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NASZODI ANNA

A savos arfolyamu deviza megkozelitése
opciok segitségével

A cikk legfontosabb allitasa, hogy a savos arfolyamrendszer devizaja leirhaté egy
Osszetett poziciéval, amelynek a harom alkotéeleme: egy lebegé arfolyam-rendszerl[]
beli deviza, egy long put opcié és egy short call opcié. Az opciok alaptermékének
meghatarozasa nem kézenfekvé, igy egy, a cikkben ismertetett egyszerii opciés mol]
dell nem mutatja jél, hogy milyen opcids jogok bujnak meg a savos arfolyamrendszer
devizajaban. A helyes modell leirasa utan a szerzé bemutatja, hogyan lehet a lebegé
arfolyam folyamatabdl a savos arfolyam folyamatat meghatarozni.*

A savos arfolyamrendszer és az opcidk tobb mddon is dsszefiiggnek. El6szor is a savos
arfolyamrendszerd devizdban felfedezhet6k opcidk, masodszor a sidvos arfolyamrendd
szer devizdjara mint alaptermékre is lehet opcids iigyletet kotni. A szakirodalomban a
savos arfolyam és az opciok gyakran az utdbbi Osszefiiggésben keriilnek a vizsgalddas
kozéppontjaba.! Ez a cikk jorészt az el6bbi Osszefiiggést vizsgilja, de érinti a savos
rendszerd devizara sz6l6 opcid drazdsanak kérdését is.

A savos arfolyamrendszert tjfajta, mégis természetesnek tind modon kozelitem meg:
a savos arfolyam-rendszerbeli arfolyamot opcidk segitségével hatdirozom meg. A savos
arfolyamelmélet és az opcidelmélet lehetséges Osszekapcsolasardl mar Krugman [1991]
is emlitést tesz a savos arfolyam témakorében alapmiinek szamité cikkében, de nem fejti
ki ezt a kérdéskort. A tanulmany targya: hogyan lehet a sdvos arfolyamot opcidk segitsél
gével megkozeliteni. A sidvos arfolyam opcidkkal vald értelmezése nem kézenfekvd, igy
egy egyszer( és els6 ranézésre hihetd modellel nem is lehet helyesen leirni a savos arfol
lyamot. A bonyolultsag szemléltetésére bemutatom az egyszerd modellt és annak hibéjat.

A savos arfolyamot természetesen nemcsak opciokkal lehet helyesen leirni, de azok
szamara, akik foglalkoztak opciokkal, ez egy természetesnek tind megkozelitési mod.
Az opciokkal val6 pontos leirds izgalmas, kihivasokkal teli feladat, a kapott eredmény

* Koszonom Darvas Zsoltnak a dolgozat készitésének folyamatos figyelemmel kisérését és hasznos tanall
csait. Tovabba koszonom Kirdly Jiilia, Kobor Addm, Kolldnyi Tamds, Makara Tamds és Naszodi Mdrton
segitségét és észrevételeit.

' Campa-Chang [1996], valamint Malz, A. M. [1996] a sdvos arfolyamrendszer hitelességét vizsgalta
empirikus médon az ERM orszdgok devizdira szol6 opcidk prémiumaénak segitségével. Campa-Chang-
Refalo [1999] a braziliai sdvos arfolyamrendszer hitelességét vizsgaltdk 1994 oktobere és 1997 juliusa kol
zott. Szintén az opcidk prémiumdnak adatsorat vették alapul, melybdl a varhat devizadrfolyam visszaszall
mitott strdségfiggvényét vezették le. Mizrach [1996] azt a kérdést vizsgélta, hogy a devizaopcidk alapjan
mennyire lehetett az ERM vélsagot eldrejelezni. Az opcidés prémiumokon alapulé modszere az angol font
esetében kevésbé mutatkozott jonak, mig a francia frank esetében kivaloan vizsgazott. Dumas-Jennergren—
Naslud [1993], [1995] modellje a savos arfolyamrendszerbeli opcidarazasrol szol, ahol az arfolyam folyall
matit a Krugman modell alapjan képzik.

Naszodi Anna a Léthatatlan Kollégium tagja.
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pedig elegans, mivel az 4ltalaban megkeriilhetetlen sztochasztikus differencialegyenletek
megoldasat az opcidelmélet szolgaltatja.

Savos arfolyamrendszerben az arfolyam mozgésat tobbféleképpen jellemzik az irodal
lomban, attél fiiggen, hogy milyen jegybanki arfolyam-politikat feltételeznek, amellyel
az arfolyam a kit(izott sdvban tarthat6. Az arfolyam mozgéasat lebegd rendszerben altalall
ban a véletlen bolyongas folyamataval, illetve az eltoldsos véletlen bolyongés folyamatal
val irjék le. A savos arfolyamot pedig ehhez hasonldan, azzal a kiilonbséggel, hogy nem
engedhetd meg az arfolyam savon kiviilre keriilése. Rose [1995] két modellt targyal erre
vonatkozdan.

Az egyik szerint, ha a véletlen bolyongas folyamata 4ltal generalt érték a savon kiviilre
esne, akkor helyette a sdv szélének megfelelS értéket veszi fel az arfolyam (reflecting
sticky barriers).*

A masik modell szerint, amilyen mértékben eltdvolodna a véletlen bolyongast kovetd
arfolyam a savtol (a savon kiviilre), annyival tavolodik el a sav sz€1ét6l, de a sav belsel
jében (reflecting mirror barriers).?

Az els6 modell olyan jegybanki arfolyam-politikat feltételez, amelyben a jegybank
csak a sav szélén avatkozik be, és csak olyan mértékben, hogy az arfolyamot a sdvon
beliil tartsa. Ezzel szemben a masik modell szerint a jegybank nagyobb mértékben interl
venidl, azaz tilreagalja az arfolyamot befolyasol6 sokkot. Ennek kdszonhetSen, a savbol
vald kilépés helyett a sav kozepéhez kozeledik az arfolyam. Ugyanakkor ez utdbbi esetll
ben az is el6fordulhat, hogy a jegybank tilzott reakcidja az arfolyamot a masik savszélig
vagy még azon tilra vinné, ahol djabb jegybanki beavatkozisra van sziikség. Ez féleg a
szlik arfolyamsavok esetében meriilhet fel, s az emlitett probléma miatt a masodik modell
(reflecting mirror barriers) feltételezése a jegybanki intervencios politikardl nehezen védl
het§. Réadéasul ahhoz, hogy a jegybank megforditsa a sokk irdnyat a sav szélén, erds,
nagy tartalékkal rendelkezd jegybankot kell feltételezni.

A savos arfolyam opcids megkozelitésében egy ismert folyamatud, latens valtozot vezel
tek be, ami hasonld szerepd, mint az el6bbi két modellben a véletlen bolyongassal jelll
lemzett valtoz6. Ezt a valtozét a tovabbiakban ldtens, lebegd drfolyamnak nevezem,
definicidja: ez az az arfolyam, ami akkor lenne, ha az arfolyamrendszer lebegé lenne,
minden mas valtozatlansaga mellett.

Legtobbszor a fenti latens, lebeg6 arfolyam szerepét a ,,fundamentum” tolti be. Ezen
olyan makrodkon6émiai mutat6kbdl képzett valtozot kell érteni, amely meghatirozé az
arfolyamra nézve. Igy olyan makrookonémiai mutatokat fog Ossze, amelyek jelentds
hat4ssal vannak az arfolyamra, tobbek kozott a GDP, a fizetési mérleg, az arszinvonal, a
kamatkiilonbség sorolhaté ide. Amiért szivesen mell6zom a fundamentum mint valtozo
hasznélatat, az az, hogy a fundamentum gyakran nem definidlt, illetve tobbféle definicil
6ja is létezik. Igy nem egyértelmd, hogy milyen mutatékbél és hogyan kell szdamolni.*
Amit viszont feltételezni szoktak réla, az az, hogy valamilyen meghatarozott folyamatot
kovet. En a latens, lebegd arfolyamot fogom azzal a tulajdonsiggal felruhazni, hogy
meghatirozott folyamattal lehet leirni.

*X ., = x + g, avéletlen bolyongis folyamata. Az X, és az x 4ltal korlatozott folyamat:
x ha X, >Xx
xt+l = Xz+l ’ ha X< Xr+l <X
x o, ha X  <x
3 _ . . - . . .
X, = X, t+eE,a véletlen bolyongils folyamata. Az x, és az x altal korlatozott folyamat:
2‘x_Xz+l’ ha Xz+IZX_
x1+1 = t+1 ’ ha x<)(1+1 <X
2% -X_,, ha X  <x

4 A monetarista arfolyammodellben (amelyen a Krugman-modell is alapszik) pontosan definidlva van a
fundamentum.
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1. dbra
A séavos arfolyam a pénz forgasi sebességének a fiiggvényében
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A fent vazolt kétféle lehetséges folyamat koziil az altalam feltételezett folyamat az
elsével (reflecting sticky barriers) mutat rokonsidgot annyiban, hogy a jegybanki politikall
16l feltételezem, hogy nem reagdlja til a sokkokat. Tehat csak a savszéleken avatkozik
be a jegybank, és csak olyan mértékben, amilyen mértékben sziikséges az arfolyam savi
ban tartidsidhoz.

Amint azt késébb latni fogjuk, a sdvos arfolyam a bolyongasi folyamat valtozdjanak
fliggvényében egy S betithoz hasonlit. Ez intuitiv médon is konnyen belathat6.’ A sivos
arfolyam irodalmaban nemcsak a bolyongési folyamat (vagy fundamentum) valtoz6janak
fiiggvényében megadott sdvos arfolyam képét szoktak S-hez hasonlé fiiggvényként emlil
teni, hanem létezik egy madsik ilyen alakd gorbe is. Ez a gorbe a sdvos arfolyam mai
értékének fiiggvényében mutatja a jovobeli savos arfolyam varhat6 értékét. Ezt a gorbét
az opcids megkdzelités keretei kozott is vizsgdlni fogom.

A savos arfolyam bemutatisa opciékkal

Ezzel a megkozelitéssel nem a magyar arfolyamrendszerre kivanok elemzési keretet fell
allitani. Bar jelenleg a magyar arfolyamrendszer is savos arfolyamrendszer, ugyanakkor
cstisz6 rendszer is egyben.® A sav csiiszasanak megengedésével konnyen kiegészithet§ a

5 Lasd az 1. dbrdt, amely Krugman [1991] egyik dbrajanak reprodukcidja. Az intuiciénkra tdmaszkodik
Krugman kovetkezd érvelése erre vonatkozdan (az idézetben v a fundamentumot, s az arfolyamot jeloli):
... képzeljik el azt az arfolyamot, amely a 2-es pontban, tehdt még a savon belill van. Ha v értéke kicsivel
csokken, akkor az drfolyam a 2-espontbdl kiindulva visszavonul a 45 fokos egyenes mentén, mondjuk az 10
es pontba. Ha azonban v egy kicsit megnd, akkor az drfolyam nem ennek megfelel§ mértékben fog novekedll
ni, mert a monetdris hatésagok kozbelépnek, hogy megvédjék a célsavot. Az arfolyam igy a 3-as pontnak
megfeleld helyzetbe keriil.

Ez azonban azt jelenti, hogy a célsdv felsé hatdranak kozelében v csokkenése nagyobb csokkenést okoz sO
ben, mint amekkora novekedést novekedésével eldidéz. Mivel feltevésiink szerint v véletlen bolyongasi
folyamatot kovet, ‘s’ vdltozdsdnak vdarhato vdltozdsa negativ.” (163. o. - kiemelés az eredeti szovegben.)

62001. oktober elsejétdl megsziint az arfolyamsav csiiszasa. A jegybank az eurd kozéparfolyamat fixen,
276,1 forinton jegyzi majd.
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modell, ha a csuszas litemét eldre meghatarozottnak vessziik az drfolyamrendszer fennall
lasanak idejére. Mivel Magyarorszagon a leértékelési iitem nem determinisztikusan vall
tozik, valamint az arfolyamrendszer megvaltoztatidsanak idejét sem ismerjiik, ezért az itt
kovetkezd modell nem a hazai csiszd, sdvos arfolyamrendszerrél szol.

Ennek megfelelGen — nem ragaszkodva ahhoz, hogy a hazai orszdgnak azt az orszagot
nevezziik, amely a devizdjanak arfolyamat egy kiilfoldi orszag devizdjahoz rogzitette — a
sdvos arfolyamrendszert bevezetd orszag devizdjara mint egy kiilfoldi devizara fogok
utalni; hazai devizanak pedig azon orszag devizdjat nevezem majd, aminek a devizdjahoz
a savos rendszerd deviza arfolyamat rogzitették. Az r, a hazai kamatlab, igy azon orszag
kamatlabat jelenti majd, amelynek a devizdjahoz rogzitett a sivos rendszerd deviza arfolyall
ma; a g pedig a sdvos arfolyamrendszert alkalmazd, kiilf6ldi orszag kamatlabat jelenti.

Az S . arfolyamon a savos arfolyamrendszer egységnyi devizdjanak a hazai pénzben
kifejezett ért€két értem. Igy a sdvos drfolyamrendszerd deviza er6sodését az S, = novell
kedése jelzi.

Feltételezem, hogy a jegybank a sivos arfolyamrendszert elére meghatarozott ideig
fenn fogja tartani. Igy a savos drfolyamrendszer az eldre bejelentett T id6 milva szinik
meg. A savos arfolyamrendszer fenntartdsanak id6szakat végtelenként is meghatarozhatll
ja a jegybank (T = o), azaz akar 6rok idSkre emellett az arfolyamrendszer mellett dontO
het.” Feltételezem, hogy ha T véges, akkor lebegé arfolyamrendszer valtja fel a savos
arfolyamrendszert T id§ mulva.®

Feltételezem tovabba, hogy a jegybank arfolyam-politikdja hiteles, azaz a meghirdetett
arfolyamrendszert az elére meghatirozott ideig fenn tudja és kivanja tartani.

Az elemzési keret szerint egy sdvos rendszer devizdja nem mads, mint a mogdtte megl
huz6do, latens, lebegb rendszerd deviza és két opcid. A két opcid kozil az egyik egy
long put opcid, amelynek kotési arfolyama a sav gyenge szélével egyezik meg. A masik
opcid egy short call opcié, amelynek kotési arfolyama a sav erds szélével egyezik meg.

A két opci6 1étét konnyd megérteni, ha a kovetkezSkre gondolunk: amikor a jegybank
megigéri, hogy meghatarozott ideig nem engedi kilépni a devizdjit az elére meghataroll
zott savbol, akkor ezzel egyrészt visszavasarlasi kotelezettséget vallal. Azaz a devizéba
beépit egy eladasi jogot (a sdvos deviza tulajdonosanak szemszogébdl), amellyel akkor
érdemes élni a jegybankkal szemben, amikor a deviza arfolyama a sdv gyenge szélét
eléri. A devizaba valo beépitésen azt értem, hogy ezek az opcids jogok csakis a devizaval
egylitt 1éteznek. Masrészt a jegybank a sav erGs széle altal is korlatozza az arfolyamot.
Ennek a korlatozdsnak az 4rfolyamra gyakorolt hatdsa megegyezik azzal, mintha a jegyl
bank vételi jogot kdtne ki maganak a sajat devizdjara vonatkozdan a sav erds szélén,
amelyet szintén beépit a devizdba.® A tovabbiakban ezt a fiktiv vételi jogot egy valddi call
opcidval modellezem. Fontos még megjegyeznem, hogy ezek az opciok amerikai tipusa
opcidk, azaz mindaddig, ameddig az arfolyamrendszer fennall, barmikor lehivhatok.

7 A savos arfolyam opciés leirasanak az az alapja, hogy a latens, lebegd arfolyam mostani értékének fiiggl
vényében, illetve a latens, lebegs arfolyam folyamatanak ismeretében hatdrozom meg a sévos arfolyam mostall
ni értékét, és annak folyamatat az opciddrazas segitségével. Az opciok T-idGpontban jarnak le, igy a 7 = oo azt
jelenti, hogy lejarat nélkiili opciékrdl van szo.

8 Ehelyett a feltételezés helyett azzal is élhetnénk, hogy egy eltérG savszélességl savos arfolyamrendszer
véltja fel az eredeti savos arfolyamrendszert, s6t barmilyen mas arfolyamrendszer is kovetheti a jelenlegi
arfolyamrendszert. Ez a feltételezés, akdrcsak a sdv csuszdsanak feltételezése, konnyen beépithetd a modellbe.

° A put opcid 1étét konnyebb elfogadni, mert a devizapiaci szerepldk valoban fordulhatnak a jegybankhoz
azzal, hogy az vasdrolja meg a siavos arfolyamui devizdjukat a siv gyenge szélének megfelel§ arfolyamon.
Tehét a put opcié ténylegesen lehivdsra kertilhet. A call opci6 a valdsdgban nem létezik, hiszen a jegybank
nem kotelezhet senkit devizaeladdsra, de azzal, hogy a jegybank meghatdrozza a sav erds szélét, azonos
hatast ér el az arfolyamra nézve, mintha valéban egy call opciéval rendelkezne.
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Ugyanakkor az opcidk lehivasaval az arfolyamrendszer még nem ér véget, ezért ugyanl
ezek az opciok Gjra megjelennek.'©

Hangsilyozom, hogy eddig nem hatiroztam meg, hogy a put, illetve a call opcioknak
mi az alapterméke, ezt majd a modell pontos leirdsakor teszem meg.

Ha azt az elhamarkodott megallapitast tessziik, hogy az opciok alapterméke a latens,
lebegd deviza, akkor mindebbdl egy els6 ranézésre elfogadhatd, de helytelen modell
kovetkezne. A kovetkezdkben bemutatom ezt az egyszerd opcidés modellt, és ramutatok e
megkozelités hibas voltira, majd egy olyan modell leirdsa kdvetkezik, amelyben az el6bl
bi hiba méar nem jelentkezik.

Az egyszerii modell

Az egyszerd modell a kovetkezd:!!

St,sévos = St,lebegé + B,Kp,a(Slebegé) - Cl,Kc,a(Slebegé)’
ahol S, - latens, lebegG rendszert deviza arfolyama a 7 idSpontban, P, kp.aiehegs) A2

amerikai tipusd, Kp kotési arfolyamu, lebegd rendszerd devizara vonatkozd put opcid
el.r.te,k? ’t-ben. ({(p a sdv gyenge s”zelev.el, egyenld.) q Kc,a(Slebegé‘)/ az a’lmerlkal tipust, I/(c
kotési arfolyamu, lebeg6 rendszerd devizara vonatkozo call opcid értéke #-ben. (Kc a sav
erds szélével egyenld.) Az opciok z-kori értékét nem lehet egyszerden az alaptermék A
kori értékéb6l meghatarozni, ehhez az S jovebeli eloszladsanak ismerete sziikséges.

A lebegd ., .
Ennek megfeleléen nem indexeltem az S, -t az opcidk argumentuméban z-vel.

Miért nem fogadhat6 el az a feltételéezb(%gso, hogy a savos arfolyamrendszer devizajat
alkotd opcidk alapterméke olyan, hogy azt hozzaadva az opcidk értékéhez, magat a savos
arfolyamot kapjuk? Azaz miért nem tekinthet§ az opcidk alaptermékének a fundamenl
tum, vagyis az ennek megfelel, altalam latens, lebeg§ devizdnak nevezett termék? A
vélasz a kovetkez§: ha a két opciot egymastol fiiggetleniil, pusztan a latens, lebegd devill
za arfolyam folyamata alapjan szeretnénk értékelni, akkor nem vessziik figyelembe az
egyik opciéndl, ha a masik opciét mar lehivnank. Pedig barmelyik opcié lehivasa a
masik megsziinését eredményezi, hiszen ekkor azt feltételezziik, hogy megvalunk a devill
zanktol, és a tovabbiakban nem élhetiink a put opcié nyujtotta joggal, és nem terhel tobbé
a call opcidban megjelend kotelezettség.

Az opcidk alaptermékének meghatdrozasaban rejlé hibat abbdl is észrevehetjiik, hogy
egy alaptermékbdl és a rad vonatkozd két amerikai tipusi opciébol allo pozicid értéke
akdr a put opcid kotési arfolyamanal kisebb is lehet, illetve a call opci6 kotési arfolyamall
nal nagyobb is lehet. Ezek lehetGsége azt jelenti, hogy ha az eldbbi Osszetett pozici6 a

10" Az opcidk binomiélis modellbeli bedrazdsakor ennek nem kell kiilondsebb figyelmet szentelni, hill
szen a faban visszafele haladva kell meghatdrozni az ért€keket. Ha 7 -ban kotik meg a 7-ben lejaré opciot,
és T > T, > T, akkor a T-ban kotdtt opcié bearazdsahoz készitett binomidlis fibol ki lehet olvasni a T,-ben
kotott uj — szintén 7-ben lejard, azonos tipusu, kotési arfolyamu, alaptermékd - opcidk értékét is. Itt pedig
pontosan erre van sziikség, az 4j, de azonos fajtdji opcidk megjelenésével.

1Az itt egyszerd modellként targyalt modell alapgondolatit Mikolasek Andras egyik megjegyzése is
tartalmazza: ,,Az opcidkkal foglalkozoknak feltinhet, hogy ez az S-alaku gérbe hasonlit egy long call, short
put és az underlyingbdl all6 Osszetett pozicid értékéhez. Valoban, magat a savot is tekinthetnénk Ugy, mint
az dllamnak egy Osszetett amerikai opcids pozicié vallaldsit.” (Mikolasek [1998] 807. o. - kiemelések
t6lem.) Az itt tdrgyalt egyszerd modell és az idézett részbdl kovetkezd modell kdzott csupan az a kiilonbség,
hogy mast tekintenek hazai devizdnak. Ebbdl kovetkezik az az eltérés is, hogy az egyes opciok shortként
vagy longként veendSk szamitidsba. Néhany sorral lejjebb Mikolasek megjegyzi:,,A devizasav és az amerikai
opcidk drazdsdnak a problémadja kozott tehat az elsGdleges kiilonbség az, hogy az elsd esetben meghatdrozott
a sdv, a masodik esetben maga a sdv is a megoldés része.” Az utobbi idézetbdl tgy tiinhet, hogy Mikolasek
elveti az egyszerd modellt.
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2. dbra

A savos arfolyam a lebeg6 arfolyam fiiggvényében az arfolyamrendszer ,,végén”
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A [85,115] savban T = ¢.

3. dbra
A séavos arfolyam a lebegé arfolyam fiiggvényében a hibas modell szerint
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MacMillan, Barone-Adesi-Whaley-féle analitikus eljarassal szamitva, [85,115] savban, szords = 20 szdzalék, T = 1 év.

sdvos arfolyamrendszerd devizat irja le, akkor a deviza arfolyama a sav gyenge szélének
megfeleld értéknél is gyengébb lehet, illetve az erGsebb szélnél erdsebb. Pedig a savbol
vald kilépés lehetdsége nem megengedhetd.

A savbdl vald kilépés kérdésében a kovetkezd vezethet félre benniinket: igaz ugyan,
hogy az alaptermékbdl és a short callbdl 4116 pozicié nem lehet értékesebb, mint a call
opci6 kotési arfolyama; valamint az alaptermékbdl és a long putbdl all6 pozicid6 nem
lehet értéktelenebb, mint a put opcid kotési arfolyama. Az azonban nem kovetkezik az
elébbiekbdl, hogy az alaptermék és a ra vonatkozd long put, valamint sort call opcidok
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egyiittes értéke biztosan a sivba esik, azaz legalabb annyit ér, mint a put opcid kotési
arfolyama, és nem tobbet, mint a call opcié kotési arfolyama.

Az opcidk lejaratakor persze e harom tag egyiittes értéke a 2. dbra szerint alakul, de
lejarat elStt a 3. dbra szerint is alakulhat. Ezek az dbrak az alaptermék értékének fliggvéll
nyében mutatjak az alaptermékbdl és a két opcidbol allé pozicid értékét. Az opcidk értékét
- tekintve, hogy amerikai opcidkrdl van szé - csak kozelit§ eljarassal, illetve diszkrét,
binomidlis modellben lehet kiszdmitani. Itt a MacMillan- és Barone-Adesi-Whaley-féle
analitikus becslési eljarassal szamitottam ki az opcidk értékét (az eljarasrol lasd Barone-
Adesi-Whaley [1987] és MacMillan [1986]), mely ugyan folytonosan kezeli az id6t, de csak
kozelitdleg tudja meghatérozni az opcidk prémiumat. Igy a 3. dbrdn lathaté savbol vald
kilépések nem bizonyitjak a modell hibajat, de felébresztik benniink a gyaniit. Ami alapjan
pedig biztosan allithatom, hogy a modell hibas, az az, hogy az opciok értékelésekor nem
vessziik figyelembe, hogy ha az egyik opci6 lehivasra keriil, akkor a masik is megsziinik.

Az opcidk helyes definidldsa
Az el6z8kben lattuk, hogy nem helyes, ha az opcidkat a fenti médon definidljuk, azaz
amerikai tipust, a savszélekkel egyezd kotési arfolyamii opcidkként, amelyek alaptermél
ke a latens, lebegé arfolyami deviza.

A kovetkezd modosités sziikséges az alaptermék vonatkozasaban: a put opcid a latens,
lebegd arfolyamu devizéra és a call opcidra egylittesen vonatkozik; a call opcié pedig a
put opcidra €s a latens, lebegd arfolyamt devizdra vonatkozik, azaz az opciok kdlcsénod
sen fliggenek egymastol. Ennek jogossagit a kovetkezdkkel lehet aldtdmasztani: amikor
a savos rendszerd devizdba beépitett put opciénkkal kivanunk élni, akkor nemcsak a
latens, lebeg6 arfolyamu devizanktdl valunk meg, hanem a call opci6tél is. Hasonloképl
pen a jegybank - élve a call opcidjaval — a put opcidnkkal egyiitt veszi meg a latens,
lebeg$ arfolyamu devizankat. Tehat csakis ilyen, igazdn furcsa, Osszetett alaptermékd
opcidkkal lehet leirni a sdvos devizat az opcids megkozelitésben. A modell nem egyszell
rden attdl furcsa, hogy olyan opciot tartalmaz a savos deviza, amelynek alaptermékében
egy masik opcid is szerepel, hanem att6l, hogy ez a masik opci6 olyan, hogy alaptermél
kében az el6bbi opcid bijik meg. A két opcid tehat egymadsra is sz6l, s6t onmagukra is,
ezért nehéz az értékiiket meghatarozni.

A séavos arfolyamu deviza arfolyama tehét a kovetkez$ képlettel hatdrozhaté meg:

=S TP ) Sipeas ~ Cred = CorealS + Py, )

1,84v0s t,lebegd t,Kp,a>" lebegd ,Kc,a( lebegd

ahol §, . alatens, lebegd rendszerd deviza arfolyama z-idSpontban, P (S .- C, )

o) go' 7. s s 7 s P s’ . z z t,Kp'a lebego KC,(J,
az amerikai tipusd, Kp kotési arfolyamt, lebegd rendszerd devizéra és a callra vonatkozé
put opcid értéke #-ben. (Kp a sav gyenge sz€lével egyenl6.) C, Kc,a(Slebegé + PKM) az amel
rikai tipusd, Kc kotési arfolyamu, lebegd rendszerd devizara és a putra vonatkozo call
opci6 értéke r-ben. (Kc a sav erds szélével egyenld.) Az opcidk #-kori értékét nem csak az
alaptermék #-kori értéke hatdrozza meg, hanem ehhez az alaptermék jovébeli eloszlasanak
ismerete sziikséges. Ennek megfeleléen nem indexeltem S, - C, -tés S .+ P -t

.. . 20 c,a ebegd Kp,a
az opciok argumentuméban z-vel.

A savos arfolyam képletébdl els6 ranézésre még az sem éallapithatd6 meg, hogy az igy
megadott folyamat egyértelmd-e, illetve van-e egyéltalan ilyen folyamat, azaz a put és a call
opcidk folyamata meghatdrozhat6-e azok kiilonds alapterméke ellenére. Valamint az sem
allapithaté meg konnyen, hogy a savos arfolyam folyamata a sdvon beliil marad-e. Ezekre
a kérdésekre a vilasz a kovetkezd: az igy megadott folyamat egyértelmd - ezt be is bizonyill

tom —, a put és a call opciok folyamata meghatarozhat6, s6t majd egy szamolasi eljarast is
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adok, amellyel a binomialis modell keretei kozott a lebegd deviza folyamatabodl a put és a
call opciok folyamata szamithat6. A sidvban maradasra pedig egyértelmtien igen a valasz.

A savos arfolyamu deviza arfolyamanak meghatirozasiahoz ugyan egy nem megfigyelll
hetd arfolyamot hasznalok fel, de erre csupan azért van sziikség, hogy a savos rendszerben
a valddi deviza arfolyamanak id6beli alakuldsat egy olyan folyamatként mutathassam be,
ami a lebegd rendszer arfolyamara tett feltételezésekkel konzisztens. Ha pedig elfogadhat6
egyrészt az, hogy savos arfolyamrendszerben a deviza a fenti hirom komponensbdl all,
valamint az, hogy a lebegd rendszerben az arfolyam egy meghatarozott folyamatot kovet,
akkor ezzel maris nyertiink egy — a sdvos deviza arfolyam-alakuldsét leiré — folyamatot. A
tovabbiakban ezt a folyamatot elemzem és jellemzem a kovetkez8k szerint.

1. Megmutatom, hogy a savos arfolyamra igy definidlt folyamat mindig a savon beliil
marad.

2. Egy altalanos szamolasi eljarast adok, amely olyan - a savos arfolyamhoz hasonl6 —
pozicidk értékének a meghatirozasara alkalmazhat6, amelyek egy szabadon bolyong6
termékbdl és a fenti, bonyolult opcidkbol allnak.

3. Megmutatom, hogy az el6bbi szdmolasi eljaras egyértelmiien meghatirozza az opl
ciok értékét és igy a folyamatukat is.

4. Egy masik szadmolasi eljarast is adok, amellyel mar specidlisan a sdvos arfolyam
értékét és folyamatat lehet meghatarozni. Ez a szamolasi eljards abban kiilonbozik az
el6z6tdl, hogy itt — 1évén sz6 a valddi arfolyamrdl - feltételezem a fedezetlen kamatparill
tas teljestilését. Az egyértelmiiséget itt is belatom.

1. Az arfolyamsav és az arfolyam. Megmutatom, hogy a sdvos arfolyamra helyes
moddon definidlt folyamat mindig a sdvon beliill marad. Azért fontos ez, mert olyan boll
nyolult folyamatrél van sz6, hogy még ez a viszonylag egyszerd allitds sem tinik nyilll
vanvaldonak. (A fent definilt folyamat természetesen nem attél irja le jol a savos arfolyal
mot, hogy csak a savon beliili értékeket vesz fel.)

Allitds. A modellben - fiiggetleniil a latens, lebegd deviza folyamatanak specifikaldsal
t6l — a savos arfolyam értéke minden 0 <7 < T -re a sdvon beliil marad.

Azaz, tegyiik fel, hogy a savos arfolyam a kovetkezd Osszefiiggéssel jellemezhetd:

=S + P =~ Cred = CxedlS + P

1,54v0s t,lebegd I,Kp,a(SlebegG ,Kc,a( lebegd Kp,a) :

Ekkor Kp< S . < Kc.

,S4v0s

Bizonyitds. A bizonyitas azon alapszik, hogy az amerikai put és a call opcidkra ismert
alsé korlatokkal a savos arfolyamra alsd és fels§ korlatot allitunk:'?

Ct,Kc,a(Slebegé' + PKp,a) 2 [St,lebeg6 + Pt,Kp,a] - KC
Pt,Kp,a(Slebegé - CKc,a) 2 Kp - [St,lebegéi - Ct,Kc,a]'

A call opci6 elébbi als6 korlatjanak felhasznalasaval kapjuk:

St,sévos = St,lebeg(’i + Pt,Kp,a(Slebegé - CKc,a) - Cr,Kc,u(Slebeg6 + PKp,a) s
= St,lebeg6 + Pt,Kp,a(Slebegé' - CKc,a) - {[St,lebeg6 + Pt,Kp,a] - KC} = KC'
A put opcid eldbbi alsé korlatjanak felhasznaldsaval kapjuk:
1,54vos = St,lebegé + Pt,Kp,a(Slebeg(’i - CKc,a) - Ct,Kc,a(Slebeg(’i + PKp,a) 2
2 St,lebeg:" + {Kp - [St,lebegé - Cr,Kc,a]} - Ct,Kc,a(Slebegé + PKp,a) = Kp

12 Az egyenlGtlenségek azt fejezik ki, hogy az amerikai tipusd opcidk legalabb annyit érnek, mint amennyit
az azonnali lehivasukkal az opcié tulajdonosa elérhet. Az opcié azonnali lehivdsa lehetséges az amerikai
opcidkndl, ugyanakkor, ha az opcié tulajdonosa tobbre értékeli az opcidjat az ekkor kapott 6sszegnél, akkor
tartani fogja az opciot.
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Igy valéban a siv gyenge és erds széle a sdvos arfolyam alsé és felsG korlatja:
Kp<S < Kc.

1,84v0s

2. Altalanos szamolasi eljaras. Ez a szdamoldsi eljaras altalanosan alkalmazhatd, olyan
- a savos arfolyamhoz hasonlé - pozicidk értékének a meghatirozasara, amelyek egy
szabadon bolyongd termékbdl és a fenti, bonyolult opcidkbol allnak. Ilyen pozicidval
rendelkeziink példaul a kovetkezd esetben: egy olyan befektetési tarsasagnal fialtatjuk
pénziinket, amely részvényekbe fektet be, és t6kegaranciat véllal a hozam korlatozasal
nak fejében. A vasarolt részvények folyamatidnak ismeretében meg szeretnénk hatirozni
a befektetésiink értékét.

A szamolasi eljarast most exogén mdédon meghatarozott rovid kamatlabak (short rate)
mellett mutatom be, tehdt itt egy altaldnos opcidarazasi metddust irok le a fenti, egymast
alaptermékeikben tartalmazé opcidkra. Savos arfolyamrendszerben nem fogadhatd el az
a feltételezés, amely szerint mind a hazai, mind a kiilf6ldi kamatladb az arfolyam savbeli
helyzetétdl fiiggetlen, ugyanis ekkor nem teljesiil a fedezetlen kamatparitas. A 4. pontl
ban egy olyan - specidlisan a sdvos arfolyamra vonatkoz6 - szdmolasi eljarast mutatok
be, amely endogén médon kezeli a sdvos arfolyamrendszert alkalmazd orszdg kamatlall
bat.!* Ugyanakkor érdemesnek tartom az exogén modon meghatirozott kamatlab melletti
opcidarazast is bemutatni, mert ez a médszer alkalmazhatd olyan termékek arazésara,
amelyek arfolyama nem hat vissza a kamatlab alakuldséra, és amelyeknek az arfolyama
valamilyen okndl fogva szintén egy sdvba korlatozott.

Bar ebben a szakaszban nem a sdvos arfolyam értékét és folyamatit fogom meghatall
rozni, mégsem vezetek be wjabb jeloléseket a konnyebb kovethetGség érdekében. gy a
szabadon bolyong6 arfolyamot — amely példaul a részvényarfolyam is lehet — tovabbra is
Slebeg6—vel fogom jeldlni, és lebegd arfolyamnak fogom nevezni. A savba korlatozott arfol
lyamot pedig S _-sal jelolom, valamint tovdbbra is sivos arfolyamkeént hivatkozok rd.
Minthogy nyilvanval6 a sivos arfolyam és a savba korlatozott arfolyamud termékek kol
zOtti analdgia, a jel6lési rendszer nem szorul tovabbi magyarazatra.

Célom tehat az, hogy a lebegd arfolyam jelenlegi értékének fiiggvényében, illetve a
lebegd arfolyam folyamatanak ismeretében meghatirozzam a savos arfolyam jelenlegi
értékét, és annak folyamatat az opcidarazas segitségével. Tehat ezeknek a furcsa alapter
mékd opcidknak a bedrazasara kell egy eljarast taldlni.

Az amerikai opci6 értékének meghatarozasa - azon kiilonlegessége miatt, hogy a lejall
ratig barmikor lehivhat6 - sokkal nehezebb, mint az eurdpai opcidéé. Az itt vizsgalt put és
call opcidk 4razdsat az is neheziti, hogy az alaptermékeik is részben opcidk. Mégsem
hasznalhat6 az opcidra sz6l6 opcidk arazasinak irodalma,'* mert itt a két opcié egymas
alaptermékének része. Ezen nehézségek miatt az itt kdvetkezd eljaras, a legegyszertibb
modell - a CRR® binomialis modell - keretei k6zott végezhetd el.

A szamolasi eljaras egy iterativ eljaras, amellyel a binomidlis fa minden pontjaban
meg lehet mondani a put és a call opcidk értékét. A lebegS arfolyam alakulasat a CRR
modell alapjan képzem, majd els6 megkozelitésben a put és a call folyamat értékeit ugy
szamolom ki, mintha az opcidk alapterméke maga a lebegé arfolyamu termék lenne, igy
egy putV és egy callV binomialis fat kapok.

Mivel azonban a valédi put alapterméke sohasem nagyobb arfolyamu, mint a lebegd arfol
lyam (a valodi put alapterméke: S, .- C, ), ezért olyan pur' binomialis fat kapok, amely

lebegd

semelyik pontjiban sem nagyobb, mint a valédi put binomialis finak a megfelelS pontja.

13 Svensson [1991] egy fiiggvényszerd kapcsolatot vezet le az arfolyam sévbeli helyzete és a kamatkiilonb
ség kozott, figyelembe véve a kamatldbak lejarati szerkezetét és a sdvmodositds lehetGségét.

4 Az opcidra vonatkozd opcidk arazasarol lasd Geske [1979].

15 CRR modell: Cox-Ross-Rubinstein-modell. Lasd példaul Hull [1999] 433. o.
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A call® binomilis fardl a kovetkezé mondhat6: minthogy a valddi call alapterméke sohall
sem kisebb drfolyamu, mint a lebegd arfolyam (a valodi call alapterméke: S, chegs T PKp D
ezért olyan call® binomialis fat kapok, amely semelyik pontjdban sem nagyobb, mint a
valddi call binomidlis fanak a megfelel§ pontja.

Az iterativ eljaras ugy folytatodik, hogy a kovetkezd 1épésben a pur® binomialis fahoz
az Sebego Q.. lesz az alaptermék, ahol a CV, a callV binomidlis fa szerinti ért€kalall
kulasa call 0pc10 Az Slebego C",. ., alaptermékrdl is elmondhat6, hogy a valddi put
alapterméke (= S eees ~ Cked) sohasem nagyobb értékd nala, minthogy a callV binomialis
fa semelyik pontjdban sem nagyobb, mint a valddi call binomidlis finak a megfeleld
pontja. Az alaptermékek dsszehasonlitdsabol kovetkezik, hogy a pur® binomialis fa olyan,
hogy semelyik pontjdban sem nagyobb, mint a valodi put binomidlis fdnak a megfeleld
pontja. Ugyanakkor a put® binomidlis fa olyan, hogy semelyik pontjdban sem kisebb,
mint a putV binomialis finak a megfelel§ pontja, ami szintén az alaptermékek 6sszehall
sonlitasabdl kovetkezik.

A call® binomidlis féhoz a . P(I)Kpa lesz az alaptermék, ahol a P, a pur
binomidlis fa szerinti értékalakulasi put opci6. Az S, . +PV, alaptermell(]rol is eld
mondhatd, hogy a valédi call alapterméke (= S ebegs T P P) sohasem kisebb értéki néla,
minthogy a pur™” binomidlis fa semelyik pontjaban sem nagyobb mint a valddi put binol
midlis finak a megfelel§ pontja. Az alaptermékek 0sszehasonlitdsabol kovetkezik, hogy
a call® binomidlis fa olyan, hogy semelyik pontjdban sem nagyobb, mint a valddi call
binomidlis finak a megfeleld pontja. Ugyanakkor a call® binomiilis fa olyan, hogy
semelyik pontjdban sem kisebb, mint a ca//'V binomidlis finak a megfelel§ pontja, ami
szintén az alaptermékek &sszehasonlitasabol kovetkezik.

Az iterativ eljarast oly médon folyatatva, hogy az i. 1épésben a put®” binomidlis fahoz
a8 .5~ C"Vy., lesz az alaptermék, a call® binomidlis fahoz a S, + P™V  lesz az
alaptermek egy olyan sorozatat kapjuk a put és a call binomidlis faknak, amelyek elagall
zasonként monoton nének, de a valddi put és call binomidlis fiknal sohasem lehetnek
nagyobbak. Egy konvergenciatétel's szerint a put és call binomidlis fak sorozata konverl
gens, minthogy korlatos és monoton sorozatokbdl allnak. (A konvergenciat, akarcsak a
monoton novést is, a binomidlis fiban csticsonként kell érteni.) A put binomidlis fak
sorozatanak hatarértékét nevezziik put hatdrérték binomidlis fanak, a call binomidlis fak
sorozatanak hatarértékét pedig call hatdrérték binomialis fanak.

A put hatdrérték binomidlis fa a valddi put binomidlis f4ja, a call hatdrérték binomidlis
fa a valddi call binomidlis fija. Ez azért igaz, mert ezek a binomiélis fak mar azzal a
tulajdonsaggal birnak, hogy egymads alaptermékeinek a részei a megkivant médon - a
lebegd arfolyamu termék mellett. Tehdt a szdmoldsi eljarassal a binomidlis modellben
meg tudtuk hatdrozni a put és a call opciok folyamatat leiré binomialis fakat és ezzel
természetesen a savos arfolyam folyamatat leir6 binomidlis fat is.

3. Unicitas. Az el6z8 szamolasi eljarassal kaptunk egy, a valddi putot, valamint egy,
a valddi callt leiré binomidlis fat, de azt még nem lattuk, hogy egyetlen megfeleld
folyamatpar van csupan a putra és a callra, amely a sdvos arfolyam fenti képletének
megfelel. Az azonban latszik, hogy ha mondjuk a put folyamatat egy méasik binomiélis
faval szeretném leirni, akkor ehhez egy 1j call binomidlis fara is sziikség van, mert csak
az olyan put és call binomiélis faparok jok, amelyek azzal a tulajdonsaggal birnak, hogy
egymas alaptermékeinek alkotéelemei egy véltozatlan tag mellett.

Az unicitds kdvetelménye éppuigy természetes kovetelmény a sdvos arfolyamra adott

16 Ennek a konvergenciatételnek a segitségével lehet a Bolzano-Weierstrass-tételt bizonyitani. Lasd Dancs
[1995] 147. o., a Bolzano-Weierstrass-tétel (220. o.) 3.39.4llitdsa az itt alkalmazott tétel.



A savos drfolyamu deviza megkdzelitése opciok segitségével 35

képlettel szemben, mint az, hogy a savos arfolyam a savon beliil maradjon. Az unicitast
a kovetkez$ segédtétellel lehet belatni.

A két opcionak lejaratkor nem lehet egyszerre pozitiv a belsd értéke, s6t semelyik 0 <
t < T id6pontban nem lehet olyan allapotot taldlni a binomiélis fiban, ahol a put értéke és
a call értéke is a pozitiv belsd értékeik alapjan hatdrozédik meg.

Indirekt bizonyitdsa annak, hogy nem lehet egyszerre mindkét opcidt a pozitiv belsd
értéke alapjan arazni a binomidlis fiik azonos pontjéban:

Pt,Kp,a = Kp - St,lebegé + Ct,K(,a(Slebegé + PKp,a) > 0

Ct,K(',a = St,lebeg()’ + Pt,Kp,a(SlcbegG - CKc,a) - KC > 0
A call egyenletébe behelyettesitve a put értékét a kovetkezdt kapjuk:

Ct,Kc,a = St,lebeg6 + Kp - Sl,lebeg(’i + Cl,Kc,a - KC'

s

Majd egyszertsités utdn egy ellentmondasra jutunk, ha a sdv nem nulla szélességi:
Kc = Kp.

A fenti rovid bizonyitdssal azt is belattuk, hogy a két opciénknak lejaratakor (r = T)
nem lehet egyszerre pozitiv a bels értéke, tehat legalabb az egyik értéke nulla. Igy, ha
létezik a putra és a callra egy masik binomialis fapar, akkor ezek lejaratkori értékei az
egyes allapotokban meg kell hogy egyezzenek az eredeti fapar azonos allapotaihoz tartod
76 értékeivel. Tehat a fa végébdl nézve, legkordbban az utolséelStti periddusban térhetl
nek el a faparok. Tegyiik fel, hogy az utolsé el6tti i. periddusban van az els§ eltérés a
faparok kozott, méghozza legalabb egy allapotban. Ekkor azt feltételezve, hogy az id6
el6rehaladtaval mar eljutottunk az utolsé eldtti i. periddusba, valamint, hogy éppen egy
olyan allapotban vagyunk, ahol eltérés mutatkozott a két fapar kozott, a kovetkez6t gonll
doljuk: az egyik fapar szerint a call és a put folyamata a jov6ben ugyanaz, mint a masik
fapar szerint, mégis a jelenbeli értékelések eltérSk a putra és a callra. Lejarat el6tt az
opcidk értéke a belsS érték és a kovetkezS periddusbeli varhato érték jelenértéke koziil a
nagyobbal egyezik meg. Nevezziik az els6 fapar jelenlegi call értékét Cl-nek, a masodill
két C2-nek; a putokat hasonléan P1-nek, P2-nek.

A kovetkezSkben elmondottak kovethetGségét segiti az alabbi tdblazat. C1 nem egyenll
16 C2-vel, de a jovibeli folyamatuk megegyezik, tehat C1 és C2 koziil nem szdmolhattuk
mindkett6t a kovetkez6 periddusbeli varhatod érték jelenértékeként, hanem mondjuk C10
et a belsG érték alapjan szamoltuk. Ekkor Pl-et mir nem szdmolhattuk a belsé értéke
alapjan a fenti allitas szerint. Ekkor a Pl-et a kdvetkezd periddusbeli varhat6 érték jelenl
értékeként szamoltuk, de mert Pl nem egyenl§ P2-vel, ezért a P2-t nem a kovetkezd
periddusbeli varhato érték jelenértékeként szamoltuk, hanem a bels§ értékeként. Megint
a fenti tételre hivatkozva, miszerint nem lehet egyszerre a call és a put bels§ értéke
pozitiv, a C2-t a kovetkez$ periddusbeli varhat6 érték jelenértékeként szamoltuk.

Cl P1 2 P2
Belsd érték PV(varhat6 érték) PV (varhat6 érték) Belsd érték

Ekkor azonban igaz, hogy C1 > C2, mert a Cl-et a kdvetkez$ periddusbeli varhatd
érték jelenértéke és a belsd érték koziil a nagyobbként hataroztuk meg, ahol a belsd érték
volt a nagyobb. A Cl-et pedig a k6zds, kdvetkezd periddusbeli varhato érték jelenértékell
ként hataroztuk meg. Hasonl6 meggondolés alapjan P2 > P1. A put opcidk alaptermél

kének Osszehasonlitasabol azonban a kovetkezd deriil ki:
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P1 alapterméke: Slebeg6— C1; P2 alapterméke: Slebegﬁ— C2, igy a P1 alaptermékének
folyamata a jovében ugyanaz, mint a P2 alaptermékének folyamata, de a jelenben a P1
alapterméke olcsobb, ami az amerikai opciok esetében azt jelenti, hogy P2 < P1. Ez
utébbi pedig ellentmond a P2 > P1 Osszefiiggésnek.

Tehat ellentmondasra jutottunk annak feltételezésével, hogy tobb put és call binomidlis
fapar is megfelel a sdvos arfolyamra felirt egyenletiinknek.

4. Szamolasi eljaras a savos arfolyamrendszeridi devizara. Az elGbbi, altalanos
opcidarazasi eljaras azért nem alkalmazhaté a savos arfolyamrendszerd deviza értékél
nek a meghatirozdsira, mert abban a kamatldbakat exogén valtozokként kezeltem. A
savos arfolyamrendszerben a kamatkiilonbségnek valtoznia kell az arfolyam savbeli
helyzetétdl fiiggben, tehat egy endogén valtoz6tdl fiigg a kamatkiilonbség, igy a kall
matkiilonbséget endogenizalni kell. A kamatkiilonbség megfeleld meghatdrozasat a fel
dezetlen kamatparitas teljestilésének feltételezésével vezethetjiik be a modellbe. Az
el6bbi részekben nem feltételeztem a fedezetlen kamatparitast, igy nem kovettem el
hibat azzal, hogy a kamatldbakat exogénnek tekintettem. A fedezetlen kamatparitas
bevezetése nem iitkdzik nehézségekbe, ugyanis a kamatlab megfelel§ endogenizalasaval
teljesithetd ez a feltétel.

A tovéabbiakban azt feltételezem, hogy a savos arfolyamrendszert bevezetd orszag kall
matlaba (g) alkalmazkodik az arfolyamvaltozashoz, mig annak az orszagnak a kamatlaba
(r), amelynek devizdjahoz a rogzités tortént, rogzitett. Az 1j feltétel bevezetése egy 1j
szamolasi eljarast igényel. A savos arfolyam egyértelmisége viszont természetes mdédon
adodik az 1j szdmolasi metodus mellett.!”

A szdmolasi eljaras tovabbra is a binomidlis modell keretei kozott torténik. A lebegd
arfolyam folyamatarol azt feltételezem, hogy az egy eltolds nélkiili bolyongds, azaz a
CRR modellben i = 0. Igy a binomialis modellben a latens, lebegd arfolyam binomialis
fajanak elkészitéséhez csupan a latens, lebegd arfolyam logaritmikus hozamanak szérall
sdra van sziikség, illetve a vizsgélt idGintervallum felosztdsanak finomsigat mutat6 N
értéket kell megadni. Az N és a T értékekbdl kiszamolhatjuk a Af értékét. Majd a szoras
és a At ismeretében meghatarozhatjuk az u és d paramétereket, amelyek azt mutatjak
meg, hogy hanyszorosara véltozik az arfolyam, ha a kovetkezd periddusban felfelé vagy
lefelé mozdul az arfolyam. Az u és d paraméterek ismeretében meghatarozhatjuk, hogy
mekkora annak valdszintisége, hogy a kovetkezd periddusban emelkedik az arfolyam,
azaz a p paraméter értéke is adott a szords és a Ar fiiggvényében.

A CRR modellben val6 opciddrazast gy kell végrehajtani, hogy a fa végébdl szamoll
juk vissza az opciok jelenlegi értékét. Az opcidk lejaratkori értékei fiiggetlenek a kamatll
labaktol, ezért kiszamitadsukat ugyanigy kell végezni, mint az el6bbiekben. (Tovéabbra is
igaz, hogy lejaratkor a két opcid koziil csak az egyiknek térhet el az értéke nullatol.)
Minthogy amerikai opciokrol van szo, ezért a fa tobbi eligazdsidban a varhat6 érték
jelenértéke és a belsS érték koziil a nagyobbat kell szerepeltetni. A put és a call opciok

értékét tehat a kovetkezd egyenletekkel lehet megadni:
B, = max((p-P, + (1= p)P)e™; Kp - S,

+ Gl ey
CO max[(p.cu + (1 - p).cd).e—r'Al; _KC + SlebegG,O + I)O]’ (2)

ahol a 0-val indexelt véltozok az opcidk faiban - visszafelé haladva - az éppen kiszamill

tand6 értékeket jelolik. Ezek értéke a fa azon csicsaiban 1év§ értékektdl is fliggnek,
amelyek az elébbi csicsbol dgaznak ki felfelé, vagy lefelé. Az u-val indexelt véltozok a

7 Az 4 szamolasi eljaras nem iterativ. A sdvos arfolyam folyamatat leiré binomialis fa tetszSleges csull
csanak értékét a 39. oldal kozepén taldlhat képlet adja meg. A képlet egy fliggvényszerd kapcsolatot ir le,
amelybdl az unicitds természetes modon adodik.
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fels6 agban 1évG értékeket tartalmazzak, a d-vel indexelt valtozok az alsé dgban 1évé
értékeket tartalmazzak — ahogy ezt az alabbi séma is mutatja.

—
——

AN

A lebeg6 arfolyam folyamata eltolds nélkiili bolyongas, ennek megfelelden a kovetkel
z6 periddusra varhat6 arfolyam megegyezik a mai arfolyammal. Tehat a lebegé arfolyam
folyamatdanak martingél tulajdonsiga alapjan a kovetkez$ egyenlet irhat6 fel a latens,
lebeg$ arfolyamra:

Slebegé,O =D Slebeg(’i,u +d-p)- Slebegé,d' 3
A savos arfolyamra teljesiilnie kell a fedezetlen kamatparitasnak:
Ssz’wos,O = [p ’ Ssévos,u + (1 _p) ) Ssévos,d] ’ e((lfr)‘At. (4)

Ugyanakkor a sdvos arfolyam értéke egy masik mddon is meghatarozott. (A kétféle
meghatirozas egybeesését a g biztositja a valtozasaval.)
S =S + P, - C,. (5)

savos,0 lebegd,0

Természetesen a 0 indexszel barmely nem lejaratkori allapotot jelolni lehet, mind a
lebegS arfolyam binomidlis fajaban, mind a sdvos arfolyam binomidlis fijaban, mind
pedig a put és a call opciok binomidlis faiban. Az (5) egyenletben a O indexek arra
utalnak, hogy ugyanazt az éllapotot kell nézni a kiilonboz6 binomidlis fikban. Az (5)
egyenletben a 0 indexszel lejaratkori allapothoz tartozé értékeket is lehet jeldlni.

Mint mar kordbban megjegyeztem, a fedezetlen kamatparitds bevezetése ellenére a
lejaratkori értékek meghatdrozasa a binomidlis fakban nem jelent gondot. Tehat a feladat
az, hogy ismerve az utolsé periddusbeli értékeket a binomidlis fakban, visszafelé haladva
meghatirozzuk a korabbi periddusbeli értékeket, s igy legvégiil az opcidk, illetve a savos
arfolyam mai értékét. Ennek a feladatnak az elvégzéséhez elég megmutatni, hogy egy
periddusban visszalépve, megoldhat6 a feladat, illetve pontosan egy megoldds adddik
minden egyes visszalépésre. Igy végiil a sdvos arfolyam mai értéke is egyértelmd, illetve
a savos arfolyam folyamata is.

Bemutatom tehat, hogyan lehet egy periddusban visszaszamolni a savos arfolyam értél
két, ha adott a lebegS arfolyam logaritmikus hozaméanak szérdsa - és ezzel a lebegd
arfolyam binomidlis fija (S epegs,or S]ebegé,u, Sepeass) —» valamint a p paraméter €rtéke, az r
kamatldb, illetve a savos arfolyam binomialis fdjanak és az opcidk binomidlis fainak
kovetkezd periodusbeli értekei (S, S . - C, C, P, P). Az opciok ért€kének kiszall
mitasa az I. tablazatban szerepl6 harom kiilonbozd lehetGség egyike szerint végzendd.
Attol fiiggden, hogy az opciok értékét a varhatd érték jelenértékeként vagy a belsd érték
alapjan kell-e meghataroznunk, adédik a harom lehetdség.

Mint azt mar az el6z6 pontban lathattuk, csak akkor fordulhat el§ az, hogy mindkét
opcid értékét a belsd értékeik alapjan kell kiszdmitani, ha a sdv gyenge és erds széle
egybeesik. Nézziik egyenként az eseteket!

1. eset. Ekkor a varhat6 érték jelenértéke hatdrozza meg az opciok értékét, igy az (5)
egyenletbe behelyettesitve az opcidk értékét, a kovetkezSt kapjuk:
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1. tablazat
Call PV P
Put (vérhat6 érték) Bels6 értek
PV (varhato érték) 1. eset 2. eset
Belsd érték 3. eset nem lehetséges

[p ’ (Pu - Cu)+(1 _p) ’ (Pd - Cd)] ’ e-f‘Al = savos,0 - Slebegé,O'
Felhasznélva, hogy P - C = S S & P-C, =85, S 18 valamint a

sévos,u lebegd, u sévos,d lebeg6,d”
(3) és (4) egyenleteket, az eldbbi egyenletbdl — a megfeleld behelyettesitések elvégzése
utan - S, -taz S, ., figgvényében, valamint ¢ fiiggvényében fejezhetjik ki."
efr‘At _ 1
Ssévos,O = Slebegé’,O ) e*['At -1 .
Ez az egyenlet azonban még tartalmazza g-t, viszont ha ezen egyenlet alapjan az S [0

ra kapott formulat behelyettesitjiik a (4) egyenlet bal oldalaba, akkor g-ra nyeriink egy
olyan egyenletet, amelyben csak ismert értékid valtozok szerepelnek:

Slebegé,O ) (e"At - 1)
p : Ssévos,u + (1 - p)‘Ssévos,d

E két utobbi egyenlet alapjan mar magat a sdvos arfolyamot is ki tudjuk fejezni exogén
valtozokkal:

e‘l'At =

+1.

Ssévos,O = [p ’ Ssévos,u + (1 _p) ’ Ssévos,d ’ e-"Al + S ’ (1 - e-f‘Al)_

lebegd.,0

Fontos még azt megvizsgalni, hogy mikor jutunk az 1. esethez. Természetesen akkor,
ha mindkét opcional legaldbb akkora a varhat6 érték jelenértéke, mint a bels§ értékek,
azaz a call opcional:

C,=[p-C,+(1-p-Cl-e™>-Kc+8, , +P =

lebegd,0 0
=-Kc+ 80 TP P, +A-p)-P)- e M.
A put opcional:
P=[p-P,+(1-p)-P]-e™2Kp-S§ + C =

lebegd,0 0
=Kp-S§ +[p-C,+(Q-p-C)-e™].

lebegd,0
Atalakitva a callra vonatkozé egyenlGtlenséget:

[p-(P,-C)+(1-p) (P,-C)]-e™<Kc-S§

lebeg6,0°
Atalakitva a putra vonatkozé egyenlGtlenséget:
p-®P,-C)+A-p)-P,-C)l e™2Kp-S8, .
Majd ismét felhasznalva, hogy P, - C,=S_ = - S]ebeg(’)’,u esP,-C=S, . .~ Slebegd ,» vai

18 Ezek az (5) egyenletbdl kovetkeznek, ha a 0 index helyébe u-t, vagy d-t irunk.
¥ A kovetkez$ egyenleteket kapjuk a fenti 1épések elvégzése kozben az el6zé egyenletbdl kiindulva:

p- (Ssévos,u - Slebegé,u) +d-p)- (Ssévos.d - Slebegﬁ.d)] CeT = Ssévos,O - Slebegﬁ.O
[S - elr-od _ § ]- e = § S

sdvos,0 lebegd,0 sivos,0  lebegs,0”
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lamint a (3) és (4) egyenleteket, az el§bbi egyenlGtlenségekbdl — a megfelel§ behelyettel
sitések elvégezésével — a kovetkez§ feltételhez jutunk:

S et - § e < Ke -8

sdvos,0 lebeg6,0 lebegd,0
sdvos,0 ’ e-KI‘Al - Slebeg6,0 ’ e_r‘At 2 Kp - Slebegé,O'

Ezekbe behelyettesitve az S = -ra, és az e?*-re kapott kifejezéseket, az 1. eser feltél
telét — szdmunkra kedvezd mddon - kizdrdlag exogén valtozok segitségével hatdrozhatll
juk meg. Igy az exogén valtozok ismeretében el tudjuk donteni, vajon az I. eset szerint
kell-e szamolnunk az opcidk értékét. Ha pedig igen, akkor akar kozvetleniil a savos
arfolyam értékének kiszamoldsat is elvégezhetjiik — az opcidk értékének kiszdmitdsa néll
kil - ugyanis az S -ra adott képlettel ez megtehet. Tehat, az alabbi feltétel mellett

Kp : e"N - [p ) Ssévos,u + (1 - P) : Ssévos,d] <

e'ﬂAt _1 - Slebeg6,0 <
Kc- erAt - [P . Ssévos,u + (1 - p) : Ssévos,d]
er'At _ 1

a savos arfolyam értéke:
Sevoso = [P * S,

$avos,0 Savos,u

+ (1 _p) ’ SsévoS,d] ’ e’r'At + S

. —r-Al
lebegd,0 (1 -e t)'
A 2. eset és a 3. eset vizsgalatdnak elvégzése az 1. eset vizsgilatdhoz hasonld, sét
anndl még egyszertbb is. Ezek eredményével, valamint az 1. eset eredményével a kovetl

kezd fiiggvény adodik a savos arfolyamra:

Kp ’ ha Slebegé’,O <A
sévos,0 = [p ’ Ssévos,u + (1 _p) ’ Ssévos,d ’ e-f‘Al + Slebegé,o ’ (1 - e—V‘N) ? ha A S Slengﬁ,O S B’
Kc, ha Slebegé,,o > B
ahol
Kp ’ er‘Al B [p i Ssévosu + (1 B p) ’ Ssévosd] Kc - er‘At B [p ’ Ssévosu + (1 B p) ’ Ssévosd]
A= v ’ B= v -
e -1 e -1

Eredmények a savos arfolyamra. Lattuk, hogyan lehet a savos arfolyamot opcidk
segitségével meghatdrozni, majd a savos arfolyamra felirt képletrél belattuk, hogy minl
dig a savon beliili értéket ad a sdvos arfolyamra; mindig egyértelmi a képlettel leirt
folyamat, mégha az opcidk alapterméke furcsa is; és bemutattunk egy szdmolasi eljarast
a savos arfolyamrendszerd deviza arfolyamanak és annak folyamatat leir6 binomiélis
fanak a meghatirozasara.?

A tovabbiakban a savos arfolyamrendszerd deviza vizsgélatakor kapott — opcids elemil
zési keretben végzett — eredmények leirdsa kovetkezik. A sdvos arfolyam bemutatott
opcids megkozelitési modjaval, illetve az opciok értékének kiszamitasara adott algoritll
mus segitségével a savos arfolyam tobb szempontbdl vizsgalhat6.

1. Milyen a savos arfolyamrendszerd deviza arfolyaménak és a latens, lebegé arfol
lyamnak a kapcsolata?

2. Hogyan véltozik a sivos arfolyamrendszerd deviza arfolyama a sdvszélesités esetén?

3. Milyen a mai sivos arfolyam és a varhat6 sdvos arfolyam kapcsolata?

20 A savos arfolyam folyamatat leird binomiélis fa meghatdrozasa utan lehetGség nyilik a savos arfolyam0i
rendszerben a devizara szol6 opcidk bedrazdsara a binomidlis modellbeli opcidarazassal.
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4. abra
A savos arfolyam a latens, lebegd arfolyam fiiggvényében

Savos
arfolyam

120 T

115

110 +

105 +

100

95

90

85 1

80 } } } } } } } } } } T T T T T } Lebeg(’)’
40 60 80 100 120 140 160 180 200  arfolyam

A sajat algoritmusom alapjan szamolva a CRR modellel, [85,115] savban,
N = 50, szords = 20 szdzalék, T = 1 év, r = 5 szazalék.

5. dbra
A sdv szélesitésének hatdsara bekovetkez$ arfolyamvaltozds a lebegd arfolyam fiiggvényében

Séavos
Sévos arfolyamok
arfolyam kiilonbsége
us+ aemmeeaan - 15
110 10
105 5
100 0
95 1 -5
90 -10
85 ottt -15
40 60 80 100 120 140 160 180 Lebegd
arfolyam

—— Arfolyam a sziik savban
-_——— Arfolyam a széles sdvban
——— Arfolyamviltozas

A sajat algoritmusom alapjan szamolva a CRR modellel, a [97,75,102,25] eredeti sav lett kiszélesitve [85,115]-re.
N = 50, szords = 20 szdzalék, T = 1 év, r = 5 szdzalék.

A savos arfolyam és a latens, lebegd arfolyam kapcsolatdnak vizsgélatakor a savos
arfolyam irodalmabdl jol ismert dsszefliggés figyelhet6 meg az opcids elemzési keretben,
azaz a latens, lebeg$ arfolyam fiiggvényében a sdvos arfolyam egy S alaki gorbéhez
hasonlit, mint azt a 4. dbra is mutatja.
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6. dbra
A jovében varhaté arfolyam a mai arfolyam fiiggvényében

Jovdben varhatd
savos arfolam

115 +

110 +

105 +

100 +

95 +

90 +

85 } } } } } {  Mai sdvos
85 90 95 100 105 110 115 arfolyam

[85,115] sav, N = 50, szérds = 20 szazalék, T = 100 év, r = 5 szdzalék.

Egy meglepetésszerd savszélesités esetén — mely el6tt és utin feltételezem a jegybank
arfolyam-politikdjanak hitelességét — az 5. dbrdrdl leolvashat6 eredményt kaptam, azaz a
savszélesités hatdsira az arfolyam erGsddott, ha mar eleve a sav erdsebb felében volt, és
gyengiilt, ha a gyengébb felében volt. Erdemes megfigyelni, hogy ha a sziikebb savban
az arfolyam szinte megegyezik a sav szélével, akkor ebbSl még nem kovetkezik, hogy a
kiszélesitett savban is a savszélhez fog tapadni az arfolyam.

A mai savos arfolyam és a varhat6 savos arfolyam kapcsolatanak vizsgédlata fontosabb
a latens, lebeg$ arfolyam és a savos arfolyam kapcsolatdndl, hiszen a latens, lebegd
arfolyam egy nem megfigyelhet6 arfolyam, mig a varhat6 savos arfolyam a valddi arfoll
lyam varhato értéke. A savos arfolyam varhat6 értékét a latens, lebegd arfolyam lehetséll
ges jovobeli értékei alapjan lehet meghatarozni, felhasznalva azt, hogy a lehetséges jovol
beli lebegé arfolyamokhoz egyértelmiien hozzarendelhetSk a lehetséges jovébeli savos
arfolyamok. Eredményiil a 6. dbra gorbéje adodik, amely szerint a sdvkozéphez tartds
jellemzi a sdvos arfolyamot. A gorbe annak figyelembevételével késziilt, hogy a valdsagll
ban a jegybank nem hatirozza meg elGre a savos rendszer végét, igy a T = oo feltételezés
lenne a helyes. Ehelyett a T = 100 év feltételezéssel késziilt az dbra.?!

Az elemzési keret kritikdja. A tanulmény elemzési keretének alapja az, hogy a jegyll
bank 4ltal meghatarozott sdvos arfolyam-rendszerbeli arfolyam leirdsa a litens, lebegd
arfolyam és az opcidk segitségével torténik. Méghozza tigy, hogy a lebeg6 arfolyami
rendszerben az arfolyam szokdsosan feltételezett folyamataval a sdvos arfolyam folyamall
ta konzisztens legyen, azaz a latens, lebeg$ arfolyam a lebegS arfolyamra feltételezett
folyamatot kdvesse (diszkrét modellben példaul a CRR szerint meghatarozott folyamatot,
folytonos modellben példaul Wiener-folyamatot). Ezzel azt is feltételeztiik, hogy a 140
tens, lebegd arfolyam vagy ,,fundamentum” alakuldsa exogén mddon leirhatd, azaz nincs

2! Ennek a kérdésnek a vizsgélatakor azért volt kiemelkedd fontossagi, hogy T végtelen, de legalabbis a
szamolds sordn 100 év legyen, mert ha véges id6n beliill megsziinik a savos arfolyamrendszer, akkor a
jovébeli arfolyamot mar az arfolyamrendszer végéhez vald kozeledés feltételezésével kell meghatirozni.
Ennek figyelembevétele sdvszélhez tartdst eredményez a kozéphez tartds helyett, azaz ha ma gyenge az
arfolyam, akkor varhatan tovabb fog gyengiilni, mig ha erds, akkor tovabbi ersodésre lehet szamitani. Igy
két ellentétes hatas eredGjét mutatnd az abra.
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ra hatassal az arfolyamrendszer; att6l fiiggetlentil, valamilyen sztochasztikus folyamattal
jellemezhetd.

Az arfolyamrendszer és a ,,fundamentum” vagy latens, lebegs arfolyam alakuldsédnak
fiiggetlenségére vonatkozd feltételezés nem fogadhat6 el, ha tgy véljiik, hogy a savos
arfolyamrendszer puszta fennallasaval befolydsolja a redlvéaltozokat, illetve azokat a vall
tozdkat, amelyek egy lebegé arfolyamrendszerben az arfolyamra nézve meghatirozok.
Ha pedig elfogadjuk az ilyen hatisok létezését, akkor nem feltételezhetjiik a tovabbiakll
ban, hogy ugyanebben a gazdasagban a latens, lebegé arfolyam - vagy ,fundamentum”
- alakuldsdra ne hatna maga az arfolyamrendszer, azaz ne mddositand annak folyamatat.
A befolyasolasra példdul a kovetkezd gondolatmenetekkel lehet ramutatni.

- A séavos arfolyamrendszer biztositva az arfolyam volatilitdsdnak csokkenését, a gazll
dasagi bizonytalansdg mérséklésén keresztiil kedvez$ hatdsu lehet a redlszférara nézve.
Ezzel az allitassal Stockman [1999] vitatkozik.??

- A redlvaltozok és az arfolyamrendszer egy masik Osszefliggésére hivja fel a figyell
miinket Baldwin-Krugman [1989]: a nagy arfolyamsokkoknak - amelyekt6l a savos arll
folyamrendszer mentes — alland6 hatdsuk lehet a kereskedelemre és az egyensulyi arfoll
lyamra. Ervelésiik alapja az, hogy a nagy arfolyamvaltozasoktl fiigg a vallalatok piacra/
rél valo be- és kilépése, az export megkezdése és ledllitdsa. Egy kiilfoldi vallalat, mely
elhatarozta, hogy a kedvez6 arfolyam miatt a belf6ldi piacon megjelenik, nem fog kivol
nulni a piacrdl, amint az arfolyam a belépéshez kedvezd§ szintjét atlépi, ugyanis ekkor
elvesztené a mar kifizetett piacra 1épési koltségeket. Tehdt a piacrol vald kivonulds mell
lett akkor dont a véllalat, ha a piacon maradds nem pusztan veszteséges, hanem a vesztell
ségek egy bizonyos szintnél nagyobbak. Igy a hazai deviza egy sokknak koszonhetd
feliilértékel6désének kovetkeztében megjelennek a belfoldi piacon a kiilfoldi vallalatok,
majd amikor az arfolyam visszatér az eredeti szintjére, a kiilfoldi véllalatok nem hagyjak
el a piacot. Ezzel a kereskedelmi mérleg permanens mddon valtozik, és vele egyiitt az
egyenstlyi arfolyam is. Baldwin és Krugman az 1980-as években tapasztalhat6 amerikai
székhelyd vallalatok piacvesztését hozza fel példanak, amelyet a dollar er§sodésével,
majd gyengiilésével magyardznak a fentebbi gondolatmenet szerint.

- Az eddigieken kiviil van még egy vitathatatlanul fontos Osszefiiggés az arfolyami
rendszer és a latens, lebegl arfolyam vagy ,fundamentum” alakuldsa kozott. Ez a kapl
csolat a pénzmennyiség valtozasan keresztiil ragadhaté meg, ugyanis a savos arfolyami
rendszer fenntartdsaval a pénzmennyiséget a jegybank valtoztatni kénytelen, ha a devizal
piac a savos devizat a sav gyenge szé€lénél is kevesebbre, vagy ha a sav erds sz€lénél is
tobbre értékeli. Ez persze csak akkor fordulhat eld, ha nem tokéletesen hiteles a jegyll
bank. Ekkor ugyanis felmeriilhet az arfolyamrendszer médositdsdnak lehetGsége — savl
sz€lesités, lebegl rendszerre valo attérés. Az arfolyamrendszer modosuldsaval az arfoll
lyam mar a savon kiviili értéket is felvehet, és ezzel megalapozza a devizapiaci szereplSk
korabbi értékelését, amelyben a devizat a savnal gyengébbre vagy erGsebbre értékelték.
Ha a jegybank hiteles az arfolyamrendszer fenntartisanak szempontjabdl — azaz biztosan
fenn tudja és fenn akarja tartani a savos arfolyamrendszert, akkor semmi sem alapozza
meg, hogy a piaci szereplGk a devizat a sdvnal gyengébbre vagy erdsebbre értékeljék. Ha

22 Stockman szerint a legtobb orszdg szamara a szabadon lebegtetett arfolyam az ajanlott. Bar elismeri,
hogy a bizonytalansdgnak lehetnének redlhatdsai, de az utobbi évtizedek makromutatéi az ellenkezdjét tall
masztjak ald, amit a pénziigyi piacok fejlédése magyardz. A piacok fejlddésével a kockdzatok elimindlhat6k
a kiilonbozd fedezési lehetGségek megjelenésével. Tehat a redlhatds akkor szamottevs, ha a gazdasagi szell
replSknek nincs modjuk arfolyam-kockazatukat olcson fedezni, illetve ha még nem elterjedt a fedezés gyal
korlata. A fedezés lehetGségét hangsulyoz6 érv ellen a kovetkez§ ellenérv szdlhat: a redlhatdsok teljes elimill
néaldsahoz az is sziikséges, hogy barmilyen hosszd id6tavra lehessen fedezni, valamint a jovébeli pénzarami
las is ismert legyen. Ez azonban nem jellemzd a gyakorlatban.
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a piaci szerepldk a devizat éppen a sav szélének megfelelGen értékelik, akkor a tokéletel
sen hiteles jegybank is jelen lehet a devizapiacon. A nem tokéletesen hiteles jegybank
pedig esetenként kénytelen a sajat devizdjanak eladasaval vagy vételével elérni az arfol
lyam sdvban maradasat. A jegybank devizapiaci részvételével a pénzmennyiség valtozik,
ami pusztdn az arfolyamrendszer kovetkezménye. A pénzmennyiség valtozasa egy lebell
g6 arfolyamrendszer devizdjanak arfolyamat befolyasolnd, igy nem feltételezhetS, hogy
a savos arfolyamrendszer a fennallasidval ne hatna a latens lebegé deviza arfolyamara.?
A fentebbi érvek sziikségessé teszik, hogy a savos arfolyam opciés megkdzelitésénél a
lebegd arfolyam folyamatdt az arfolyamrendszer hatdsainak figyelembevételével hatall
rozzuk meg, csakugy, mint a nem opciés megkozelités esetén a fundamentum folyamal
tat. A feladat bonyolultsdga miatt azonban valdszind, hogy kénytelenek vagyunk tovabbll
ra is az eddig hasznalt folyamatainkat alkalmazni mind a fundamentumra, mind a latens,
lebegé arfolyamra, és az arfolyamrendszer visszahatasait figyelmen kiviil hagyni.

*

A tanulminyomban leirtam, hogyan lehet a sdvos arfolyamrendszerd deviza arfolyamat -
és a hozz4a hasonld savba korlatozott arfolyamu termék arfolyaméat — opcidk segitségével
meghatarozni. Az opcids leirdssal olyan folyamatot hatiroztam meg a savos arfolyam
jellemzésére, amely konzisztens a lebegl arfolyamrendszerben az arfolyam szokdsosan
feltételezett folyamataival, azaz a latens, lebegd arfolyam a lebegd arfolyamok leirdsara
altalaban hasznalt folyamatok barmelyikét kovetheti. Az opcids megkdzelités a lebegd
arfolyam feltételezett folyamatanak fiiggvényében ad egy folyamatot a sdvos arfolyamra,
ha kihasznaljuk azt az dsszefiiggést, amely szerint egy sdvos rendszer devizdja nem mas,
mint a mogotte meghizddo, latens, lebegs rendszert deviza, egy long put és egy short
call opci6. Az opcidk amerikai tipusiak, kotési arfolyamuk az arfolyamsav széleivel
egyezik meg. Az opcidk alapterméke részben a latens, lebegd rendszerd deviza, részben
pedig a masik opci6. Az opcidk azért vonatkoznak egymadsra is, mert amikor a savos
rendszerd devizaba beépitett put opcionkkal kivanunk élni, akkor nemcsak a latens, lebell
g6 arfolyamu devizankt6l valunk meg, hanem a call opci6tdl is. Hasonloképpen, a jegyl
bank - élve a fiktiv call opcidjaval — a put opciénkkal egyiitt veszi meg a latens, lebegd
arfolyamt devizankat.

A latens, lebegd arfolyam feltételezett folyamatatol fiiggetleniil belattuk, hogy a sadvos
arfolyam opcios leirdsa mindig egy sadvon beliili értéket ad a sdvos arfolyamra. Bizonyil
tottuk tovabba, hogy ha a latens, lebegd arfolyam folyamatat diszkrét modellben irjuk le,
akkor a sdvos arfolyam opcios leirdsaval egyértelmien meghatirozzuk a savos arfolyal
mot jellemzd folyamatot. A CRR modell keretei kozott egy szamolasi eljarast adtunk az
opcidk binomidlis fainak és egyben a savos arfolyam binomialis fijanak meghatarozasall
ra. A savos arfolyam folyamatinak meghatirozasa utin lehetGség nyilik a savos arfoll
lyamrendszerd devizara sz6l6 opcidk bedrazasara.

Miutan elkészitettem az opciok értékének kiszamitisara adott algoritmus programjat, a
savos arfolyamot tobb szempontb6l is megvizsgaltam. /. Milyen a savos arfolyamrendd
szerd deviza arfolyaméanak és a latens, lebegd arfolyamnak a kapcsolata? 2. Hogyan
valtozik a savos arfolyamrendszerd deviza arfolyama a savszélesités esetén? 3. Milyen a
mai sdvos arfolyam és a varhatd savos arfolyam kapcsolata?

2 Ez ut6bbi probléma Krugman modelljében nem meriil fel, ott ugyanis az drfolyam a pénzmennyiségnek
is fiiggvénye, igy az arfolyamrendszer fenntartdsaval egyiittjiré pénzmennyiség-valtozas az arfolyamban
megmutatkozik.
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