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1. Bevezetés

Az opciós termékek deltája mutatja meg azt, hogy mennyivel változik az opció értéke az alaptermék egy egységnyi mértékű változásának hatására. A devizaopciók esetén az árjegyzés többféle módon is történhet: bizonyos piacokon fordított árjegyzést használnak a más piacokhoz megszokotthoz képest – ekkor a devizaárfolyam a másik jegyzés reciproka. Ilyenkor felmerül a kérdés, hogy mekkora a fordított konvenció szerint jegyzett opció deltája, illetve kiszámítható-e az az eredeti deltából.

2. A Delta2 meghatározása

A továbbiakban 
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-val jelöljük az opció deltáját, 
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2-vel a fordított jegyzés szerinti deltát, c-vel az opció értékét, S-sel a keresztárfolyamot. Ekkor
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A parciális deriválás láncszabályát alkalmazva:
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Másrészt a szorzat deriválásának szabályát alkalmazva
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A fenti két eredményből
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A 
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2 tehát nem más, mint a 
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 megszorozva a keresztárfolyam ellentettjével, hozzáadva az opció értékét.

Eredményünket egy példával is illusztráljuk. Tegyük föl, hogy van egy EUR/HUF opciónk, a jelenlegi keresztárfolyam 250 HUF/EUR, az egy euró vételére jogosító opció értéke pedig 10 HUF. A delta értéke 0.5, ami azt jelenti, hogy ha az azonnali keresztárfolyam 251 HUF/EUR-ra változik, az opció értéke kb. 10.50 HUF-ra nő. 

Fordított árjegyzéssel a keresztárfolyam 0.004 EUR/HUF, az opció értéke pedig 0.04 EUR. A 
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2 értéke –0.5*250+10=-112.50, ami azt jelenti, hogy ha az EUR/HUF árfolyam 0.003984-re csökken, az opció értéke (0.003984-0.004)*-112.50=0.0018-cal, azaz 0.0418 EUR-ra nő. Ez 251-gyel megszorozva 10.49 HUF-ot ad, a két érték eltérése a lineáris közelítés következménye.

3. Gyakorlati felhasználási lehetőségek

A két delta legfontosabb gyakorlati felhasználási lehetősége az, amikor az opció VAR-ját vagy tőkekövetelményét parametrikus (delta-normált) VAR modellel szeretnénk kiszámolni. Ekkor ugyanis az első lépés az, hogy meghatározzuk az egyes opciók alaptermék-ekvivalens pozícióit, vagyis pl. eugy EUR/USD opciót helyettesítűnk egy EUR és egy USD spot pozícióval.

Belátható, hogy a EUR/USD keresztárfolyamra szóló pozíció ekvivalens 
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 darab EUR és 
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2 darab USD pozícióval. 

Példával illusztrálva tegyük fel, hogy van 1 millió EUR vételére jogosító EUR/USD opciónk, 1 hónapos lejárattal, 0.95-ös lehívási árfolyammal és a keresztárfolyam jelenleg 0.90 USD/EUR, vagyis 1 EUR = 0.90 USD. Az opció értéke 0.10 USD, deltája 0.5.  A delta2 értéke –0.5*0.90+0.10=-0.35. Ez a pozíció tehát ekvivalens 500 ezer EUR long és 350 ezer USD short pozícióval.
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