkor az arfolyam hosszu tavu dinamikajat az egzotikus op-

Cios piaci aktivitas sem érinti.

# Malz (1995) leirja, hogy 1995 marciuséban a dollar arfolyamanak gyors gyengtilése soran, amikor nagy mennyisé-
gl reverse knock-out opci¢ kittésére kerUlt sor, a fedezeti poziciok leépitése miatt a dollar-marka arfolyam implikalt
volatilitasa rovid id6 alatt 8 szazalékrol 18 szazalékra emelkedett.



6. Kovetkeztetések

A devizaopciods piacok jelentségére vilagit ra, hogy a kllénb6z6 opcidarakban a
piacnak az arfolyam jévébeni alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagara vonatkozé
varakozéasai tUkréz6dnek. Ebbdl fakaddan az opcidarak értékes informacioforrasként
szolgéalhatnak mindazoknak, akik szamara fontos az arfolyamra vonatkozé varakoza-
sok nyomon kdvetése, igy példaul a jegybankoknak is. A piaci szerepl6k altal jegyzett
opciods arak értelmezésekor ugyanakkor tekintettel kell lenni a lehetséges torzito te-
nyezékre, példaul a piaci konvenciok szerint alkalmazott Black-Scholes arazoképlet
torzitasaira, ami eltéritheti az implikélt volatilitasokat a varakozasoktol.

A forintopcids piac hazai forgalma az azonnali piachoz képest nem jelentés, ugyanak-
kor a londoni forintopcids piac mérete a hazainak tébbszérdsét teszi ki. Forgalmi ada-
tok alapjan ugy tlnik, hogy a piaci aktivitas jellemz&en a devizapiaci turbulenciak ide-
jén ndvekszik meg.

Rendelkezésre all6 adataink alapjan megallapithatd, hogy a piac szerkezete hasonld
a nemzetkdzi opcids piacokéhoz: a tézsdei opcidk részaranya elenyészd, és az opci-
6s forgalom azonnali forintpiachoz viszonyitott aranya mashol is alacsony. Az opciés
piac alacsony likviditasa tUkr6z&dik az elérheté adatok szkdsségében is, és hatassal
van azok megbizhatésagara. Ugyanakkor a rendszeresen publikalt jegybanki elemzé-
sekben hasznalt implikélt volatilitdsokrdl az valdszinUsithet, hogy azok valds piaci
arakat tikréznek. A tébbi, bonyolultabb sztenderd opciés piaci termék (risk reversal,
straddle) aradatardl viszont ugy Vvéljuk, hogy azok informaciodtartalma évatosan keze-
lendd, amennyiben a varakozasok feltérképezésére kivanjuk felhasznalni 6ket, hiszen
likviditasuk gyakran alacsony, igy a jegyzett arak nem feltétlentl tikrézik a piac vara-
kozasait.

A devizaopciés piaci aktivitas ndvekedése befolyasolhatja az azonnali piac és a forint-
arfolyam alakulasat. Ennek hatterében féként az opcidkhoz kapcsolédoé fedezési tevé-
kenység huzédik meg. Egyszerl opciok esetében az arfolyam volatilitdsa megndve-
kedhet: ennek feltétele, hogy a fedezés &ltal generalt pénzmozgasok az azonnali

piac likviditasahoz képest nagyok legyenek, de a hatas er6ssége figg az opcios
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piaci arjegyz6 bankok pozicidjatdl is. A fedezés abban az esetben gerjeszthet vola-
tilitast, ha a piaci szerepl6k tobbsége az arjegyz6kidl opcidkat vasarol, és a deviza-
opciods piacokra altaldban ez a jellemzd. A hazai adatok azonban arra utalnak, hogy
az opciods piac forintpiacra gyakorolt hatasa altalaban nem jelentés.

Az utébbi id6szakban megjelentek olyan egzotikus opcidk a londoni piacon, amelyek
nagysagrendjuk miatt mar érezhet6 hatast gyakorolhatnak az arfolyamra. Anekdotikus
informaciokat és ezen opciodk tulajdonsagait vizsgalva megallapithatjuk, hogy az eg-
zotikus opciokhoz kéthetd fedezeti, illetve spekulativ tevékenység idénként magasabb
volatilitashoz és arfolyamtullévésekhez vezethet. Ez a destabilizalé hatas leginkabb az
opciok kiltési arfolyamanak kézelében, a lejarathoz kdzeledve jelentkezhet. Az egzo-
tikus opcidk az implikélt volatilitdsok értékére is torzitd hatassal lehetnek. Megitéléstink
szerint azonban az arfolyam hosszabb tavu dinamikéajat az egzotikus opciok sem be-

folyasoljak.
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