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NASZODI ANNA

A saveltolas arfolyamhatasanak vizsgalata
opcios modell keretei kozott

Az opcidalapu modellben a savos arfolyamu deviza megfelel egy lebeg6 rendszerbel
li devizanak és két opcionak. Az opcidk kotési arfolyama a sav széleivel egyezik meg,

igy az opcios modell szerint a sav eltolasa a kotési arfolyamok megvaltozasan ke[l
resztiil kdzvetlenil hat az arfolyamra. E modell segitségével vizsgaljuk a forint 2003

nyaran bekovetkezett leértékelédését. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a

forint gyengilését mennyiben okozta kdzvetleniil a saveltolas, mennyiben okolhaté

az EMU konverzids ratara vonatkozo varakozasok megvaltozasa, illetve a bizonytall
lansag megnévekedése.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F31, F33, G12, C63.

A Magyar Nemzeti Bank 2003. jinius 4-ei kdzleménye' szerint a kormany kezdeményel
zésére a Magyar Nemzeti Bank és a kormany a forint +15 szazalékos szélességti arfoll
lyamsavjanak valtozatlanul hagydsa mellett a kozéparfolyam modositasarol dontott. Az
4j 282,36 forint/eurés kozéparfolyam valtotta fel a korabbi 276,1 forint/eurds kozéparl
folyamot, ami 2,26 szazalékos sdvgyengitésnek felel meg.

Az opcids modell® keretei k6zott megvizsgaljuk, hogy a saveltolast kovets forintgyenl
giilés mennyiben tudhaté be pusztin az eltoldsnak. Minthogy a jelenlegi saveltolds igen
kismértékd volt, ezért nem meglepd mddon azt kaptuk, hogy az eltolds dnmagaban alig
egyszazalékos arfolyamgyengiilést okozhatott volna kozvetleniil. Igy az arfolyamrendszer
modositdsa utdni iddszakban bekovetkezett nagyobb mértékd gyengiilés a forint majdani
rogzitésére vonatkozd varakozasok feltételezhetd jelentGs megvaltozdsanak és a bizonytall
lansdg megndvekedésének tulajdonithaté — amelyekhez maga a sdveltolds is hozzijarult.

Intuitiv médon is megmagyardzhat6, hogy a sdvgyengités hatdsara a forintnak gyenl
giilnie kell, mivel a jovébeli lehetséges arfolyam hatassal van a jelenlegire, és a saveltol

* A tanulmanyban kifejtett nézetek a szerzd véleményét tiikrozik és nem feltétlentil esnek egybe az MNB
hivatalos élldspontjaval, sem az MNB vezetdinek véleményével. Az elhatdrolodas kiilonos tekintettel vonatll
kozik az alkalmazott modell szamszerdsitésénél az EMU konverzids ratara tett hipotézisekre, melyekre
kizarélag a modell megolddsa miatt volt sziikség, és a Reuters altal a piaci elemz6k korében végzett felmél
résen alapulnak, igy pusztdn illusztracioként szerepelnek, de sem az MNB, sem annak illetékes vezetSinek
az allaspontjat nem tikrozik.

Eziton szeretném megkoszonni Darvas Zsolt hasznos tandcsait, észrevételeit és a tanulmany késziilésél
nek folyamatos figyelemmel kisérését. Tovébba szeretnék koszonetet mondani egy névtelen lektornak és a
Magyar Nemzeti Bank szemindriuman résztveviknek értékes hozzaszdlasaikért. A tanulmanyban maradt
esetleges hibdkért kizarélag a szerz§ a felelSs.

! Lasd Az MNB kozleménye kozéparfolyam modositasrél (2003. jinius 4). http://www.mnb.hu/
modulei.asp?id=77&did =2067.

2 Az itt alkalmazott opciés modellrdl ldsd még Naszddi [2002].

Naszodi Anna, Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi fGosztaly.
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las utan a forintnak a jovében kisebb tere van az erGsodésre, nagyobb tere a gyengiilésre.
A gyengiilés mértéke fiigg a saveltolas elStti arfolyam savon beliili helyétdl, és ceteris
paribus legfeljebb akkora lehet hiteles sav esetén, mint a saveltolds mértéke.

A tanulmany hirom részbdl all: eldszor a forint saveltoldsdnak kornyékén megjelend
fontosabb hireket ismertetjiik, majd az opciés modell felvazolasa és az irodalomban eddig
javasolt néhany mas opcids modellel vald dsszevetése utan bemutatjuk annak aktudlis alkal-
mazasat a forint 2003. évi saveltolasara. Végiil a saveltolds kozvetlen hatdsat vizsgaljuk.

A saveltolds koriilményei

A saveltolas bejelentése utdn a forint arfolyama gyengiilt. Ugyanakkor a gyengiilés ten-
dencidja mar az eltolas elStt elkezdddott. Az alabbiakban azokat a hireket foglaljuk ossze
és értelmezziik, amelyek a forint arfolyamara jelentds hatassal birhattak a saveltolas el6t-
ti és utani hetekben. A Reuters-hireket dtnézve megallapithatd, hogy a saveltolds kornyé-
kén az adatok és hirek sdrtn zidultak a piacra. Ezek koziil a kovetkezGket tekintettiik
kiemelkedd fontossdguinak az arfolyam szempontjabdl.

1. dbra
A forint arfolyamanak alakuldsa 2003. majus 22. és junius 20. kozott
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Megjegyzés: 2 percenkénti adatok alapjan, az esték és a hétvégék kivételével.

M4jus 23-4n lezarult a csendes intervencié idGszaka, amit majus 26-an jelentett be az
MNB. A csendes intervencié a janudri spekulacids tdmadas® utini konszolidacio része
volt, amely a nyiltpiaci devizaeladassal és a devizaeladési aukcidk tartisdval egytitt 3,8
millidrd eurd rendezett tdvozasat tette lehetdvé. A felértékelési spekuldcié utan végrehaj-
tott devizapiaci intervencid alapvetSen kiilonbozott a szokdsos jegybanki intervencioktol:
az MNB éltal végrehajtott intervencié mds jegybanki intervencidtol eltéréen nem arfo-
lyam-befolyésolasi szdndékkal tortént, hanem egy mennyiségi problémat kezelt. A ma-
gyar piac méreteihez képest hatalmas 6sszegt, 5,3 millidrd eur6 spekulativ, rovid futam-
idejd forintkovetelés volt a piacon, ami komoly arfolyam-gyengiilési kockazatot jelen-

3 A spekulacids tdmadasrol 1asd Barabds [2003].



640 Naszodi Anna

tett. Ha egy hagyomanyos, az arfolyam befolyasolasat célz6 intervencié vége ismertté
valik, akkor annak sziikségszertden az arfolyam ellenirdnyt mozgasat kell kivaltania, mig
az MNB iltal alkalmazott csendes intervenciénak nem feltétleniil. Ugy véljiik, hogy a
jelentds mennyiségd spekulativ forintkdvetelés lecsokkentése az arfolyam gyengiilésének
kockazatat is mérsékelte, hiszen a jegybanki intervencid hidnydban a spekulativ t6ke
hirtelen tdvozasa a forint gyengiilését okozhatta volna. Ezzel szemben néhany devizapill
aci elemzd a forint kés6bbi gyengiilésének kivéltdjaként egyértelmiien az intervencid
végét tartja. A bejelentést kovetd napokban az arfolyam nem mozdult el jelentGsen, ami
vagy azzal magyardzhatd, hogy a hir nem érdemleges az drfolyam szempontjabol, vagy
csak néhany nappal késGbb vezetett nagyobb eladési szdndékhoz.

Mijus 28-4an kijott az els6é negyedéves kiilkereskedelmi deficitrl sz6l6 negativ hir,
m4jus 30-4n pedig az elsé negyedéves GDP novekedési adat 14tott napvildgot, amelyek a
vartnal kedvezdtlenebbek voltak: a GDP 2,7 szdzalékkal ndtt csupan, mig egy Reuters
felmérése szerint az elemzék 3,41 szazalékot vartak. fgy a gyengiilésnek volt fundamenQl
talis alapja, a meglepd csupan az, hogy a roml6 gazdasigi helyzetnek mar korabban is
voltak jelei, amelyekre a piac nem reagilt.* A varakozason aluli GDP-novekedés hirére a
forint gyengiilt, de jelentGsebb — 2 szdzalékot meghaladd - gyengiilése csak a saveltolast
megel6z6 junius 2-an és junius 3-an kovetkezett be. Vannak, akik a kozvetlentil a savelll
tolast megel6z6 gyengiilés kapcsan a séveltolds hirének kiszivargisira gyanakodnak, de
a GDP novekedésérdl szolo hir lassu feldolgozasa is kivalthatta a jinius 2-ai, 3-ai gyenl
giilést. Egy elemzd szerint jinius 3-4n reggel az egyik nagyobb piaci szerepl§ jelentGs
mennyiségd forinteladast inditott, ami a forint gyengitésével azon szerepldket is eladasra
0sztonodzte, akik kiilonben tartottdk volna pozicidjukat. A sdveltolds bejelentése utini
nap, junius 5-én déleldtt, kozvetlenill a bejelentés el6tti arfolyamnél (koriilbeliil 256
forint/eur6) még 6 szazalékkal gyengébb arfolyamon (272 forint/eurd) is kereskedtek,
ami még jelentGsebb gyengiilés, ha az esetleges kiszivargas el6tti arfolyamhoz (koriilbell
lil 250-253 forint/eurd) viszonyitjuk. A saveltolds utani elsG reakcidkat késGbb ellensull
lyozta a piac, 5-én délben mar 261-265 forint/eurd kozotti arfolyamon kereskedtek. Az
erdsodéshez a jegybank szoébeli intervencidja is hozzdjarulhatott, amely szerint a jegyl
bank minden eszkodzt meg fog ragadni, hogy az inflacids cél elérése érdekében kivanatosl
nak tartott 250 forint/eurés arfolyamra visszavigye a forintot. Erre a junius 5-ei, 50
bazispontos EKB kamatlabcsokkentés is rasegithetett, bar a dontés nem volt varatlan. A
szobeli intervencidval 6sszhangban junius 10-én az MNB 6,5 szdzalékrol 100 bazispontl
tal megemelte a jegybanki alapkamatot, amelyet jinius 19-én egy tijabb, 200 bazispontos
emelés kovetett. A junius 19-ei kamatemelésrél kiadott kozlemény az djabb kamatemell
1éstdl valo félelmet igyekezett mérsékelni.’

A saveltolds utdn az arfolyam miuiltbeli adatokbol becsiilt volatilitisa is megugrott,® és

4 A roml6 gazdasdgi helyzetet mutatja a koltségvetési egyenleg és a kiilkereskedelmi mérleg novekvd
hidnya, a GDP novekedését meghaladd titemd redlbér-novekedés. ,Tavaly &sz oOta lehet tudni, hogy fennl
tarthatatlan a fenndllé allapot, és komoly véltozas kell, hogy a dolgok a rendes kerékvagasba keriiljenek.
Erdekes médon azonban a pénz- és tékepiaci szereplék akkor még nem figyeltek ezekre a figyelmeztets
jelekre.” - nyilatkozza Pete Péter. Lasd A forintmizéridn szdzmillidrdokat veszit az allam. 2003. jalius 3.
http://index.hu/gazdasag/magyar/pete030703.

> ,Az inflacios célkitlizés rendszerében a jegybank nem tekinti feladatanak a forint arfolyamanak kozvetl
len menedzselését, és rovid tdvon tolerdlja a forint arfolyamdnak ingadozdsat. A Monetdris Tandcs arra
torekszik, hogy az irdnyad6 kamat megemelése utdn kialakult magasabb hozamszinttel mérsékelje a kedvel
z6tlen arfolyam-alakulds inflaciéra gyakorolt hatdsat. Ugyanakkor bizik abban, hogy ezzel a kamatszinttel
néhdny honapos tavlatban elérhet§, hogy a forint arfolyama az inflacids célok eléréséhez sziikséges szintre
erdsodjon.” Lasd Kozlemény a jegybanki alapkamatlab emelésérél. 2003. junius 19. http://www.mnb.hu/
dokumentumok/20030619_hu.pdf.

% A 2. dbra azt is mutatja, hogy a saveltolaskor a volatilitds jobban megugrott, mint a januari spekulacios
tdmadas idején.
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2. dbra
Forint/euré arfolyam volatilitdsa

Szézalék Forint/eurd
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== 3 hénapos implikalt volatilitds
—— Visszatekintd (GARCH) volatilitas
Forint/eurd (jobb oldali skala)

a forintra sz616 opcidk implikalt volatilitidsa is megndtt, ami a bizonytalansag eldretekinll
t6 indikatora. A bizonytalansdg noveléséhez nemcsak a hazai gazdasagi helyzet romlo
tendencidjarol szOlo hirek, a kamatemeléssel kapcsolatos eltéré varakozasok és a savos
rendszer hitelességének csokkenése, hanem a nyilatkozatok is hozzajarulhattak. Ez utébl
bira szolgaltatott példat a majus 20-an elhangzott Solbes-javaslat,” amelyet késébb félrel
értésnek mindsitettek. E szerint az ERM-2-ben az arfolyam stabilitidst nem az eredeti
+15 szazalékos savban néznék, hanem +2,25 szazalékos savban, ami nehezitené az
arfolyamra vonatkoz6 maastrichti kritérium teljesitését. A preferalt arfolyammal kapcsoll
latban elhangz6, kiilonbodzd tartalmu nyilatkozatok is novelték a piaci szereplGk bizonyl
talansagat. Az eltérd tartalmu hazai nyilatkozatokat példazza, hogy mig a jegybankelnok
a 250 forint/eurd koriili arfolyamot tartotta elfogadhaténak az inflacids cél teljesiiléséd
hez, addig a pénziigyminiszter a 250-260 forint/eurds szintet tartotta megfelelének a
saveltolds utan.

A savos rendszer hitelessége a saveltolds hatdsira csokkenhetett — mar csak a tovabbi
saveltolas esélye miatt is, amelyet a piaci szerepl6k nem tartottak kizéartnak.

Minthogy a kamatemelésnek tobbféle hatdsa lehet az drfolyamra, igy a r4 vonatkozé
varakozasnak is. A jelenlegi kiilfoldi kotvénytulajdonosok veszitenek a kamatemelésen,
igy egy tovabbi veszteséget elkeriil§ (stop-loss) kereskedési stratégia azt diktalhatja, hogy
szamoljak fel a kotvénypozicidjukat, és ezzel egyiitt a forint pozici6jukbdl is szélljanak
ki. Ez a forint gyengiiléséhez vezet, amelyet ellensulyozhat, hogy a megndvekedett kall
matok vonzéva teszik a hazai kotvényeket az azokkal még nem rendelkezd kiilfoldi bell
fektet6k szdmara. Ugyanakkor a hazai kotvények potencidlis és jelenlegi kiilfoldi vevdit
elbizonytalanitja mind a forint tovabbi gyengiilésének esélye, mind az esetleges gyengiill
Iésre adhatd lehetséges valasza a jegybanknak, nevezetesen a tovabbi kamatemelés. A
kamatemelés mértékének és id6zitésének kiszdmithatatlansdga természetes médon tovabb

noveli a bizonytalansigot.

7 Solbes nyilatkozatardl lasd Szikebb arfolyamsav az ERM-II-ben? Csiszhat a kozos pénz bevezetése.
2003. méajus 21. http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=3&i=30219, valamint: Félreértették Solbest -
mégsem feltétel a + 2,25%-o0s sav?”, 2003. junius 24. http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=3&i=31112
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A savos arfolyam opciés modellje

A savos arfolyam elemzésének és az opciddrazas problémajanak hasonldsidgira Krugman
is felhivja a figyelmet a savos arfolyamrol sz619, klasszikusnak tekinthet§ miivében.® Az
analégia felvazolasan tdl azonban nem tér ki az opcidk tipusanak meghatirozasara (amell
rikai/eurdpai), valamint az opcidk alaptermékének pontosabb leirdsira. A savos arfol
lyam opcids megkdzelitésének nincs kiterjedt irodalma, ismereteim szerint csak a kovetll
kez6 mivekben keriil még targyaldsra az opcidés megkozelitésnek két, az ittenitdl eltérd
valtozata: Mikolasek [1998], valamint Copeland [2000] (15.4. fejezet). Mikolasek [1998]
meghatirozza az opcidk tipusat is, de az opcidk alapterméke eltér az itt alkalmazottdl,
mivel ott az opciok nem részei egymads alaptermékének. Copeland [2000] az opcidarazas
sordn gyakran haszndlt binomidlis fikon mutatja be a fundamentum folyamatinak és a
savos arfolyam folyamatidnak a kapcsolatat. Minthogy csak az egyik savszél hatasat il
lusztraljak a binomidlis fak, ezért a két opci6 ardnak egyiittes meghatarozasara és dsszell
fiiggésére nem tér ki. Az itt kovetkezd opcids modelltdl eltérden, de a Krugman-modelll
hez hasonldan, a sav szélének elérése intervenciot valt ki, amely megvaltoztatja a fundall
mentumot, és ez biztositja, hogy az arfolyam a savon beliil maradjon.

A savos arfolyam opciés modellje rokonsagban all a savos arfolyam - talan legismerQ
tebb - Krugmant6l szarmazé modelljével. A Krugman-modell szerint a sdvos arfolyam a
fundamentum fiiggvényében egy S alaki gorbéhez hasonlit, ahol a fundamentum egy
makrodkondmiai mutat6kbdl képzett valtozd. Az opcidalapi modell szerint a sdvos arfol
lyam - a fundamentum helyett — a lebegd arfolyam fliggvényében szintén egy S alakd
gorbéhez hasonlit (14sd a késSbbiekben bemutatdsra keriil§ 5.a dbra barmelyik gorbéll
jét), ahol a lebegd arfolyam az az arfolyam, ami lebegd rendszerben lenne’~ minden mas
véltozatlansaga mellett. Az opcidalapii modellben opcidk korlatozzdk a savos arfolyam
folyamatat a savon beliilre. Az opcidk lejaratakor egy forditott Z alakd gérbéhez hasonlit
a savos arfolyam grafja a lebeg6 arfolyam fiiggvényében, amely forditott Z alakd gorbe
a Krugman-modell kiindul6pontja. A Krugman-modellben az arfolyam varhatd jovébeli
elmozdulasanak figyelembevételével kerekedik ki a forditott Z alakd gorbe egy S alakall
ra, mig az opcids modellben az opciok grafjanak lejarat elStti gorbiilete eredményezi
ugyanezt. A két modell rokonsagat mutatja, hogy az opcidarazas soran szintén az arfol
lyam varhat6 jovdbeli elmozduldsat kell szamitasba venni, amit az opciés modellben az
opcidarazas modszereivel tesziink meg, mig a Krugman-modellben kdzvetleniil egy sztol
chasztikus differencidlegyenlet megoldasaval. A mddszertani eltérésen til kiilonbség még,
hogy a Krugman-modellben az arfolyam sdvon beliil maradasit a fundamentumot alkot6
pénzmennyiség-valtozas biztositja, mig az itt kovetkezd opcids modellben a lebegd arfol
lyam nem valtozik a sav szélének elérésekor, hanem az opciok értékvaltozasa tartja a
savos arfolyamot a sdvon beliil.

Az MNB a forint sdvon beliil maradasat azéltal biztositja, hogy a siv erGs hatiran a
savsz¢€l szerinti arfolyamon korlat nélkiil ad el forintot, valamint a gyenge hatiron korlat
nélkiil vesz forintot.'* fgy a forintot venni szandékozoknak nem kell az erds szélnél

8 Ekkor a tényleges arfolyamot felfoghatjuk egy Osszetett eszkoz araként is. Ez az eszkoz tartalmazza az
elébb feltételezett eszkozt, [...], azt a jogot, hogy az eszkozt eladhatjuk s dron, és azt a kotelezettséget, hogy
lehivas esetén el kell adnunk § dron.” (Darvas-Halpern [1998] 166 o.)

® Rangvid-Sorensen [2001]-nél is a fundamentum helyett egy olyan latens arfolyam (shadow exchange
rate) folyamata hatdrozza meg a sdvos arfolyam folyamatat, amely akkor lenne érvényben, ha lebegd arfoll
lyamrendszer lenne. A szerzdk a belga frank, a ddn korona, a francia frank, az ir font, az olasz lira és a
holland forint latens arfolyamat szamitjak vissza elméleti modellikk alapjan a megfigyelhetd savos arfolyal
mokbdl az 1979 és 1997 kozotti ERM-es idGszakra.

10°A gyenge sdvszélen val$ intervencionak korlatot szab a devizatartalék nagysaga, ettSl azonban itt
eltekintiink.
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dragabban vennilik, mert a jegybank lehetGséget ad arra, hogy tdle olcsébban vehessel
nek, azaz egy opciot biztosit a forintot vevGknek. A forintot eladni szandékozok szintén
a jegybankhoz fordulhatnak, ha a piacon csak a sdv gyenge szélénél kedvezGtlenebb
ajanlatot kapnanak a forintjuk megvételére, tehit a jegybank a forinteladéknak is kedvez
egy opcidval. Nyilvanvaldan az az opcid, amelyik a forinteladoknak kedvezs, kedvezétll
len a forintvasarloknak, és forditva.

Miel6tt a savos arfolyamot alkotd opcidkat pontosabban bemutatnank, meg kell val
lasztanunk a nézGpontot, amibdl értékeljiik azokat. A vélasztott nézGponthoz pedig rall
gaszkodni kell, kiilénben elvesziink az opcidk vildgdban. A nézépont megvalasztasaval
egyben azt is meghatdrozzuk, hogy melyik devizat tekintjiikk az opcidk alaptermékének.
Ha az eurét valasztjuk az alapterméknek, akkor annak 4arat forintban érdemes kifejezni,
ha pedig a forintot, akkor annak értékét a szokatlan eurd/forint modon. Itt a forintot
vélasztjuk az opcidk alaptermékének. Tehat a forintot tartok szemszogébdl értékeljiik az
opcidkat, akik szdmara tehat kedvezdtlen, hogy a forint erGsddésének hatart szab a jegyl
bank, viszont drvendetes, hogy a veszteségiik is korlatozott.

A modell szerint egy sdvos rendszer devizdja nem mas, mint a mogotte meghizddo,
lebeg$ rendszerd deviza és két opcid. A két opcid koziil az egyik egy long put opcid
(eladasi jog), amelynek kotési arfolyama a sav gyenge szélével egyezik meg. A masik
opci6 egy short call opcid (vételi kotelezettség), amelynek kotési drfolyama a sav erGs
szélével egyenls. A két opcid 1étét konnyd megérteni, ha a kovetkezdkre gondolunk:
amikor a jegybank megigéri, hogy meghatarozott ideig nem engedi kilépni a forintot az
elére meghatarozott savbol, akkor ezzel egyrészt visszavasarlasi kotelezettséget vallal.
Azaz a forintba beépit egy eladasi jogot — a forintot tartok szemszogébdl —, amellyel
akkor érdemes élni a jegybankkal szemben, amikor a forint drfolyama gyenge. A devizall
ba val6 beépitésen azt értjiik, hogy ezek az opcids jogok csakis a forinttal egyiitt 1étezl
nek. Masrészt a jegybank a sav erds széle altal is korlatozza az arfolyamot. Ennek a
korlatozasnak az arfolyamra gyakorolt hatdsa megegyezik azzal, mintha a jegybank
vételi jogot kotne ki magdnak a forintra vonatkozdan a sav erds szélén, amelyet szintén
beépit a forintba.!! A tovabbiakban ezt a fiktiv vételi jogot egy valddi call opcidval
modellezziik.

Feltételezziik, hogy a jegybank arfolyam-politikdja hiteles, azaz a meghirdetett arfoll
lyamrendszert az elére meghatarozott ideig fenn tudja, és fenn kivanja tartani. Ennek
megfelelden ezek az opcidk amerikai tipusd opcidk, azaz a sdvos rendszer alatt bArmikor
lehivhatok.

A put opci6 a lebeg6 arfolyamii devizara és a call opcidra egyiittesen vonatkozik; a call
opci6 pedig a put opcidra és a lebegd arfolyami devizara vonatkozik, azaz az opcidk
kolcsondsen fiiggenek egymastdl. Az Osszetett és furcsa alaptermékek alkalmazédsinak
jogossagat a kovetkezdkkel tudjuk aldtdmasztani: amikor a savos rendszerd devizdba
beépitett put opcionkkal kivanunk élni, akkor nemcsak a lebeg6 arfolyamu devizanktol
valunk meg, hanem a call opcidtdl is. Hasonl6képpen a jegybank - élve a call opcidjaval
- a put opcionkkal egyiitt veszi meg a lebegd arfolyamud devizankat.

A put opcid 1étét konnyebb elfogadni, mert a devizapiaci szerepldk valoban fordulhatnak a jegybankl
hoz azzal, hogy az vasarolja meg a forintjukat a sav gyenge szélének megfelel§ arfolyamon. Tehat a put
opcid ténylegesen lehivasra kertilhet. A call opcié a valdsdgban nem létezik, hiszen a jegybank nem kotelezll
het senkit forint eladdsra, de azzal, hogy a jegybank a sav erGs szélén korlatlan mennyiségben adhat el
forintot, azonos hatast ér el az arfolyamra nézve, mintha valéban egy call opciéval rendelkezne.

2°A forint drfolyaménak szokdsos (forint/eurd) értelmezése helyett itt az emlitett eurd/forint médon
értelmeztiik az arfolyamot, igy a forint tobbet ér, ha nagyobb az drfolyama. Ezzel 0sszhangban a Kp=1/
(282,36 X 115%) eurd, a Kc = 1/(282,36 X 85%) eurd formaban irhato fel.



644 Naszodi Anna

A savos arfolyamu deviza arfolyama!? tehat a kovetkez$ képlettel hatdrozhaté meg:'®

:f;+RKpa(f_CKca)_Ctha(f+P

ahol f a lebegd rendszerd deviza arfolyama #-edik id6pontban, P, X A - Cy. ) az amerill
kai tipust, Kp kotési arfolyamu, lebegl rendszerd devizara és a short callra vonatkozd
put opcid €értéke r-ben. (Kp a sav gyenge szélével egyenlS.) C ,  (f + P, a) az amerikai
tipusti, Kc kotési arfolyamu, lebegd rendszerd devizara és a long putra "Vonatkozé call
opci6 értéke r-ben. (Kc a sav erds szélével egyenlS.) Az opcidk #-beli értékét nemcsak az
alaptermék 7-beli értéke hatdrozza meg, hanem az alaptermék jovébeli értékének eloszlall
sa is. Ennek megfeleléen nem indexeltiik - C, -t €s f + P, -t az opciok argumentull
méban 7-vel.

A sévos arfolyam folyamatat és az azonnali értékét az opcidarazés segitségével a lebel
g6 arfolyam feltételezett folyamatabol kapjuk meg. Az itt alkalmazott opcidarazads az
amerikai opciok egyik szokdsos drazdsi met6dusidnak egy mddositott valtozata, amely
figyelembe veszi, hogy az opciok egymasra is vonatkoznak. Mig a lebegd arfolyamrol
altalaban azt szoktak feltételezni, hogy valamilyen véletlen bolyongési folyamatot kovet,
addig itt, a lebegd arfolyam feltételezett folyamatinal figyelembe vessziik az arfolyam
jovebeli rogzitését is. Az opcidarazas algoritmusa pedig fliggetlen attl, hogy milyen
folyamatot feltételeziink a lebegé arfolyamra. A sdvos deviza arfolyamanak végsé lel
rogzitése, avagy a deviza ,eltlinése” utan nincs értelme arrél beszélni, hogy mekkora
lenne az arfolyama, ha lebegd rendszerben lenne. Ezért a savos rendszer devizdjat egy
olyan lebegé rendszer devizdja és a két opcid egyiitteseként értelmezziik, amely lebegd
rendszert a sdvos rendszer megsztinésekor szintén felvéltja egy rogzitett rendszer. A
lebegd arfolyamot a savos arfolyam végsd konverzids ratdjaval megegyezd arfolyamon
rogzitik le.

Az opcidarazasi szamitasokat diszkrét modellel végeztiik, igy a lebeg6 arfolyam folyall
matat is egy diszkrét, binomidlis modellben hatdroztuk meg. A kovetkezGkben a diszkrét
és a hozza tartoz6 folytonos modellbeli folyamatot is bemutatjuk.

A diszkrét modellben meghatarozott folyamat a kovetkezd Ito-folyamathoz tart a felll
osztas finomitasaval (N — oo):

df, = U, -dt + 0, -dz, ahol dz Wiener-folyamat

_ST_fx
==
T-t¢
0 =00,

ahol f a lebegd rendszer( deviza arfolyama a f-edik idGpontban. A T-beli rogzitéskor
alkalmazott drfolyamot s, -vel jeloltiik, amelyre vonatkozdan kiilonbozd feltevéseket tell
sziink majd a késébbiekben. A u €s a o, rendre az drfolyam z-edik id6ponthoz tartozé
pillanatnyi véarhat6 €rt€két €s szordsat jelolik. A p, ilyen modon valé meghatirozésa azt

13 Hasonl(’) jeloléssel a kovetkezOképpen formalizdlhatjuk a Krugman altal felvetett opcids Osszefliggést:
S, = [, + P, g (f) — C, 4 ,(f). Ez tehdt az opciok alaptermékében tér el az itt alkalmazottol. Amikor az egyik
savszelhez van kozel az arfolyam, akkor az egyik opcié értéke nagy, a masiké kicsi, mig a masik sdvszélnél
pont forditva. Minél szélesebb a sav, anndl inkdbb elhanyagolhat6 az, hogy az opcidk egymadsra is vonatkozl
nak-e, vagy sem, mivel ekkor a savszélek kozelében a kisebb értékii opcié egyre jelentéktelenebb. Ugyanakl
kor elméleti szempontbdl gondot jelent az opcidk alaptermékének nem pontos definidldsa, mivel sdvon
kiviili arfolyamot is eredményezhet, ha eltekintiink attél, hogy az opciék egymas alaptermékének alkotdelell
mei. Ennek beldtdsdhoz elegend arra gondolni, hogy ha példaul a P, 4, ,(f), pusztdn a lebegd drfolyamra
sz016 op010t lehivjuk, akkor az alaptermék és a put opcif egyiittes értéke a kotési arfolyammal egyezik meg:
f,+P, K,,a(f) Kp. Ezt behelyettesitve: s, = f, + P, ¢, ()= C, . ,(f) = Kp—C, . ,(f). Tehét pozitiv értél
ki call opci6 [C, . ,(f)] esetén a sdvos arfolyam értéke a sidv gyenge sz€lénél is gyengébb lehet.
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eredményezi, hogy a savos arfolyam mindig a rogzitéskori arfolyam felé terel6djon varl
hato €értékben, a o, id6ben valo csokkenése a o, kezdGértékrdl pedig azt biztositja, hogy
a varhat6 értéktSl valo eltérés egyre mérséklGdjon.

A lebegé arfolyam diszkretizalt folyamatat a 3. dbra szemlélteti. Az dbran a lebegd
arfolyam jelenlegi, kiindul6 ért€két f; jeloli, a T-beli rogzitéskor alkalmazott arfolyamot
pedig s,. A h paraméteren keresztiil hatdrozhat6 meg, hogy a folyamat mennyire szor6dl
jon, mig a folytonos modellben a o, paraméter toltdtte be ezt a szerepet. Az N paraméter
a binomidlis modell ,,finomsagaért” felel: azt mutatja, hogy hiny egyenld iddintervall
lumra osztottuk fel a rogzitésig hatralevé idGszakot. Minden csicsbdl — a binomidlis
modelleknél megszokott mddon - kétfelé mozdulhat az drfolyam. Feltételeztiik, hogy az
arfolyam ugyanolyan valészintséggel mehet felfelé, mint lefelé. Ehhez hozza kell fiizni,
hogy a felfelé itt olykor azt jelenti, hogy kisebb mértékben csdkken az arfolyam, mint a
masik agon; a lefelé pedig, hogy kevésbé megy fel az arfolyam, mint az alternativ dgon,
ahogy az az abran lathat6 2dt és 3dr kozott, valamint az utolsé idGegységre jellemzs. A
0. id6pont folott a racspontok egyeld tavolsagra vannak, €s a csicspontok a racspontokl
bdl kifutd, a rogzitett arfolyamba érkezd ,,sugarakon” helyezkednek el. Az egyenld tall
volsagu felosztds, valamint annak feltételezése, hogy az arfolyam ugyanolyan val6szindl
séggel mehet felfelé, mint lefelé, azt jelenti, hogy az arfolyam varhat6 elmozduldsa a
csticsbdl kiinduld ,,sugdr” mentén torténik minden csicspontban. Az ilyen médon megll
hatdrozott folyamat eleget tesz az intuitiv alapi kovetelményeinknek: a jelenlegi arfoll
lyamt6l tdvolodva egyre né az arfolyam terjedelme, majd a rogzités hatdsara sztkiil.
Végiil barmely utat jarta is be az arfolyam, el kellett érnie a rogzitéskori értéket.

A lebegé arfolyam folyamatidnak geometriai megkozelitése utdn megadjuk az algebrai
leirasat is, mégpedig ugy, hogy egy tetszbleges csiucshoz tartoz6 arfolyamot kifejeziink a
paraméterekkel. Az i-df idSpontban ahhoz a csicshoz tartozé arfolyam, amelyhez a kiin0
dulépontbdl k darab felfele mozdulassal, és i — k darab lefele mozdulassal juthatunk el:

Srciatu—x = - N

S Uyt e = G-l

3. dbra

A lebegé arfolyam folyamata diszkrét modellben

fo+ Nh

Jo @

1/

Sr
f;:z-dr, u=0

=
——

fo-Nh

\

T
0 dt 1.dt 2dt 3dt Ndt=T



646 Naszodi Anna

4. abra
A savos és a lebegd arfolyam folyamatanak elGretekintd, a saveltolaskor meghatarozott
szimmetrikus konfidencia-intervalluma egy hipotetikus 248,4 forint/eurdés konverziés rata
mellett, valamint az arfolyam tényleges alakuldsa

Forint/eurd
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A lebeg6 arfolyam folyamatit a 3. dbra mellett jol szemlélteti a 4. dbra, amely azt
mutatja, hogy a saveltolaskor kialakitott varakozas szerint, 95 szdzalékos szignifikancia-
szinten milyen hatarok kozott kell a lebegd é€s a savos arfolyamnak maradnia a rogzité-
sig. Mivel a gazdasagpolitikai szervek konkrét dontést még nem hoztak az eurd hazai
bevezetésének pontos datumardl és a rogzitésnél alkalmazandé arfolyamrol, ezért illuszt-
racioként a piaci szereplSknek a kozvetleniil a siveltolds utdni — Reuters-felmérésbdl
szdrmaz - varakozésai alapjan szdmszerdsitettiik a modellt. A 4. dbrdn feltiintettiik az
arfolyam tényleges alakuldsat is. Lathatd, hogy a saveltolds 6ta az arfolyam mindvégig
az igy kapott hatidrokon beliil maradt.

Az opcidarazé eljards a lebegd arfolyam jelenlegi értékének fiiggvényében, illetve a
lebeg6 arfolyam folyamatinak ismeretében megadja az opciok és egyben a savos arfo-
lyam jelenlegi értékét és folyamatat. Az opcidarazis pontos eljarasat a Fiiggelékben is-
mertetjiik. Az opciok bedrazdsahoz meg kell adni a hazai és a kiilfoldi kamatokat, vala-
mint a lebegd arfolyam folyamatat jellemzd f,, T, s, , N €s h paramétereket.

A modell kritikdja

A modellel szemben mind elméleti, mind a gyakorlati alkalmazhat6sdg szempontjabdl
felmertilnek kritikak. Itt a sivos rendszer hitelességének és a kizardlag a savszélen valo
intervencionak a feltételezésébdl, a kamatlabak exogén mddon vald szerepeltetésébdl és
a lebegd arfolyam definici6jabol adddé hatranyait emeljiik ki.
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Az opciés modell szerint a jegybank altal meghatarozott savos rendszerbeli arfolyam a
lebegé arfolyam és az opciok segitségével fejezhetS ki. A lebegd arfolyam az az arfoll
lyam, ami akkor alakulna ki, ha a rendszer lebegd lenne, de minden mas, igy a realvalll
tozok és a kamatok is valtozatlanok maradnanak. Ha azonban a savos arfolyamrendszer
a puszta fennallasaval befolyasolja a realvaltozokat,' illetve meghatirozé a kamatpolitill
kara nézve, akkor a minden mas valtozatlansiganak feltételezése nem elfogadhat6. A
redlfolyamatok és az arfolyamrendszer kozotti kapcsolat egyik kiemelkedSen fontos elel
me, hogy a sdvos arfolyamrendszer - biztositva az arfolyam volatilitdsdnak csokkenését
- a bizonytalansag mérséklésén keresztiil kedvez§ hatasd a redlszférara nézve.'> Az arfoll
lyamnak a kivant sdvban tartdsit pedig nemcsak az arfolyamot kdzvetleniil befolydsold
intervencidval, hanem a jegybanki irdnyad6 kamat valtoztatdsaval érheti el a jegybank.
Ebbdl adddik, hogy a kamatok més szerephez jutnak a sdvos rendszerben, mint a lebegdl
ben. Azonban a lebegd arfolyam ceferis paribus elven alapul6 definicidja aligha javithatd.

A modell itt alkalmazott valtozatiban a lebeg$ arfolyam folyamatét elsGsorban a vart
konverziés ratdhoz valé konvergencia hatdrozza meg. A kamatlabaknak csak az opcidok
arazasan keresztiil van - elhanyagolhat6 - hatdsa az arfolyamra. Ha azonban a kamatokat
az arfolyam meghatarozé komponenseként akarjuk modellezni, akkor a kézenfekvd és
gyakran feltételezett fedezetlen kamatparitas'® mellett a nem nulla, exogén médon adott
kamatkiilonbség a sav szélére viszi az arfolyamot. Ezért vagy endogenizalni kell a kall
matkiilonbséget, vagy be kell épiteni a saveltolds lehetdségét. Az utdbbi esetben a vart
végs6 konverzids rata is endogénné valik. Az endogén mdédon meghatirozott kamatlab és
vart végs6 konverziés rata hatranya, hogy eltérhet az értékiik a megfigyelt kamatlabtol,
illetve az elemzdk 4ltal ténylegesen vart végsé konverzios ratatdl. Ezért nem ezt az utat
vélasztottuk, de hangsilyozzuk, hogy igy nem tudjuk vizsgilni a kamatkiilonbozet valtod
zasanak arfolyamhatésat.

A modell egyik gyengesége abban rejlik, hogy a gyakorlattol tavoli feltevései korlatot
szabnak az alkalmazhatosdganak. Gyakran a valdsagtdl elrugaszkodott, ha tokéletesen
hiteles arfolyamrendszert feltételeziink. Ha nem tokéletesen hiteles az arfolyamrendszer,
és a piaci szerepldk a sdv mddositdsira szdmitanak, akkor mar a modositas bejelentése
el6tt elmozdul az arfolyam a késGbbi valtozassal megegyez$ irdnyba. Ekkor a hiteles
savos rendszer és ezzel egyiitt a meglepetésszerd sdvmodositas feltételezése mellett a
modell feliilbecsli a sdvmddositas hatdsara bekovetkezd arfolyamvaltozast, amit csak a
hiteles rendszer feltételezésének elvetésével és a varakozasok - korantsem egyszerd —
modellezésével lehet korrigdlni. Az elemzett magyar saveltolds esetében valdszindsithetd
a sdvmodositds meglepetésszerd jellege.

14 Lasd példaul: Baldwin-Krugman [1989], akik arra az eredményre jutnak, hogy lebegd rendszerben a
nagymértékd arfolyamvaltozasnak tartds hatdsa lehet a kiilkereskedelemre.

15 Ezzel az allitassal Stockman [1999] vitatkozik. Stockman szerint a legtobb orszadg szdméra a szabadon
lebegtetett drfolyam az ajanlott. Bar elismeri, hogy a bizonytalansdgnak lehetnének redlhatdsai, de az utdbbi
évtizedek makromutatdi az ellenkezGjét tdmasztjak ald, amit a pénziigyi piacok fejlédése magyaraz. A piacok
fejlédésével a kockazatok elimindlhatok a kiilonbozé fedezési lehetSségek megjelenésével. Tehat a redlhatds
akkor szamottevd, ha a gazdasagi szereplGknek nincs mddjuk az drfolyamkockazatukat olcsén fedezni, illetve
ha a fedezeti ligyletek még nem ismertek kellGen. A fedezés lehetGségét hangsilyozd érv ellen a kovetkezd
ellenérv szolhat: a redlhatdsok teljes elimindldsahoz az is sziikséges, hogy barmilyen hosszi idStavra lehessen
fedezni, valamint a jovébeli pénzdramlas is ismert legyen. Ez azonban nem jellemz$ a gyakorlatban.

16 Ha a lebegd arfolyamra feltételeznénk a fedezetlen kamatparitdst, akkor a nagyobb kamatkiilonbség
esetén (r - ¢T) a savos arfolyam erdsodik a lebegd arfolyam valtozatlansdga mellett. Ennek oka, hogy a
lebegd arfolyam fokozottan gyengiil§ trendje mellett tobbet érhet az eladdsi opcionk, és az eladasi kotelel
zettségiinkb6l szarmazé potencidlis veszteségiink is csokkenhet. Osszességében tehdt a lebegd arfolyam vall
tozatlan értéke mellett a kamatkiilonbség novelése a sdvos arfolyam er8sodéséhez vezethet. A kamatldb és az
arfolyam kozott ilyen modon teremtett kapcsolat azt eredményezi, hogy a modell kozeledik a valdsdghoz,
mivel rovid tdvon a kamatemelésnek arfolyam-erdsit hatdsa szokott lenni.
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Annak feltételezése, hogy a jegybankok csak a savszéleken intervenidlnak, ellentmond
a gyakorlatnak. A sivon beliili intervenci6 oka lehet, ha a jegybank a savos rendszerbdl
kovetkezd arfolyamcélnal egy szigortbb arfolyamcélt kivan elérni, azaz nem elégszik
meg azzal, hogy az arfolyam a hivatalosan deklaralt sav altal korlatozott, hanem igyekl
szik az arfolyamot egy annal sziikebb savban tartani. Az EMS-ben példaul, bar az 19930
as savszélesités utdn mar 15 szazalékos sdvban mozoghattak a résztvevd orszagok arfoll
lyamai, a gyakorlatban az ingadozasnak csak szikebb teret engedtek. Mivel a sdvon
beliili intervencid, akarcsak az implicit sav, altaldban titkos, ezért nehéz az arfolyam
alakulasat egy ilyen rendszerben elemezni.

A modell alkalmazdsa a forint 2003. junius 4-ei saveltoldsdra

A saveltolassal kozel egy id6ben megvaltozott az EKB iranyad6 kamatldba, a hazai jegyl
banki alapkamat, a volatilitds és a piac altal 2004 végére vart arfolyam, amellyel egytitt
vélhetSen a rogzitésnél alkalmazand6 arfolyamra vonatkoz6 varakozasok is modosultak.
Ezeknek a tényezGknek az arfolyamra gyakorolt hatdsét ugy izolaltuk, hogy a kovetkezd
sorrendben egyenként vettiik szamitasba Sket:

1. az arfolyamsav és a kamatlabak valtozasanak hatdsa a savos arfolyamra;

2. a lebegd arfolyam folyamata is valtozik, mivel gyengébb arfolyamon varja a piac a
rogzitést (s,) €s ezzel egyitt a mai lebegd arfolyam (f;) is gyengiil ugyanilyen mértékben;

3. a lebeg6 arfolyam szérddésa (4) is megnd olyan mértékben, hogy a savos arfolyam
tapasztalt volatilitisnovekedését reprodukaljuk.

A modell alkalmazisa sordn az inputvaltozékat a kovetkez6 megfontoldsok alapjan
adtuk meg. A hazai és az eur6-hozamgorbét a saveltolas elStt a 2003. junius 3-ai hozami
gorbékkel, mig a saveltolas utan 2003. junius 20-ai hozamgorbékkel tettiink egyenlgvé. !’
A hozamgorbéket megvaltoztatta a jegybanki alapkamatok médositasa: a saveltolds el6tt
6,5 szazalék volt a hazai jegybanki alapkamat, mig a saveltolds utdn két 1épésben 9,5
szazalékra emelték; az EKB iranyad6 kamatldba is valtozott a saveltolas kornyékén, 2,5
szazalékrol 2 szazalékra csokkent. Mivel a rogzitéskor alkalmazandé arfolyam nem isl
mert, ezért valdszindségi valtozoként kellene kezelni. Ehelyett azzal az egyszertsitéssel
éltiink, hogy az elemzGk 4altal - a Reuters-felmérésben — megkérdezett legtavolabbi idd0
pontra vart arfolyammal tettiik egyenl6vé a rogzitéskori arfolyamot. Az ebbdl szarmazd
torzitds mértékét tigy probéltuk kifejezni, hogy az elemzdk altal vart leger8sebb és legll
gyengébb arfolyammal is elvégeztiik a szdmitdsokat. Mig a saveltolas el6tt 238,7 forint/
eurd volt az tlagos, elemzdk altal 2004 végére vart arfolyam a Reuters-felmérés'® szell
rint, addig a saveltolds utdn mar 4 szazalékkal gyengébbet, 248,4 forint/eurds arfolyal
mot vartak atlagosan.!'® A savos arfolyamrendszer fennéllasanak idejét 6t évre allitottuk
be, ugyanis mind a saveltolds elStti, mind a saveltolds utani Reuters-felmérés szerint az
eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unidhoz val6 csatlakozasunk idejére vonatkozd elemzGi

17 A kamatok preciz kezeléséhez a hozamgorbék viltozdsat is modellezni kellene. Ez utdbbi azonban csak
bonyolitand a modellt, és nem jarulna hozza jelentGsen az eredmények pontositisdhoz. Ugyanakkor egy
endogén moédon kezelt hozamgdrbe magyardzatot adhatna a volatilitds megugrdsdra, amit itt szintén exogén
valtozoként kezeltiink.

8 A séveltolas eldtti Reuters-felmérés 2003. majus 22-ei, a saveltolds utani felmérés 2003. junius 19-ei.
Mivel a két felmérés kozott majdnem egy hoénap telt el, ezért ezek a szdmok nem kozvetleniil a sdveltolds
eldtti és utdni vérakozasokat tiikrozik.

19 A konverzids ratira vonatkozd varakozdsok megvaltozasanak az arfolyamra gyakorolt hatdsat Ggy is
szamszerUsithettiik volna, ha az egyes elemz6k varakozasvaltozdsa mellett vessziik a modell 4ltal implikalt
spot arfolyamvaltozast, majd ezeket atlagoljuk. Ehelyett egyszertien az atlagos varakozasvaltozds hatdsat
szamitottuk ki.
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varakozasok atlaga 2008 kozepe volt. A lebegd arfolyam volatilitdsat meghatarozo h
paramétert gy adtuk meg, hogy a savos arfolyam harom hénap milva lehetséges értékél
nek évesitett szordsa egyezzen meg a forintra sz6l6, harom hénap milva lejaré opcid
implikalt volatilitdsaval.?® A saveltolds el6tt a forintra szol6 opcidk implikalt, évesitett
volatilitdsa®' 6 szazalék koriili volt, mig a saveltolds utdn 11 szazalékhoz kozeli (14sd a 2.
abrdt).

Az 5.a dbra mutatja a lebeg$ arfolyam és a sdvos arfolyam kozotti S alaki dsszefiigll
gést a saveltolas el6tt (0. gorbe) és a saveltolds utan (1., 2., 3. gdrbék) a lebegd arfolyam
kiilonb6z8 paraméterd folyamatai mellett. A paramétereket és az arfolyamvaltozas
dekompozicidjat az 1. tdbldzat tartalmazza. A gorbék végei a sav széleihez simulnak,?
igy a 0. gorbe végei a sdveltolds elbtti sdvszélekhez, a tobbi gorbéé a siveltolds utini
savszélekhez. Az 5.b dbra az 5.a dbra relevans részének kinagyitottja.

Az 1. gorbe és a 0. gorbe kozotti kiilonbséget elsGsorban az eltérd sav magyarazza, a
kamatlabak megvaltozasanak csak kicsi a szerepe.? A séaveltolas el6tt az arfolyam korall
beliil 256 forint/eur6 volt, igy a lebegé arfolyamnak 252,6 forint/eurénak kellett lennie a
0. gorbe szerint (az 5.b dbra 0. gorbéjének A pontja).

A modell alapjan azt kaptuk, hogy a saveltolas el6tti kortilbeliil 256 forint/eurés arfol
lyamnak csupan 258,1 forint/eurds arfolyamra kellett volna gyengiilnie a saveltolds és a
kamatvaltozasok kozvetlen kovetkeztében a lebegd arfolyam valtozatlansdga mellett (az
5.b dbra 1. gorbéjének B pontja). Ha azonban azt is figyelembe vessziik, hogy a saveltol
14s hatasara (a feltételezésiink szerint 4 szdzalékkal, 238,7-r6l 248,4 forint/euréra) gyenl
giilt a rogzitéskor vart arfolyam és vele egyiitt feltételezhetGen azonos mértékben gyenl
giilt a lebegé arfolyam azonnali értéke (252,6-r61 262,9 forint/eurdra), akkor mar a
saveltolas kozvetlen és kozvetett hatdsdnak 264,8 forint/eurds arfolyamig vald gyengiill
1ést tulajdonithatunk (az 5.b dbra 2. gorbéjének C pontja). A 264,8 forint/eurds drfolyam
mar elég kozel van a saveltolds utani napok atlagos arfolyamahoz, igy azt mondhatjuk,
hogy a modell kell§en j6l magyarazza az arfolyam mozgéisat. Valamint nem beszélhell
tlink arrdl, hogy a piac tdlreagalta volna a saveltolast, amennyiben a varakozdsok megll
véltozasanak mértékét nem mindsitjiikk tilzottnak.

Ha a lebegé arfolyam feltételezett folyamatanak szérédasat (k) olyannyira megnovelll
jik, hogy ezzel reprodukéljuk a sidvos arfolyam megndvekedett volatilitasat, akkor a
modell szerint a 273,1 forint/eurés arfolyam?* sem lett volna alaptalan (az 5.b dbra 3.

20 Mindehhez meg kell jegyezniink, hogy a sdvos arfolyam volatilitisa nem pusztin a lebeg§ arfolyam
volatilitasatol fiigg, hanem az arfolyam savbeli helyzetétSl is. Igy példaul a h =2,7-es érték csak a savos
arfolyam 256 forint/eurés értéke mellett eredményezi, hogy a sdvos arfolyam harom hénap milva lehetséges
értékének évesitett szordsa pontosan a megkivant 6 szazalék legyen. A sdvos drfolyam kismértékd valtozdsa
a valtozatlan / paraméter mellett a 6 szdzaléktol kismértékben eltérS szérashoz vezet.

2l Ha a volatilitast az arfolyam éves véltozasabol szamitjuk, akkor éves volatilitdst kapunk. Ha azonban
példaul napi arfolyamvaltozdsbol becsiiljiik, akkor 250 gyokével szorozva kapjuk meg az évesitett értékét.
Az ilyen médon torténd évesités korlatos folyamatok esetében nem korrekt, hiszen maga a volatilitds is
korlatos. +15 szazalék szélességd savban a maximalis volatilitds 30 szazalék, igy ha a napi adatokbdl
becsiilt volatilitds példdul 3 szazalék, akkor az évesités sordn értelmetleniil nagy, 30 szdzaléknal is nagyobb
volatilitdst kapunk. Ugyanakkor az évesitéshez nem szoktak ennél bonyolultabb moédszert alkalmazni. Itt
azzal védjik ki az évesitésbdl adodd problémat, hogy a savos arfolyam hirom hénap miilva lehetséges
értékének évesitett szOordsat ugyanolyan idStavi opcié implikélt volatilitdsdval tessziik egyenldvé, igy az
évesités nem torzit.

22 Mivel az amerikai opcidkat az alaptermék bizonyos értékei mellett érdemes lehivni, ezért a sdvos
arfolyam felvehet a savszéleknek megfelel§ értéket a lebegd drfolyam bizonyos véges értékei mellett és nem
csupan tart azokhoz.

» Mivel a lebegd arfolyam itt feltételezett folyamatdnak u, paramétere nem a — gyakran feltételezett —
fedezetlen kamatparitds szerint hatdrozodik meg, ezért a hozamgorbe-valtozdsnak elhanyagolhaté az arfoll
lyamra gyakorolt hatdsa.

24 A séaveltolas utani idGszak leggyengébb arfolyama 272,15 forint/eurd volt.
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gorbéjének D pontja). Ugyanakkor az arfolyam megnovekedett volatilitisdnak dtmeneti
jellege nem tdmasztja ald az ilyen mértékd tartds gyengiilést, ami nem is kovetkezett be.

Mig az 5.a és az 5.b dbra készitésénél azt feltételeztiik, hogy a konverzids ratira
vonatkozd piaci varakozas a 2004 végére vonatkozé elemzGi varakozasok atlaga, addig
az 5.c dabrdn az elemz8k altal vart legerdsebb és leggyengébb arfolyamhoz tartozd S
alaku gorbék relevans részét tiintettiik fel. Az 5.c dbra egyes gorbéihez tartozd paramél
tereket a 2. tdbldzat tartalmazza. Az 5.c dbra és a 2. tdbldzat mogotti elemzéssel az
atlagos varakozasok koriili bizonytalansag hatdsat szdmszertsitettiik a lehetd legszélel
sebb intervallumot adva az arfolyamvaltozasra. A saveltolds el6tti koriilbeliil 256 forint/
eurd arfolyamhoz 253,1 forint/eurd lebegé arfolyam tartozik, ha az elemzdk Altal vért
leggyengébb arfolyammal tessziik egyenldvé a végs6 konverzios ratat (az 5.c dbra 0.max
gorbéjének A pontja), és 251,7 forint/eurd a lebegd arfolyam, ha az elemz@k altal vart
legerdsebb arfolyammal egyezik meg a végsd konverziés rata (az 5.c dbra 0.min gorbéll
jének a pontja). A lebegé arfolyam valtozatlansagat feltételezve a sdv megvaltozasa melll
lett a savos arfolyamnak 260,6-256,6 forint/eur6 kozotti arfolyamra kell gyengiilnie (az
5.c dbra 1. gorbéinek B és b pontja). A kovetkezd 1épésben a lebeg6 arfolyam megvaltol
zasat kell szamszertdsiteni, amelynek mértéke — feltételezésiink szerint — megegyezik az
elemzGi varakozasok megvaltozasaval. Az atlagos varakozas koriili bizonytalansagot a
lebeg6 arfolyam minimadlis és maximadlis valtozasaval mutatjuk be. Akkor a legkisebb ez
a valtozas, amikor a piac egyetlen értékkel kifejezett varakozasa a saveltolas el6tt vart
leggyengébb arfolyamrdl a saveltolds utan vart legerdsebb arfolyamra médosul, valamint
akkor a legnagyobb, amikor a varakozasok a saveltolds el6tt vart legerGsebb arfolyamrol
a saveltolas utan vart leggyengébb arfolyamra mdédosul (ldsd az 5.c dbra nyilait). A
lebeg6 arfolyam megvaltozasat is figyelembe véve, az arfolyamnak 258,4-276,3 forint/
eurd kozotti arfolyamra kell gyengiilni (az 5.c dbra 2. gorbéinek C és c¢ pontja). A
megnovekedett bizonytalansag a 267,4-282,3 forint/eurd kozotti arfolyamot eredményell
zi (az 5.c dbra 3. gorbéinek D és d pontja).

Osszefoglalva az eredményeket, megéllapithatjuk, hogy a modell szerint a csekély
mértékd saveltolas kdzvetlen kovetkeztében alig 1 szazalékos arfolyamgyengiilésre lehell
tett csupan szamitani. Mig a jorészt a saveltolas kovetkeztében megvaltozott varakozasok
hatdsaval egyiitt mar t6bb mint 3 szdzalékos arfolyamgyengiilés magyarazhatd. Az atmel
netileg megugro volatilitds — amelyet részben szintén a saveltolds eredményezett — tovabl
bi 3 szdzalékos gyengiilést is magyardzna a modell szerint, amely gyengiilés tartosan

20 2 P

nem kovetkezett be. A varhaté gyengiilés harom 6sszetev§jébdl csak az elsérdl lehetett a

1. tabldzat
A lebegé és a savos arfolyam kozotti osszefliggés paraméterei — az atlagos elemzGi varakozas
mellett

Megnevezés 0. atlag 1. atlag 2. atlag 3. dtlag
Sévkozép (forint/eurd) 276,1 282,36 282,36 282,36
s, (végs6 konverzids rata, forint/eurd) 238,7 238,7 248.,4 248.,4

h (sz6érédasi paraméter) 2,7 2.7 2,7 6,4

T (rogzitésig hatralevd id6) 5év 5év 5év 5év

N (felosztasok szama) 286 286 286 286
Hozamgorbe 2003. VI. 3. 2003. VI. 20. 2003. VI. 20. 2003. VI. 20.
Lebegé arfolyam (forint/eurd) 252.6 252.6 262,9 262.,9
Savos arfolyam (forint/eurd) 256 258, 1 264,8 273,1

Savos arfolyam szdzalékos valtozdsa
a saveltolas eldtti arfolyamhoz képest 0,8 3,4 6,7
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5. dbra
A savos arfolyam a lebeg$ arfolyam fiiggvényében

a) Sévos arfolyam
320+
310
300
290
280
270
260

230 T T T T T T T T Lebeg6
200 220 240 260 280 300 320 440 360 arfolyam

-0 e 1 —2 - 3

b) Sévos arfolyam
282
278
2744
270
266_-.......,
262 ”

254

250 T T T T T T T T T T T T 1 Lebegé
250 252 254 256 258 260 262 264 266 268 270 272 274 276 érfolyam

c) Sévos arfolyam
282
278
2744
2704
26647 T
262 )
2584 B

254

— «
250 T T T T T T T T T T T T 1 Lebego
250 25 254 256 258 260 262 264 266 268 270 272 274 276 éarfolyam

---- Omin —-—- Omax - Imin ----- Imax —— 2min —— 2max --'- 3min  —-— 3max

Megjegyzés: a savos és a lebegd arfolyamnak a 0. gérbe mutatja a saveltolds eltti Osszefliggését, az 1.
gorbe az Uj sav melletti, a 2. gorbe az Uj sav és a gyengébb végsd konverzids rata melletti, a 3. gorbe az uj
sdv, a gyengébb végsd konverzids rita és a magasabb volatilitds melletti osszefiiggését. Ezeknél a gorbéknél
a feltételezett végsd konverzids ratat az elemzGk altal a — Reuters-felmérésben megkérdezett — legtavolabbi
id6pontra vart arfolyammal tettiik egyenl6vé. Mig a végsé konverzids ratit a 0.min, 1.min, 2.min, 3.min
gorbéknél az elemzdk 4ltal kozolt legerdsebb, a 0.max, 1.max, 2.max, 3.max gorbéknél az elemzdk 4ltal
kozolt leggyengébb legtivolabbi idGpontra vart arfolyammal helyettesitettiik.
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dontéshozoknak pontosabb elképzelésiik a sav eltoldsa eldtt, ugyanakkor éppen a masik
kett§, nehezen becsiilhet6 tényezd hatdsa tinik sokkal nagyobbnak a modell szerint. A
modell jol magyardzza a bekovetkezett arfolyammozgast, de ez részben annak kdszonhel
t8, hogy két inputvaltozo (s, /) sdveltolds utdni ért€két a saveltolas utdn elérhetd inforl
méaciok alapjan hataroztuk meg.

A saveltolas kozvetlen hatasa

A saveltolas kozvetlen hatdsa 1 szdzalék alattinak bizonyult a modell szerint, mégis elméll
letileg izgalmas kérdésnek tlinik, hogy mit6l fiigg a kdzvetlen hatds mértéke. A kovetkell
z6kben bemutatjuk, hogy hogyan lehet a saveltolds kozvetlen drfolyamhatdsit a savos
arfolyamrdl sz616 modellekbe integralni. Igy az itt kovetkez6k nem csak az opciés megll
kozelitésnél érvényesek.

Ha a saveltolds nem valtoztatja meg a fundamentumot/lebegd arfolyamot, sem annak
folyamatat, valamint a saveltolas el6tt és utin is tokéletesen hiteles arfolyamrendszert
feltételeziink, akkor a saveltolds eldtti S alaki gorbébdl megkaphatd a saveltolds utani.
Az itt alkalmazott mddszerrSl 1asd Dumas és szerzétdarsai [1993]. A fiiggvénytranszforl
macié modja fiiggetlen att6l, hogy milyen volt a saveltolas elStti gorbe, és azt milyen
modell alapjan hatiroztuk meg. Igy a kovetkez$ levezetés nemcsak az opcids modell
szerinti gorbére alkalmazhat6, hanem akdr a Krugman-modell szerintire is.

Ha a lebegd édrfolyam (f) €s a sévos arfolyam (s) kapcsolatét a séveltolas el6tt a g
F — § fliggvény irja le, akkor a g fliggvénybdl egy x szazalékos sdveltolds utdni g :
F — S fiiggvényt a kovetkezdk szerint kapjuk meg:*

&(f)=s

1+ x%

(f) = go[f)-<1+x%>.

Tehat a saveltolds nem pusztan azt eredményezi, hogy a saveltolds mértékének megfel
lelGen fiiggblegesen eltolddik a gorbe.

Ennek alapjan, ha a saveltolas nem viltoztatja meg a lebegd arfolyamot (f) = f)), akkor
a sdvos arfolyamnak a saveltolds utani €rt€ke (s,) a saveltolds eldtti sdvos arfolyam (s,)
fiiggvényében:2°

1+x%

Tehat a saveltolds hatdsara bekovetkezd arfolyamvéltozds nemcsak az eltolds nagysal
gatol (x), hanem a saveltolds el6tti arfolyamtol (s)), valamint a sivos €s a lebegd arfol
lyam kozotti OsszefliggéstSl g (f) is fiigg [ldsd a 6. dbrdt, ahol az 5. dbra 2. gorbéje
szerinti Osszefliggést vettiik g (f)-nek]. Az Osszefiiggés azonban talin nem nyilvanvalo:

s, =8 () =8(f) =88 (s)) = g{w} 1+ x%).

» Az Osszefliggés azon alapszik, hogy ha a sdveltolds a lebegG arfolyam - valamint az itt feltételezett
folyamat esetében a végsS konverzids rata — azonos mértékd gyengiilésével jart volna egyiitt, akkor a savos
arfolyam is ugyanilyen mértékben gyengiilt volna, hiszen ez az drfolyam-dimenzi6 szerinti atskdldzassal (minll
den arfolyamvaltoz6 - savszélek, sdvos és lebegd arfolyam - azonos aranyd megnovekedésével) ekvivalens, azaz:

alf - A+x%)]=g,(f) - (1+x%).

*6 Ha a sdvos és a lebegd drfolyam helyett a logaritmusukat szerepeltetnénk, akkor a g;: In (f) — In(s)
fiiggvény grafjibol a g, fiiggvény grafjat x szézalékos jobbra és ugyanekkora felfele val6 eltoldssal kapnank:

alln(f)l =g n(f)—x%) + x%.
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az arfolyamvaltozas akkor a legnagyobb, amikor az arfolyam a sav szélén van, maxima-
lis mértéke pedig a saveltolassal megegyezd, hiszen a sav gyengitése esetén az arfolyam
az er@s sz€Ir6l automatikusan az 1j sav erds szélére keriil. Mig ha a saveltolas el6tt az
arfolyam a gyenge szélen volt, akkor ez olyan gyenge lebegd arfolyam mellett is el6for-
dulhatott, ami még az 1j sav mellett is a sdvszélre kényszeriti az arfolyamot.” A sav
belsejében pedig az eltolds mértékénél kisebb az arfolyamvaltozas.

A szazalékos arfolyamvaltozasnak a lebegd arfolyam (f) szerinti derivdlasdval meg-
kaphat6, hogy a legkisebb drfolyamgyengiilés amellett a g (f) modon felirt sdvos érfo-
lyamra kovetkezik be, amelyre igaz, hogy

gf{f)

&) A+x)  “\l+x
&) L .
go(l+x)

Ez a feltétel a sav kozepéhez kozeli arfolyamra teljesiil altaldban.

6. dbra
A savos arfolyam szédzalékos gyengiilése az drfolyamsav kiilonbdz6 mértéki leértékelése mellett
a savos arfolyam fiiggvényében

Szazalék
127

10

0 T T T T T T Savos arfolyam
240 250 260 270 280 290 300 310 320 a saveltolds eldtt
(forint/eurd)

—x=10% —— x=6% —— x=2%

Savkozép = 282,36 forint/eurd; h = 2,7; s, = 248,4 forint/eurd; T =5 év; N = 286

Osszefoglalas

Arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a forint gyengiilését mennyiben okozta a 2003.
junius 4-ei saveltolds, és mennyiben okolhat6 a tdbbi tényezd. A kérdést a savos arfo-
lyam opciés modellje alapjan vélaszoltuk meg, amely szerint a sdvos arfolyami deviza

27 A sav erGs iranyba torténd eltolasa mellett is az arfolyamvaltozas akkor a legnagyobb, amikor az
arfolyam a sav szélén van, maximalis mértéke pedig a saveltoldssal megegyez$. Az arfolyam az eltolds eldtti
gyenge sz€Irdl automatikusan az 4j sidv gyenge szélére keriil. Mig ha a sdveltolds el6tt az arfolyam az erGs
szélen volt, akkor ez olyan erds lebegd arfolyam mellett is eldfordulhatott, ami még az 4j sav mellett is a
savszélre kényszeriti az arfolyamot.
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azonos egy mogottes, lebegd rendszerd devizabodl és két kiilonds alaptermékd opcidbol
allo portfolioval. A saveltolasok arfolyamhatasar6l levonhatjuk azt az altalanos kovetl
keztetést, hogy a sdvmaddositas kozvetlen hatdsa — melyet viszonylag konnyd szamszerdl
siteni a tervezett saveltolas mértékének, a saveltolds el6tti arfolyamnak, valamint a lebell
g8 és savos arfolyam feltételezett kapcsolatdnak ismeretében - akar toredéke is lehet a
saveltolas mértékének, mikdzben a siveltolas teljes drfolyamhatdsa meghaladhatja a savil
eltolas mértékét a varakozasok és a bizonytalansdg megvaltozasa miatt. Az opciés modell
alapjan, amelyet a Reuters altal megkérdezett piaci elemzGk varakozdsai alapjan szami
szerdsitettiink, azt kaptuk, hogy a savos arfolyamnak koriilbeliil 258 forint/eurdra kellett
volna gyengiilnie a sdveltolds eldtti 256 forint/eurds arfolyamrol, ha csak a siveltolds
kozvetlen hatasat vessziik szdmitdsba. Mivel azonban a sdveltoldst a piac egy arra vonatll
koz6 jelzésként is értelmezhette, hogy a jegybank és a kormany nem kivanja a forintot
olyan erds arfolyamon rogziteni az euréhoz, mint amilyet kordbban a piac feltételezett, a
saveltolds a varakozasok megvaltoztatidsaval tovabbi hatast gyakorolt az arfolyamra. Ez
az addiciondlis hatis jelentGsebb a kozvetlen hatdsnal, a modell tovabbi 7 forint/eurds
gyengiilésként szamszerdsitette. Ezzel a 265 forint/eur6s arfolyam, amely a saveltolas
utani id6szak arfolyamahoz kozeli, a modell altal aldtdmasztottnak tinik. Ha pedig a
saveltolas és egyéb tényezdk kovetkeztében atmenetileg megndvekedett volatilitast is fill
gyelembe vessziik, akkor a modell alapjan egy 273 forint/eurds arfolyamot is megalapol
zottnak tekinthetiink az dtmeneti id§szakra.

A tapasztalt arfolyamvaltozas ismeretében elmondhatd, hogy a saveltolds modellel szl
mitott arfolyamhatésa j6l kozeliti a valdsagost, amihez az is hozz4jarul, hogy a saveltolas
utdn ismertté val informdciot is felhaszndltunk a szdmitdsokndl. A saveltolaskor bekol
vetkezd arfolyamvaltozast a modell szerint megmagyardzza maga a saveltolds, valamint
részben a saveltolds kovetkeztében megvaltozott viarakozdsok és a megnovekedett bill
zonytalansag. A bizonytalansig megnovekedéséhez az arfolyamrendszer hitelességének
esetleges csokkenése, a kamatemelésre vonatkozo eltér§ varakozasok, valamint a prefel

z..2

ralt arfolyamra vonatkoz6, eltérd tartalmud nyilatkozatok jarulhattak hozza.
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Fiiggelék
Opciddrazasi eljards

Az amerikai opcidk értékének meghatirozasa — azon sajatossaguk miatt, hogy a lejaratig
barmikor lehivhatéak - sokkal nehezebb, mint az eurdpai opcioké.?® Az itt vizsgalt put és
call opcidk drazdsat az is neheziti, hogy az alaptermékeik is részben opcidk. Mégsem
haszndlhat6 az opcidra sz6l6 opcidk arazasanak irodalma,? mert itt a két opcidé egymas

28 Az amerikai opcidk arazasarol lasd Hull [1999], Szdz [1999], Barone-Adesi-Whaley [1987].
2 Az opcidra vonatkozd opcidk drazasardl lasd Geske [1979].
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alaptermékének része. E nehézségek miatt az itt kovetkezd eljaras, a legegyszertibb mol
dell - a binomidlis modell - keretei kozott alkalmazhat6.

A szamolasi eljaras® egy iterativ eljaras, amellyel a binomidlis fa minden csicspontjall
nal meg lehet mondani a put és a call opcidk értékét. A lebegd arfolyam folyamatat
adottnak véve, az els§ megkozelitésben a put és a call folyamat értékeit igy szamoljuk
ki, mintha az opciok alapterméke maga a lebegd arfolyamu termék lenne, igy egy put® és
egy call® binomialis fat kapunk.

Mivel azonban a valddi put alapterméke soha sem nagyobb arfolyamt, mint a lebegd
arfolyam (a valodi put alapterméke: f- C, ), ezért olyan put™ binomidlis fat kapunk,
amely semelyik csticspontjaban sem nagyobb, mint a valddi put binomidlis fAnak a megl
felel§ csucspontja.

A call® binomialis farél a kovetkezd mondhatd: minthogy a valddi call alapterméke
sohasem kisebb arfolyamti, mint a lebegd arfolyam (a valédi call alapterméke: f + P o)
ezért olyan call® binomialis fat kapunk, amely semelyik csticspontjaban sem nagyobb,
mint a valédi call binomidlis fanak a megfelel§ csticspontja.

Az iterativ eljaras ugy folytatodik, hogy a kovetkezd 1épésben a put® binomialis fahoz
az f- CV,  lesz az alaptermék, ahol a C,  a call®’ binomialis fa szerinti ért€kalakulal
st call 0p01o Az f- CV,  alaptermékr6l is elmondhatd, hogy a valddi put alapterméke
(=f-Cy.,) sohasem nagyobb értékd ndla, minthogy a call® binomiilis fa semelyik
csﬁcspontjaban sem nagyobb, mint a valddi call binomidlis fAnak a megfelel§ csucspontl
ja. Az alaptermékek Osszehasonlitisabol kovetkezik, hogy a put® binomidlis fa olyan,
hogy semelyik csicspontjdban sem nagyobb, mint a valédi put binomidlis fanak a megfel
lel§ csicspontja. Ugyanakkor a put® binomialis fa olyan, hogy semelyik csicspontjaban
sem kisebb, mint a put’ binomiélis fanak a megfeleld csticspontja, ami szintén az alapterll
mékek Osszehasonlitdsabdl kovetkezik.

A call® binomidlis fdhoz a f + P, lesz az alaptermék, ahol a P/, a put® binomil
alis fa szerinti értékalakuldsi put 0p010 Az f+ PV alaptermekrol is elmondhatd,
hogy a valddi call alapterméke (= f + P P) sohasem kisebb értékd nala, minthogy a
put® binomialis fa semelyik csucspontjaban sem nagyobb, mint a valédi put binomiélis
fanak a megfelel6 csucspontja. Az alaptermékek Osszehasonlitdsabdl kovetkezik, hogy a
call® binomialis fa olyan, hogy semelyik csicspontjdban sem nagyobb, mint a valddi call
binomidlis fainak a megfeleld csticspontja. Ugyanakkor a call® binomidlis fa olyan, hogy
semelyik csucspontjdban sem kisebb, mint a call™ binomidlis fanak a megfelel§ cstcsl
pontja, ami szintén az alaptermékek dsszehasonlitisabol kovetkezik.

Az iterativ eljarast oly moédon folyatatva, hogy az i-edik 1épésben a put®” binomialis
féhoz a f- C"V, lesz az alaptermék, a call” binomidlis fdhoz a f + PV lesz az
alaptermék, egy olyan sorozatat kapjuk a put és a call binomiélis faknak, amelyek elagall
zasonként monoton nének, de a valddi put és call binomidlis faknal soha nem lehetnek
nagyobbak. Egy konvergenciatétel®' szerint a put és call binomialis fik sorozata konver(
gens, minthogy korlatos és monoton sorozatokbdl allnak. (A konvergenciat, akarcsak a
monoton novést is, a binomidlis fiban csicsonként kell érteni.) A put binomidlis fak
sorozatanak hatarértékét nevezziik put-hatdrérték binomialis fanak, a call binomidlis fak

3 Ez a szamolasi eljaras altalanosan alkalmazhatd, olyan - a savos arfolyamhoz hasonlé - poziciok
értékének a meghatirozdsira, amelyek egy binomidlis faval leirhaté folyamati termékbdl és az ismertetett,
Osszetett opciokbol dllnak. Ilyen pozicidval rendelkeziink példdul a kovetkez$ esetben: egy olyan befektetési
tarsasagnal fialtatjuk pénziinket, amely részvényekbe fektet be, és t6kegaranciat vallal a hozam korldtozasall
nak fejében. A vasdrolt részvények folyamatinak ismeretében meg szeretnénk hatirozni a befektetésiink
értékét.

3! Ennek a konvergenciatételnek a segitségével lehet a Bolzano-Weierstrass-tételt bizonyitani. Lasd Dancs
[1995], 147. o., a Bolzano-Weierstrass-tétel (220. o0.) 3.39. dllitisa az itt alkalmazott tétel.
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sorozatanak hatarértékét pedig call-hatdrérték binomiilis fanak. Ezek a binomidlis fak
mar azzal a tulajdonsaggal birnak, hogy egymas alaptermékeinek a részei a megkivant
moddon - a lebegd arfolyamu termék mellett, igy ezek a binomidlis fak a keresett put és
call opcidk folyamatat leiré binomidlis fak.

Tehat a szdmolasi eljarassal a binomialis modellben meg tudtuk hatarozni a put és a
call opcidk folyamatat leiré binomidlis fakat, és ezzel természetesen a sdvos arfolyam
folyamatat leir6é binomidlis fat is.



