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Opciok és realopciok
Bélydcz Ivan figyelemfelkelt6 ,,Kockdzat, bizonytalansdag, valosziniiség” cimt cikke —amely
egyben részletes irodalmi attekintés is — olyan fogalmi tisztdzatlansdgokra hivja fel a figyel-

met, amelyek mellett évek, évtizedek ota sz6 nélkiil megyiink el, amikor a kockazatkezelés
technikai részleteit tanitjuk.

MIT HASZNALUNK, AMIKOR VALOSZINUSEG-SZAMITAST HASZNALUNK
A PENZUGYEKBEN?

Kissé sarkitva a kérdésfeltevést: van-e relevancidja a valdsziniiség-szamitasnak (a statisz-
tikanak) az tizleti, befektetési dontések, illetve a banki kockazatkezelés soran?' Az lizleti
¢életben 1épten-nyomon meglevd bizonytalansag vajon az ismereteink hianyossagabol fa-
kad-e (és ilyenforman helyénvald szubjektiv valdszinliségekrdl beszélni); vagy objektive
létezd, sztochasztikus folyamatokrol van szd, amelyek megismerhetdk és megismerend6k?
Ez esetben a multbeli adatokbol becsiilt paraméterek tartalmaznak-e hasznos informaciot a
jovbre nézve?

Az idézett tanulmany perdont6 fontossagtinak tartja az opcidarazas Nobel-dijas gon-
dolatat, a Black—Scholes—Merton opcidarazasi modell tanulsagat: a megfeleld kockazati
prémium keresése helyett keressiik a kimeneteknek olyan stilyozasat (kockazatsemleges va-
16szinliség), amely mellett a kockazatmentes kamatlabat hasznalhatjuk a diszkontalashoz.
Kérdés: ami adekvat a piaci kockazatok egy fajtajanak arazasahoz, az alkalmas eszkodz-e
altaliban a befektetési, lizleti dontések kezelésére? Altalanos elvként huzodik-e meg a koz-
gazdasagi elmélet mogott, és érvényes kovetkeztetést vonhatunk-e le beldle a koriilottiink
levo fizikai valosag értelmezésére, a valdszinliség fogalmanak mibenlétére?

Cikkemben elsdsorban azokat a vélekedéseimet igyekszem Osszefoglalni, amelyekben
Bélyacz Ivantol eltéré kovetkeztetésekre jutottam.?

Medvegyev Péter a ,,Nehany megjegyzés a kockdazat, bizonytalansag, valosziniiség kér-
déséhez” cimil cikkében a Bélyacz Ivan altal idézett névsort és a bizonytalansaggal kap-
csolatos fogalmakat (mint kitettség, bizonytalansag, kockazat) egy fontos névvel és egy
fontos matematikai aggal egészitette ki: Kolmogorovval és a mértékelmélettel. Tanulmanya
a tudomanyok (mindenekel6tt a matematika) fejlddésének harom eltéré szakasza alapjan

1 Abban az értelemben, hogy a valdsziniiség-szamitas véletlen tomegjelenségekkel foglalkozik.

2 Helyenként eltérd vélekedésiink alapvetd oka szerintem az, hogy Bélyacz Ivan kimondatlanul a realopciok és a
befektetési dontési helyzetek vilaga feldl kozelit az altala felvetett problémahoz; én magam kevés idot toltottem
a realopciok problematikajaval, 4m anndl tobbet a piaci opcidkkal és mas piaci szarmaztatott termékkel.
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vizsgalja, hogy mit is tudunk mondani a valészinliség fogalmanak kézgazdasagi-pénziigyi
interpretaciojarol.

,Ahhoz, hogy a statisztika eszkozeit érdemben hasznalni tudjuk, fiiggetlen, azonos el-
oszlasu és igen nagy szamu megfigyelésre van sziikség. Az elso ket feltételbil lehet engedni,
koriiltekinté modellezéssel a stacionaritas és a fiiggetlenség megkotése enyhitheto; de a
nagy szamok torvényében a nagy szo nem véletleniil szerepel. A valosziniiség-szamitads lé-
nyegét megfogalmazo nagy szamok térvényében a nagy szo nagyon nagyot jelent...””

,,..egy jovoben esedékes, bizonytalan kifizetés jelenben fizetendd ara a jévobeli kifizetés
diszkontalt varhato értéke. Az egyetlen gond csak az, hogy nem ismerjiik sem a diszkont-
faktort, sem a varhato érték kiszamolasahoz sziikséges eloszlast. A lényeges gondolat az,
hogy a varhato érték képzéséhez sziikséges eloszlas statisztikai modszerekkel nem tarhato
fel, mert a modellben nincs semmilyen ismétlodés. Hangsulyozni kell, hogy a diszkontalt
varhato kifizetés képletében a varhato értéket nem a nagy szamok térvénye kényszeriti ki.
Nem arrol van szo, hogy egy sokszor ismételhetd, véletlen jatékban az egyes kimenetelek
aranak a megfeleld valosziniiségekkel kell aranyosnak lennie. A képletben szerepld varhato
erték egy »varhato érték«-szerti matematikai objektum, amely elsésorban az arfiiggvény
linearitasa miatt matematikailag szarmaztathato.”™

SZAKNYELVI HIGIENIA

A hazai pénziigyi szakmai élet rendszervaltas koriili frissiilése egyben a szaknyelv egyes
elemeinek a megtjulasat is magaval hozta. A nyelvi pontossag és leleményesség elbfeltétele
a tiszta gondolkodasnak és a pontos kommunikacionak. Aprosag, de fontos, hogy magyarul
a ,,short call” nem a ,vétel eladasa” (mint egyes nyelvekben), hanem ,,eladdsi kételezett-
ség”-ként honosodott meg évtizedes kemény munka aran.’

Ennek a tudatos nyelvi higiénianak a nyomdokan haladva, javasolom, hogy a valészinii-
ség szOt hasznaljuk egyértelmiien az eredeti matematikai értelemben: a relativ gyakorisag
hatarértékeként.® Tehat mindenféleképpen kertilném a jov6ben, és zavarosnak tartanam az
olyan kérdéseket, mint példaul: ,,Mi a valdsziniisége annak, hogy a hazunk alatt egy fel nem
robbant bomba van?”. Erre a funkciora tokéletesen megfelel a magyar esély szo. Az esély-

3 MEDVEGYEV [2011], 318. o.

4 MEDVEGYEV i. m. 319. o.

5 Az oroszban a cross-hedging, az cross-hedging, magyarul keresztfedezeti tigylet. Sok nyelvben a ,,/everage,”,
az ,,leveridzs”, magyarban elfogadotta valt az 1990-es évek elején a ,,f0kedttétel” — szinte mar észre sem vesz-
sziik, hogy ez egy nyelvujitott, 0j sz6. Akarcsak a kamatcsere vagy devizacsere az interest rate swapra, illetve
a currency swapra. Az opcidk esetében végiil is csak kiszoritotta az alaptermék sz6 az underlying olyan tiikor-
forditasait, mint a mogéttes termék vagy alatta fekvd termék. ..

6 Eszben tartva persze, hogy ez nem a fogalom definiciéja (kiinduldpontja), hanem egy tulajdonsaga.
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latolgatas nagyon pontosan kifejezi a ,,szubjektiv valosziniiség” kifejezés vélhetd tartalmat,
és ennek a szoparnak a mell§zését is javasolnam a jovOben.’

Gyakran hasznaljak a valosziniiség kifejezést olyankor is, amikor a kimenetek relativ
sulyairol beszélnek. Az opciok arazasanal egyértelmii, hogy err6l a harmadik esetr6l van
sz6. Erre utal Medvegyev Péter idézett szovegrészlete is: ,,4 képletben szerepld varhato
érték egy »varhato érték«-szerii matematikai objektum...” Ha a valoszinliség nem valoszi-
nliség, csak afféle, akkor a varhato érték sem varhato érték, csak olyasvalami.

Az opcibdarazasban® szerepld valosziniiségek tehat nem valoszinliségek, csak annak ne-
vezik. A relativ sulyként betdltott szerep az alapja a mértékcserének is, amikor az objektiv
P mértékrdl attériink a Q martingalmértékre.

A szoéhasznalatra vonatkozo javaslatom bizonyos mértékig analodg a bizonytalansag —
kockazat megkiilonboztetéssel. Ha bizonytalansagrol van sz6, akkor inkabb csak esélyekrol
beszélhetiink, mint valdsziniiségekrodl; ha kockazatrdl van szd, akkor mar inkabb a valoszi-
niiség sz6 hasznalata lehet adekvat.

A JELENBENI ARAK ES A LEHETSEGES KIMENETEK KONZISZTENS SULYAI

A relativ stilyokat nevezhetjiik pongyola médon valoszintiségnek is, de bajba is keverediink,
ha az atcserélt valoszinliségeket megprobaljuk modositott gyakorisagként értelmezni. A do-
log fontossaga megér egy szampéldat.’

Legyen az indulo arfolyam 100, ami T = 1 év alatt duplazodik vagy felezédik. Ha az
arfolyam-emelkedés tényleges valosziniisége p = 0.6, akkor a varhato arfolyam 140, ami
1=40% elvdrt hozamot tiikroz.

7 A szavaknak, megnevezéseknek a gyakran észrevétleniil marado szerepe nehezen tulbecsiilhetd. Birodal-

mak fennmaradasa lehet az eredményiik. Gondoljunk csak bele, mi lenne, ha egyszeriien az Anglia elneve-
zést probaltak volna rahtizni Skocidra, Walesre, és nem lennének a boles Egyesiilt Kiralysag, Nagy-Britannia,
Commonwealth elnevezések...
Magyarorszagon az, hogy kézgazdaszképzésnek neveznek minden iizleti oktatasi format, elfedi azt a bajt, hogy
évente szaznal is kevesebb kozgazdaszt képeznek az orszagban. Ekdzben mindenki meg van gyézdédve rola,
hogy tizezernél is tobbet. Sajnos, konnyen meg lehet nevezni olyan kézgazdaszképzésnek mondott ,,egyetemi”
alapszakokat, amelyeknek a végzett hallgatoit a sz6 szoros értelmében kozgazdasznak (azaz a ,,k6z” gazdasagi
problémait orvosolni képes szakembernek) nevezni legalabb akkora tulzas, mint a pediklirdsoket besorolni a
diplomas sebészek kozé.

8 Az mar szinte paradox, hogy opciddrazas mint olyan nem is létezik, annak ellenére, hogy vilagszerte konyvek
szazainak a cimében diszeleg e kifejezés. Derivativ drazds van. Az arazas mikéntjét nem érinti, hogy az adott
pozicié éppen opcid-e, vagy valami egészen mas konstrukcioju szarmaztatott termék. Az opcidk arazasa elne-
vezés annak kapcsan terjedt el, hogy azok értékét nem lehetett — a hataridés arfolyamokhoz hasonléan — egy-
szeriien felkamatoztatott értékként kiszamitani. Az opcidarazas a feladat volt, aminek a megoldasa altalanos:
ez a szarmaztatott (derivativ) termékek arazasa.

9 MEDVEGYEV-SzAz [2010], 105.0.
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Minél magasabb az arfolyam-emelkedés valdsziniisége, annal nagyobb a varhato arfo-
lyam, annal nagyobb az elvart hozam — rogzitett jelenlegi arfolyam mellett, és adott jovobe-
ni lehetséges arfolyamok mellett. Kérdés, milyen szamitott ¢ atmenet-valoszinliség mellett
lesz a varhato arfolyam a jelenlegi arfolyam felkamatoztatott értéke?

Szampéldankban ez a visszaszamitott q = 0.5-nek adodik, ha az éves effektiv kamatlab
25%, (azaz B = 1.25) és a részvény arfolyamvaltozasanak idohorizontja (a periodushossz)
1 év, akkor a varhato arfolyam 125, ami a kamatlabbal egyezd 11=25% elvart hozamot

tiikroz.
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Példankban a kulecsmozzanat az, hogy adott a jelenbeni ar (100).

Az Arrow—Debreu-modell elemi erdvel vilagit ra arra a tényre, hogy ha adottak a kii-
16nb6z6 papirok lehetséges jovobeni értékei [V matrix: V(i,j) az i-edik papir értéke a j-edik
allapotban] és a jelenbeni arak [p(i)], akkor fenn kell allnia a
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P=Vz 0<z

Osszefliggésnek, azaz az AD-modellben a piac akkor és csak akkor arbitrazsmentes, ha a p
arvektor a V oszlopvektorainak sulyozott dtlaga, ahol a sulyok pozitivak.'’

Nemnegativ stlyok esetében a relativ silyokat értelmezhetjiik valoszinliségként is, és
hasznalhatjuk a valdszinliség-szamitas teljes eszkoztarat (varhato érték, szoras és egyéb
momentumok), de ennek csak a sulyozashoz és nem a lehetséges kimenetek gyakorisagahoz
van koze.

Mint Medvegyev Péter is hangstilyozza fentebb idézett irasaban, a pénziigyi szarmazta-
tott termékek arazasa a replikalhatosdagon, és nem a nagy szamok térvényén alapszik.

A PIACOK TELJESSEGE

Diszkrét esetben a lehetséges allapotokat egy vektorban foglalhatjuk 6ssze. Ekkor a derivativ
termékek arazasa visszavezethetd arra, hogy n elemi vektorokat miként allithatunk elé mas
n elemi vektorokbol. A piac teljessége ez esetben semmi mas, mint hogy azon termékek,
amelyeknek az ara ismert, bazist alkotnak-e vagy sem. Ha nem, akkor szokas incomplete
marketrdl beszélni, pedig nem a piac teljes vagy sem, hanem a modell!"!

De ez a nyelvi pongyolasag semmi az angolszdsz irodalomban lépten-nyomon hasznalt
folytonos kamatlab (continuously compounded interest rate) kifejezéshez képest. A folyto-
nos kamatlab azt a képzetet kelti (hiszen ebbdl vezetik le), mintha a bankbetét t6késitése
folytonosan torténne. Pedig a magyarul logkamatlabnak nevezett nagysagot barmely diszk-
rét esetben is hasznalhatjuk additiv hozamkeént, hiszen az

1'05t — elnl.05t — err

felirast nem csak akkor hasznalhatjuk, ha a ¢ folytonos. Es megforditva: hiaba irjuk effektiv
kamatlabként az évi 5%-os kamatldbat, a baloldali kifejezés is folytonos kamatozast bank-
betétet ir le, ha a ¢ folytonos!

Nem az e-ados kifejezésbdl adodik a folytonos kamatozas, mint azt a 1épten-nyomon
hasznalt angol kifejezésbdl gondolhatnank, és sokan gondolnak is helytelentiil.

Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a binomidlis modellben is csak akkor teljesiil a
replikalhatosag, ha minden stilyozds megengedett, tehat nincs korlatozva példaul a short
selling. Ennyiben nemcsak a modell megvalasztasan (binomialis versus trinomialis) mulik,
hanem a szabalyozason is.

10 MEDVEGYEV-SzAz [2010], 119-130. o.

11 Egy részvény és egy elemi kdtvény teljes piacot jelent a binomialis modellben, és nem teljes piacot a trinomia-
lis modellben, amibdél lathatd, hogy az elnevezés nem a létez piacokra (a kirgiz vagy brazil értékpapirpiacok-
ra), hanem a modellekre vonatkozik — tokéletesen félrevezeté modon.
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Ha a piac teljes, akkor a replikalas — és igy a relativ sulyok ( a kockazatsemleges mér-
ték) — nagysaga is egyértelmii. Honnan jonnek a silyok? A piacon megfigyelt arakbol. Ez
tiikrozi a keresletet, azon keresztiil a hasznossagot (barmi legyen is az), és a jovobeni kime-
netek implicit stulyozasat (még ha nem is ismerjiik, hogy mit is sulyoztunk).

Ha a modell nem teljes, akkor a kockdzat piaci ara meghatarozasra szorul; itt johet be
a kozgazdaszok kedvenc elméleti konstrukcidja, a hasznossagi fiiggvény — de ez sem mas,
mint egyfajta konzisztenciakritérium, ami akkor hasznalhato, ha a befektet6 racionalis.'

Az eredeti kérdésfelvetésnek megfelelden (ti. annak, hogy a valoszinliség gyakorisag-
ként értend6-e), mit lehet abbol kiolvasni, hogy ezer forintba keriil az a biztositas, amelyik
1 milli6 forintot fizet abban az esetben, ha lezuhan a gépiink? (Es most tekintsiink el a biz-
tosité miikddési koltségeitdl, ilyen értelemben legyen ez egy ,,nettd” ezer forint).

Ez azt jelenti, hogy 1 ezrelék a valoszintisége, hogy lezuhan a gépiink?!

Avagy egy olyan szubjektiv valoszinliségrdl van szo, amelyrdl Medvegyev Péter azt irja:
. A szubjektiv valosziniiség az arakat meghatarozo hasznossagoknak a piaci verseny altal
némiképpen datkédolt tiikorképe”

Lényeges szempontot vet fel a vitdban Kovdcs Erzsébet [2011], amikor a bayesi statiszti-
kat is bekapcsolja az elemzésbe, csokkentve a pusztan gyakorisagi értelmezés esélyeit.

A SOKSZINU PENZUGYEK

Gyakorisagrol, szubjektiv vélekedésrdl vagy konzisztens stilyozasrol van sz6 az alabbi te-
riilleteken?

L. tablazat
A valésziniiség értelmezése a pénziigyek kiilonbo6zo teriiletén
gyakorisag | esély konzisztens suly
1. | Biztositas X
2. | Opcidarazas
3. | Hozamgorbemodellek
4. | Realopcidok ? ?
5. | Uzleti/beruhazasi dontések X
6 Befektetési N «
(értékpapir-vasarlasi) dontések
7. | Nyugdijrendszer X
8.

A felsorolast lehetne bdviteni a szélesebb kdzgazdasagtani, tarsadalmi jelenségekig. A
tablazat sokféleképpen kitolthetd, kinek-kinek a meggy6zddése szerint.

12 Nem feltétlen a sz6 hétkoznapi értelmében, azaz nem feltétleniil viselkedik jozanul. A racionalis itt inkabb
kovetkezetest jelent, azt, hogy lehessen a dontéseinek sorozatabol egy hasznossagi fliggvényt konstrudlni:
lam-lam, ezt maximalizalja a gazdasagi alanyunk.

13 MEDVEGYEV [2011], 320. o.



342 HITELINTEZETI SZEMLE

Az vilagos, hogy az opcioarazasnal, ha teljes a piac (azaz egyetlen kockéazati forrasnal a
binomialis esetben és a folytonos esetben a Wiener-folyamat mellett) a replikalas és — ebbol
adodoan — a kimenetek sulyozasa egyértelmii. Ekkor az alaptermék (részvény vagy deviza)
piaci arat is visszakapjuk ezen stlyok hasznalataval.

Am miként itéljiik meg eljarasunkat, ha az opcidarazashoz a trinomialis modellt hasz-
naljuk, mikozben a kamatlabbal diszkontalunk? Ne feledjiik, ebben az esetben nem kii-
szobolhetd ki a kockazat, tehat elméletileg nem helyes a kamatlabat tekinteni elvart ho-
zamnak. Masfeldl viszont tekinthetjiik Gigy is, hogy a trinomialis fa csupan egy numerikus
modszer, amely az arazo formulat szolgaltato, binomialis folyamat kozelitése.

Fontos, hogy a Bélyacz Ivan altal felvetett kérdésre ezen a ponton milyen valaszt adunk,
mert ebbéli vélekedésiink mar jelentdsen meghatarozza az el6z96 tablazat tobbi sordra adan-
do valaszunk jellegét. A tablazatban a tovabblépés elsé allomasa a realopcidk: itt nem all
fenn a replikalhatosag, ami a kockazatmentes kamatlab alkalmazhatosaganak az alapja len-
ne, de feltételezhetéen még mindig a kisebbik rossz, ha megfelelé sulyozasokat keresiink,
nem pedig a bizonyos mértékig dnkényes kockazati prémiumokat és megfoghatatlan objek-
tiv valosziniiségeket. De a Bélyacz Ivan altal felvetett kérdés szempontjabol az is fontos,
hogy az eljarasunkat a redlopciok értékelésére a valosag adekvat tiikorképének tekintjiik-e,
vagy ugy gondoljuk, hogy csak jobb hijan alkalmazzuk.

Persze, akarmi is a sulyozas, a 1ényeg, hogy nem valtogathatjuk dnkényesen a kiilonbozo
esetekre. A beépiild alkatrészek arlistajanak fiiggetlennek kell lennie attol, hogy mibe is
éplil be." Az, hogy miként vélekediink a realopciok arazasa kapcsan kovetett eljarasunkrol,
mar atvisz a kovetkezo staciohoz: miként is vélekediink bizonytalansagrol, kockazatrol az
tizleti dontések soran?

Akarmit is gondoljunk a valosziniiség jellegérdl az iizleti dontésekben, szerintem ez nem
vihetd 4t a sokszini kézgazdasagi problémak egész szinspektrumara. Itt egyarant meg-
talalhatok a statisztikai alapon elég jol elérejelezhetd kérdések (pl. a demogrdfia és ezzel
Osszefliggésben a nyugdijrendszer egyes paraméterei), valamint az olyanok is, ahol ez elmé-
letileg sem all fenn, példaul az elérejelezhetetlennek itélt hatékony piaci arak alakulasa.

Az 1. tablazat képzeletbeli hosszu listajaban manapsag meglehetds fontossagtiva 1éptek
el6 a banki hitelezési dontések. Az biztos, hogy ezen a teriileten ma minden korabbi nor-
mat és képzeletet feliillmul a multbeli atlagos statisztikakban valé hit.!S Vajon egy-egy hitel
egyedi jelenség-e, vagy egyszerli tomegjelenség? Ha az 1. tablazat liresen hagyott 8. soraba
a CDS-t irjuk be, ennek értékelésekor a valosziniiség gyakorisag, a jovot illetd bizonytalan-
sag vagy a kiilonboz6 szcenariok konzisztens stlyozasa?

14 Ez az, ami nyilvanvaloan és hangsulyosan nem teljesiil az iizleti életben: egy rézsaszal igen kiilonboz6 arakon
keriilhet bele kiilonb6z6 csokrokba és koszorukba.
15 Ma ez a teriilet az adatbanyaszok olyan viragkora, mint két évszazada az aranyasoké.
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MIT OLVASHATUNK KI A VALOSZINUSEG ERTELMEZESEROL
A BLACK—SCHOLES—MERTON-MODELLBOL?

Ez attol fiigg, hogy miképpen hasznaljuk a modellt. A vélhetden legintelligensebb olvasata
a BS-képletnek az implicit volatilitast adja: ez esetben nem historikus volatilitasadatot he-
lyettesitiink a BS-képletbe, hogy megkapjuk az opcid értékét, hanem forditva: a megfigyelt
piaci call értékekbdl olvassuk ki a modell segitségével, hogy milyen volatilitast var a piac
az elkovetkezd idGszakra.

Ha a historikus volatilitas az input, akkor kézenfekvé a gyakorisagi értelmezés. Ha
onkényesen modositjuk a becsiilt historikus volatilitast — mondvan, hogy az elkdvetkezd
iddszakra érvényes kilengések a relevansak —, akkor a tudatlansagunkrol arulkodo esélyla-
tolgatas a relevans értelmezés. Az implicit volatilitas szamitasanal viszont az AD-modell
sugallatat érezhetjiik: a piaci arakbol visszaolvashato a Iehetséges kimeneteknek az arakban
megbuvo sulyozasa.

Bélyacz Ivan irodalmi attekintésében szerepel: a modell vonzé tulajdonsaga, hogy min-
den lehetséges kimenetet figyelembe vesz.'® Ez nem kiilonésebb érdem, hiszen ez nemcsak
a lognormalis eloszlast, hanem barmely folytonos eloszlast vonzéva tehet. A BS-modell
mind a lehetséges allapotokat, mind az idét tekintve folytonos, am nyilvan egyik feltevés
sem teljesiil: nemcsak a portfoliot nem igazitjuk ki folyamatosan, hanem a lehetséges arak
halmaza is diszkrét.

A valsag és a derivativ termékeknek a valsag terjedésében jatszott szerepe tanitott meg
minket arra: elvi és fontos kérdés, hogy a szarmaztatott termékek esetében kikiiszobolhe-
t6-e a kockazat vagy sem. A dinamikus hedge-et igényl6 termékeknél a valasz egyértel-
milen nem', akarmit is sugalljanak a tankonyvek a didkok millidinak. A praktikus kérdés,
hogy ez a kockazat kordaban tarthat6-e? Ez a piaci koriilményekt6l (kiemelten a likviditas-
tol) fiigg. A gyakorlatban is érvényes elvi kdvetkeztetések levonasara tehat nem sok teriink
marad.

Miben rendkiviili a BSM-modell? Ahogy telik az id6, €s izekre szedetik, illetve altala-
nosabb keretbe keriil'®, annal jobban érjiik, hogy miért valthatott ki forradalmi valtozast a
pénziigyekben az 1980-as, 1990-es években."”

A Markowitz-féle gondolat Gjszertisége abban allt, hogy a korabban a varhato érték do-
minalta értékpapir-kivalasztasi folyamatban kozponti helyre keriilt a kovarinacia fogalma.?
A BSM-modellben kulcshelyre keriil a variancia, és teljesen elvész a varhato érték, azaz a
varhato hozam. A legmeghdkkentébb a BSM-elemzés azon eredménye, amely szerint ér-
dektelen, hogy a valosagban milyen valoszintiséggel keriil majd lehivasra az opcid!

16 A hétkoznapi életbdl vehetjiik a legjobb példakat arra, hogy a legkellemetlenebb meglepetések akkor érhetnek
benniinket, ha nem egyszeriien alabecsiiljiik az esélyét egy adott baj bekoveztének, hanem ha fel sem meriil,
hogy az lehetséges.

17 Szemben példaul egy kozonséges forward ligylettel.

18 L. HArRISON—PLISKA és kdvetdinek a munkajat.

19 Ma mar tobb figyelem fordul az dsszetevdibol adodo jellegzetességek analizalasa, mintsem a gondolat egé-
szének egy adott kdzegben val6é megjelenésére és az adott iddpontban kivaltott hatasara. Mar nem a halaszlé
egészét nézziik, hanem hogy milyen halbol is késziil, mennyi benne a paprikanak betudhat6 izhatas stb.

20 Ehhez egyértelmiien statisztikai adatok (és azokat tarolni és feldolgozni képes szamitogépek) kellettek, ami
egyértelmiien a valoszintiségek frekvencialista értelmezésének iranyaba tolja el a gondolkodasunkat.
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Az izekre szedett BSM-modell darabjaibdl elemzésiink szempontjabol legfontosabb al-
kotdelem azonban a modell teljessége. Ez az Ito-folyamat (Wiener-folyamat) hasznalataban
jelenik meg, ami az EMH-bo1?' fakad, és a kockazat kikiiszobolhet6ségét eredményezi.*
Csak emiatt esik ki a folyamat objektiv driftje, és cserélddik at a kamatlabra. Ez tehat nem
fakad az opciok ,,opciosagabol”. Kizarolag az Ito-kalkulus eredménye.

Black 1976-ban altalanositotta a BS-modellt: ekkor elégséges a lejaratkori értékekre
koncentralni, és érdektelen az azt eléallitd folyamat. Az arfolyamok lognormalis eloszlasa
ekkor is kulcsfeltevés: tehat egy specifikalt valoszinliség-eloszlasrol van szo, empirikusan
becsiilt paraméterrel. Ez minden izében a klasszikus értelemben vett valosziniiség-szami-
tason alapszik.

Igen am, de mint Démdétor [2011] felhivja ra a figyelmet, a devizakereskedok (és mas
piacok szerepldi is), akik hasznaljak az opciokat, az arazasi képletbe egy modositott
volatilitasértéket tesznek?, korrigalando a modell egyszeriisit feltevéseit. Es ezzel mar ja-
vaban iildogéliink is a kockazattol a bizonytalansag felé ballagd okrdsszekéren.

A BSM UTAN

A modellnek a hetvenes évek elsé felében tortént publikalasat kovetden a kutatasok és pub-
likaciok kezdetben a modell bizonyos feltevéseinek feloldasara iranyultak (konstans kamat-
1ab, konstans volatilitas), s arra, hogy miként alkalmazhatdé mas (egzotikus) opcidkra, mas
alapfolyamatokra a GBM (geometriai Brown-mozgas) helyett (jump-diffusion folyamat).
Az alapmodell népszeriivé valasanak fontos mozzanata volt a modell diszkretizalasa (Cox—
Ross—Rubinstein — CRR [1978]), innentdl valt érthetévé a szélesebb szakmai publikum és az
atlagos felsdoktatas szamara a modell.

Lényeges attorés volt Vasicek modellje, ekkortol jelennek meg a hozamgorbemodellek,
ezek koziil is kemelked6 a Heath—Jarrow—Morton-modell (HIM), amely a forward kamat-
labak paritasfeltételét fogalmazza meg. A BS-egyenlethez hasonloan itt is kiesik az objektiv
drift, a forward kamatlabak drifjét a modell keretein beliil kizardlag a forward kamatlabak
volatilitasszerkezete hatarozza meg.?* Elgondolkodtato, hogy a kiilonb6z6 futamidejii kot-
vények véletlenszerii aringadozasaban van komoly konzisztencia (no-arbitrazs) feltétel, és
ekkortdl szokas a kdtvények csaladjara tigy tekinteni, mint kamatlab-derivativokra.

Mas iranyban vitték a vizsgalodasokat Harrison €s Pliska, illetve kovetdik. Nem a mo-
dellt bovitették, hanem altalaban vizsgaltak az eszkdzarazast, €s hogy ebbe miként illesz-
kedtek be a BSM-elemzés kiilonb6z6 esetei. Az eszkdzarazas alaptételei adnak tampontot,
hogy miként kozelitsitk meg a valosziniiség fogalmanak értelmezését a BSM-modellben.

21 Efficient Market Hypothesis, azaz a piaci hatékonysag feltételezése abban az értelemben, hogy a piac az 14ij
hireket azonnal beépiti a megfigyelhet6 arakba, igy minden arvaltozas sok hirforrasbol ered (innen a normalis
eloszlas), és idében fiiggetlen, hiszen a meglepetés, az definiciészertien meglepetés.

22 A bankbetét szintetikus eldallithatosagat az alaptermékbdl és a szarmaztatott termékbdl a dinamikus hedge
révén.

23 Vagy épp forditva hasznaljak: az implicit volatilitast olvassak ki a piaci opcids arjegyzésekbol.

24 A HJM-feltétel az a kamatlabakra vonatkozoan, ami a BS-egyenlet a derivativ termékekre.
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Amiként egy relative kiils6 esemény?® tette népszeriivé a BS-elemzést, egy még inkabb
kiils6 esemény — amely immar a tudomany korén is kiviil esett —, az LTCM 1998-as bukasa®
ingatta meg azt a hitet, hogy a pénziigyek 1j korszaka koszontott rank, és hogy a Merton-
féle vizioé mutatja a pénziigyek fejlédésének iranyat.

A BS-modell keltette futotliz azonban tovabb terjedt, és a hitelezés statisztikai szemléle-
te, az ,,originate and distribute” mechanizmussal parosulva, jelentdsen atalakitotta a banki
hitelezés szemléletét és gyakorlatat, és ennek kovetkeztében a hitelezés kapcsan keletkezd
pénziigyi kockazatok jellegét és nagysagrendjét. A hozzajuk kapcsolédo hitelderivativak
(MBS, CDO, CDS stb.) problémaja két dolgot mutat szamomra:

1. Mind a hagyomanyos, mind pedig a hitelderivativak esetében van egy alap infor-
macios folyamat”, és a derivativ arazas minddssze a kiilonboz6 tiikorképek kozott
sziikségszeriien fennallo dsszhangfeltételekrdl szol. Ebbol szerintem nem olvashato
ki, hogy egy leend6 vallalkozas esélyeit mérlegelve, milyen sulyokat hasznaljunk, és
azokat mennyire megbizhatdan alapozhatjuk a multbeli statisztikakra.

2. Elesen meg kell kiilonboztetni a piaci kockazat kezelésére szolgalé derivativ terméke-
ket a hitelderivativaktol, hiszen az elobbi esetben feltételezhetd, hogy az alapinforma-
cio (T-bill hozam, USD/JPY arfolyam, IBM-arfolyam) sokak szamara hozzaférheto és
értelmezhet6, mig utdbbi esetben ez joval kevésbé teljesiil.?

Bélyacz Ivan tanulmanyaban felvetddik a kérdés, hogy az opciodk novelik-e a pénziigyi
rendszerben levé kockazatot.

A valasz szerintem részben attol fiigg, miként valaszolunk arra az abszurd kérdésre,
hogy kockazatosabbnak tartjuk-e azt a bankrendszert, amelyben fej vagy iras alapon a pa-
ratlan sorszamu bankok atadjak alaptékéjiik felét a paros sorszamuaknak, mint azt, ahol
nem tznek ilyen jatékot.

A feltett kérdésre mondhatjuk azt, hogy semmi sem tdrténik, hiszen a paros sorszamu
bankoknak pontosan annyival ndvekszik a vagyonuk, mint amennyivel csdkken a parat-
lanoké. Mondhatjuk viszont azt is, hogy lavinaszerii hatast valthat ki a paratlan sorszamu
bankok tigyfeleinek a részleges tonkremenetele.

A derivativ ligyletek elvben zérd 6sszegii jatékok.” Ilyen értelemben akar semlegesnek
is lehet itélni annak a hatasat, hogy egyetlen részvényre az értékének sokszorosat kitevo
nagysagrendben kdtnek fogadast a piaci szerepldk.

Mas kovetkeztetésre jutunk, ha a vagyonok relativ megvaltozasat vizsgaljuk.

25 A binomidlis modell publikalasa.

26 A Long Term Capital Management (LTCM) amerikai fedezeti alap (hedge fund) 1998 szeptemberében varatla-
nul omlott dssze, és csak egy 4,6 milliard dollaros mentdcsomagnak kdszonhette, hogy nem rantotta magaval
a vilag vezetd befektetési bankjait (1. N. Dunsar [2003]: A talalt pénz).

27 Ezek zome a gazdasagi szaklapok hireibdl, kozzétett statisztikakbol és elemzésekbdl all, amelyeknek az 6sz-
szesitett hatasat egy jol megvalasztott eloszlasbol generalt véletlenszam-sorozattal helyettesitjiik a derivativ
termékek MC-arazasa soran.

28 L. M. Lewis [2010]: A nagy dobas cimi kdnyvét arrél, hogy mennyire voltak tisztaban a hitelmindsit6 cégek a
CDS-ek alapinformacidival, és maguk a legnagyobb piaci szereplok (Morgan, Deutsche Bank) a termék igazi
természetével!

29 Hacsak nem jon az dllam, és nem menti meg a devizahiteleseket, vagy barmely mas spekulans csoportot.



346 HTELNTEZET Sz

A 3. abran a Pick 1995 marcius—szeptemberi aralakulasat rajzoltuk fel. Par nap alatt
2%-ot veszitett az értékébol, majd 1 honap alatt 25%-ot nétt az ara, a fél év egészét tekintve,
11% emelkedést produkalva, 6000-rél 6675-re nétt az arfolyama. Az abra szerint ingadozik
rendesen az arfolyam, ahogy az egy kockazatos terméktdl elvarhato.

3. abra
A Pick aralakulasa 1995-ben

7 400 + Pick

A 3. abra kilengései eltorpiilnek a K = 6000-es és K = 7000-es féléves call opciok
kilengéseihez képest, ha azt vizsgaljuk, hogy ugyanakkora dsszeget fektetiink be a rész-
vénybe vagy opcioba.

Mig az alaptermék értéke 25%-ot né, a derivativok értéke 2,5-szeresére, illetve 3,5-
szeresére no a tékeattétel miatt. Ezekhez képest a kockazatos alaptermék szinte kocka-
zatmentes befektetésnek tlinik, kiilonosen a ¢7000-es callnal, ahol a teljes dsszeget el is
veszitjiik, mikdzben az alaptermék értéke 11%-t nétt.

4. a. ésb. abra
Alaptermék aralakulésa és a derivativ termékek aralakulasa

A Pick és ac ., illetve c_  értékalakulasa 1995-ben
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Hogy a derivativok révén né-e a pénziigyi rendszerben a kockéazat, az végiil is szerintem
igen szituaciofiiggd: er6sen emlékeztet arra, hogy vajon eldugul-e a lefoly6. Elvben nem,
hiszen az apré szennyezéseket magaval viszi a viz. Es mégis, idénként el-eldugul a lefolyo.

A pénziigyi rendszerben a derivativok nemcsak szétteriteni tudjak a kockazatot (mint
a hagyomanyos biztositasok), hanem idonkét egy-egy helyen felhalmozodva, komoly to-
vagyliriiz6 hatasokat képesek kivaltani. Es nemcsak maguk a derivativ termékek képesek
erre, hanem az arnyékuk is.

Az 5. abra mutatja a dinamikus delta hedge folyamatat: mennyi alapterméket kell
birtokolnunk az egyes idépontokban, ami éppen megfelel egy adott lehivasi arfolyamu
call opcionak. Ez egyben azt is jelenti, hogy ha valaki folyamatosan az 5. abran lathato
cakkos gorbéjét koveti anélkiil, hogy opci6 birtokosa lenne. Ez azért megszivlelendd,
mert a szabalyozok az egyes termékek tulajdonlasat aprolékosan szabalyozzak, de annak
szintetikus lemasolhatdsagarol tobbnyire megfeledkeznek.

5. abra
Dinamikus delta hedge kiilonb6z6 lehivasi arfolyamok mellett
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Derivativ termék ugy is keletkezhet, ha egy meglevo terméket kettészelnek. Egyszert
példa erre az IO ¢és PO (interest only, principal only), azaz, amikor a kamatozé koétvény ka-
matszelvényeit ¢és torlesztoszelvényeit kiilon forgalmazzak. Ebben az esetben nyilvanvalo,
hogy kockazat keletkezett. Az el6torlesztés csokkenti az IO-tulajdonos vagyonat, és noveli a
PO-tulajdonosét. A szét nem szedett kotvény esetében ez a két hatds tompitja egymast.

Osszegezve a fentebbieket, arra a kovetkeztetésre hajlom, hogy nines igazi értelmezése
a valoszinliség fogalom kdzgazdasagi, pénziigyi felhasznalasainak. Nem egyik vagy masik
az adekvat, hanem

e hol a statisztikai adatokra megbizhatoan épitd, relativ gyakorisag,

e hol a majdnem vaktaban torténd esélylatolgatas,

e a derivativ termékek arazasakor pedig egy konzisztens sulyozasi kritérium.

A teendénk, hogy vilagos szohasznalattal kiilonboztessiik meg, mire is gondolunk. Ko-
vetve az eszkimokat, akiknek htisznal is tobb kiilonb6z6 szavuk van a hora, annak allagatol
fliggen.
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