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1. Mutassa be az elsődleges és másodlagos pénzügyi piacokat! Milyen részpiacokat különböztethetünk meg a kölcsön időtartama, illetve az ügyletek esedékessége szerint? Röviden jellemezze is ezeket a piacokat!

Pénzügyi piacok: olyan piacok, egyének s intézmények, törvények, szabályok és technikák összessége, amelyek lehetővé teszik a pénz- és tőkekapcsolatokat a gazdaságban
· a csere szereplői

· háztartási szféra, vállalatok, állam

· megtakarítók – felhasználók 

· nettó megtakarítók – nettó felhasználók

· a csere tárgya

· különböző időpontbeli pénzek

· a csere speciális jellege

· többletjövedelem ígérete

· kereslet és kínálat egyensúlya különböző kockázati szinteken valósul meg (CAPM)

pénzügyi piacok szerepe: a pénz (mint áru) cseréjének helyszíne, különböző időpontbeli pénzek cserélnek gazdát, összhangba hozva a háztartások megtakarítását és a vállalkozások túlköltését

pénzügyi piacok felosztása: 
· a kölcsön módja alapján

· közvetlen és közvetett piac

· a piac funkciója alapján

· elsődleges és másodlagos piac

· időbeliség szempontjából

· pénz- és tőkepiac

· az ügyletek esedékessége szerint

· azonnali és határidős piac 

· kibocsátás alapján

· nyílt és zárt piac

· piac koncentráltsága

· koncentrált, OTC és decentralizált piac

funkciója szerint megkülönböztetünk elsődleges és másodlagos piacot aszerint, hogy a pénzügyi termék közvetlenül a felhasználótól (kibocsátótól) kerül-e a megtakarítóhoz, vagy már közvetítéssel, másodkézből (befektetőtől).

Elsődleges piac: a megtakarítások végső felhasználóinak az elsődleges piac a hosszú távú forrásszerzés színtere. A forrásokhoz hozzájuthatnak a felhasználók közvetlenül a megtakarítóktól, vagy pénzügyi rendszereken keresztül közvetett módon is.

Másodlagos piac: kizárólag a megtakarítók, a befektetők piaca. A befektetők likvidálják a befektetéseiket – ez nem érinti a kibocsátót. A pénzügyi termékek csak gazdást cserélnek, tehát csak olyan termékek forognak, amelyek szabadon átruházhatóak. A megtakarító bármikor eladhatja a tulajdonába került pénzügyi eszközt, így függetlenítve magát a lejárattól (  a pénzügyi eszközök akár többször is adás-vétel tárgyát képezhetik. A másodlagos piacon értékesített pénzügyi piaci termékek árfolyama nincs közvetlen hatással a kibocsátó anyagi helyzetére. 

Időtartama szerint: 

Pénzpiac: lejárata nem haladja meg az egy évet. Ilyenek pl. a kincstári váltók, rövid lejáratú banki letétjegyek, egy éven belüli bankbetétek. Főleg a  vállalatok forgótőke-finanszírozási szükségletéből ered. A rövid távú kölcsönök kínálata a háztartási és vállalati szektornak köszönhető. A hitelnyújtás rendszerint pénzügyi közvetítőkön keresztül zajlik – legfontosabb pénzügyi közvetítők a kereskedelmi bankok.

Tőkepiac: egy éven túlmutató pénzügyi közvetítő tranzakciók – akár banki akár értékpapír piaci csatorna. 

Esedékesség szerint: a pénzügyi piacokon különböző időpontbeli pénzek cserélnek gazdát. Az ügyletek is történhetnek különböző időpontban (
Azonnali (prompt) piac: szerződéskötéssel egyidejűleg történik a teljesítés is. Az ellenérték általában a kötést követő második munkanapon cserél gazdát (ha mégis már a következő nap: tomorrow next, ha aznap: overnight ügylet). A termék árával egy irányba mozog a nyereség. Jellemző a fizikai leszállítás.

Határidős (termin) piac: a szerződéskötéstől időben különválik a teljesítés – jelenlegi szerződésben kialakított feltételek mellett, jövőbeni teljesítésre vonatkozó megállapodás. Így olyan dolgokkal is kereskednek, ami még nincs is a birtokukban. Profitálni lehet az ár csökkenéséből, ingadozásából, vagy stagnálásából is. Az ilyen ügyletek teljesítése gyakran ellenügylettel történik – fedezeti ügyletek, spekuláció. Fajtái: csere (swap), valamint opciós ügyletek (kötelezettséget nem vállal csak jogot szerez a lejáratkori döntésre). 

2. Hogyan függ össze az értékpapírpiacok szabályozottsága és koncentráltsága? A koncentráltság alapján hogyan osztható fel az értékpapírpiac?

Minél koncentráltabb egy piac, annál komolyabban szabályozott is. A koncentráltság előnye a magas fokú likviditás.

Decentralizált értékpapírpiac: 

· legalacsonyabb koncentráltság, nem központosított

· földrajzilag szétszórt

· nincsenek szigorú belépési szabályok

· hátránya: kevés információ

· előnye: alacsony tranzakciós költségek

· third market: fejlett országokban tőzsdén kívüli kereskedési forma, ahol tőzsdei papírokkal kereskednek, de nem szervezett formában – itt már értékpapír-piaci közvetítők, közreműködők is szerepelnek.

Over-the counter piac: 

· magasabb fokú koncentráció

· bankközi, számítógépes hálózatokon keresztül működik (bankközi értékpapír, bankközi deviza, bankközi forintpiac)

· közvetítőkön keresztül vesznek részt a befektetők. A megbízást a piac követlen résztvevői a pulton keresztül az ügyfelektől kapják. Értékpapír-piaci közvetítők on-line kapcsolatban állnak, egy közvetlenül erre a célra kifejlesztett rendszer, szoftver segítségével. 

· Árfolyamok a kereskedők alkujában alakulnak – pillanatról pillanatra

· Előnye: olcsó és gyors

Koncentrált piac:

· földrajzilag egy helyre vonja össze a piac szereplőit

· 3 fajtája van:

· aukció (árverés): keresletet koncentrálja, csak a potenciális vevőket hívja össze. Egyedi termékek piaca (műtárgy, hagyaték stb.). Cél a vevő megtalálása és az áru piaci értékének megállapítása. Nincs összehasonlítási alap. Az ár licitálással alakul ki.

· Tender: kínálatot koncentrálja, csak a potenciális eladókat hívja össze. Cél a legkedvezőbb feltételeket kínáló eladó megtalálása. 

· Tőzsde: kereslet és kínálat koncentrációja. Egynemű, homogén tömegáruk piaca. Likvid piac, tökéletes ár (egyensúlyi ár) kialakítására képes a koncentráció révén. 

3. Részletesen mutassa be a váltót!

A váltó rövid lejáratú, rendeletre szóló fizetési ígérvény, amelyben a váltóadós a váltón feltüntetett időpontban és összegben fizetést ígér a váltó tulajdonosának. A váltó egy hiteleszköz, amely jellemzően a kereskedelmi kapcsolatokban az áruszállítások pénzügyi elszámolása során születik, ezért szokás kereskedelmi hitelnek is nevezni. ( szállító és vevő közötti, későbbi fizetésre szóló megállapodás az áruváltó. Fináncváltó: egyszerű pénzkölcsön dokumentálásra tartozás elismerésére állítják ki. 

Fontosabb jellemzői:

· pénzkövetelést testesít meg – kiállító kötelezettséget vállal, hogy egy meghatározott pénzösszeget, meghatározott helyen és időben, saját maga, vagy egy harmadik fél meg fog fizetni. Mint hiteleszköz, tartalmaz kamatot ( névérték fizetésének ígérete ( jövőbeni pénz

· szigorú szabályozottság (váltójogi szabályok) ( biztonságos (minél több a forgató kezes, annál biztonságosabb)

· jogcímmentes pénztartozást testesít meg, tehát a fizetési ígéret feltétlen, absztrakt

· forgatható értékpapír (forgató: átruházó személy, forgatmányos: jog megszerzője)

· nem csak hiteleszköz, hanem közvetlen fizetési eszközként is funkcionálhat ( opcionális pénz

· szigorú alakszerűségi előírások vonatkoznak rá (váltókellékek közül egy sem hiányozhat) 

típusai:


fizetésre kötelezett személy szerint:

1. saját váltó: a kiállító saját fizetési kötelezettségét ígéri, arra kötelezi magát, hogy meghatározott összeget, meghatározott helyen és időben kifizet (csak két személyt feltételez: kiállító (adós), és a rendelvényest (hitelező)

2. idegen váltó: kibocsátója egy másik személy fizetési kötelezettségét ígéri egy harmadik személynek, vagyis a váltón feltűntetett kedvezményezettnek. Utalványi alakkal bír, azaz a kiállító utasít valakit, hogy meghatározott összeget, meghatározott helyen és időben fizessen ki egy harmadiknak ( intézvényezett váltó (intézvény). 3 személy szerepel a kiállításnál: kibocsátó (intézvényező, aki utasít - adós), intézvényezett (aki fizetésre kötelezett), rendelvényes (intézvényes, a kedvezményezett).

Váltók csoportosítása:

· lejárat alapján

· határozott napra szóló váltó

· látra (megtekintésre) szóló

· lát után bizonyos idővel esedékes váltó

· kiállítás és kifizetés helye szerint

· belföldi

· külföldi

· telepített

· pénzügyi funkció alapján

· kereskedelmi váltó

· fináncváltó

· speciális váltófajták

· avalváltó

· rektaváltó

· solaváltó

· telepített váltó

váltó útja a forgalomban: 3 lehetőség közül választhat a váltóbirtokos

1. megvárja, amíg lejár, és akkor beváltja ( hiteleszköz

2. felhasználja saját tartozásai kiegyenlítésére, tehát fizet vele ( fizetőeszköz

3. esedékesség előtt eladja egy pénzintézetnek

váltó átruházása: váltóban megfogalmazott pénzkövetelésre valójogot átadja

· bemutatóra szóló váltót az érvényesítheti, aki az esedékességkor éppen birtokolja – egyszerű fizikai átadás

· névre szóló váltót kizárólag írásban, forgatmány útján lehet átruházni. Kétféleképpen lehet: (a) teljes átruházás: átruházó nyilatkozat megjelöli a kedvezményezettet, (b) üres átruházás: nem nevezi meg. Mindkét esetben csak akkor érvényes, ha az átruházó cégszerűen aláírja.

4. Részletesen mutassa be a kötvényt!

A kötvény kibocsátásával a kibocsátó adós, beruházási célok finanszírozására általában hosszú lejáratú pénzügyi kötelezettséget vállal, és ennek eredményeként likvid pénzeszközökhöz jut. E kötelezettség arra irányul, hogy a kötvényen feltűntetett összeget (névértéket), annak meghatározott kamatát, vagy egyéb járulékait, szolgáltatást a megjelölt időben és módon a kötvény mindenkori tulajdonosának megfizeti. A kötvény tulajdonosa a kibocsátó intézmény üzletvitelére sem beleszólási joggal, sem valóságos, sem formális társtulajdonosi jogokkal nem rendelkezik. 

A kötvény, mint hiteleszköz: a kötvény jogi formáját tekintve kölcsön. E hitelviszonyban a kibocsátó az adós, a vásárló pedig a hitelező. A hozam független a kibocsátó eredményességétől. A törlesztésnek több módja lehetséges: (a) lejáratkor egy összegben, (b) futamidő alatt azonos időközönkénti egyenlő részletekben, (c) türelmi idő után részletekben, (d) sorsolás alapján – nyereménykötvény esetén, (e) annuitásos. A kibocsátó számára a kötvény általában közép vagy hosszú lejáratú hitelforma (3-25 év). A lejárat előtt a kibocsátónak visszavásárlási kötelezettsége nincs, az így szerzett kölcsön a kibocsátónak tartós forrást jelent.

A kötvény kamata: a kamatot a kibocsátó maga határozhatja meg. Lehetséges kamatok:

· fix kamatozású kötvények

· változó kamatozású - mozgó, lebegő kamat

· gazdasági változóhoz (LIBOR, BUBOR)

· vállalat-specifikus tényezőhöz (osztalék bizonyos része)

· kamatos kamatozás

· progresszív, degresszív kamatozás

· kamatszelvény nélküli (zéró kupon kötvény)

· kamat helyett egyéb szolgáltatás

· telefonkötvény, gázkötvény

A kötvény, mint értékpapír: vagyonjogot megtestesítő, forgalomképes okirat. Átruházhatóság szempontjából megkülönböztetünk névre és bemutatóra szóló kötvényeket. Előállítható nyomdai úton, vagy dematerizált formában. Amennyiben nyomdai úton, akkor két részre bontható: köpeny (kötelező kellékek) + kuponok (kamat és névérték felvételére szolgáló szelvények).  Lehet zárt kibocsátású és nyilvános.

Kötvények fajtái: 

· Forgalomképesség alapján (névre, bemutatóra szóló)

· Előállítás alapján (nyomdai úton, dematerizált)

· Kamatozás alapján (fix, progresszív, degresszív, változó, lebegő, zéró, nyereménykupon)

· Futamideje alapján (lejárattal rendelkező, örökjáradék jellegű)

· Kibocsátó alapján (államkötvény, vállalati kötvény, önkormányzati, pénzintézeti)

· Speciális kötvényfajták (átváltható, opciós)

Kötvény árfolyama: a kötvény jövőbeni pénz. Jelenlegi értékét a benne foglalt kötelezettségek, azaz a jövőben várható  pénzáramok jelenértéke adja. A kamat és a névérték összege előre ismert és rögzített. A kötvény árfolyamának megállapításakor arra vagyunk kíváncsiak, hogy mekkora jelenbeni összegnek felel meg a kötvény által jövőben ígért pénzáram. A kötvény árfolyama a kötvényért várható pénzáramok jelenértékének összege a névérték  százalékában kifejezve = (PV/névérték)*100

5. Ismertesse a záloglevél és a jelzáloghitel-intézetek fontosabb jellemzőit!

Záloglevél: olyan kamatozó, hitelviszonyt megtestesítő) értékpapír, amelyet hosszú lejáratú, telekkönyvileg bebiztosított jelzáloghitellel fedeznek. Kölcsönügylet, amelyben az adós a nagyközönség széles tömegeihez fordul, jelentős összegű finanszírozási igényének kielégítése érdekében. Főként mezőgazdasági, illetve az ipari hiteligény kielégítésének, a tárgyi eszközöknek a hosszúlejáratú finanszírozási forrása. A záloglevelet csak erre feljogosított, erre szakosodott pénzintézetek bocsáthatják ki. A záloglevélben megtestesülő követelés biztosítékát, a jelzáloggal lekötött ingatlanon kívül, a kibocsátó pénzintézet garanciája adja. A záloglevél kibocsátás, illetve a jelzálogkölcsön-nyújtás lényege, hogy a pénzintézet kölcsönt nyújt az adósnak. A kölcsön fedezete valamilyen ingatlan. Az ingatlan elzálogosítását megjelölik a telekkönyvben. A pénzintézet záloglevelet bocsát ki, hogy a jelzáloghitelekhez szükséges forrást megszerezze. Ezzel maga is adóssá válik. (a záloglevelek vásárlói nyújtanak kölcsönt az ingatlan tulajdonosának). A záloglevél szinte a legbiztonságosabb befektetési forma. Lejárati ideje ált. 5-25 év. Közforgalmú, rendszerint tőzsdére bevezetett okirat.

Jelzáloghitel-intézetek: különleges jogosítványokkal rendelkező szakosított hitelintézet. Fő tevékenysége az ingatlanon alapított, jelzálogfedezett mellett történő hitelnyújtás. Nyeresége a hitelek után kapott és a jelzáloglevél után fizetett kamatok különbsége, illetve a záloglevelek adásvételénél elért árfolyamkülönbség.

6. Részletesen mutassa be a részvényt!

A részvénytársaságok alapításakor, vagy alaptőkéjük felemelésekor kibocsátott értékpapír, amely a vállalat tőkéjének meghatározott hányadát testesíti meg. A részvény megtestesíti: 

· az alaptőke részét

· a részvényes jogait és kötelezettségeit

· a forgalomra szánt értékpapírt

· alaptőke = részvények névértékének összege

· végleges tőkeátadás

· tőke megkettőződése (reáltőke, fiktív tőke)

· felmondhatatlan, de forgalomképes befektetés

· részvényben lévő jogok:

· Vagyoni jogok

· Osztalékra való jog (Osztalék mértéke, Árfolyam nyereség)

· Likvidációs árbevételi jog (Korlátolt felelősség)

· Elővételi jog (Alapszabályi korlátozás)

· Tagsági jogok: 

· Választói és szavazati jog (személyes vagy képviseleti)

· Ellenőrzési jog

· Óvási jog

· Mellékjogok

· Kisebbségi jogok

A részvények fajtái: 

· Forgalomképesség alapján

· Bemutatóra szóló

· Névre szóló részvény (Részvénykönyv)

· Tagsági jogok alapján

· Törzsrészvény (közönséges részvény)

· Elsőbbségi részvény

· osztalék, likvidációs hányad, szavazati jog, elővásárlási jog, osztalék és likvidációs hányad együttesen

· aranyrészvény

· Sajátos részvényfajták

· Dolgozói

· Saját részvény

Részvény kibocsátása: 

· alapítás, alaptőke emelés

· nyilvános kibocsátás

· nem kötelező forgalmazót igénybe venni, csak tőzsdei bevezetésnél

· Tájékoztató

· zártkörű kibocsátás

· egyetlen részvény sem kerül nyilvános forgalomba

· kisebb társaságok

· rugalmasabb működés

· alaptőke emelés

· közgyűlés

· eredeti alaptőke befizetése után

· alaptőke leszállítása

· közgyűlési döntés, de vannak kötelező esetek

részvény átruházása: 

· forgalomképesség biztosítékai

· egyenlő névérték előírása

· alacsony névérték

· tagságjog az értékpapírban

· korlátolt felelősség

· vállalatot védő garanciák

· bemutatóra szóló: egyszerű átadás

· dematerializált, zártkörűen kibocsátott nem lehet

· névre szóló: írásban, forgatmány útján

· részvénykönyv

7. Ismertesse a befektetési jegy fontosabb jellemzőit, valamint a befektetési alapok intézményét!

A befektetési jegy törvényben meghatározott módon és alakszerűséggel az alapkezelő által sorozatban kibocsátott, vagyoni és egyéb jogokat (részesedést, tagsági) megtestesítő, forgalomképes, átruházható értékpapír. A kibocsátó meghatározott pénzösszegnek a rendelkezésére bocsátását elismerve arra kötelezi magát, hogy az a befektetési jegy tulajdonosa érdekében befektetési alap kialakítására fordítja és az így létrehozott befektetési alapot a befektetők általános megbízásából kezeli. Tulajdonosa korlátozott jogokat szerez (csak hozamra és likvidációs ellenértékre jogosult, a működésbe nem szólhat bele). A befektető hozama a befektetési alap működtetésének eredményességétől, az alap befektetéseinek sikerességétől függ. Befektetési jegyet kizárólag befektetési alapkezelő társaság bocsáthat ki nyilvános vagy zárt jegyzés útján. A befektetési jegy a kedvezményezett személye, a rendelkezésre jogosult személye alapján lehet névre, illetve bemutatóra szóló, futamideje alapján nyílt- és zártvégű. Nyíltvégű: meghatározatlan ideig működő alapok, ilyen jegyeket a kibocsátó bármikor köteles visszavásárolni, előre meghatározott áron. Zártvégű: meghatározott futamidejű, visszafizetésük csak lejáratkor lehetséges. Likvid, tőzsdei bevezetése kötelező.

Befektetési alap: értékpapírt vásárolni szándékozók tőkéjét összegyűjtik és az így összegyűlt megtakarításokat kis tranzakciós költséggel befektetik. Az alapkezelő a befektetési jegyek kibocsátása révén befolyt tőke értékpapírokba (értékpapíralap) vagy ingatlanokba (ingatlanalap) történő befektetésével befektetési alapot hoz létre és azt a befektetési jegyek tulajdonosainak általános megbízása alapján kezeli. A kisbefektetők kis tőkéje miatt nem tudja elérni a kívánt befektetést, ezt a hiányosságot hidalja át a befektetési alap. A befektetési társaság nyilvánosan forgalmazott értékpapír portfoliót alakít ki. Nem visel hitelkockázatot. A befektetőinek nem kínál biztos hozamot, hanem a kosárba felvett értékpapírok hozamából nyújt bizonyos részesedést. A társaság profitja független a teljesítménytől, jövedelmét a vezetés a különdíjakból vagy jutalékokból kapja. Befektetési alapok vonzereje: pooling (diverzifikált portfolió) elérhetősége, és a likviditás. Az alapkezelő a befektetési alappal kapcsolatos feladatok elvégzésével saját szervezetétől elkülönült, független letétkezelőt köteles megbízni .

8. Mutassa be a közraktári jegyet, és a zálogkölcsön működését!

Közraktári jegy: rendeletre szóló, árukövetelést megtestesítő értékpapír, melynek a kibocsátója a Közraktár. A közraktárjegy a közraktárakban elhelyezett áru tulajdonjogát, az áru felett való rendelkezési jogot testesíti meg (a közraktár részéről az áru átvételének elismerését jelenti, és kiszolgáltatásra vonatkozó kötelezettségét bizonyítja). A közraktárjegy az áru közraktárba való elhelyezésekor kerül kiállításra. Amennyiben a közraktár nem állít ki közraktári jegyet a letett áruról, úgy az ügylet letétnek minősül. Két részből áll: (1) árujegy (cedule): áru feletti rendelkezési jogot biztosítja. Áru: minden forgalomképes ingó dolog.(2) zálogjegy (warrant): áru tulajdonjogát képviseli. (Közraktár: speciális, korlátozott tevékenységi körrel felruházott intézmény. Legáltalánosabb tevékenységei: áru minőségi, időleges tárolása, kiegészítő szolgáltatások, hitelnyújtás, garanciavállalás. Szigorúan szabályozott)

Zálogkölcsön: a közraktárakban elhelyezett áru tulajdonosa árufedezet mellett nyújtott, rendkívül kedvező kondíciójú lombard hitelhez juthat a zálogjegy bankra történő forgatásával. A hitel az áru jellegéből következően rövidlejáratú, s célját tekintve forgóeszköz hitel. A zálogjegy útján adott hitel alacsonyabb kockázatú, ezért a kamatozása is kedvezőbb. Árufedezettel kapcsolatos problémák kiküszöbölhetők a közraktározás intézményével, mert a közraktár a hitellel kapcsolatban garanciát vállal. Csak rövid lejáratú hitel!

9. Mutassa be a kincstárjegy, a pénztárjegy és a letéti jegy főbb jellemzőit!

Kincstárjegy: az állam által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő értékpapír. Rövid lejáratú, bemutatóra szóló, átruházható, fix kamatozású értékpapír. A megcélzott befektetői réteg szerint lehet lakossági, vagy nagykereskedelmi. Biztonságos, likvid megtakarítási forma. A monetáris szabályozás eszköze. Egy éves, vagy annál rövidebb lejáratú állampapírok, melyek kamatozásuk szerint lehetnek diszkont, vagy kamatozó értékpapírok. A diszkont kincstárjegyek elsősorban nagybefektetőknek szánt értékpapírok, melyek aukción kerülnek értékesítésre. A kisbefektetőket megcélzó, elsősorban bankfiókokban értékesített kamatozó kincstárjegy pedig a kamatozó típusú kincstárjegyek családjába tartoznak.

Pénztárjegy: pénzintézetek által kibocsátott, rövid lejáratú, bemutatóra szóló kötelezvény. A megtakarítók, illetve befektetők számára a betétkönyvhöz hasonló pénzelhelyezést, azaz fix kamatjövedelmet biztosít. Csak meghatározott, kerek összegben váltható be – fix címletű. Likviditását forgalomképessége biztosítja - forgalomképes, bármikor eladható. Törvényi értelemben nem értékpapír. Rendkívüli körülmények esetén az állam is bocsáthat ki.

Letéti jegy (bankbetét-igazolás, betétjegy): bemutatóra, vagy névre szóló értékpapír, amelyben a pénzintézet arra kötelezi magát, hogy az abban megjelölt részére befizetett pénzösszeget, illetve annak kamatát a letéti jegy mindenkori tulajdonosának a megjelölt időben és módon megfizeti.  Pénzintézet bocsátja ki. Közép lejáratú (max. 3 év) értékpapír, amely forgalomképes, de nincs másodlagos piaca. A beváltását egy éven túl meg kell kezdeni. Forgalomképessége és likviditása nagyobb, mint a bankbetéteknek. Mint minden értékpapírnak, ennek is szigorú formai kellékei vannak.

10. Ismertesse, jellemezze a főbb tőzsdei ügyleteket, megbízástípusokat!

Kereskedés legfontosabb szabálya, hogy a tőzsdei ügylet nem törölhető. Valamennyi a kereskedési rendszerbe érkező ajánlat előre meghatározott szabályok szerint kötődik meg, a párosításkor az ajánlattevő személyét nem veszik figyelembe (anonim). A kereskedés ajánlati könyveken keresztül zajlik. Minden értékpapírnak külön ajánlati könyve van. 

Tőzsdei alapügyletek: 

· LIMIT: vételi ajánlat esetén a tranzakció legfeljebb ezen az áron teljesülhet, eladási ajánlatkor legalább ezen az áron. 

· PIACI: nincs ármeghatározás. Az ellenoldal legjobb árszinten lévő – mennyiség tekintetében is párosítható – árajánlatával párosul. Az ügylet ára az ellenoldal ajánlati ára. Ez az ajánlattípus csak a szabad szakaszban tehető, csak az ajánlattétel pillanatában érvényes (MOST), ha csak részben teljesül, az ajánlat nem köthető része törlődik.

· STOP LIMIT: az ajánlat akkor aktiválódik, meghatározott limitáron, ha 

· vételi ajánlat esetén az árfolyam eléri, vagy magasabb, mint az aktiválási ár. (vagy aktiválási ár<=limitár) Az ajánlat alkalmazásának célja a „hosszból” nem kimaradni. 

· Eladási ajánlat esetén az árfolyam eléri, vagy alacsonyabb, mint az aktiválási ár. (vagy aktiválási ár >=limitár) Az ajánlat alkalmazásának célja a „besszből” nem kimaradni.

· STOP PIACI: aktiválásig ugyanaz az elve, mint a STOP LIMIT, aktiválás után azonban PIACI ajánlattá válik. Az ajánlatok időbeli hatályuk alapján lehetnek: MOST, SZAKASZ, NAP, visszavonásig érvényes, megadott napig érvényes.

11. Mutassa be a forward és futures ügyletek főbb eltéréseit!

Forward: tőzsdén kívüli, nem szabványosított határidős ügylet. Leggyakrabban két pénzügyi intézmény vagy egy pénzügyi intézmény és annak a vállalati ügyfele között jön létre.

Futures: tőzsdei határidős ügylet. Szabványosított.

	megnevezés
	Forward (tőzsdén kívüli)
	Futures (tőzsdei)

	Kereskedés módja
	Telefonon keresztül, kevés eladó és vevő között
	Nyílt kikiáltással, vagy automatikusan sok eladó és vevő között

	Üzlet volumene
	Egyéni igények szerint
	Standardizált

	Teljesítés dátuma
	Flexibilis
	Standardizált

	Ügylet díja
	Vételi és eladási ár különbözet %-a, vagy ügynöki díj
	Ügynöki díj – nincs külön vételi és eladási ár

	Biztonsági letét
	Kiegyensúlyozott mérleg függvényében limitált
	Alap letét (10%) + változó letét

	Árfolyam
	Ügyfelenkénti eltérés lehetséges
	Mindenki számára ugyanaz

	Klíring
	Nincs külön klíringház
	Naponta

	Árfolyamváltozás
	Nincs napi limit
	Korlátozott

	Piac helye
	Szétszórva, telefonon összekötve
	Egy meghatározott helyen (tőzsde, elektronikus távker.)

	Nem kötésből eredő kockázat
	Másik fél
	Klíringház

	Az üzlet felmondása
	Eredeti ügyfélnél körülményes
	A piacon, könnyű

	Hitelforrásokat
	Igénybe veszik
	Nem vesz igénybe

	Ügyfelek
	Ismerik egymást, közvetlenül egymással kereskednek
	Nem tudják ki a másik fél, ügynökön keresztül ker.

	Kik vehetik igénybe
	Nagy ügyfelek
	Széles közönség

	Teljesítés gyakorisága
	90% felett
	1% alatti (csak nyer.realiz.)


12. Mutassa be az elszámolóház szerepét a határidős kereskedés során!

A futures ügyleteknél csak a határidős árban kell megegyezniük (mivel a tőzsde minden egyéb feltételt szabványosít). Hosszú (long) pozíció: kötelezettség vételre. Rövid (short) pozíció: kötelezettség eladásra. (Hosszú pozíció megveszi a kötést, rövid pozíció eladja, vagy kiírja a kötést)

Elszámolóház (klíringház) 

· A hosszú és rövid pozícióban levő megbízók nem egymással szemben tartják az ügyleteket, hanem az elszámolóházzal szemben.

· Elszámolóház pozíciója semleges, mert minden tranzakciónál hosszú és rövid pozíciót vesz fel.

· Az ügylet kiírója a hosszú pozícióval szemben.

· Az ügylet vásárlója a rövid pozícióval szemben.

· Szállítania kell a hosszú pozícióban levő számára.

· Fizetnie kell a szállításért a rövid pozícióban levő számára.

· Nettó pozíciója nulla.

· Teljesíteni köteles, tehát az egyetlen szereplő, aki veszteséget szenvedhet.

· Letéti számla: fedezeti számla, biztosítja, hogy a megbízók meg tudjanak felelni a határidős ügyletből származó kötelezettségeiknek

· Kezdő letét: az ügylet értékének meghatározott százaléka

· Tőkeáttétel

· Az elszámolóház minden pozíció után naponta elszámolja a keletkező profitot: egyik pozícióról leveszi, másikra ráteszi

· Ügylet lezárása: ellentétes irányú ügylet (reversing trade)

· Nettó elszámolás

· Leszállítás: 

· tényleges leszállítás ritkán, általában árutőzsdei termékek esetén (eltérő minőség esetén prémium vagy diszkont)

· Pénzbeli elszámolás (részvényindex ügylet, a határidős árért cserébe az eszköz értékét szállítja le a rövid pozícióban levő.)

· Határidős ügylet: fogadás a termék árára

· Hosszú pozíció nyeresége: FT-F0

· Rövid pozíció nyeresége: F0-FT

13. Hasonlítsa össze a határidős fedezeti, spekulációs és arbitrázs ügyleteket!

A határidős piacok résztvevőit a kockázathoz fűződő viszonyuk alapján 3 csoportba sorolhatjuk: 


1. fedezeti ügyletkötők (hedger), akik a kockázat csökkentésére, a veszteség 
elkerülésére törekednek. Fedezeti ügyletkötők az ármozgásoktól függetlenül keresletet   
és kínálatot biztosítanak a piacon.


2. spekulánsok, akik jelentős árfolyamkockázatot vállalnak nyereségszerzés céljából. 
Spekulánsok biztosítják a piac likviditását.


3. arbitrázsőrök, akik kockázatsemlegesek, úgy vállalnak határidős pozíciót, hogy 
kockázatuk se nem nő, se nem csökken. Arbitrázsőrök térben és időben 
összehangolják az egyes árufajták közti árfolyam alakulását.

Fedezeti ügylet: A hegderek más ügyleteik esetleges veszteségének fedezésére kötnek, az eredeti pozíciójukkal ellentétes irányú határidős ügyletet. Az árfolyamváltozás hatása semleges, de így az esetleges nyereségről is le kell mondani. Két típus:

· vételi (long) hedge: importőrt árfolyam emelkedés fenyegeti

· eladási (short) hedge: exportőrt árfolyam csökkenés fenyegeti

Miután nem mindig lehet az ügyleteket pontosan egyéni szükségletek szerint megkötni, ezért általában a határidős fedezeti ügylet 3 részügyletből áll attól függően, hogy vételi vagy eladási hedge-ről beszélünk: 1 vétel (vagy eladás) terminügylet terminárfolyamon, 1 eladás (vagy vétel) terminügylet visszavásárlása, viszonteladása a lejáratkori promptárfolyamon, és 1 vétel vagy 1 eladás promptügylet promptárfolyamon.

Spekulációs ügylet: a spekulánsok árfolyamkockázatot vállalnak nyereségszerzés reményében. Haussier-ek árfolyam-emelkedésre spekulálnak, ezért ma vásárolnak értékpapírokat abban a reményben, hogy ezeket később, magasabb árfolyamon értékesíteni tudnak (USA: bull). Baisser-ek árfolyamcsökkenésre számítanak, ezért ma eladnak, hogy később ugyanazt a terméket majd alacsonyabb árfolyamon visszavásárolják (USA: bear). Általában a legtöbb határidős piac egyszerre mindkettő, csak eltérő időpontra vonatkozóan. Spekulánsok típusa időtávlat szerint:

· skalperek: sok kis árfolyamváltozás gyakori ügyletkötésekkel való kihasználásával kívánnak nyereségre szert tenni

· napi spekulánsok: nap végén mindig lezárják pozíciójukat

· trendspekulánsok: hosszabb távra építik ki várakozásaikat

Futures spekuláció alapvető fajtái:

· egyszerű (open position) spekuláció

· kétkulacsos (straddle) spekuláns

· pillangó (butterfly) spekuláns

· keselyű (condor)

· teknősbéka (turtle)

Arbitrázs ügylet: nem az időbeli, hanem a helybeli (különböző tőzsdék közötti) árfolyamkülönbséget figyeli. Arbitrázsügylet lehet:

· kiegyenlítési arbitrázs: vásárláskor vagy eladáskor a legkedvezőbb piacot keresi

· különbözeti arbitrázs: kockázatmentes árfolyamnyereség elérésére törekszik

A devizaárfolyamok és a kamatlábak összhangját 3 alapvető arbitrázs tartja fenn:

· háromvalutás arbitrázs: keresztárfolyamok összhangját biztosítja 

· kamatarbitrázs: különböző valutákban fennálló, azonos időtartamú hitelek kamatlábainak különbözőségeire épít.

· forward/forward arbitrázs: különböző időtartamú, azonos valutában fennálló prompthitelek és a terminhitelek árfolyamának az egyensúlyi különbözőségeire épít.

14. Mi az opciós piaci szerepe a piacvezetőknek, a parkett-brókereknek és az ajánlati könyvvezetőknek? 

Az opciós kereskedés sok tekintetben hasonlít a futures kereskedéshez. A tőzsdéken csak olyan tőzsdetagok kereskedhetnek, akiknek jogosítványuk van más tőzsdetagokkal való kereskedésre. 

Piacvezetők: a legtöbb opciós tőzsdén a kereskedés könnyebbé tétele érdekében ún. piacvezetői (market maker) rendszer működik. Egy opció piacvezetője az a személy, aki, ha arra felkérést kap, ad adott opcióval kapcsolatban egy vételi (bid) és egy eladási (ask) árat közöl a bid ára az az ár, amely mellett a piacvezető vásárol, az ask ár pedig, amely mellett elad. A bid és ask árak közlésekor a market maker még nem tudja, hogy az a kereskedő, aki kérte az árak közlését, megvenni vagy eladni kívánja az opciót. Az ask ár természetesen magasabb, mint a bid ár, a köztük lévő különbséget pedig bid-ask spreadnek nevezzük. A tőzsdék általában meghatározzák a bid-ask spread felső korlátját. A market maker biztosítja, hogy az eladási és vételi megbízásokat adott áron mindig késés nélkül lehet teljesíteni. A market makerek ezáltal növelik a piac likviditását. A market makerek profitja a bid-ask spreadből származik.

Parkett-brókerek: a kisbefektetőktől kapott megbízásokat teljesítik. Ha egy befektető felhívja brókerét egy adott opció megvétele vagy eladása kapcsán, akkor a bróker továbbadja a megbízást cége parkettbrókerének arra a tőzsdére, ahol az adott opcióval kereskednek. Ha egy brókerháznak nincs saját parkettbrókere, akkor általában egy független parkettbrókerrel, vagy egy másik brókerház parkettbrókerével áll szerződéses kapcsolatban. A parkettbróker vagy egy másik parkettbrókerrel, vagy a market makerrel kereskedik. A parkettbrókerek díjazása vagy jutalékos alapon történik, vagy attól a brókerháztól kapják a fizetésüket, amelynek megbízását teljesítik. 

Ajánlati könyvvezető: a parkettbrókerekhez küldött megbízások között sok a limitáras megbízás, vagyis az üzleteket csak limitáron, vagy a limitárnál kedvezőbben lehet megkötni. A parkettbrókerhez eljuttatott limitáras megbízást gyakran nem lehet azonnal teljesíteni. A legtöbb tőzsdén a parkettbróker ilyenkor továbbadja a megbízást az ajánlati könyvvezetőnek, aki más limitáras megbízásokkal együtt számítógépbe táplálja  a megbízást. Ez biztosítja azt, hogy amint az ár lecsökken vagy megnő a limitár szintjére, azonnal végre lehessen hajtani a megbízást. A még nem teljesített limitáras megbízásokra vonatkozó információk minden kereskedő rendelkezésére állnak. 

15. Ábrával és rövid magyarázatokkal mutassa be a biztonsági eladási jog, a fedezett eladási kötelezettség és a terpesz stratégiákat!
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16. Vázolja a különbözeti ügyletek lényegét és főbb fajtáit! Az egyik különbözeti ügylettípust ábrázolja is!

Két vagy több egyforma típusú (vételi illetve eladási) opcióban vállalunk pozíciót. Azonos típusú opciókat veszünk illetve írunk ki, de az opciók legalább egy jellemzőben eltérnek.

· eltérő kötési árfolyam: függőleges különbözet

· eltérő lejárat: vízszintes különbözet

· eltérő lejárat, és kötési árfolyam: átlós különbözet 

Függőleges különbözet a vásárolt és a kiírt opciók kötési árfolyamának viszonya szerint lehet:

· erősödő,

· gyengülő,

· pillangó különbözeti ügylet: 

· Három különböző árfolyamú opciós pozíció

· Veszünk egy alacsony (K1) és egy magas (K3) árfolyamú vételi opciót, és kiírunk 2 közepes (K2) árfolyamú vételi opciót.

· A különbözet nyereséges, ha a részvényárfolyam közel marad K2-höz, egyébként kis mértékű veszteséget eredményez.

· A befektető nem remél jelentős árfolyam változást.

· Kis induló befektetéssel létrehozható.
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Egyéb, kimaradt cuccok:

Pénzügyi piacok intézményei:

· Hitelintézetek

· Kereskedelmi bankok

· Takarékbankok, takarékintézetek

· Szakosított hitelintézetek

· Jelzálogbankok

· Biztosítók és nyugdíjintézetek

· Lízingtársaságok 

· Befektetési társaságok

· Egyéb intézmények

· Brókercégek

· Tőzsdék

· Elszámolóházak

· Tőkepiaci felügyelet

· Befektetővédelmi szervezetek

Értékpapírok:

· Reáleszköz - vagyontárgy (gyár, épület, műalkotás)

· hozamot nyújthat

· értékében gyarapodhat

· Pénzügyi eszköz

· hiteleket képvisel (mások reáleszköz vásárlásainak finanszírozása)

· különleges áru (nem szolgál közvetlen szükséglet kielégítésére, nincs használati értéke, nem amortizálódik, az alakiság meghatározó)

· feladata: megtakarítások ideiglenes átadása

· formája: későbbi időpontra szóló követelés ( értékpapír

· Az értékpapír valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot megtestesítő, forgalomképes okirat.(vagyonjog sokféle lehet, okirat: dematerializált értékpapír, értékpapír számla)

Értékpapír fogalma: 

· jogi megközelítés

· „...törvény által értékpapírnak minősített szigorú alakszerűséghez kötött okirat...”

· közgazdasági megközelítés:

· „...jogszabályban meghatározott módon és alakszerűséggel, sorozatban kibocsátott okirat, illetve elektronikus jel, amely – hitelezési vagy tagsági jogviszonyból eredő – jogokat és kötelezettségeket átruházhatóan testesít meg.”

· jövőbeni pénz

értékpapír csoportosítása: 

· Az értékpapírban foglalt vagyonjog szerint

· hitelviszonyt megtestesítő (kamatozó)

· tagsági jogokat megtestesítő

· áruval kapcsolatos jogot megtestesítő

· Az értékpapírban foglalt jog szerint

· árukövetelést megtestesítő

· pénzkövetelést megtestesítő

· névérték

· névérték plusz kamat

· jövedelem (osztalék típusú)

· Értékpapír hozama szerint

· formailag nem kamatozó

· fix kamatozású

· változó hozamú

· átmeneti formák

· Értékpapír lejárata szerint

· rövid lejáratú

· közép lejáratú

· hosszú lejáratú

· lejárat nélküli

· Értékpapír forgalomképessége szerint

· bemutatóra szóló

· névre szóló

· rendeletre szóló

· Értékpapír tulajdonosai szerint

· közforgalomra szánt

· adott körnek szánt

· Forgalmazás területe szerint

· belföldi forgalomra szánt

· nemzetközi forgalmazású

· Forgalom koncentráltsága alapján

· tőzsdén forgalmazott

· tőzsdén jegyzett

· tőzsdén forgalmazott, de nem jegyzett

· tőzsdén nem jegyzett

· Az értékpapír kibocsátója szerint

· állampapírok

· pénzintézetek

· társaságok

· Gazdaságban betöltött szerepük szerint

· pénzt helyettesítő

· vagyongyűjtést szolgáló

· értékpapírok: váltó, kötvény, kincstárjegy, záloglevél, részvény, letéti jegy, pénztárjegy, befektetési jegy, közraktárjegy

kárpótlási jegy: speciális értékpapír

· címletérték, névérték, kezdetben kamatozott

· Értéke attól függ, hogy az állam milyen felhasználási lehetőségeket ajánl fel

· kárpótlásijegy-cserés privatizáció

· lakás, földszerzés

· életjáradék

· nyilvános kárpótlási jegy – részvény csere

· bemutatóra és névre szólóként is viselkedik

belföldi állampapírok:

· Állampapírok

· államkötvények

· egy évnél hosszabb lejárat

· kincstárjegyek

· egy évnél rövidebb lejárat

· Angolszász kategorizálás

· Treasury bill (1 év alatt)

· Treasury note (1-5 év)

· Treasury bond (5 év felett)

Államkötvények:

· Egy évnél hosszabb lejáratú kötvény

· Kamatozás 

· fix

· változó (infláció, fogyasztói árindex stb.)

· Kamatfizetés

· éves 

· féléves

· Kibocsátás 

· zárt (bank konszolidáció, árvízkárok stb.)

· nyilvános (egyre dominánsabb)

határidős, csere- és opciós ügyletek:

· Származtatott értékpapírok, derivatívák

· Hozamuk, kockázatuk, és így értékük is más pénzügyi termékektől függ.

· Alaptermék vagy mögöttes termék

· Származtatott ügyletek típusai:

· határidős

· (csere-)

· opciós

határidős ügyletek: 

· Azonnali (spot) és határidős (termin) ügyletek

· Időben elválik a szerződéskötés és a teljesítés időpontja.

· Kötelező érvényű adásvételi ügylet, ahol a felek 

· meghatározott (mennyiségű és minőségű) termék 

· előre rögzített árfolyamon

· adott helyen

· adott időben 

· történő adásvételére vállalnak kötelezettséget az üzletkötés időpontjában.

· Elszámolás a lejárat napján:

· tényleges leszállítás (áru és pénz csere)

· pénzbeli elszámolás

· A határidős ügyletben rögzített ár és a lejárati napon érvényes azonnali (piaci) ár különbségének nettó elszámolása

· Határidős ügylet tárgya:

· mezőgazdasági termékek,

· fémek és ásványok,

· devizák,

· pénzügyi termékek.

· Határidőre olyan dolgot is el lehet adni, amivel nem rendelkezünk.

Csereügyletek:

· Swap ügyletek

· Megállapodás két vállalat között arra vonatkozóan, hogy a jövőben kicserélik pénzáramlásaikat egy előre meghatározott formában

· Tulajdonképpen forward ügyletek portfoliója

· Két típus:

· kamatlábswap

· devizaswap

· Fiatal pénzügyi eszköz (1981)

Kamatlábswap ügyletek:

· Lényeg: két vállalat hitelt vesz fel, azonban egyik sem a saját hitele kamatait törleszti, hanem a másik cég által felvett hitel kamatait Példa:

· A vállalat: nemzetközi piacon jól ismert multinacionális vállalat

· kötvényeire kincstárjegy kamat + 0,5%

· bankhiteleire LIBOR + 0,25%

· B vállalat: kisebb, kevésbé jól ismert cég

· kötvényeire kincstári kamatláb + 2,5%

· bankhiteleire LIBOR + 1%

· B-nek komparatív előnye van a közvetett hitelek piacán

· A követetlen hitelek piacán élvez komparatív előnyt

· (A-nak mindkét piacon abszolút előnye van)

· Tfh. A vállalat forgótőkére kíván hitelt felvenni változó kamatlábon, B pedig fix kamatozású hitelt szeretne beruházáshoz

· A vállalat hitelt vehet fel a bankjától, B pedig kötvényeket bocsáthat ki

· Mindkét vállalat fordulhat ahhoz a piachoz, amelyiken komparatív előnye van, utána pedig elcserélhetik a kamatlábakat swap-ügylet révén

· Mindkét vállalat 1 millió dolláros hitelt vesz fel

· A kötvénypiacon ötéves lejáratú fix kamatozású kötvényeket bocsát ki, féléves kamatszelvénnyel

· Kincstárjegyek kamatlába 9%, A ezért 9,5%-ot fizet

· B változó kamatlábra hitelt vesz fel LIBOR+1%-ért

· Swap ügylet keretében a két vállalat elcseréli a kamatkifizetéseket

· B félévente fizet A-nak 9,75%-os éves kamatlábon

· A LIBORt fizet B-nek

· B a fix, A a változó kamatlábon fizető ügyfél

Kockázatfedezés és spekuláció: 

· Csere ügylet forward tranzakciók egymásutánja

· példánkban B 48.750$-t fizet az 1 millió dolláros kölcsöntőkére számított hathavi LIBOR kamatért

· ha LIBOR 7%, akkor 35.000 $-t kap

· ha LIBOR 10%, akkor 50.000 $-t

· A kamatlábak emelkedése a fix kamatlábon fizető partner számára árfolyamnyereséget jelent, a változó kamatlábon fizető számára pedig veszteséget okoz

· Rögzített kamatlábon fizető olyan, mintha rövid pozíciót foglalt volna el

· Változó kamatlábon fizető: határidős vételek egymásutánjára szerződik

· Kamatláb kockázat lefedezése

· Hosszú táv

Csereügyletek adásvétele:

· Forward tranzakciókhoz hasonlóan nehéz megszervezni

· megfelelő partner

· hitelkockázat

· Pénzügyi közvetítők jelentik a megoldást

· Csereügyletek tényleges működése:

· A két vállalat nem egymással lép közvetlenül kapcsolatba, hanem külön-külön a bankkal kötnek magállapodást

· A bank az árat a kincstárjegyek kamatlába fölött bázispontokon számított kamatlábfelárként adja meg.

Devizaswap:

· Nagyon hasonló a kamatlábcseréhez

· Nagyságrendileg kb. a kamatlábcserék nagyságrendjének negyede

· Általában a vállalatoknak a saját valutájukban komparatív előnyük van.

Opciós ügyletek: 

Az opciós ügyleteknél opciós díj fejében jogot szerezhetünk egy meghatározott jövőbeli T időpontban esedékes eladási vagy vételi megállapodás érvényesítésére.

A vételi opció (call option) olyan kétoldalú ügylet, amelyben az egyik fél opciós díj fizetésével egy meghatározott alaptermék, meghatározott jövőbeli napon, előre megállapított árfolyamon történő vásárlására szerez jogot. Az ügylet kötelezettséget vállaló felét az opció kiírójának nevezik. Az eladási opció (put option) esetén az egyik fél opciós díj ellenében egy meghatározott termék, meghatározott jövőbeli időpontban, meghatározott áron való eladására szerez jogot, azaz az ilyen opció kiírója vásárlási kötelezettséget vállal. A vételi opció opciós díját c-vel (a „call”-ra utalva), míg az eladási opció opciós díját p-vel (a „put”-ra utalva) nevezzük. Az opciók tárgya, azaz az alaptermék – bár bármi lehet – leggyakrabban részvény, részvényindex, deviza, állampapír, bankbetét kamata, vagy az ezekre szóló határidős pozíció.

Az opciós jog birtokosa három dolgot tehet opciós jogával: 

Eladhatja az éppen érvényes opciós díjnak megfelelő árfolyamon; 

Lejáratkor élhet a jogával, amit az opció lehívásának nevezünk; 

Hagyhatja érvényesítetlenül lejárni jogosultságát. 

Bevett szóhasználat szerint a jogosult pozícióját long (hosszú), míg a kötelezett pozícióját short (rövid) pozíciónak nevezzük.

Összességében tehát négyféle pozíciót különböztetünk meg: 

LC, long call (vételi jog); 

SC, short call, (eladási kötelezettség); 

LP, long put (eladási jog); 

SP, short put (vételi kötelezettség).  

Az opciók két nagy csoportját különítjük el. 

Európai opciókról beszélünk, ha csak a lejárati napon lehet élni a joggal, azaz csak a T időpontban.

Amerikai opcióról beszélünk, ha a lejárati napig, azaz a T időpontig, ez bármikor megtehető.

Opciók értéke lejárat előtt
A lejárat pillanatai tehát igen egyszerűek, de a fő kérdés a lejárat előtti érték, árfolyam. 

Európai vételi opciók értéke lejárat előtt – Black-Scholes formula

Az alap-formula osztalékot a lejáratig nem fizető részvényre vonatkozó európai vételi opció értékét (c-t) adja meg, a többi opciós pozíció értéke ebből kikövetkeztethető
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Fedezett eladási kötelezettség: (covered call) pozíció a részvény megvétele és a részvényre szóló eladási kötelezettség vállalása. A pozíció fedezett, hiszen az esetleges részvény leszállítási kötelezettséget fedezi a portfolióban tartott részvény. Ha a befektető már a vásárláskor eldönti, hogy mekkora árfolyam-emelkedés után kíván kiszállni a pozícióból, akkor érdemes egy ennek az árfolyamnak megfelelő kötési árfolyamú vételi opciót kiírnia. Egy fedezett eladási kötelezettség értéke az opció lejáratakor egyenlő a részvény éréke plusz az eladási kötelezettség (negatív) értéke.








Terpesz stratégia: azonos K kötési árfolyamú és azonos lejárati idejű vételi és eladási opciók egyidejű megvételét jelenti. A terpesz azoknak a befektetőknek hasznos stratégia, akik úgy gondolják, hogy a részvényárfolyamok lényegesen el fognak mozdulni, csak még nem tudják, hogy milyen irányban. A terpesz pozíció értéke akkor a legnagyobb, amikor a részvény árfolyama a kötési árfolyamról szélsőségesen megnő vagy lecsökken. A legrosszabb, ha nem mozdul el az árfolyam. „volatilitásra” való fogadást jelent.








Biztonsági eladási jog: részvényvásárlás eladási joggal. A részvény eladásakor garantált az eladási jog kötési árfolyamával megegyező kifizetés, hiszen az eladási opció jogot ad arra, hogy a kötési árfolyamon adjunk el, még akkor is, ha a részvényárfolyam alacsonyabb ennél az értéknél. Részvényt és eladási jogot tartva a portfolió minimális értéke rögzíthető.  Ha az árfolyam a kötési árfolyam fölé megy, akkor hagyhatjuk, hogy az opció értéktelenül járjon le. Ennek a védelemnek az ára, hogy a nyereség csökken az eladási jogért fizetett díjjal. A lehetséges veszteség korlátozott.


Küszöbáras megbízás: megbízás a brókernek, hogy adja el a részvényeket, ha egy adott alsó korlát alá esik az ár. A küszöbáras megbízást használó befektető nem részesedik a nyereségből, ha az árfolyam ismét eléri a limitárat, vagy meghaladja. A másik hátránya, hogy az eladási árfolyam nem garantált.
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