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Osszefoglalés

Az opcié-alapu modellben a savos arfolyamu deviza megfelel egy lebegd rendszerbeli devizanak és két
opcidnak. Az opcidk kétési arfolyama a sav széléivel egyezik meg, igy az opciés modell szerint a sav
eltolasa a kotési arfolyamok megvaltozasan keresztil kozvetlentl hat az arfolyamra. E modell
segitségével vizsgaljuk a forint 2003 nyaran bekovetkezett leértékel6dését. Arra a kérdésre keresstk a
valaszt, hogy a forint gyengiilését mennyiben okozta kézvetlentl a saveltolds, mennyiben okolhaté az
EMU konverzids ratara vonatkozé varakozasok megvaltozasa, illetve a bizonytalansag megnévekedése.
A modell segitségével néhany eurépai deviza sivmodositas utani arfolyamvaltozasat is elemzziik.

JEL classification: F31; F33; G12; C63
Kulcsszavak: savos arfolyamrendszer, opciok, opcidarazas, saveltolas, savszélesités.
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Bevezetd

A Magyar Nemzeti Bank 2003. junius 4-ei kozleménye' szerint a Kormany kezdeményezésére a
Magyar Nemzeti Bank és a Kormany a forint £15%-o0s szélességt arfolyamsavjanak valtozatlanul
hagyasa mellett a kozéparfolyam médositisardl dontétt. Az 4j 282,36 HUF/EUR-s kozéparfolyam
valtotta fel a korabbi 276,1 HUF/EUR-s kézéparfolyamot, ami 2,26%-o0s savgyengitésnek felel meg.

Az opciés modell® keretei kozott megvizsgaljuk, hogy a saveltoldst kovets forint gyengiilés
mennyiben tudhaté be pusztan az eltolasnak. Minthogy a jelenlegi saveltolas igen kismértékd volt, ezért
nem meglep6 médon azt kaptuk, hogy az eltoldas 6nmagaban alig 1%-os arfolyamgyengiilést okozhatott
volna koézvetlenil. Igy az arfolyamrendszer moédositisa utani idészakban bekovetkezett nagyobb
mértékd gyengilés a forint majdani rogzitésére vonatkozé varakozasok feltételezhetd jelentds
megvaltozasanak és a bizonytalansag megnévekedésének tulajdonithaté — melyekhez maga a saveltolas
is hozzajarult.

Intuitiv médon is megmagyarazhatd, hogy a sav-gyengités hatasara a forintnak gyengilnie kell,
mivel a j6vébeli lehetséges arfolyam hatassal van a jelenlegire, és a saveltolas utan a forintnak a j6vében
kisebb tere van az er6sédésre és nagyobb tere a gyengtlésre. A gyengilés mértéke fligg a saveltolas
el6tti arfolyam savon belili helyétdl és ceteris paribus legfeljebb akkora lehet hiteles sav esetén, mint a
saveltolas mértéke.

A tanulmany harom részbdl all: el6szor a forint saveltolasanak kérnyékén megjelend fontosabb
hireket ismertetjik, majd az opciés modell felvazolasa és az irodalomban eddig javasolt néhany mas
opciés modellel valé Osszevetése utan bemutatjuk annak aktualis alkalmazasat a forint 2003-as
saveltolasara, tovabba néhany eurdpai deviza savmodositasara. Végil a saveltolas kézvetlen hatasat
vizsgaljuk.

1 Lasd: “Az MNB kézleménye kézéparfolyam médositasrol” (2003. janius 4).
2 Az itt alkalmazott opciés modellrdl lasd még Naszodi [2002].



1. A saveltolas koriilményei

A saveltolas bejelentése utan a forint arfolyama gyengult. Ugyanakkor a gyengiilés tendenciaja
mar az eltolas el6tt elkezd6dott. Az alabbiakban azokat a hireket foglaljuk Ossze és értelmezziik,
amelyek a forint arfolyamara jelent6s hatassal birhattak a saveltolas el6tti és utani hetekben. A Reuters
hireket atnézve megallapithat6, hogy a saveltolas kornyékén az adatok és hirek strin zudultak a piacra.
Ezek kozil a kévetkezoket tekintettitk kiemelkeds fontossagunak az arfolyam szempontjabol.

1.abra A forint arfolyamanak alakulasa, 2003.05.22-2003.06.20
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Megjegyzés: 2 percenkénti adatok alapjan, az esték és a hétvégék kivételével

Majus 23-an lezarult a csendes intervencié id6szaka, amit majus 26-an jelentett be az MNB. A
csendes intervencié a januari spekuliciés timadas’ utini konszolidacié része volt, amely a nyiltpiaci
devizaeladassal és a deviza eladasi aukcidk tartasaval egyttt 3,8 milliard eurd rendezett tavozasat tette
lehet6vé. A felértékelési spekulacié utan végrehajtott devizapiaci intervencié alapvetéen kilonbozott a
szokasos jegybanki intervencioktol: az MNB altal végrehajtott intervencié mas jegybanki intervenciotol
eltéréen nem arfolyam-befolyasolasi szandékkal tortént, hanem egy mennyiségi problémat kezelt. A
magyar piac méreteihez képest hatalmas 6sszegti, 5,3 milliard eurd spekulativ, révid futamideji forint-
kovetelés volt a piacon, ami komoly arfolyam-gyengtilési kockazatot jelentett. Ha egy hagyomanyos, az
arfolyam befolyasolasat célzo intervencié vége ismertté valik, akkor annak sztkségszertien az arfolyam
elleniranya mozgasat kell kivaltania, mig az MNB altal alkalmazott csendes intervenciénak nem
feltétlenil. Ugy véljiik, hogy a jelentds mennyiségli spekulativ forint-kévetelés lecsokkentése az
arfolyam gyengiilésének kockazatat is mérsékelte, hiszen a jegybanki intervencié hianyaban a spekulativ
t6ke hirtelen tivozasa a forint gyengiilését okozhatta volna. Ezzel szemben néhany devizapiaci elemz6 a
forint késébbi gyengtilésének kivaltojaként egyértelmien az intervencié végét tartja. A bejelentést
kovet6 napokban az arfolyam nem mozdult el jelentésen, ami vagy azzal magyarazhatd, hogy a hir nem
érdemleges az arfolyam szempontjabodl, vagy csak par nappal késébb eredményezett nagyobb eladasi
szandékot.

Majus 28-an kijott az elsé negyedéves kulkereskedelmi deficitrél sz616 negativ hir, majus 30-an
pedig az elsé negyedéves GDP névekedési adat keriilt publikalasra, melyek a vartnal kedvez6tlenebbek
voltak. Eszerint a GDP 2,7%-kal nétt csupan, mig egy Reuters felmérés szerint az elemzdk 3,41%-ot
vartak. Tgy a gyengiilésnek volt fundamentélis alapja, a meglepé csupan az, hogy a romlé gazdasagi

3 A spekulacios tamadasrol lasd: Barabas [2003].



helyzetnek mar koribban is voltak jelei, amelyekre a piac nem reagilt'. A véarakozason aluli GDP
névekedés hirére a forint gyengtlt, de jelentésebb, — 2%-ot meghalad6é — gyengiilése csak a saveltolast
megel6z6 janius 2-an és junius 3-an kévetkezett be. Vannak, akik a kézvetlentl a saveltolast megel6z6
gyengiilés kapcsan a saveltolas hirének kiszivargasara gyanakodnak, de a GDP novekedésérdl szolo hir
lassu feldolgozasa is kivalthatta a junius 2-ai, 3-ai gyengtlést. Egy elemz6 szerint junius 3-an reggel az
egyik nagyobb piaci szerepld jelentés mennyiségi forint eladast inditott, ami a forint gyengitésével azon
szereplSket is eladasra 6sztonozte, akik killonben tartottak volna pozicidjukat. A saveltolas bejelentése
utani nap, junius 5-én délelétt, kozvetlentl a bejelentés eltti arfolyamnal (kb. 256 HUF/EUR) még
6%-kal gyengébb arfolyamon (272 HUF/EUR) is kereskedtek, ami még jelentésebb gyengtilés, ha az
esetleges kiszivargas el6tt arfolyamhoz (kb. 250-253 HUF/EUR) viszonyitjuk. A saveltolds utini elsé
reakciokat késébb ellensilyozta a piac, 5-én délben mar 261-265 HUF/EUR kozotti arfolyamon
kereskedtek. Az er6sodéshez a jegybank szobeli intervencidja is hozzajarulhatott, amely szerint a
jegybank minden eszkozt meg fog ragadni, hogy az inflacids cél elérése érdekében kivanatosnak tartott
250 HUF/EUR-s arfolyamra visszavigye a forintot. Erre a junius 5-ei, 50 bazispontos EKB
kamatlabcsokkentés is rasegithetett, bar a dontés nem volt varatlan. A szébeli intervencidval
Osszhangban janius 10-én az MNB 6,5%-r6l 100 bazisponttal megemelte a jegybanki alapkamatot,
amelyet junius 19-én egy djabb, 200 bazispontos emelés kévetett. A junius 19-ei kamatemelésrol kiadott
kozlemény az Gjabb kamatemeléstsl val6 félelmet igyekezett mérsékelni’.

4 A roml6 gazdasagi helyzetet mutatja a koltségvetési egyenleg és a kilkereskedelmi mérleg névekvS hianya, a
GDP névekedését meghaladd titemd realbérnévekedés. “Tavaly 6sz 6ta lehet tudni, hogy fenntarthatatlan a
fennallé allapot, és komoly valtozas kell, hogy a dolgok a rendes kerékvagasba kerilienck. Frdekes médon
azonban a pénz- és tékepiaci szerepl6k akkor még nem figyeltek ezekre a figyelmeztets jelekre.” — nyilatkozza
Pete Péter. Lasd “A forintmizérian szazmillidrdokat veszit az allam”, 2003.jalius.03.
http://index.hu/gazdasag/magyar/pete030703

> Az inflaciés célkitlizés rendszerében a Jegybank nem tekinti feladatinak a forint arfolyamanak kozvetlen
menedzselését, és rovidtavon toleralja a forint arfolyamanak ingadozasat. A Monetaris Tanacs arra torekszik,
hogy az iranyadé kamat megemelése utan kialakult magasabb hozamszinttel mérsékelje a kedvezétlen
arfolyamalakulds inflaciéra gyakorolt hatasat. Ugyanakkor bizik abban, hogy ezzel a kamatszinttel néhany
hénapos tavlatban elérhetd, hogy a forint arfolyama az inflacios célok eléréséhez szitkséges szintre er6s6djon.”
Lasd: ,,K6zlemény a jegybanki alapkamatlab emelésérél”, 2003. junius 19.
http://www.mnb.hu/dokumentumok/20030619 hu.pdf




2.4bra Forint/euré arfolyam volatilitasa
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3 honapos implikalt volatilitdas — visszatekinté (GARCH) volatilitdis — forint/eur6 (jobb skala)

A saveltolds utan az arfolyam multbeli adatokbdl becsiilt volatilitisa is megugrott’, és a forintra
sz6l6 opciok implikalt volatilitaisa is megndétt, ami a bizonytalansag el6retekinté indikatora. A
kamatemeléssel kapcsolatos eltéré varakozasok és a savos rendszer hitelességének csékkenése, hanem a
nyilatkozatok is hozzijarulhattak. Ez utobbira szolgaltatott példat a majus 20-an elhangzott Solbes
javaslat’, melyet kés6bb félreértésnek mindsitettek. Eszerint az ERM Il-ben az arfolyam stabilitdst nem
az eredeti £15%-o0s savban néznék, hanem +2,25%-o0s savban, ami nehezitené az arfolyamra vonatkozo
maastrichti kritérium teljesitését. A preferalt arfolyammal kapcsolatban elhangzé, kiillénb6z6 tartalmu
nyilatkozatok is novelték a piaci szerepl6k bizonytalansagat. Az eltérd tartalmu hazai nyilatkozatokat
példazza, hogy mig a jegybankelnok a 250 HUF/EUR korili arfolyamot tartotta elfogadhatonak az
inflaciés cél teljestléséhez, addig a pénzigyminiszter a 250-260 HUF/EUR-s szint preferalasarol
beszélt a saveltolas utan.

A savos rendszer hitelessége a saveltolas hatasara csékkenhetett — mar csak a tovabbi saveltolas
esélye miatt is, melyet a piaci szerepl6k nem tartottak kizartnak.

Minthogy a kamatemelésnek tobbféle hatiasa lehet az arfolyamra, igy a ra vonatkozé
varakozasnak is. A jelenlegi kilf6ldi kétvénytulajdonosok veszitenek a kamatemelésen, igy egy stop-loss
kereskedési stratégia azt diktalhatja, hogy szamoljdk fel a kotvénypozicidjukat és ezzel egytitt a forint
poziciéjukbdl is szalljanak ki. Ez a forint gyengiilését eredményezi, amelyet ellensilyozhat, hogy a
megnovekedett kamatok vonzova teszik a hazai kotvényeket az azokkal még nem rendelkezé kilfoldi
befektet6k szamara. Ugyanakkor a hazai kétvények potencialis és jelenlegi kualfoldi vevéit
elbizonytalanitja mind a forint tovabbi gyengilésének esélye, mind az esetleges gyengtlésre adhaté
lehetséges valasza a jegybanknak, nevezetesen a tovabbi kamatemelés. A kamatemelés mértékének és
1dézitésének kiszamithatatlansaga természetes médon tovabb néveli a bizonytalansagot.

¢ A 2. abra azt is mutatja, hogy a saveltolaskor a volatilitds jobban megugrott, mint a januari spekuldciés tamadas
idején.

7 Solbes nyilatkozatardl lasd: ,,Szkebb arfolyamsav az ERM-II-ben? - cstszhat a kdz6s pénz bevezetése”,
2003.majus.21. http: .
Valamint:  ,Félreértették  Solbes-t - mégsem feltétel a +/- 2.25%-0s sav?”, 2003.junius.24.
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=3&i=31112




2. A savos arfolyam opciés modellje

A savos arfolyam elemzésének és az opcidarazas problémajanak hasonlésiagara Krugman is
felhivia a figyelmet a sivos arfolyamrdl sz616, klasszikusnak tekintheté mivében’. Az analégia
felvazolasan tdl azonban nem tér ki az opcidk tipusanak meghatirozasira (amerikai/eurdpai), valamint
az opcidk alaptermékének pontosabb leirasara. A savos arfolyam opcids megkozelitésének nincs
kiterjedt irodalma, ismereteim szerint csak az alabbi mivekben keril még targyalasra az opcids
megkozelitésnek két, az ittenitdl eltéré valtozata: Mikolasek [1998], valamint Copeland [2000] (15.4.
fejezet). Mikolasek [1998]-ban meghatarozasra keril az opcidk tipusa is, de az opcidk alapterméke eltér
az itt alkalmazottol, mivel ott az opcidk nem részei egymas alaptermékének. Copeland [2000] az
opcidarazasnal gyakran hasznalt binomialis fakon mutatja be a fundamentum folyamatanak és a savos
arfolyam folyamatanak kapcsolatat. Minthogy csak az egyik savszél hatasat illusztraljak a binomialis fak,
ezért a két opcid aranak egytttes meghatarozasara és Osszefiiggésére nem tér ki. Az itt kovetkez6 opcids
modelltdl eltéréen, ugyanakkor a Krugman modellhez hasonldan, a sav szélének elérése intervenciot
valt ki, mely megvaltoztatja a fundamentumot, és ez biztositja, hogy az arfolyam a savon belil
maradjon.

A savos arfolyam opciés modellje rokonsagban all a savos arfolyam — talan legismertebb —
Krugmantdl szarmazé modelljével. A Krugman modell szerint a savos arfolyam a fundamentum
figgvényében egy S alakd gérbéhez hasonlit, ahol a fundamentum egy makrookondémiai mutatékbol
képzett valtozo. Az opcié-alapi modell szerint a savos arfolyam — a fundamentum helyett — a lebegd
arfolyam fiiggvényében szintén egy S alakt gorbéhez hasonlit (lasd a kés6bbiekben bemutatasra keriilé
5/a 4bra barmelyik gorbéjét), ahol a lebegé arfolyam az az arfolyam, ami lebegé rendszerben lenne’—
minden mas valtozatlansaga mellett. Az opcié-alapi modellnél opcidk korlatozzak a savos arfolyam
folyamatat a savon belilre. Az opcidk lejaratakor egy forditott Z alakd gorbéhez hasonlit a savos
arfolyam grafja a lebegd arfolyam fuggvényében, amely forditott Z alaka gorbe a Krugman modell
kiindulépontja. A Krugman modellnél az arfolyam varhaté jovébeli elmozdulasanak figyelembe
vételével kerekedik ki a forditott Z alaka gorbe egy S alakdra, mig az opciés modellnél az opcidk
grafjanak lejarat el6tti gorbiilete eredményezi ugyanezt. A két modell rokonsiagat mutatja, hogy az
opcidarazas soran szintén az arfolyam varhaté jovébeli elmozdulasat kell szamitasba venni, amit az
opcids modellnél az opcidarazas modszereivel tesziink meg, mig a Krugman modellnél kozvetlenil egy
sztochasztikus differencidlegyenlet megoldasaval. A moédszertani eltérésen tal kilonbség még, hogy a
Krugman modellben az arfolyam savon belil maradasat a fundamentumot alkoté pénzmennyiség-
valtozas biztositja, mig az itt kovetkezé opcids modellnél a lebegé arfolyam nem valtozik a sav szélének
elérésekor, hanem az opcidk értékvaltozasa tartja a savos arfolyamot a savon beldl.

Az MNB a forint savon beliil maradasat azaltal biztositja, hogy a sav erés hataran a savszél
szerinti arfolyamon korlat nélkiil ad el forintot, valamint a gyenge hatdron korlat nélkiil vesz forintot'”.
Igy a forintot venni szandékozéknak nem kell az erés szélnél dragibban venniiik, mert a jegybank
lehet6séget ad arra, hogy téle olcsobban vehessenek, azaz egy opcidt biztosit a forintot vevéknek. A
forintot eladni szandékozok szintén a jegybankhoz tudnak fordulni, ha a piacon csak a sav gyenge
sz€lénél kedvezotlenebb ajanlatot kapnanak a forintjuk megvételére, tehat a jegybank a forint eladoknak
is kedvez egy opcidval. Nyilvanvaléan az az opcid, amelyik a forint-eladéknak kedvezd, kedvezétlen a

8 ,Ekkor a tényleges arfolyamot felfoghatjuk egy Osszetett eszkéz araként is. Bz az eszkoz tartalmazza az el6bb
feltételezett eszkozt, [...], azt a jogot, hogy az eszkozt eladhatjuk s aron, és azt a kotelezettséget, hogy lehivas
esetén el kell adnunk § dron.” in Darvas-Halpern [1998], 166 o.

? Rangvid-Serensen[2001]-nél is a fundamentum helyett egy olyan latens arfolyam (shadow exchange rate)
folyamata hatirozza meg a savos arfolyam folyamatat, amely akkor lenne érvényben, ha lebegé arfolyamrendszer
lenne. A szerz6k a belga frank, a dan korona, a francia frank, az ir font, az olasz lira és a holland gulden latens
arfolyamat szamitjak vissza elméleti modelliik alapjan a megfigyelheté savos arfolyamokbdl az 1979 és 1997
kozotti ERM-es id6szakra.

10 A gyenge savszélen valo intervenciénak korlatot szab a devizatartalék nagysaga, ett6l azonban itt eltekintiink.



forint vasarloknak, és forditva. Miel6tt a savos arfolyamot alkoté opcidkat pontosabban bemutatnank,
meg kell valasztanunk a néz6pontot, amibdl értékeljik azokat. A wvalasztott nézéponthoz pedig
ragaszkodni kell, kiilonben elvesziink az opcidk vilagaban. A nézépont megvalasztasaval egyben azt is
meghatarozzuk, hogy melyik devizat tekintjiik az opcidk alaptermékének. Ha az eurdt valasztjuk az
alapterméknek, akkor annak arat forintban érdemes kifejezni, ha pedig a forintot, akkor annak értékét a
szokatlan EUR/HUF médon. Itt a forintot valasztjuk az opcidk alaptermékének. Tehat a forintot
tartok szemszogébdl értékeljik az opcidkat, akik szamara tehat kedvezétlen, hogy a forint er6s6désének
hatart szab a jegybank, viszont 6rvendetes, hogy a veszteségiik is korlatozott.

A modell szerint egy savos rendszer devizdja nem mas, mint a mogotte meghuzodo, lebegd
rendszerd deviza és két opcid. A két opcid kozil az egyik egy long put opcié (eladasi jog), amelynek
kotési arfolyama a sav gyenge szélével egyezik meg. A masik opcié egy short call opcid (vételi
kotelezettség), amelynek kotési arfolyama a sav erds szélével egyenld. A két opciod 1étét konnyd
megérteni, ha a kovetkez6kre 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 arfolyama gyenge. A devizaba valé
beépités alatt azt értjik, hogy ezek az opcids jogok csakis a forinttal egyitt léteznek. Masrészt a
jegybank a sav erés széle altal is korlatozza az arfolyamot. Ennek a korlatozasnak az arfolyamra
gyakorolt hatiasa megegyezik azzal, mintha a jegybank vételi jogot kotne ki maganak a forintra
vonatkozéan a siv erds szélén, amelyet szintén beépit a forintba''. A tovabbiakban ezt a fiktiv vételi
jogot egy valddi call opcidval modellezziik.

Feltételezztk, hogy a jegybank arfolyam-politikaja hiteles, azaz a meghirdetett arfolyamrendszert
az el6re meghatarozott ideig fenn tudja, és fenn kivanja tartani. Ennek megfeleléen ezek az opcidk
amerikai tipust opciok, azaz a sivos rendszer alatt barmikor lehivhatéak.

A put opci6 a lebegé arfolyamu devizara és a call opcidra egyiittesen vonatkozik; a call opcid
pedig a put opciora és a lebegd arfolyamu devizara vonatkozik, azaz az opcidk kolecsondsen figgenek
egymastol. Az Osszetett és furcsa alaptermékek alkalmazasanak jogossagat a kovetkezdkkel tudjuk
alatamasztani: amikor a savos rendszerl devizaba beépitett put opcionkkal kivanunk élni, akkor
nemcsak a lebegé arfolyamu devizanktol valunk meg, hanem a call opciétdl is. Hasonloképpen a
jegybank — élve a call opcidjaval — a put opcidnkkal egytitt veszi meg a lebegé arfolyamu devizankat.

A sévos arfolyamu deviza arfolyama'® tehat a kovetkezé képlettel hatirozhaté meg'™:

1A put opcid 1étét kénnyebb elfogadni, mert a devizapiaci szereplSk valoban fordulhatnak a jegybankhoz azzal,
hogy az vasarolja meg a forintjukat a sav gyenge szélének megfelel6 arfolyamon. Tehat a put opci6 ténylegesen
lehivasra keriilhet. A call opcié a valésagban nem létezik, hiszen a jegybank nem kételezhet senkit forint eladasra,
de azzal, hogy a jegybank a sav erds szélén korlatlan mennyiségben adhat el forintot, azonos hatast ér el az
arfolyamra nézve, mintha valéban egy call opcidval rendelkezne.

12 A forint arfolyamanak szokisos (HUF/EUR) értelmezése helyett itt az emlitett EUR/HUF modon
értelmeztik az arfolyamot, igy a forint tobbet ér, ha nagyobb az atfolyama. Ezzel 6sszhangban a Kp=17/(282,36-
115%) EUR, a Ke=1/(282,36-85%) EUR formaban irhaté fel.

13 Hasonl6 jeloléssel a kovetkezOképpen formalizalhatjuk a Krugman altal felvetett opcids Osszefliggést:
s, =f,+P

savszélhez van kozel az arfolyam, akkor az egyik opcid értéke nagy a masiké kicsi, mig a masik savszélnél pont
forditva. Minél szélesebb a sav, annal inkdbb elhanyagolhaté az, hogy az opcidk egymasra is vonatkoznak-e, vagy
sem, mivel ekkor a savszélek kozelében a kisebb értékd opcié egyre jelentéktelenebb. Ugyanakkor elméleti
szempontbdl gondot jelent az opcidk alaptermékének nem pontos definialasa, mivel savon kivili arfolyamot is
eredményezhet, ha eltekintiink attdl, hogy az opciék egymas alaptermékének alkotéelemei. Ennek belatdsahoz

k9.0 (S) = C, ke o (f) . Bz tehit az opcidk alaptermékében tér el az itt alkalmazottol. Amikor az egyik

elegendd arra gondolni, hogy ha példaul a P, ., . (f), pusztin a lebegé arfolyamra sz6lé opciodt lehivjuk, akkor

Kp.a
az alaptermék és a put opcié egylittes értéke a kotési arfolyammal egyezik meg: f, + B, ,(f) = Kp. Bzt
behelyettesitve: s, = f, + P, ¢, , (/) = C, xo.s (f ) = Kp = C, k., (f) . Tehit pozitiv értéki call opcié (C, k. ,(f))

esetén a savos arfolyam értéke a sav gyenge sz€lénél is gyengébb lehet.
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St = JFt + Pt,Kp,a (f - CKc,a ) - Ct,Kc',a (f + PKp,a)

ahol f; a lebeg6 rendszeri deviza drfolyama #id6pontban, P, (FCy, ) az amerikai tipusd, Kp kotési
arfolyamu, lebeg6 rendszerG devizara és a short callra vonatkozé put opcid értéke ~ben. (Kp a sav
gyenge szélével egyenld.) Cy (f+Py,,) az amerikai tipust, Ke kotési drfolyamu, lebegd rendszer
devizara és a long putra vonatkozoé call opcid értéke #ben. (Kra sav erds szélével egyenld.) Az opcidk #
beli értékét nem csak az alaptermék rbeli értéke hatirozza meg, hanem az alaptermék j6vébeli
értekének eloszlasa is. Ennek megfeleléen nem indexeltik fCy ~t és f+P, ~t az opciok
argumentumaban #vel.

A savos arfolyam folyamatat és az azonnali értékét az opcidarazas segitségével a lebegé arfolyam
feltételezett folyamatabol kapjuk meg. Az itt alkalmazott opcidarazas az amerikai opcidk egyik szokasos
arazasi metoédusanak egy modositott valtozata, amely figyelembe veszi, hogy az opcidk egymasra is
vonatkoznak. Mig a lebegé arfolyamrol altalaban azt szoktak feltételezni, hogy valamilyen véletlen
bolyongasi folyamatot kévet, addig itt, a lebegé arfolyam feltételezett folyamatanal figyelembe vesszik
az arfolyam jovébeli rogzitését is. Az opcidarazas algoritmusa pedig flggetlen attél, hogy milyen
folyamatot feltételeziink a lebegd arfolyamra. A savos deviza arfolyamanak végsé lerogzitése, avagy a
deviza ,eltlnése” utan nincs értelme arrdl beszélni, hogy mekkora lenne az arfolyama, ha lebegd
rendszerben lenne. Ezért a savos rendszer devizajat egy olyan lebegé rendszer devizaja és a két opcid
egyutteseként értelmezziik, amely lebegd rendszert a savos rendszer megszinésekor szintén felvaltja egy
rogzitett rendszer. A lebegd arfolyamot a savos arfolyam végsé konverzids ratajaval megegyezd
arfolyamon r6gzitik le.

Az opcidarazasi szamitasokat diszkrét modellel végeztiik, igy a lebegé arfolyam folyamatat is egy
diszkrét, binomialis modellben hataroztuk meg. Az alabbiakban a diszkrét és a folytonos modellbeli
folyamatot is bemutatjuk.

A lebegd arfolyam diszkrét modellben meghatarozott folyamata a kévetkezé folytonos
modellben meghatarozott folyamathoz tart a felosztas finomitasaval (IN—0):

ft =U, +0,-&
u =2
T—t
T—t
0 =0y

ahol /, a lebegé rendszerl deviza arfolyama ~idépontban, melynek id6 szerinti derivaltja ];, . ¢ standard
normalis eloszlast kévet. A T-beli rogzitéskor alkalmazott arfolyamot s, —vel jeloltik, melyre
vonatkozoan kilonb6zé feltevéseket tesziink majd a késébbiekben. A y, és a g, az arfolyam 7
idéponthoz tartozé pillanatnyi varhatoértékét és szorasat jelolik rendre. Az ilyen moédon vald
meghatarozasa azt eredményezi, hogy a savos arfolyam mindig a régzitéskori arfolyam felé terelédjon
varhat6értékben, a o, id6ben valé csokkenése a o, kezd6értékrol pedig azt biztositja, hogy a
varhat6értéktdl vald eltérés egyre mérséklédjon.

A lebegé arfolyam diszkretizalt folyamatat a 3.-as, ,,sugaras” abra szemlélteti. Az abran a lebegd
arfolyam mostani, kiinduld értékét f, jeloli, a T-beli régzitéskor alkalmazott arfolyamot pedig 5. A 4
paraméteren keresztiil hatarozhaté meg, hogy a folyamat mennyire szérédjon, mig a folytonos
modellben a 0, paraméter toltotte be ezt a szerepet. Az N paraméter a binomialis modell
nfinomsagaért” felel: azt mutatja, hogy hany egyenl6 iddintervallumra osztottuk fel a rogzitésig
hatralevé id6szakot. Minden csicsbol kétfelé mozdulhat az arfolyam a binomialis modelleknél
megszokott médon. Feltételeztiik, hogy az arfolyam ugyanolyan valészintGséggel mehet felfele, mint
lefele. Ehhez hozzafGzendd, hogy a felfele itt olykor azt jelenti, hogy kisebb mértékben csékken az
arfolyam, mint a masik agon; a lefele pedig, hogy kevésbé megy fel az arfolyam, mint az alternativ dgon,
ahogy az az abran lathat6 2. és 3., valamint a 3. és az utols6 id6egységre jellemzé. A 0. idépont f6lott a
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racspontok equidisztansan helyezkednek el és a belSlik kifuté, a rogzitett arfolyamba érkezd
»sugarakon” helyezkednek el a csucspontok. Az equidisztans felosztas, valamint annak feltételezése,
hogy az arfolyam ugyanolyan val6szintiséggel mehet felfele, mint lefele, azt eredményezi, hogy az
arfolyam varhaté elmozdulasa a csucsbdl kiindulé ,,sugar” mentén torténik minden csicspontban. Az
ilyen médon meghatarozott folyamat eleget tesz az intuitiv alapt elvarasainknak: a jelenlegi arfolyamtoél
tavolodva egyre né az arfolyam terjedelme, majd sztkil a r6gzités hatasara. Végul barmely utat jarta is
be az arfolyam, el kellett érnie a régzitéskori értéket.

A lebegé arfolyam folyamatanak geometriai megkézelitése utan megadjuk az algebrai leirasat is,
mégpedig gy, hogy egy tetszéleges csucshoz tartozé arfolyamot kifejeziink a paraméterekkel. Az 7-df
idépontban ahhoz a csucshoz tartozé arfolyam, amelyhez a kiindulépontbél £ darab felfele
mozdulassal, és 7-& darab lefele mozdulassal juthatunk el:

Frvais =50+t Uy ==

N

3.abra A lebeg6 arfolyam folyamata diszkrét modellben

forav \

f:=1-d:,u=1 \
fo L
fr
f:=1-d:,u=o é
_—P-“fp-_; /
pomtih . . .
0dt 1 .dt Z .dt 3. de N. d=T t

A lebegé arfolyam folyamatat a 3-as szamu abra mellett jol szemlélteti a 4. abra, amely azt
mutatja, hogy a saveltolaskor kialakitott varakozas szerint, 95%-os szignifikancia szinten milyen hatarok
kozott kell a lebegd és a savos arfolyamnak maradnia a régzitésig. Mivel a gazdasagpolitikai szervek
konkrét dontést még nem hoztak az eurdé hazai bevezetésének pontos datumardl és a rogzitésnél
alkalmazandé arfolyamrol, ezért illusztracioként a piaci szerepléknek a kozvetlenil a saveltolas utani —
Reuters felmérésb6l szarmazé — varakozasai alapjan szamszerGsitettik a modellt. A 4. abran
feltiintettiik az arfolyam tényleges alakulasat is. Lathato, hogy a saveltolas ota az arfolyam mindvégig az
igy kapott hatarokon beliil maradt.
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4.abra
A savos és a lebegd arfolyam folyamatanak eléretekintd, a saveltolaskor meghatarozott
szimmetrikus konfidencia intervalluma egy hipotetikus 248,4 HUF /EUR-s konverzids rata
mellett valamint az arfolyam tényleges alakulasa
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300
x savos 95%
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m| 280
L
)
T 260 —lebegd 95%
240 -
1 — arfolyam
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g=2%; r0=9,5%; T=5 év; N=286; h=2,7; fo=263 HUF/EUR; s1=248,4 HUF/EUR

Az opcidarazéd eljaras a lebegé arfolyam mostani értékének fliggvényében, illetve a lebego
arfolyam folyamatanak ismeretében megadja az opcidk és egyben a savos arfolyam mostani értékét és
folyamatat. Az opcidarazas pontos eljarasardl lasd a figgeléket. Az opcidk bearazasahoz meg kell adni a
hazai és a kilfoldi kamatokat, valamint a lebeg6 arfolyam folyamatat jellemzé f, T, s, N és 5
paramétercket.

2.1. A modell kritikaja

A modellel szemben mind elméleti, mind a gyakorlati alkalmazhatésag szempontjabdl
felmerilnek kritikak. Itt a savos rendszer hitelességének és a kizarolag a savszélen vald intervencionak a
feltételezésébdl, a kamatlabak exogén modon vald szerepeltetésébdl és a lebegd arfolyam definicidjabdl
ado6do6 hatranyait emeljuk ki.

Az opciés modell szerint a jegybank altal meghatarozott savos arfolyam-rendszerbeli arfolyam a
lebeg6 arfolyam és az opcidk segitségével fejezheté ki, A lebegd arfolyam az az arfolyam, ami akkor
alakulna ki, ha az arfolyamrendszer lebegé rendszer lenne, de minden mas, igy a realvaltozok és a
kamatok is valtozatlanok maradnanak. Ha azonban a savos arfolyamrendszer a puszta fennallasaval
befolyasolja a realvaltozdkat', illetve meghatarozé a kamatpolitikira nézve, akkor a minden mas
valtozatlansaganak feltételezése nem elfogadhat6. A redlfolyamatok és az arfolyamrendszer kozotti
kapcsolat egyik kiemelkedéen fontos eleme, hogy a savos arfolyamrendszer — biztositva az arfolyam
volatilitasanak csokkenését — a bizonytalansag mérséklésén keresztiil kedvezé hatasu a realszférara
nézve". Az arfolyamnak a kivant sivban tartisit pedig nem csak az arfolyamot kozvetleniil befolyasold

14 Lasd példaul: Baldwin— Krugman [1989], akik arra az eredményre jutnak, hogy lebegé rendszerben a
nagymértékd arfolyamvaltozasnak tartés hatasa lehet a kiilkereskedelemre.

15> BEzzel az allitassal Stockman [1999] vitatkozik. Stockman szerint a legtobb orszag szamara a szabadon lebegtetett
arfolyam az ajanlott. Bar elismeri, hogy a bizonytalansagnak lehetnének realhatdsai, de az ut6ébbi évtizedek
makromutatdi az ellenkez&jét tamasztjak ala, amit a pénzlgyi piacok fejlédése magyardz. A piacok fejlédésével a
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intervencioval, hanem a jegybanki iranyad6 kamat valtoztatasaval érheti el a jegybank. Ebb6l adodik,
hogy a kamatok mas szerephez jutnak a savos rendszerben, mint a lebeg6ben. Azonban a ceteris
paribus elvén alapul6 definicidja a lebegé arfolyamnak aligha javithaté.

A modell itt alkalmazott egyik valtozatinal a lebegé arfolyam folyamatat els6sorban a vart
konverziés ratahoz valé konvergencia hatarozza meg, a masik valtozatnal a lebegé arfolyam véletlen
bolyongast kovet. Mindkét esetben a kamatlabaknak csak az opcidk drazasan keresztil van —
elhanyagolhat6 — hatdsa az arfolyamra. Ha azonban a kamatokat az arfolyam meghatarozo
komponenseként akarjuk modellezni, akkor a kézenfekvé ¢és gyakran feltételezett fedezetlen
kamatparitis'® mellett a nem nulla, exogén médon adott kamatkiilénbség a sav szélére viszi az
arfolyamot. Ezért vagy endogenizalni kell a kamatkilonbséget, vagy be kell épiteni a saveltolas
lehet6ségét. Az utobbi esetben a vart végsé konverzids rata is endogénné valik. Az endogén modon
meghatarozott kamatlab és vart végsé konverzids rata hatranya, hogy eltérhet az értékiik a megfigyelt
kamatlabtdl, illetve a mar lerégzitett devizak esetében a rogzitésnél alkalmazott arfolyamtél. Ezért nem
ezt az utat valasztottuk, ugyanakkor hangsulyozzuk, hogy {gy viszont nem tudjuk a kamatktlénbozet
valtozasanak arfolyamhatasat vizsgalni.

A modell egyik gyengesége abban rejlik, hogy a gyakorlattol tavoli feltevései korlatot szabnak az
alkalmazhatésaganak. Gyakran a valosagtdl elrugaszkodott, ha tokéletesen hiteles arfolyamrendszert
feltételeziink. Ha nem t6kéletesen hiteles az arfolyamrendszer és a sav modositasara szamitanak a piaci
szereplSk, akkor mar a modositas bejelentése el6tt elmozdul az arfolyam a késébbi valtozassal
megegyez6 iranyba. Ekkor a hiteles savos rendszer és ezzel egylitt a meglepetésszerd savmodositas
feltételezése mellett a modell feliilbecsli a savmodositas hatasara bekévetkezé arfolyamvaltozast, amit
csak a hiteles rendszer feltételezésének elvetésével és a varakozasok — korantsem egyszerd —
modellezésével lehet korrigalni. Az elemzett savmoédositasok kozil azonban a magyar és a dan
saveltolas esetében valoszintsithet6 a savmodositas meglepetésszert jellege.

Annak feltételezése, hogy a jegybankok csak a savszéleken intervenialnak, ellentmond a
gyakorlatnak. A savon belili intervencié oka lehet, ha a jegybank a savos rendszerbdl kévetkezo
arfolyamcélnal egy szigorabb arfolyamcélt kivan elérni, azaz nem elégszik meg azzal, hogy az arfolyam a
hivatalosan deklaralt sav altal korlatozott, hanem egy annal szlikebb, implicit sav preferalt. Az EMS-ben
példaul, bar az 1993-as savszélesités utan mar 15%-os savban mozoghattak a résztvevé orszagok
arfolyamai, a gyakorlatban az ingadozasnak csak szikebb teret engedtek. Mivel a savon belili
intervencid, akarcsak az implicit sav, altalaban titkos, ezért nehéz az arfolyam alakulasat egy ilyen
rendszerben elemezni.

kockazatok eliminalhat6k a kilénb6z6 fedezési lehetéségek megjelenésével. Tehat a realhatas akkor szamottevo,
ha a gazdasagi szereplSknek nincs moédjuk az arfolyam-kockazatukat olcsén fedezni, illetve ha a fedezeti tigyletek
még nem ismertek kellen. A fedezés lehetéségét hangsulyozo érv ellen a kovetkezs ellenérv szélhat: a
realhatasok teljes eliminalasahoz az is sziikséges, hogy barmilyen hossza id6tavra lehessen fedezni, valamint a
jovébeli pénzaramlas is ismert legyen. Ez azonban nem jellemz6 a gyakorlatban.

16 Ha a lebeg6 arfolyamra feltételeznénk a fedezetlen kamatparitast, akkor a nagyobb kamatkiilonbség esetén (-
g1 a savos arfolyam er6sédik a lebegd arfolyam valtozatlansiga mellett. Ennek oka, hogy a lebegé arfolyam
fokozottan gyengtlé trendje mellett tobbet érhet az eladdsi opcionk és az eladasi kotelezettségiinkbdl szarmazo
potencidlis veszteségiink is csokkenhet. Osszességében tehit a lebegé arfolyam valtozatlan értéke mellett a
kamatkiilonbség novelése a savos arfolyam erésédéséhez vezethet. A kamatlab és az arfolyam kozott ilyen
moédon teremtett kapcsolat azt eredményezi, hogy a modell kézeledik a valésighoz, mivel révid-tavon a
kamatemelésnek arfolyam-er6sit6 hatasa szokott lenni.
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2.2 A modell alkalamazasa a forint 2003. junius 4-ei saveltolasara

A saveltolassal kozel egyidében megvaltozott az EKB iranyadé kamatlaba, a hazai jegybanki
alapkamat, a volatilitas és a piac altal 2004 végére vart arfolyam, amellyel egytitt vélhetSen a rogzitésnél
alkalmazandé arfolyamra vonatkozo varakozasok is médosultak. Ezeknek a tényezéknek az arfolyamra
gyakorolt hatasat ugy izolaltuk, hogy a kévetkez6 sorrendben egyenként vettitk szamitasba Sket:

1. Az arfolyamsav és a kamatlabak valtozasanak hatdsa a sivos arfolyamra.

2. A lebeg6 arfolyam folyamata is valtozik, mivel gyengébb arfolyamon varja a piac a rogzitést

(s;) és ezzel egyiitt a mai lebegé arfolyam (f) is gyengtl ugyanilyen mértékben.

3. A lebegé arfolyam szorédasa (h) is megné olyan mértékben, hogy a savos arfolyam

tapasztalt volatilitas-névekedését reprodukaljuk.

A modell alkalmazasa soran az inputvaltozokat a kévetkez6 megfontolasok alapjan adtuk meg.
A hazai és az eurd hozamgorbét a saveltolas el6tt a 2003. janius 3-ai hozamgorbékkel, mig a saveltolas
utan 2003. janius 20-ai hozamgérbékkel tettiink egyenlévé'”. A hozamgérbéket megvaltoztatta a
jegybanki alapkamatok modositasa: a saveltolas elétt 6,5% volt a hazai jegybanki alapkamat, mig a
saveltolas utan két lépésben 9,5%-ra emelték; az EKB iranyad6 kamatlaba is valtozott a saveltolas
kornyékén, 2,5%-16l 2%-ra csokkent. Mivel a régzitéskor alkalmazandé arfolyam nem ismert, ezért
valoszinlségi valtozoként kéne kezelni. Ehelyett azzal az egyszerGsitéssel éltunk, hogy az elemz6k altal
— a Reuters felmérésben — megkérdezett legtavolabbi idépontra vart arfolyammal tettik egyenlévé a
régzitéskori arfolyamot. Az ebbdl szarmazoé torzitas mértékét ugy probaltuk kifejezni, hogy az elemz6k
altal vart legerésebb és leggyengébb arfolyammal is elvégeztiik a szamitasokat. Mig a saveltolas el6tt
238,7 HUF/EUR volt az atlagos, elemz6k altal 2004 végére vart arfolyam a Reuters Poll'® szerint, addig
a saveltolas utin mar 4%-kal gyengébbet, 2484 HUF/EUR-os arfolyamot vértak atlagosan”. A savos
arfolyamrendszer fennallasanak idejét 5 évre allitottuk be, ugyanis mind a saveltolas el6tti, mind a
saveltolas utani Reuters Poll szerint a Monetaris Uniéhoz valé csatlakozasunk idejére vonatkozo
elemz6i varakozasok atlaga 2008 koézepe volt. A lebegé arfolyam volatilitasat meghatarozé 4 paramétert
ugy adtuk meg, hogy a savos arfolyam harom hoéonap mulva lehetséges értékének évesitett szérasa a
forintra 2616, hirom hénap mulva lejaré opcié implikalt volatilitisaval egyezzen meg”. A séveltols
el6tt a forintra sz6l6 opcidk implikalt, évesitett volatilitasa™ 6% koriili volt, mig a saveltolds utan 11%-
hoz kozeli. Lasd 2. abra.

17" A kamatok preciz kezeléséhez a hozamgorbék valtozasat is modellezni kellene. Ez utébbi azonban csak
bonyolitana a modellt, és nem jarulna hozza jelentésen az eredmények pontositasahoz. Ugyanakkor egy endogén
médon kezelt hozamgdrbe magyarazatot adhatna a volatilitds megugrasara, amit itt szintén exogén valtozoként
kezeltink.

18 A saveltolas elStti Reuters Poll 2003. majus 22-ei, a saveltolas utani felmérés 2003. junius 19-ei. Mivel a két
felmérés kozott majdnem egy honap telt el, ezért ezek a szamok nem kozveltenill a saveltolas el6tti és utani
varakozasokat tiikrozik.

19 A konverzids ratara vonatkoz6 varakozasok megvaltozasanak az arfolyamra gyakorolt hatasat ugy is
szamszerdsithettiik volna, ha az egyes elemz6k varakozas valtozasa mellett vessziik a modell altal implikalt spot
arfolyamvaltozast, majd ezeket atlagoljuk. Ehelyett egyszertien az atlagos varakozasvaltozas hatdsat szamitottuk
ki.

20 Mindehhez megjegyzendd, hogy a savos arfolyam volatilitisa nem pusztan a lebegé arfolyam volatilitdsatol
fiigg, hanem az arfolyam savbeli helyzetétdl is. fgy példaul a b =2,7-es érték csak a sivos arfolyam 256
HUF/EUR-os értéke mellett eredményezi, hogy a sivos drfolyam hiarom hoénap mualva lehetséges értékének
évesitett szordsa pontosan a megkivant 6% legyen. A savos arfolyam kismérték(i valtozasa a valtozatlan 5
paraméter mellett a 6%-tdl kismértékben eltérd szérast eredményez.

21 Ha a volatilitast az arfolyam éves valtozasabdl szamitjuk, akkor éves volatilitast kapunk. Ha azonban példaul
napi arfolyamvaltozasbol becsiiljik, akkor 250 gySkével felszorozva kapjuk meg az évesitett értékét. Az ilyen
moédon torténé évesités korlatos folyamatok esetében nem korrekt, hiszen maga a volatilitas is korlatos. £15%
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Az 5/a abra mutatja a lebegs arfolyam és a savos arfolyam kozotd S alaku Osszefiiggést a
saveltolas el6tt (0. gorbe) és a saveltolas utan (1., 2., 3. gorbék) a lebegé arfolyam kilonb6zé paraméterd
folyamatai mellett. A paramétereket és az arfolyamvaltozas dekompozicidjat az 1. tablazat tartalmazza.
A g6rbék végei a sav széleihez simulnak™, igy a 0. gérbe végei a saveltolds elétti savszélekhez, a t&bbi
gOrbéé a saveltolas utani savszélekhez. Az 5/b abra az 5/a dbra relevans részének kinagyitottja.

Az 1. gorbe és a 0. gorbe kozotti killonbséget els6sorban az eltér6 sav magyarazza, a kamatlabak
megvaltozasanak csak kicsi a szerepe™. A séveltolas el6tt az arfolyam kb. 256 HUF/EUR volt, igy a
lebegé arfolyamnak 252,6 HUF/EUR-nak kellett lennie a 0. gbtbe szetint (5/b dbra 0. girbégének A
pontja).

A modell alapjan azt kaptuk, hogy a saveltolds el6tti kb. 256 HUF/EUR-s arfolyamnak csupin
258,1 HUF/EUR-s arfolyamra kellett volna gyengtlnie a saveltolds és a kamatvaltozasok kozvetlen
koévetkeztében a lebegé arfolyam valtozatlansaga mellett (5/b dbra 1. girbéjének B pontja). Ha azonban azt
is figyelembe vessziik, hogy a saveltolas hatasara — a feltételezésiink szerint 4%-kal, 238,7-r61 248,4
HUF/EUR-ra — gyengtilt a rgzitéskor vart arfolyam és vele egyttt feltételezhetGen azonos mértékben
gyengllt a lebegs arfolyam azonnali értéke — 252,6-161 262,9 HUF/EUR-ra — akkor mar a saveltolds
kozvetlen és kozvetett hatasanak 264,8 HUF/EUR-s arfolyamig valé gyengtlést tulajdonithatunk (5/4
dbra 2. girbéjéneke C pontja). A 264,8 HUF/EUR-s arfolyam mar elég kozel van a saveltolds utdni napok
atlagos arfolyamahoz, igy azt mondhatjuk, hogy a modell kelléen j6l magyarazza az arfolyam mozgasat.
Valamint nem beszélhetlink arrol, hogy a piac tdlreagalta volna a saveltolast, amennyiben a varakozasok
megvaltozasanak mértékét nem mindsitjik talzottnak.

Ha a lebegé arfolyam feltételezett folyamatanak szérédasat (4) olyannyira megnéveljik, hogy
ezzel reprodukaljuk a savos arfolyam megnovekedett volatilitasat, akkor a modell szerint a 273,1
HUF/EUR-s arfolyam™ sem lett volna alaptalan (5/b dbra 3. girbéiének D pontja). Ugyanakkor az
arfolyam megnovekedett volatilitaisanak atmeneti jellege nem tamasztja ala az ilyen mértékd tartds
gyengtlést, ami nem is kovetkezett be.

Mig az 5/a és az 5/b abrak készitésénél azt feltételeztik, hogy a konverzids ratira vonatkozo
piaci varakozas a 2004 év végére vonatkozé elemz6i varakozasok atlaga, addig az 5/c abran az elemz6k
altal vart legerésebb és leggyengébb arfolyamhoz tartozé S alaka gorbék relevans részét tintettitk fel.
Az 5/c abra egyes gorbéihez tartozé paramétercket a 2. tablazat tartalmazza. Az 5/c és a 2. tablazat
mogotti elemzéssel az atlagos varakozasok korili bizonytalansag hatasat szamszerdsitettik a lehet6
legszélesebb intervallumot adva az arfolyamvaltozasra. A saveltolds el6tti kb. 256 HUF/EUR
arfolyamhoz 253,1 HUF/EUR lebeg6 arfolyam tartozik, ha az elemz6k altal vart leggyengébb
arfolyammal tesszik egyenlévé a végsé konverzids ratat (5/¢ dbra Omax girbéének A pontja), és 251,7
HUF/EUR a lebeg6 arfolyam, ha az elemz8k altal vart legerésebb arfolyammal egyezik meg a végsé
konverziés rata (5/¢ dbra Omin gorbéjének a pontja). A lebegé arfolyam valtozatlansagat feltételezve a sav
megvaltozasa mellett a savos arfolyamnak 260,6-256,6 HUF/EUR koézotti arfolyamra kell gyengiilnie
(5/c¢ dbra 1. girbéinek B és b pontja). A kovetkezd 1épésben a lebegd drfolyam megvaltozasat kell
szamszerGsiteni, amelynek mértéke — feltételezésiink szerint — megegyezik az elemz&i varakozasok
megvaltozasaval. Az atlagos varakozas korili bizonytalansagot a lebegé arfolyam minimalis és

szélességll savban a maximalis volatilitas 30%, {gy ha a napi adatokbdl becsilt volatilitas példaul 3%, akkor az
évesités soran értelmetlentil nagy, 30%-nal is nagyobb volatilitast kapunk. Ugyanakkor az évesitéshez nem
szoktak ennél bonyolultabb modszert alkalmazni. Itt azzal védjik ki az évesitésbsl adédé problémat, hogy a
savos arfolyam harom hénap mulva lehetséges értékének évesitett szorasat ugyanolyan idétavia opcié implikalt
volatilitisaval tesszitk egyenl6vé, igy az évesités nem torzit.

22 Mivel az amerikai opcidkat az alaptermék bizonyos értékei mellett érdemes lehivni, ezért a savos arfolyam
felvehet a savszéleknek megfelel$ értéket a lebegd arfolyam bizonyos véges értékei mellett és nem csupan tatt
azokhoz.

23 Mivel a lebegé arfolyam itt feltételezett folyamatanak g paramétere nem a — gyakran feltételezett — fedezetlen
kamatparitas szerint hatarozédik meg, ezért a hozamgorbe valtozasnak elhanyagolhat6 az arfolyamra gyakorolt
hatasa.

24 A saveltolds utini idGszak leggyengébb arfolyama 272,15 HUF/EUR volt.
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maximalis valtozasaval mutatjuk be. Akkor a legkisebb ez a valtozas, amikor a piac egyetlen értékkel
kifejezett varakozasa a saveltolas el6tt vart leggyengébb arfolyamrél a saveltolds utan vart legerésebb
arfolyamra moédosul, valamint akkor a legnagyobb, amikor a varakozasok a saveltolas el6tt vart
legerésebb arfolyamrdl a saveltolas utan vart leggyengébb arfolyamra médosul (Zisd az 5/ ¢ dbra nyilas). A
lebegé arfolyam megvéltozasat is figyelembe véve az arfolyamnak 258,4-276,3 HUF/EUR kozotti
arfolyamra kell gyengtilni (5/¢ dbra 2. girbéinek C és ¢ pontja). A megnévekedett bizonytalansig a 267,4-
282,3 HUF/EUR koz6tti arfolyamot eredményezi (5/¢ dbra 3. gorbéinek D és d pontya).

Osszefoglalva az eredményeket megallapithatjuk, hogy a modell szerint a csekély mértékd
saveltolas kozvetlen koévetkeztében alig 1%-os arfolyamgyengtilésre lehetett csupan szamitani. Mig a
jorészt a saveltolas kovetkeztében megvaltozott varakozasok hatasaval egyitt mar tébb mint 3%-os
arfolyamgyengtilés magyarazhatd. Az atmenetileg megugrd volatilitas, — amelyet részben szintén a
saveltolas eredményezett —, tovabbi 3%-o0s gyengiilést is magyarazna a modell szerint, amely gyengtilés
tartésan nem kovetkezett be. A varhaté gyengiilés harom Osszetev6jébol csak az els6rél lehetett a
dontéshozoknak pontosabb elképzelésiik a sav eltolasa elétt, ugyanakkor éppen a masik kett6, nehezen
becsiilheté tényez6 hatasa tinik sokkal nagyobbnak a modell szerint. A modell jol magyarazza a
bekovetkezett arfolyammozgast, de ez részben annak koészonhetd, hogy két inputvaltozo (s. , h)
saveltolas utani értékét a saveltolas utan elérhetd informaciok alapjan hataroztunk meg.

1. Tablazat
A lebeg6 és a savos arfolyam kozotti 6sszefiiggés paraméterei - az atlagos elemzdi varakozas
mellett
0 1 2 3

atlag atlag atlag atlag
Savkézép (HUF/EUR) 276,1 282,36 282,36 282,36
St_(végsd konverzios rata, HUF/EUR) 238,7 238,7 248,4 248,4
h (szérédasi paraméter) 2,7 2,7 2,7 6,4
T (roégzitésig hatralevé id6) 5 év 5 év 5 év 5 év
N (felosztasok szama) 286 286 286 286
Hozamgdrbe 2003. 6. 3. | 2003. 6. 20.] 2003. 6. 20.] 2003. 6. 20.
Lebeg6 arfolyam (HUF/EUR) 2526 252,6 262,9 2629
Savos arfolyam (HUF/EUR) 256 258,1 264,8 2731
Savos arfolyam %-os valtozasa a
saveltolas elétti arfolyamhoz képest 0,8% 3,4% 6,7%

2. Tablazat

A lebeg6 és a savos arfolyam kozotti 6sszefiiggés paraméterei — az elemzdk altal vart
leggyengébb és leger6sebb arfolyam mellett

0 1 2 3

min max min max min max min max
Savkozép (HUF/EUR) 276,1 276,1 282,36 282,36 282,36 282,36 282,36 282,36
St (végs6 konverzios rata, HUF/EUR) 234,7 241 234,7 241 245 255 245 255
h  (szorédasi paraméter) 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 6,4 6,4
T (rogzitésig hatralevé id6) 5év 5év 5év 5év 5év 5év 5év 5év
N (felosztasok szama) 286 286 286 286 286 286 286 286
Hozamgdrbe 2003.6.3. 2003. 6. 3. | 2003. 6. 20. 2003. 6. 20. | 2003. 6. 20. 2003. 6. 20.] 2003. 6. 20. 2003. 6. 20.
Lebegd arfolyam (HUF/EUR) 2517 253,1 253,1 251,7 275 2559 275 255,9
Savos arfolyam (HUF/EUR) 256 256 260,6 256,6 276,3 258,4 282,3 267,4
Savos arfolyam %-os valtozasa a
saveltolas el6tti arfolyamhoz képest 1,8% 0,2% 7,9% 0,9% 10,3% 4,5%

Megjegyzés: A végsé konverzids ratat (51) az elemzdk altal a - Reuters felmérésben megkérdezett - legtivolabbi idSpontra
vart arfolyammal tettitk egyenl6vé.
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5. a, b, c abra A savos arfolyam a lebeg6 arfolyam fiiggvényében
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Megjegyzés : 0. gorbe a saveltolas el6tti, 1. goérbe az 4j sav melletti, 2. gérbe az Gj sav és a gyengébb végsé konverzids rata
melletti, 3. gbrbe az Gj sav, a gyengébb végsé konverzids rata és a magasabb volatilitas melletti Osszefiiggését mutatja a savos
és a lebeg6 arfolyamnak. Ezeknél a gérbéknél a feltételezett végsé konverzids ratat az elemzok altal a - Reuters felmérésben
megkérdezett - legtavolabbi idépontra vart arfolyammal tettik egyenlévé. Mig a végsé konverzids ratat a Omin, 1min, 2min,
3min gorbéknél az elemzok altal k6zolt legerésebb, a Omax, 1max, 2max, 3max goérbéknél az elemzok altal kozolt
leggyengébb legtavolabbi idépontra vart arfolyammal helyettesitettiik.
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2.3 A modell alkalmazasa néhany eurdpai devizara

Az EMS egy olyan 6sszetett savos rendszer volt, amelyben a résztvevé devizik mindegyike™
kozott meghataroztak egy kozéparfolyamot és egy ekorili szimmetrikus arfolyamsavot. Az EMS-ben
tésztvevd orszagok devizai az olasz lira™ kivételével egy +2,25%-0s sivban ingadozhattak a rendszer
indulasakor, 1979-ben. Késébb, 1993 augusztus 3-4n kiszélesitették a savot + 15%-ra”’. Az arfolyamok
hektikus alakulasa tobbszor is sziikségessé tette az arfolyamsavok megvaltoztatasat. Egy savmodositas
egyszerre tobb devizat is érintett. Osszesen 56 savmoédositasra kerillt sor 1979 és 1997 kézott™,
melyeket 17 alkalommal hajtottak végre.

Eszerint béven akadna elemzend6 epizdd az eurdpai devizak térténetében az eurd bevezetése
el6tt, ugyanakkor az EMS-ben a sivmoédositasara sokszor olyankor kertlt sor, amikor mar az arfolyam a
sav sz¢élén volt. Ilyen helyzetekben a sav modositasat gyakran vagy a piac kovetelte ki, vagy esetleg a
piaci szerepl6k nagy valoszindséget tulajdonitottak a sav modositasanak a sav hitelességének hianya
miatt és a varakozasaiknak megfelel6en a sav szélével megegyez6 arfolyamon kereskedtek. Az opcids
modell egyrészt csak hiteles arfolyamrendszerre alkalmazhat6, masrészt ha hiteles is a rendszer, akkor is
nehézség adoédik abbdl, ha az arfolyam hosszabb ideig a sav szélén van. Ekkor ugyanis a megfigyelt
arfolyambol nem kovetkeztetheto ki a lebegé arfolyam értéke és szoérasa. Mivel ezekben az esetekben a
modell sajnos nem alkalmazhato, igy az 56 savmoddositasnak csak egy része elemezhet6 a modellel.

Itt az 1993 augusztus 3-ai savszélesitésnek a francia frank arfolyamara gyakorolt hatasat,
valamint a francia frank 19806. aprilis 7-ei, a portugal escudé 1995. marcius 6-ai és a dan korona 1979.
november 30-ai saveltolasanak elemezését mutatjuk be. Az arfolyamok alakulasardl lasd a 6., 7. és 8.
abrat, illetve a vizsgalt id6szakokra fékuszalé 9., 11., 13. és a 15. abrat.

A modell segitségével vizsgalhatd esetek kozil is csak néhanyszor esett a savmodositas ideje
olyan kozel a végsé rogzités idépontjahoz, hogy magat a végsé rogzitést, vagy a ra vonatkozo
varakozasokat érdemes lenne a modellben szerepeltetni. Az 1999 januarjaban alkalmazott végsé
konverziés ratakat 1998 majus 3-an jelentették be, de mar ezt megel6z6en hatarozott varakozasok
alakultak ki mind az eurd bevezetésének id6pontjara, mind a végsé konverzios ratakra vonatkozoan.
Ezért az 1993 augusztus 3-ai savszélesitést, valamint a portugal escudd 1995. marcius 6-ai saveltolasat a
forintnal bemutatott médon — azaz a régzitést figyelembe véve — elemeztiik, mig a francia frank 1986.
aprilis 7-ei, valamint az euréhoz maig nem csatlakozé dan korona 1979. november 30-ai saveltolasanal
az esetleges jovébeli régzitésnek nem tulajdonitunk nagy jelentésséget. Az elsé két esetben a végsé
konverziés ratahoz valé konvergenciat tartottuk az arfolyam f6 mozgatdjanak, akarcsak a forint
esetében, mig az utébbi két esetben véletlen bolyongasnak feltételeztiik a lebegd arfolyam folyamatat.

A modell szerinti arfolyamvaltozast — akarcsak a forint vizsgalatanal — felbontottuk a
savmodositas direkt hatasara, a végs6 konverzids ratara vonatkozé varakozasok esetleges valtozasa és a
volatilitas megvaltozasa okozta hatasra. A vizsgalt savmoédositasok idején a kiilfoldi kamatként (g) kezelt

25 Minthogy barmely két deviza kézotti arfolyamra fenn kellett tartani a savos rendszert, ezért az arfolyamok
lehetséges mozgastere szikebb volt, mint ami pusztin a megadott savszélességbdl kovetkezne. Ennek
megértéséhez képzeljik el példaul, hogy csak hirom deviza A, B, C van a rendszerben és azonos szélességl
savban mozoghatnak az arfolyamaik. Ekkor nem lehetséges, hogy A B-hez képest maximalisan feliilértékelt, azaz
az erGs savszélen van, ugyanakkor C-hez képest maximalisan alulértékelt, azaz a gyenge savszélen van. Emellett
ugyanis nem lenne lehetséges, hogy a B és C kozotti arfolyam a fenntartandé savon beliil legyen. Igy ebben az
Osszetett rendszerben egy deviza arfolyamat masik két deviza kozotti arfolyam véltozasa is befolyasolta, valamint
az intervencios pontok nem estek egybe a savszélekkel. A multilateralis savos arfolyamrendszerben az effektiv
sav. modellezésérdl lasd példaul: Flandreau [1998]. Az effektiv és a meghirdetett sav eltérésétdl itt most
eltekintiink és tovabbra is azt feltételezziik, hogy csak az ismert savszélen intervenialnak a jegybankok.

20 Az olasz lira arfolyama, valamint a rendszerhez kés6bb csatlakoz6 orszagok —Nagy-Brittannia, Spanyolorszag,
Portugalia - devizdinak arfolyama £6 %-os savba korlatozddott.

27 Az altalanos savszélesités egyediil a holland gulden és a német marka kozétti arfolyam savot hagyta
valtozatlanul.

28 Forras: Ledesma-Rodriguez — Navarro-Ibadez — Pérez- Rodriguez — Sosvilla-Rivero [2000].
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marka kamatok és a belféldinek szamité frank, dan korona, portugal escud6 kamatok (7) valtozasa a
modell szerint elhanyagolhaté arfolyamvaltozast okozhattak csak, mivel a kamatok kizarélag az opcidk
értékén keresztiil hatnak az arfolyamra, kozvetlenil nem. A kamatok példaul akkor hathatnanak
kozvetlenil az arfolyamra, ha az arfolyam trendjét meghatirozna a kamatkilonbség a fedezetlen
kamatparitas feltételezése mellett. Itt azonban vagy nincs trendje az arfolyamnak, vagy a végsé
konverziés ratahoz valé konvergencia hatarozza meg azt. Mivel marginalis a kamatok arfolyamhatasa,
ezért egyszerlien vizszintes hozamgorbéket feltételeztiink, melyeket a bankkézi kamatokkal tettik
egyenl6vé”,

6.abra A francia frank arfolyamanak és savjanak alakulasa az EMS-ben
(1979. marc 13.-1998. dec.31. k6zott)
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29 Forras: www.ecu-activities.htm.
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A francia frank drfolyamvaltozdsa az 1993 angusztus 3-ai savszélesités hatisdra

Az 1993 augusztus 3-ai savszélesités soran a korabbi +2,25%-os savot £15%-ra szélesitették ki
a kozéparfolyam valtozatlanul hagyasa mellett. A savszélesités hasonldan érintette a francia frankot, a
belga frankot és a dan koronat, amelyek kozul itt csak a francia frank arfolyamvaltozasat elemeztik.

Mind a végsé rogzités varhato idejét, mind a varhaté végsé konverzids ratat a valodi értékiikkel
tettiik egyenl6vé, azaz azt feltételeztiik, hogy a vart végsé konverzios rata a savszélesités el6tt és utan is
a valtozatlan savkozéppel egyezik meg, amely korilbelil 6 évvel késébb a végsé konverzios rata lett.

A savszélesités el6tti nap az arfolyam mar elérte a sav széElét és igy nem lehet az értékébdl a
lebeg6 arfolyam értékét egyértelmten kikovetkeztetni. Ugyanakkor a korabbi napokban az arfolyam
nem ,ragadt” a savszélhez, ezért a savszélesités el6tti és utani arfolyamot (so és s7) a savszélesitést
megel6z6 és kovetd 15 nap arfolyamanak atlagaként hataroztuk meg. A savszélesités utin megnétt az
arfolyam volatilitasa, {gy a savszélesités utan jellemzé arfolyamot is jobban kifejezi egy atlagos érték,
mint a kézvetlentl a savszélesités utani nap zaréarfolyama.

A savszélesités el6tt és utan jellemzé szoérast a savszélesités eldtti és utani 15 napbdl
szamitottuk. Az arfolyam 15 napbdl becstlt évesitett volatilitisa a savszélesitést megel6z6en 2,8% volt,
mig azt kévetéen 6,6%. A lebegé arfolyam szorédasat kifejez6 5 paramétert ugy allitottuk be, hogy a
savos arfolyam volatilitisa a mért értékkel egyezzen meg adott arfolyam mellett™. A 4 paraméter értéke
ugyanis nem csak a savos arfolyam volatilitasatol, hanem magatél a savos arfolyamtol is figg. A 4
paraméter barmely értéke mellett a savos arfolyam volatilitasa akkor a legnagyobb, amikor az arfolyam a
sav kozepén van, és a savszélekhez kozeledve — a savszél korlatozé hatasanak erésédésével — a
volatilitas csokken. Mivel a savszélesités hatasara az arfolyam a régi sav szélérdl az G sav kozépsé
részébe kerilt, ezért a jelentésen megnovekedett volatilitas ellenére a 4 paraméter csOkkenteni kellett.

A 10. abra 0. gorbéje szerint, amely a savos arfolyam és a lebegd arfolyam kozotti savszélesités
elétti Osszefuggést mutatja, a savszélesités elétd dtagos 3,41 FREF/DEM-es arfolyamhoz 3,58
FRF/DEM-es lebegé arfolyam tartozik. Az 1. és a 2. gorbe a savszélesités utani Osszefiiggést mutatja,
ahol az 1. gérbe csak a savszélek és a kamatok megvaltozasa miatt tér el a 0. gorbétdl, mig a 2. gérbe a
volatilitas megnovekedését is figyelembe veszi. Mindkét gorbe szerint a savszélesités utan korilbelil
3,56-3,57 FRF/DEM-es sivos arfolyamnak kellett volna kialakulni a véltozatlan lebegs arfolyam
mellett, mig a valosagban a savszélesités utani arfolyam nem gyengtlt le ennyire. A savszélesités utani 15
nap atlagos arfolyama 3,51 FRE/DEM volt, igy ténylegesen kortlbelil 2,7%-o0s gyengtlés kovetkezett
be, mikézben a modell a sivmoddositas direkt hatasanak — ezt meghaladé — 4,3%-0s gyengiilést, a
volatilitas megnévekedésének pedig elhanyagolhaté mértékd, 0,3%-os arfolyamvaltozast tulajdonit.

A modell és a valdsag eltérése valdszintleg azzal is indokolhaté, hogy a modell nem kezeli
megfeleléen a kamatvaltozasokat. A savszélesitéssel egyidében ugyanis a német kamatok a francia
kamatoknal nagyobb mértékben csokkentek, ami indokolhatja a frank rovid tava gyengiilésének
aranylag csekély mértékét.

30 A saveltolas el6tt jellemz6 $=3,414 FRE/DEM arfolyamhoz és a 2,8%-os volatilitishoz 4,5-el megegyez6 5
érték tartozik, mig a saveltolas utani 5,=3,503 FRE/DEM iérfolyam és a 6,6%0-os volatilitis mellett a / paraméter
értéke 3,4.
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9.abra

10.abra

A francia frank arfolyamanak és savjanak alakulasa az
1993. aug. 3-ai savszélesitéskor
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A portugal escudi arfolyamviltozdsa az 1995 mircius 6-ai saveltolds hatdsdra

A portugal escud6 arfolyama az 1995. marcius 6-ai 3,6%-os saveltolds hatasara a 104
PTE/DEM-es értékrél 1-2%-kal 105-106 PTE/DEM-re gyengilt. A saveltolast megel6zéen a 15
napbdl szamitott évesitett volatilitds 2% volt, ami 5%-ra emelkedett a saveltolas utan. A mindkét
id6szakot jellemz6 alacsony volatilitas annak ellenére alakult ki, hogy az arfolyam a volatilisebb
tartomanyban, a savkézép kozelében volt, valamint az arfolyam ekkor mar a viszonylag széles, 15%-o0s
savban ingadozhatott.

A sav megvaltozasanak kozvetlen hatasan kivil a varakozasok, és a volatilitas megvaltozasanak
az arfolyamra gyakorolt hatasat is szamszer(siteni akartuk. A konverzids ratara vonatkozo6 varakozasrol
azt feltételeztik, hogy a mindenkori savkozéppel egyezik meg. A vart konverzids rata pedig
meghatarozoé a lebeg6 arfolyam trendjének szempontjabol. A 12. abran a 0. gérbe mutatja a savos és a
lebeg6 arfolyam saveltolas el6tt jellemzé Gsszefiiggését. Mivel a lebegé arfolyam trendje és a kamatok
megvaltozasa 6nmagukban csupan elhanyagolhaté mértékben moédositottak volna a 0. gorbe alakjat,
ezért az 1. gorbe készitésénél egyszerre vettik figyelembe a saveltolas jelentds, kozvetlen hatasat,
valamint a trend és a kamatok megvaltozasat. Az 1. gorbe csak a savszélek kozelében tér el a 0.
g0rbétdl, a relevans tartomanyban nem, igy a saveltolasnak nincs kézvetlen hatasa. A vart konverzios
rata megvaltozasanak azonban a lebegé arfolyam feltételezett megvaltozasa miatt mar nem
elhanyagolhaté a savos arfolyamra gyakorolt hatisa, szemben a lebeg6 arfolyam valtozé trendjén
keresztil kifejtett hatdsaval. A saveltolas el6tt az arfolyam 104 PTE/DEM volt, amihez szinte azonos
lebeg6 arfolyam tartozik. Ha a saveltolas hatasara a lebegé arfolyam a majdani r6gzitési arfolyamaval
azonos aranyban gyengtl, akkor ez a gyengtilés egyben a saveltolas mértékével, 3,6%-kal is megegyezik,
ugyanis azt feltételeztik, hogy a lebegé arfolyamot és a savos arfolyamot azonos arfolyamon fogjak
lerogziteni. Valamint a savos arfolyam végsé konverzids rataja a saveltolassal azonos mértékben
gyengiil, mivel ez utébbi a mindenkori savkozéppel egyenls. Tgy a végsé konverziés ratira vonatkozé
varakozasok megvaltozasinak hatdsira a lebegd arfolyamnak 104 PTE/DEM-16l 108 PTE/DEM-re
kell gyengiilnie, mely lebegé arfolyam mellett az 1. gérbe szerint a savos arfolyamnak is 108
PTE/DEM-es értéket kell felvennie. Tehat a varakozasok megvaltozasanak 3,6%-os gyengiilés
tulajdonithaté. A 2. gorbe annyiban tér el az 1. gérbétdl, hogy mar a megnévekedett volatilitast is
tiukrozi. Ugyanakkor ez csak a savszélek kozelében okoz eltérést, igy a volatilitis megnévekedésének
sem tulajdonithatunk arfolyamhatast.

A modell szerint tehat az arfolyamnak nem kellett volna valtoznia a saveltolas kozvetlen
hatasaként, mivel az arfolyam a saveltolas el6tt a savkozép kozelében volt és alacsony volatilitas
jellemezte. Ebben az esetben a savszéleknek, illetve azok valtozasanak marginalis az arfolyamra
gyakorolt hatasa egy relative széles savban. A saveltolas utan a volatilitas kismértékben novekedett, ami
a novekvé bizonytalansag jele, ugyanakkor ez is csak a savszélekhez kozel okozhatott volna
arfolyamvaltozast. A vart konverziés rata megvaltozasanak hatdsiara azonban a lebegé arfolyamnak
gyengtlnie kellett és {gy a varakozasok megvaltozasa a lebegé arfolyamon kereszttl okozhatta a savos
arfolyam gyengiilését. Ha a vart konverzids rata a saveltolassal azonos mértékben gyengiilt, akkor egy
lebeg6 arfolyamrendszerben, melyet egy rogzités kévet — minden mas valtozatlansaga mellett —
feltételezhet6en a lebegd arfolyam is ugyanezen mértékben valtozott volna. Az alacsony széras miatt a
lebeg6 és a savos arfolyam szinte egybeesik, igy a savos arfolyamnak is ugyanolyan mértékben kellett
volna gyengiilnie a lebegé arfolyam gyengiilésének hatasara. A modell alapjan tehat a lebegé arfolyam
feltételezett valtozasanak a saveltolas mértékével megegyez6 — azaz 3,6%-os — gyengiilés tulajdonithato.

A modell szerinti 3,6%-o0s gyengtlés és a tapasztalt 1-2%-os gyengtlés kozotti eltérés egyik
magyarazatat a portugal és a német kamatok kozotti kulénbség megnévekedése szolgaltathatja. Szintén
a kamatkilonbség valtozasaval magyaraztuk a francia frank modell szerinti arfolyamvaltozasanak a
valésagostol vald eltérését. A modell szerint a kamatkiilonbségnek kicsi az arfolyamhatasa, mivel a
végs6 rogzitésnél alkalmazott arfolyamhoz valé konvergencia hatirozza meg elsGsorban a lebegd
arfolyam folyamatat, ugyanakkor a valdésiagban a kamatkilonbség megnovekedésének révid tavon
arfolyam er6sité hatasa szokott lenni.
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Az eltérés masik oka lehet, hogy a saveltolas esetleg nem volt varatlan. A vart konverzids rata —
és ezzel egyltt a lebegé és a savos arfolyam — a saveltolas mértékénél akar kisebb mértékben is
gyengtlhetett, ha a saveltolas nem volt meglepetésszerG és a vart konverzids rata a mindenkori
savkozéppel egyezett meg. Tehat a saveltolasra vonatkoz6 varakozasok és a modell altal nem
realisztikusan kezelt kamatvaltozas mérsékelhette a 3,6%-o0s gyengiilést 1-2%-ra.

11.abra A portugal escud6 arfolyamanak és savjanak alakulasa az
1995. marc. 6-ai 3,6%-o0s saveltolaskor
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A francia frank drfolyamvaltozdsa az 1986. dprilis 7-¢i saveltolds hatdsdra

A frank arfolyama 3,08 FRE/DEM-16l kozel 3,4%-ot gyengiilt a saveltolas utan. Ez a gyengtilés
a lehetd legkisebb mértékd volt, ugyanis ezzel az arfolyam az 4j sav erds szélére keriilt.

Minthogy a vizsgalt saveltolas utan csak kézel 13 év multan kerilt sor a frank arfolyamanak
rogzitésére, ezért a saveltolas hatasanak vizsgalatanal a végsé rogzitésnek, illetve a végs6é konverzids
ratara vonatkoz6 varakozasok megvaltozasanak csak annyiban tulajdonitottunk jelentésséget, hogy az
opcidk futamidejét 13 évnek feltételeztitk. A lebegd arfolyam folyamatat — a korabbiaktdl eltéréen —
eltolasos nélkili véletlen bolyongasként hataroztuk meg, amelyet a Cox-Ross-Rubinstein (CRR)
binomialis” modellel lehet lefrni. Az opcidk értékét azonban nem egyszerGen a CRR modell szerinti
eljarassal hataroztuk meg, hanem tovabbra is a binomialis modellre épulé iterativ eljarassal, mivel az
opciok egymas alaptermékeinek részei.

Fontos megjegyezni, hogy ezaltal sem magara a savos arfolyam folyamatara, sem a lebegd
arfolyam folyamatara nem feltételeztiik a fedezetlen kamatparitas teljesiilését. Ha ugyanis akar a lebegé
arfolyam, akar a savos arfolyam folyamatara a fedezetlen kamatparitas fennallasat feltételeznénk és az
exogén modon kezelt hazai és kilfoldi kamatok eltérnének, akkor a savos arfolyam elébb-utébb a sav
valamelyik szélére kertilne. Ezt a kamatkilonbség endogenizalasaval, vagy a leértékelés lehet6ségének
beépitésével lehetne elkeriilni. Mivel nem kézenfekvé sem a kamatkilonbség endogenizalasanak, sem a
leértékelés beépitésének modja, ezért itt tovabbra is a kamatok exogenitasat feltételezziik.

A savos arfolyam szérasat a saveltolas elétti 15 nap arfolyamabdl hataroztuk meg, majd a CRR
modell lebeg drfolyamanak szords paraméterét (g,,,) ugy éllitottuk be, hogy a sivos arfolyam ennek
segitségével elballitott folyamatanak szorasa a saveltolas elStti id6szakra jellemz6 szorassal egyezzen
meg a savos arfolyam saveltolas el6tti arfolyama mellett. Ugyanilyen médon hataroztuk volna meg a
lebeg6 arfolyam saveltolas utan jellemz$ szorasat, ha a frank arfolyama a saveltolas utan nem kerilt
volna a sav szélére. A saveltolds utan az arfolyam szorasa kozel nullara csokkent a sav korlatozé
hatasanak kovetkeztében és igy a lebegé arfolyam saveltolas utani szorasara nem lehetett a savos
arfolyam szérasabol kovetkeztetni. Ezért annak valtozatlansagat feltételezve szamitottuk ki a savos és a
lebeg6 arfolyam saveltolas utan jellemzé kapcsolatat.

A 14. abra 0. gérbéje mutatja a savos és a lebegé arfolyam kapcsolatat a saveltolas el6tt. Eszerint
a saveltolds eléttd 3,08 FRE/DEM-es arfolyamhoz 3,11 FRF/DEM-es lebegé arfolyam tartozott. A
saveltolas utan a lebegd és a savos arfolyam kapcsolatat az 1. gbrbe mutatja, amely szerint a lebegd
arfolyam valtozatlansiga mellett a savos arfolyamnak 3,21 FRF/DEM-re kellett gyengtilnie a saveltolds
kozvetlen hatasaként.

A forint és az escudd esetében azt feltételeztik, hogy a saveltolas a vart konverzids rata
megvaltoztatisan keresztil a lebegd arfolyamot is moédositja. Ez azon alapult, hogy a mogottes lebegd
arfolyamrendszert olyannak képzeltiik, amit, — akarcsak a valodi savos arfolyamrendszert — egy fix
arfolyamrendszer valt fel. Mivel a savos és a lebegé rendszer végsé konverzids ratajara vonatkozo
varakozas valtozik a saveltolas hatasara, ezért a lebegé arfolyamnak is valtoznia kell. Itt azonban a végsé
r6gzités tavoli volta miatt nem feltételeztitk a lebegd arfolyam gyengiilését a saveltolds hatdsara. Igy
Osszességében a modell korilbelil 4,2 %-os gyengtlést tulajdonit a saveltolasnak, mig valéjaban
korilbelil 3,4%-ot gyengilt az arfolyam.

31 A CRR modelltél lasd Cox-Ross-Rubinstein[1976].
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13.abra A francia frank arfolyamanak és savjanak alakulasa az
1986. apr. 7-ei 6,2%-o0s saveltolaskor
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A din korona drfolyamvaltozdsa az 1979. november 30-ai sdveltolds hatdsira

A dan korona arfolyama az 5%-os saveltolas hatdsira 2,98 DKIK/DEM-16l 3,6%-ot valtozott
3,09 DKK/DEM-re gyengiilve, mikézben az arfolyam volatilitisa szinte valtozatlan maradt.

Azért érdemes a dan korona arfolyamanak ezen epizodjat vizsgalni, mert a saveltolas, akarcsak a
2003-as forint-saveltolas varatlanul érte a piacot”. Ezért a meglepetésszer savmoédositast feltételezd
modell ebben az esetben fenntartasok nélkil alkalmazhat6, mig egy vart savmoédositas elemzésénél —
amely a korabbi eseteket jellemezhette — a modell sajnos feltilbecsli az arfolyamvaltozast.

A dan korona arfolyama maig nem kertlt rogzitésre az elemzett francia franktol és a portugal
escudotol eltéréen. Ugyanakkor a frank 1986-os saveltolasara alkalmazott moédszer alkalmas a dan
korona 1979-es saveltolasanak elemzésére. Tehat itt is azt feltételeztiik, hogy a lebegé arfolyam
folyamata eltolas nélkiili véletlen bolyongas. Az opcidk lejaratat 20 évre allitottuk be, ami pusztan azt
hivatott tikrézni, hogy 1979-ben a dan korona tovabbi, — legalabb 20 éves — fennallasa valészinG volt.

A 16. abra 0. gbrbéje mutatja a lebegé és a savos arfolyam saveltolas elétti kapesolatat. Mivel a
kamatvaltozas arfolyamhatasa elhanyagolhat6 a modell szerint, valamint a volatilitis sem valtozott, ezért
az 1. gorbének a 0. gorbétdl valo eltérését a saveltolas kozvetlen hatasa okozza.

Az 5%-os eltolas hatasara a modell szerint 3%-kal kellett volna gyengiilnie az arfolyamnak, 3,07
DKK/DEM-ig, mig ténylegesen valamivel jobban, 3,6%-al gyengtlt. Az eltérés minimalisnak tlnik,
ugyanakkor annak ismeretében értékelendd, hogy szlk, = 2,25%-o0s sav volt ekkor érvényben. A *
2,25%-0s savban legalabb 2%-ot kellett volna valtoznia az arfolyamnak ahhoz, hogy az 4j sav erds
szélére kertljon, de maximum 6,5%-ot tudott volna valtozni, ha az 4j sav gyenge széléig gyengiil.

32 A saveltolasrol szolo dontést, nem a Miniszterek Tanacsanak egy tervezett talalkozéjan hoztak meg, mint
altalaban, hanem telefonon bonyolitottdk a targyalasokat. Lasd Gros-Thygesen 74.0.

28



15.abra

16.abra

A dan korona arfolyamanak és savjanak alakulasa az
1979. nov. 30-ai 5%-os saveltolaskor
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3. A saveltolas kozvetlen hatasa

A vizsgalt saveltolasok koézvetlen hatasa 0 és 4,2% kozott volt (lasd 3. tablazat), ezért elméletileg
izgalmas kérdésnek tanik, hogy mitdl fugg a direkt hatds mértéke. Az aldbbiakban bemutatjuk, hogy
hogyan lehet a saveltolas kozvetlen arfolyamhatasat a savos arfolyamrél sz616 modellekbe integralni. Tgy
az itt kovetkez6k nem csak az opcids megkozelitésnél érvényesek.

Ha a saveltolds nem valtoztatja meg a fundamentumot / lebegd arfolyamot, sem annak
folyamatat, valamint a saveltolas el6tt és utan is tokéletesen hiteles arfolyamrendszert feltételeziink,
akkor a saveltolas el6tti S alaka g6rbébol megkaphatd a saveltolas utani. A fiiggvény-transzformacio
modja fiiggetlen attdl, hogy milyen volt a saveltolas el6tti gorbe, és azt milyen modell alapjan hataroztuk
meg. Igy az alibbi levezetés nem csak az opciés modell szerinti gérbére alkalmazhaté, hanem akar a
Krugman modell szerintire is.

Ha a lebegé arfolyam (f) és a savos arfolyam (s5) kapcsolatat a saveltolas elétt a g F'— §
figgvény irja le, akkor a g, fiiggvénybdl egy x%-o0s saveltolas utani g F' — § fuggvényt a kovetkezok
szerint kapjuk meg™:

g,(f) =5

f

gl(f) = go(m)'(l"‘X%)

Tehat a saveltolas nem pusztan azt eredményezi, hogy a saveltolas mértékének megfeleléen
figgolegesen eltolodik a gorbe.

Ennek alapjan, ha a saveltolds nem valtoztatja meg a lebegé arfolyamot (f,= f)), akkor a savos
arfolyamnak a saveltolas utani értéke (5,) a saveltolas el6tti savos arfolyam (s,) fiiggvényében™:

; gy () 0
Sl :gl(fl):gl(fo)zgl(go (SO)):gO W -(I1+x%)

Tehat a saveltolas hatasara bekovetkez6 arfolyamvaltozas nem csak az eltolas nagysagatol (x),
hanem a saveltolas el6tti arfolyamtdl (s,), valamint a savos és a lebegd arfolyam kozotti Osszefliggéstol
g(f) is fugg (lasd a 17. abrat, ahol az 5. dbra 2. gorbéje szerinti Gsszefiiggést vettik g, (f)-nek). Az
Osszefliggés azonban talan nem nyilvanvalé: az arfolyamvaltozas akkor a legnagyobb, amikor az
arfolyam a sav sz¢élén van, maximalis mértéke pedig a saveltolassal megegyezd, hiszen a sav gyengitése
esetén az arfolyam az erds szélrél automatikusan az 4j sav erds szélére kertil. Mig ha a saveltolas el6tt az
arfolyam a gyenge szélen volt, akkor ez olyan gyenge lebegé arfolyam mellett is el6fordulhatott, ami
még az Gj siv mellett is a savszélre kényszeriti az arfolyamot™. A sév belsejében pedig az eltolds

3 Az Osszefiiggés azon alapszik, hogy ha a saveltolds a lebegd arfolyam azonos mértékd gyengtilésével jart volna
egyltt, akkor a savos arfolyam is ugyanilyen mértékben gyengtlt volna, hiszen ez az arfolyam-dimenzié szerinti
atskalazassal (minden arfolyamvaltoz6 — savszélek, savos és lebegé arfolyam — azonos aranyd megnévekedésével)
ekvivalens, azaz:

g, (f (L x%) =g (/) (1+ x%).

3 Ha a savos és a lebeg6 arfolyam helyett a logaritmusukat szerepeltetnénk, akkor a go: /i (f )— in(s ) tiggvény
grafjabol a g figgvény grafjat x%-os jobbra és ugyanekkora felfele valé eltolassal kapnank:

g, (In(f)) =g (In(f) = x%) + x%.
% A sav er6s iranyba torténd eltolasa mellett is az arfolyamvaltozas akkor a legnagyobb, amikor az arfolyam a sav

sz€lén van, maximalis mértéke pedig a saveltolassal megegyezS. Az arfolyam az eltolas elétti gyenge szélrdl
automatikusan az Uj sav gyenge szélére kertil. Mig ha a saveltolas elStt az arfolyam az erGs szélen volt, akkor ez
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mértékénél kisebb az arfolyamvaltozas. Ez tehat magyarazatot ad a portugal escud6 kismértéka
arfolyamvaltozasara.

A szazalékos arfolyamvaltozast kifejezé képletnek a lebegd arfolyam (f) szerinti derivalassal
megkaphat6, hogy a legkisebb arfolyamgyengiilés amellett a g,f) médon felirt sivos arfolyamra
kovetkezik be, amelyre igaz, hogy

. (S
NGRS go(ij
g () f

oD el L)

1+x
Ez a feltétel a sav kbzepéhez kozeli arfolyamra teljesiil altalaban.

17.4bra

A savos arfolyam szazalékos gyengiilése az arfolyamsav kiilonb6z6
mértéki leértékelése mellett a savos arfolyam fiiggvényében
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Savkozép=282,36 HUF/EUR; h=2,7; sy=248,4 HUF/EUR; T=5 év; N=286

olyan erds lebeg6 arfolyam mellett is el6fordulhatott, ami még az 4j sav mellett is a savszélre kényszeriti az
arfolyamot.
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4. Osszefoglalas

Arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a forint gyengtilését mennyiben okozta a 2003. junius 4-
ei saveltolas és mennyiben okolhaté a tobbi faktor. A kérdést a savos arfolyam opciés modellje alapjan
valaszoltuk meg, amely szerint a savos arfolyamu deviza azonos egy mogottes, lebegé rendszerti
devizabdl és két kilonds alapterméktt opciobdl allé portfolioval. A saveltolasok arfolyamhatasarol
levonhatjuk azt az altalanos koévetkeztetést, hogy a savmodositas kozvetlen hatasa — melyet viszonylag
konnyl szamszerdsiteni a tervezett saveltolas mértékének, a saveltolas el6tti arfolyamnak, valamint a
lebeg6 és savos arfolyam feltételezett kapcsolatanak ismeretében — akar toredéke is lehet a saveltolas
mértékének, mikozben a saveltolas teljes arfolyamhatasa meghaladhatja a saveltolds mértékét a
varakozasok és a bizonytalansig megvaltozasa miatt. Az opcidés modell alapjan, amelyet a Reuters altal
megkérdezett piaci elemz8k varakozasai alapjan szamszerGsitettink, azt kaptuk, hogy a savos
arfolyamnak korulbelil 258 HUF/EUR-ra kellett volna gyengtlnie a saveltolas elétt 256 HUF/EUR-s
arfolyamrol, ha csak a saveltolas kozvetlen hatasat vessziik szamitasba. Mivel azonban a saveltolast a
piac egy arra vonatkozo jelzésként is értelmezhette, hogy a Jegybank és a Kormany nem kivanja a
forintot olyan erds arfolyamon régziteni az euréhoz, mint amilyet korabban a piac feltételezett, a
saveltolas tovabbi hatast gyakorolt az arfolyamra a varakozasok megvaltoztatasaval. Ez az addicionalis
hatis jelentsebb a kozvetlen hatisndl, a modell tovabbi 7 HUF/EUR-s gyengulésként
szamszerUsitette. Ezzel a 265 HUF/EUR-s arfolyam, amely a saveltolds utani idGszak arfolyamahoz
kozeli, a modell altal alatamasztottnak tinik. Ha pedig a saveltolas és egyéb tényez6k kovetkeztében
atmenetileg megnovekedett volatilitast is figyelembe vessziik, akkor a modell alapjan egy 273
HUF/EUR-s arfolyamot is megalapozottnak tekinthetlink az dtmenet idGszakra.

A tapasztalt arfolyamvaltozas ismeretében elmondhatd, hogy a saveltolas modellel szamitott
arfolyamhatasa jol kozeliti a valosagost, melyhez az is hozzajarul, hogy a saveltolas utan ismertté vald
informaciét is felhasznaltunk a szamitasoknal. A saveltolaskor bekoévetkezé arfolyamvaltozast a modell
szerint megmagyarazza maga a saveltolas, valamint részben a saveltolas kovetkeztében megvaltozott
varakozasok és a megnovekedett bizonytalansag. A bizonytalansig megnovekedéséhez az
arfolyamrendszer hitelességének esetleges csokkenése, a kamatemelésre vonatkozo eltéré varakozasok,
valamint a preferalt arfolyamra vonatkozo, eltérd tartalmu nyilatkozatok jarulhattak hozza.

A forintra alkalmazott elemzést elvégeztik néhany eurépai deviza savmoédositisara is,
nevezetesen a francia frank, a portugal escud6 és a dan korona savmoédositasaira. A modell szerinti
arfolyamvaltozas dekompozicidja soran a forint és a portugal escudé kivételével nem vizsgaltuk a végsé
konverzids ratara vonatkozo varakozasok esetleges megvaltozasanak arfolyamhatasat. Ennek oka, hogy
a frank savszélesitésénél — a késébb a végsé konverzids rata szerepét betolté — savkozép nem valtozott.
Igy feltételezhetSen a vart konverzids rata sem valtozott. A frank és a dan korona vizsgalt saveltolasanal
sem az esetleges tavoli jovébeli rogzitésnek, sem a ra vonatkozé varakozasoknak nem tulajdonitunk
nagy jelentésséget.

A 3. tablazat foglalja Ossze a vizsgalt esetekben a savmodositas kornyékén bekévetkezé és a
modell szerinti arfolyamvaltozast, tovabba az utébbi dekompozicidjat.

3. Tablazat A savmodositasok modell szerinti arfolyamhatasa és dekompozicidja

FRF 1993 PTE 1995 FRF 1986 DKK 1979 HUF 2003
savszélesités
+-2,25%-r06l 3,6%-0s 6,2%-0s 5%-0s 2,26%-0s
Savmodositas +-15%-ra saveltolas saveltolas saveltolas saveltolas
Valodi arfolyamvaltozas 2,7% 1%-2% 3,4% 3,6% 3,5%-6%
Modell szerinti teljes arfolyamvaltozas 4,6% 3,6% 4,2% 3% 6,6%
Ebbél
direkt hatas 4,3% 0% 4,2% 3% 0,8%
varakozasok megvaltozasa - 3,6% - - 2,6%
volatilitas megvaltozasa 0,3% 0% - 0% 3,1%
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Megjegyzés: a nem szamszerGsitett/ nem szimszerisithetd hatdsoknal kotjel talalhaté a tablazatban.




A modell szerint a savmodositasok teljes arfolyamhatiasa elég koézel van a tapasztalt
arfolyamvaltozashoz a dan korona és a forint esetében. A masik harom vizsgalt esetben egyértelmien
felilbecsli a modell az arfolyamvaltozast, melynek részint oka lehet, hogy a sav hitelessége és a
saveltolas meglepetésszert jellege —amelyet a modell feltételez — nem feltétlentil érvényesilt. Részint
pedig azzal magyarazhaté a modell ,tévedése”, hogy a kamatvaltozasoknak elhanyagolhaté
arfolyamhatast tulajdonit a modell a fedezetlen kamatparitas feltételezésének hianyaban.
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Fuiggelék
Opcidarazasi eljaras

Az amerikai opcidk értékének meghatarozasa — azon sajatossaguk miatt, hogy a lejaratig
barmikor lehivhatéak — sokkal nehezebb, mint az eurépai opciéké%. Az itt vizsgalt put és call opcidk
arazasat az is neheziti, hogy az alaptermékeik is részben opciok. Mégsem hasznalhaté az opciéra sz6lo
opcidk arazasanak irodalma®’, mert itt a két opcié egymas alaptermékének része. Fzen nehézségek miatt
az itt kovetkez6 eljaras, a legegyszeribb modell — a binomialis modell — keretei k6z6tt végezhet6 el.

A szamolasi eljaras™ egy iterativ eljaras, amellyel a binomialis fa minden csicspontjinil meg
lehet mondani a put és a call opcidk értékét. A lebegé arfolyam folyamatat adottnak véve az elsé
megkozelitésben a put és a call folyamat értékeit ugy szamoljuk ki, mintha az opcidk alapterméke maga
a lebegé arfolyamu termék lenne, fgy egy put” és egy call” binomialis fat kapunk.

Mivel azonban a valédi put alapterméke soha sem nagyobb arfolyamu, mint a lebegé arfolyam
(a valédi put alapterméke: f-C. ), ezért olyan puf” binomialis fat kapunk, amely semelyik
csucspontjaban sem nagyobb, mint a valédi put binomialis fanak a megfelel6 csucspontja.

A call” binomialis farél a kovetkezé mondhatéd: minthogy a valédi call alapterméke soha sem
kisebb arfolyamud, mint a lebeg6 arfolyam (a valodi call alapterméke: f +Py, ), ezért olyan call”
binomialis fat kapunk, amely semelyik csucspontjaban sem nagyobb, mint a valédi call binomialis fanak
a megfelel6 csticspontja.

Az iterativ eljaras ugy folytatodik, hogy a kévetkezs 1épésben a pu#” binomialis fahoz az £~C”y
lesz az alaptermék, ahol a "y, a call” binomidlis fa szerinti értékalakuldsd call opcié. Az fC7,
alaptermékrél is elmondhaté, hogy a valédi put alapterméke (=£Cy, ) soha sem nagyobb értékd nala,
minthogy a ¢a//” binomialis fa semelyik cstcspontjaban sem nagyobb, mint a valédi call binomialis
fanak a megfelel$ csticspontja. Az alaptermékek 6sszehasonlitasabol kévetkezik, hogy a pus” binomialis
fa olyan, hogy semelyik csticspontjaban sem nagyobb, mint a valédi put binomialis fanak a megfelelé
csicspontja. Ugyanakkor a pu#” binomialis fa olyan, hogy semelyik csicspontjaban sem kisebb, mint a
put” binomialis finak a megfelelé cstcspontja, ami szintén az alaptermékek Osszehasonlitdsabol
kovetkezik.

A call” binomilis fihoz a f+P",, lesz az alaptermék, ahol a Py, a put” binomialis fa szerinti
értékalakuldst put opcid. Az f +P”,  alaptermékrdl is elmondhato, hogy a valédi call alapterméke
(=f+Py,,) soha sem kisebb értékl nila, minthogy a put” binomidlis fa semelyik cstcspontjiban sem
nagyobb, mint a valédi put binomialis fanak a megfelel6 csucspontja. Az alaptermékek
6sszehasonlitisabol kovetkezik, hogy a w/? binomiilis fa olyan, hogy semelyik cstcspontjaban sem
nagyobb, mint a valédi call binomiilis finak a megfelels csicspontja. Ugyanakkor a ca//” binomialis fa
olyan, hogy semelyik csicspontjaban sem kisebb, mint a ca//” binomiélis fanak a megfelel6 csticspontja,
ami szintén az alaptermékek Osszehasonlitasabodl kévetkezik.

Az iterativ eljirast oly médon folyatatva, hogy az 7. lépésben a put” binomialis fihoz a f-C"",
lesz az alaptermék, a a//” binomialis fahoz a f+P" s lesz az alaptermék, egy olyan sorozatat kapjuk a
put és a call binomialis faknak, amelyek elagazasonként monoton nének, de a valédi put és call
binomialis faknal soha nem lehetnek nagyobbak. Egy konvergencia tétel” szerint a put és call binomialis

36 Az amerikai opciok arazasarol lasd Hull [1999], Szaz [1999], Barone-Adesi—Whaley [1987].

37 Az opcidra vonatkozé opcidk arazasardl lasd Geske [1979).

38 Bz a szamolasi eljaras altalanosan alkalmazhato, olyan — a savos arfolyamhoz hasonlé — pozicidk értékének a
meghatarozasara, amelyek egy binomidlis faval leirhaté folyamati termékbdl és az ismertetett, Osszetett
opciokbdl allnak. Ilyen poziciéval rendelkeziink példaul a kévetkez6 esetben: egy olyan befektetési tarsasagnal
fialtatjuk pénziinket, amely részvényekbe fektet be, és tékegaranciat vallal a hozam korlatozasanak fejében. A
vasarolt részvények folyamatanak ismeretében meg szeretnénk hatarozni a befektetésiink értékét.

% Ennek a konvergenciatételnek a segitségével lehet a Bolzano—Weierstrass-tételt bizonyitani. Lasd Danes [1995],
147. 0., a Bolzano—Weierstrass-tétel (220. 0.) 3.39.allitasa az itt alkalmazott tétel.
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fak sorozata konvergens, minthogy korlatos és monoton sorozatokbdl allnak. (A konvergenciat,
akarcsak a monoton novést is, a binomialis faban csucsonként kell érteni.) A put binomialis fak
sorozatanak hatarértékét nevezzik put-hatirérték binomialis fanak, a call binomialis fak sorozatanak
hatarértékét pedig call-hatirérték binomialis fanak. FEzek a binomialis fak mar azzal a tulajdonsaggal
birnak, hogy egymas alaptermékeinek a részei a megkivant médon — a lebegé arfolyamu termék mellett,
igy ezek a binomialis fak a keresett put és call opcidk folyamatat leiré binomialis fak.

Tehat a szamolasi eljarassal a binomialis modellben meg tudtuk hatarozni a put és a call opcidk
folyamatat leiré binomialis fakat és ezzel természetesen a savos arfolyam folyamatat leiré binomialis fat
is.
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