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Osszefoglalas

Mind a piaci elemz&k, mind a jegybankok gyakran hasznaljak a devizaopciok implikalt
volatilitasat, mint a jov6ben vart arfolyam-bizonytalansag mutatéjat. Tanulmanyunk
célja, hogy megallapitsuk, mennyiben tekintheté az implikalt volatilitas a piac altal vart,
illetve a tényleges jovébeni arfolyam-volatilitas indikatoranak. Bemutatjuk azokat a té-
nyezéket, melyek az implikalt volatilitas szamitasakor hasznalt Black-Scholes modell
egyszerUsit6 feltételezései miatt eltérést okozhatnak az implikélt volatilitas és a piaci
varakozésok kozott. Okonometriai elemzésiink eredményei alapjan a forint/euro devi-
zaopcidkbdl szamolt implikalt volatilitas az egy hénapnadl révidebb lejaratokon hasz-
nos informéciét hordoz a jévébeni arfolyam-bizonytalansaggal kapcsolatban. Onma-
gaban azonban torzitott becslést ad, és nem tartalmaz minden olyan informéaciét, amit
a volatilitdés multbeli arfolyamadatokbdél szamithatd egyéb (GARCH, ARMA) elérejelzéi
magukba foglalnak. Mindez egybecseng az irodalomban egyéb devizaparokra elvég-

zett hasonlo vizsgélatok eredményeivel.

Kulcsszavak: opcid, volatilitas, arfolyam
JEL: G13






1. Bevezetés

Az implikalt volatilitas a Black-Scholes opcidarazé képlet segitségével szamithaté ugy,
hogy megnézzUik, mi az a volatilitasérték, amely mellett a Black-Scholes képlettel sza-
molt opcidéar megegyezik a piacon megfigyelt opcidarral. Az igy szamolt implikalt
volatilitast a pénzugyi-elemz&i gyakorlat gyakran ugy tekinti, mint a piac altal adott, a
mogottes termék aranak vart bizonytalansagara vonatkozo legjobb becslést. A rész-
vényindexekre, devizékra sz6l6 opciokbol szamolt implikalt volatilitas ilyen értelemben
gyakran szerepel mind a piaci szerepl6k, mind pedig a jegybankok és a nemzetkdzi
intézmények elemzéseiben. A Magyar Nemzeti Bank kulénbdz8 rendszeres kiadva-
nyai is hivatkoznak alkalmanként a forint/euro devizaopciok implikalt volatilitasara.’
Ezen tanulmany célja, hogy egyrészt megvizsgalja, érdemes-e figyelni ezt a mutatot,
kévetkeztethetlink-e alakulasabdl a varakozasokra, illetve a j6vében varhatd arfolyam-
bizonytalansagra, masrészt segitséget nyudjtson abban, hogy mire kell odafigyelni,
amikor az implikalt volatilitast értelmezzUk, illetve alakulasa alapjan kévetkeztetéseket
vonunk le.

Két, egymassal szorosan 6sszefliggé témakadrt fogunk érinteni. Egyrészt megvizsgal-
juk, hogy az implikalt volatilitds szamitasahoz hasznélt elméleti modell — a Black-
Scholes modell — egyszerUsitd feltevései és a valds pénzugyi piacok kozotti eltérések
hogyan befolyasoljak az implikalt volatilitas értékét. Masrészt empirikus elemzést vég-
zUnk annak eldéntésére, hogy az implikélt volatilitas hogyan teljesit a gyakorlatban,
mint a jévébeni arfolyam-bizonytalansag elérejelzéje.

Tanulmanyunk 2. fejezetében el6szér bemutatjuk azokat a torzitd tényezéket, melyek
a Black-Scholes modell egyszerlsité feltételezéseibdl fakadnak, és amelyek miatt a
Black-Scholes implikéalt volatilitds eltérhet a piaci szerepl6k altal ténylegesen vart
volatilitastol. A 3. fejezet attekinti az implikalt volatilitas elérejelz6-képességére vonat-
koz¢ irodalmat, és bemutatja a kordbbi tanulmanyokbdl levonhatd kévetkeztetéseket.

A 4. fejezetben a nemzetkdzi irodalomban alkalmazott médszerek és eredmények fé-

"Mind a Jelentés az inflacio alakulasardl, mind pedig a Jelentés a pénzigyi stabilitasrél hasznéalja idénként a
forint/euro implikalt volatilitast, mint indikatort (lasd példaul MNB [2004], MNB [2005]). A hazai devizaopciés piacot,
és az implikalt volatilitas kilénboz6 adatforrasait Csavas és Gereben (2005) mutatja be.
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nyében o6konometriai vizsgalatot végzink azzal a céllal, hogy képet kapjunk a
forint/euro devizaopciokbdl szamitott implikalt volatilitas elérejelz6-képességérdl és in-
formaciotartalmardl. Az 5. fejezetben dsszefoglaljuk a kapott eredményeket, és kdvet-
keztetéseket vonunk le arra vonatkozéan, hogy hogyan érdemes hasznalni, értelmez-

ni az implikalt volatilitast, mint a jévében vart arfolyam-bizonytalansag mutatojat.



2. Az implikalt volatilitas és a vart
bizonytalansag kozotti eltérés lehetséges okai

Mint arrél a bevezetében is beszéltiink, mind a pénzigyi piac szerepléi, mind pedig a
jegybankok gyakran hasznaljak a Black-Scholes implikalt volatilitast a piaci arak, arfo-
lyamok jovébeli bizonytalansaganak mérészamaként. Az implikalt volatilitas megvalto-
zasat ezekben az elemzésekben legtébbszér Ugy értelmezzik, hogy modosultak az
arfolyam j6vébeni bizonytalansagara vonatkozé varakozasok. Mindekdzben gyakran
megfeledkezlnk arrél, hogy az implikalt volatilitas — a mogodtte meghizédéd Black-
Scholes arazasi modell egyszerUsité feltevései miatt — gyakran torzitott képet ad, és
értékét az opcid alaptermékének arara vonatkozé bizonytalansag mellett egyéb ténye-
76k is befolyasolhatjak.

Ha végiggondoljuk az implikalt volatilitas é€s a piaci varakozasok kapcsolatat, kidertl, hogy
az implikalt volatilitas még elméletileg sem - illetve csak nagyon szigoru feltételek mellett
— ad pontos, torzitatlan becslést a piachak a bizonytalansagra vonatkozé varakozasairol.
Mielétt hozzafognank tehat az implikalt volatilitas elérejelz6-képességének empirikus vizs-
galatahoz, érdemes attekinteni és elemezni azokat a tényezdéket, amelyek torzithatjak az

implikalt volatilitast, mint a jév6beni bizonytalansagra vonatkozé varakozas mutatojat.

2.1 Az implikalt volatilitas és a piac szubjektiv varakozasa

kozotti kapesolat

Miért is figyeljik az implikalt volatilitast? Feltehetd, hogy a piaci szereplék rendelkez-
nek valamiféle (szubjektiv) varakozassal az arfolyam jovébeni lehetséges kimenetei-
nek valdszindségeire vonatkozdan. Ezt a valoszinlség-eloszlast szeretnénk megis-
merni, hiszen egyrészt a piac szerepl6i, igy a monetaris politika szamara is fontos an-
nak ismerete, hogy a piac egésze mit var a jovlre nézve, masrészt pedig, amennyi-
ben feltételezzlk, hogy a piaci szerepl6k racionalisak, akkor ez a varakozas j6 elére-
jelzéje a jovébeli folyamatoknak. Az implikalt volatilitas ennek a szubjektiv valészinU-

ség-eloszlasnak a szérasara vonatkozo becslés.
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Ha a piacon opcidkat jegyeznek — amelyek araban tikr6z6dnek a szubjektiv varako-
z4sok — és ezek az opcidarak megfigyelhetdk, akkor ezekbdl az aradatokbdl a Black-
Scholes képlet ,megforditasaval” implikalt volatilitas szamithaté agy, hogy megkeres-
stk azt a volatilitasértéket, amelyet a Black-Scholes képletbe behelyettesitve a kapott
ar a piaci arral megegyezik. Az 1. abra megmutatja, hogy milyen kapcsolatban all az
eredeti szubjektiv varakozas az igy szamitott implikalt volatilitassal.

A megdfigyelheté adat, amibdl kiindulhatunk a varakozasok feltérképezéséhez, a jegy-
zett opcidar. Az opcidk ara és a szubjektiv varakozast leird valdszinlségeloszlas ko-
z6tt kézvetlen kapcesolat all fenn. A szubjektiv varakozasok és a piaci szereplék koc-
kéazatra vonatkozd preferencidinak segitségével szamithaté egy uUgynevezett ,koc-
kazatsemleges” valdszinliségeloszlas, amely kdzponti szerepet jatszik az opcidarazas

elméletében. A piac mUkddésére vonatkozd bizonyos feltételezések mellett a koc-

1. abra

A jegyzett opcidar, a szubjektiv varakozasok és az implikalt volatilitas kapcsolata

Jegyzett
» s

opcidar
»Kockazatsemleges”
valosziniiségeloszlas

4 Black-Scholes -
keéplet
A piaci szereplék
kockazati
preferencidi
Szubjektiv A
varakozast leiré

valosziniiségeloszlas Implikalt volatilitas
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kazatsemleges valdszinlség-eloszlas segitségével — melyet allapotar-siriségfigg-
vénynek is neveznek — az dsszes, az adott alaptermékre vonatkozé szarmazékos ter-
mék ara — igy az opcioké is — egyértelmien megallapithato.?

Az lenne az idealis, ha a fenti logikat megfordithatnank, és az opcidarakbél visszanyer-
hetnénk a kockazatsemleges eloszlast, majd abbdl a szubjektiv varakozasokat. Ehhez
azonban sajnos meglehetésen komoly eszkoztarra, valamint sok, a gyakorlatban nem
megfigyelhetd adatra van sztkségunk. Ahhoz ugyanis, hogy az opcidarakbdl kévet-
keztesslnk a kockazatsemleges eloszlasra, szikség van egyidejd megbizhaté arada-
tokra sok kllénb6zs kétési arfolyamu, de azonos termékre és lejarati idépontra vonat-
kozo opciodrdl. llyen adat a gyakorlatban csak a leginkabb likvid opcids piacokon all
rendelkezésre. Tovabbi problémat jelent a kockazati preferenciak figyelembevétele,
melyekrél nem all rendelkezésre kdzvetlenul megfigyelheté empirikus adat.

A Black-Scholes implikélt volatilitas szamitasanak segitségével atvaghatjuk a gordiu-
szi csomot, és gyorsan, viszonylag kevés adatbdl kaphatunk egy becslést a szubjek-
tiv varakozasokra vonatkozé eloszlasra, illetve annak szérasara. Az egyszerldségeért
cserébe viszont el kell fogadnunk, hogy a Black-Scholes képlet hasznalataval implicit
modon szamos feltételezést teszlnk a piaci kérnyezetre vonatkozéan. Ezek, bar le-
egyszer(sitik a szamitast és az adatigényt, gyakran nem teljeslinek a valésagban, igy
a kapott eredmény kisebb-nagyobb mértékben torzitott lesz.

A Black-Scholes képlet feltevései az alabbiak:

® az alaptermék arfolyamvaltozasainak logaritmusa normadlis eloszlast kdvet;

® a kockazatmentes kamatlab valtozatlan;

¢ az alaptermék volatilitasa valtozatlan;

® nincsenek tranzakcios koltségek;

® nincsenek arbitrazslehetéségek; végul

* az alaptermék kereskedése folyamatosan zajlik.

Mivel ezek a feltevések a valésagban tokéletesen sohasem teljeslinek, ezért azt sem
véarhatjuk el, hogy a Black-Scholes képlet alapjan szamolt implikalt volatilitas meg-

egyezzen a ténylegesen vart bizonytalansaggal.

® Az opcidérak, a kockazatsemleges valdszinliségeloszlas, a preferenciak, és a szubjektiv varakozasok kozotti
Osszeflggéseket Ait-Sahalia és Lo (2000) és Jackwerth (2000) részletesen targyalja.
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A fenti feltételezéseken tul rdaadasul a kockazati preferenciék is torzitast visznek az
implikalt volatilitas szamitasaba. A Black-Scholes modell specidlis feltevései mellett a
kockazatsemleges és a szubjektiv valdszinlségeloszlasok csak varhatd értékukben
térnek el, szérasuk megegyezik. Emiatt a Black-Scholes implikalt volatilitas szamitasa-
nal sem kell figyelembe venni a kockazati preferencidkat. Az éltalanos esetre ez azon-
ban nem igaz: itt a kockazatsemleges eloszlas és a szubjektiv varakozasokat leird el-
oszlas alakja is eltérhet, emiatt a szorasuk is kulénbozhet.

Az aldbbiakban megvizsgéljuk a torzitas potencidlis okait, és megnézzuk, hogy a gya-
korlatban milyen mértékl és jellegl eltérést okozhatnak az implikalt volatilitas és a

szubjektiv valdszinlségeloszlas szorasa kdzott.®

2.2 A normalistdl eltérd eloszlas

A Black-Scholes modell azt feltételezi, hogy az arfolyamvaltozasok logaritmusa nor-
malis eloszlast kdvet. A valésagban a pénzugyi termékek megfigyelt arai, igy a devi-
zaarfolyamok is, a normalis eloszlastdl eltéréen alakulnak. A tényleges eloszlas altala-
ban csucsosabb, mint a normélis eloszlas, ami azt is jelenti, hogy az extrém, a slr0-
ségflggvény széléhez tartozé kimenetelek gyakoribbak, mint a normalis eloszlas ese-
tében. Feltehetd, hogy emiatt a piaci szerepl6k varakozasait leird eloszlas is altalaban
eltér a normélistol.

A normalisndl csucsosabb eloszlés egyik jele, hogy a legtébb opcids piacon a ku-
16nbdz6 kotési arfolyamu, de azonos lejaratu opcidk implikalt volatilitasa altaldban
kulénbodzik, mig ha a Black-Scholes modell feltételezései igazak lennének, ezek
szintje megegyezne. Az azonnali arfolyamhoz kézeli (at-the-money) opciok impli-
kalt volatilitasa altalaban alacsonyabb, mint a spot atfolyamtdl tavolabb esé in-the-
money és out-of-the-money opcidoké. Ez a jelenség a volatilitas-mosolygorbe. A
mosolygodrbe raadasul altalaban nem szimmetrikus, hanem valamilyen iranyban
ferde, ami azt jelzi, hogy a mogéttes eloszlas sem szimmetrikus, mint a normalis

eloszlas.

° Bates (1996) egy hasonlé jelleg(, am technikai szempontbdl részletesebb elemzést ad az implikalt volatilitast po-
tencidlisan torzité tényez&krél. Poon és Granger (2005) szintén ad egy atfogé dsszefoglalast a torzitas lehetséges
okairdl.
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Nem lehet egyértelmlUen eldénteni, hogy a kilénbdzE kétési arfolyamokhoz tartozé
implikalt volatilitasok kézul melyik egyezik meg a varakozasokat leiré eloszlas szoéra-
saval — valoszindleg egyik sem. A devizapiacok elemzése soran leggyakrabban az at-
the-money forward (ATMF) opcidk implikalt volatilitasat szoktak hasznalni, mivel ezen
opciodk piaca a leginkabb likvid, igy ez az adat a legkénnyebben megfigyelheté és leg-
inkabb megbizhaté.* Az ATMF implikalt volatilitas altalaban a volatilitas-mosolygdrbe
legalacsonyabb pontjanak kézelében van. Ha feltételezzlk, hogy a varakozasok szo6-
rasa a megfigyelt implikalt volatilitasok valamilyen kézépértékeként megkaphato, ak-
kor a volatilitasgérbe alacsony szakaszan levé ATMF implikalt volatilitas a normalis el-

oszlastdl valo eltérés miatt lefelé torzit (Backus, Foresi, Li és Wu [1997]).
2.3 Valtozo kamatlab

A Black-Scholes modell azt feltételezi, hogy a kockazatmentes kamatlab szintje allan-
do, mig a valésagban a kamatszint valtozik. Ha tehat a piacon megfigyelt aradatokbal
implikalt volatilitast szamitunk, akkor az igy kapott mutatoban egyszerre tikréz8dik a
piac altal vart arfolyam-volatilitas, és a kamatvolatilitas hatasa.

Merton (1973) modellje feloldja a Black-Scholes modell konstans kamatlabra vonatko-
70 feltételezését, és megvizsgalja, hogyan moédosul az opcid ara sztochasztikus ka-
matok mellett. Eredményei szerint valtozé kamatok esetén a Black-Scholes képlet to-
vabbra is érvényes, azzal a kuldbnbséggel, hogy az eredeti képlet volatilitasanak he-
lyére az alaptermék volatilitdsanak a kockazatmentes kamatot fizet6 eszkdz volati-

litasaval korrigalt értékét kell helyettesiteni:
G’ =(C52 +G, —2p6csp)
ahol G a BS-képletbe bekerl6 volatilitasérték, o az alaptermék volatilitasa, op akoc-

kazatmentes kamatot fizet6 eszkdz volatilitasa, p pedig a kett§ kozotti korrelacios

egyltthato.

‘ Bates (1996) réviden bemutatja az implikalt volatilitasnak a pénzigyi irodalomban hasznalt olyan alternativ mérés-
szamait, melyek a volatilitds-mosolygérbe kulénbdzé pontjainak az atlagolaséaval allithatok eld.

13
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Hogyan befolyasolja mindez az implikalt volatilitas értékét? A Merton-modell alapjan
a Black-Scholes képlettel szamitott implikalt volatilitas tulajdonképpen harom ténye-
z6nek: az alaptermék volatilitasanak, a kockazatmentes kamatot fizet§ eszkéz volati-
hat a Black-Scholes implikalt volatilitds nem tekintheté az alaptermék volatilitasara
vonatkozo torzitatlan elérejelzé6nek, mivel a kamatvolatilitas értéke is tukr6zédik ben-
ne. A torzitds nagysaga és iranya a kamatvolatilitas mértékétdl és a korrelacio iranya-
tél fugg.

A gyakorlatban a kamatok volatilitasa, f6ként révid lejaratd opcidk esetén, nem jelen-
t6s. Az alaptermékek — részvények, devizak — volatilitasahoz képest a kockazatmen-
tes kotvények volatilitdsa elhanyagolhatd, igy a torzitas mértéke kicsi. El6fordulnak
azonban olyan periédusok, amikor a kamatvolatilitas megnd. llyenkor az implikalt
volatilitas értelmezésénél — f6leg a hosszabb lejaratl opciok esetében, melyek érzé-
kenyebbek a kamatok valtozékonysagara — célszerl figyelembe venni a kamatvolati-
litas hatasat. (Az 1. figgelékben megvizsgaljuk, hogy ez a hatas milyen mértékd tor-

zitast vitt a forint-euro devizaopciok implikalt volatilitdsaba az elmult években.)

2.4 Valtozé volatilitas

A Black-Scholes modell azt feltételezi, hogy az alaptermék volatilitdsa allandé. Ha te-
hat a modell feltételezései teljeslinének, az implikalt volatilitas értékének mindig
ugyanakkoranak kellene lennie. Az tehat, hogy az implikalt volatilitas id6ben nem al-
landd, megkérddjelezi a mutatd értelmezhetéségét.

A Black-Scholes képlet hasznélata valtozo volatilitas mellett mégsem teljesen indoko-
latlan. Merton (1973) megmutatta, hogy ha a volatilitas az id6 ismert fliggvénye, akkor
a Black-Scholes modell tovabbra is érvényes, ha a volatilitas helyére az alaptermék-
nek az opcié futamidejére vonatkozé atlagos volatilitasat helyettesitjuk.

Abban az esetben, ha a volatilitds sztochasztikus folyamatot kévet, a Black-Scholes
képlet nem teljesul. Hull és White (1987) ad egy arazdképletet a sztochasztikus volati-
litds azon esetére, ha a volatilitas és az alaptermék arfolyama nem korrelal egymas-

sal. A Hull-White modell feltételezései mellett a Black-Scholes modellel szamolt at-the-
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money implikalt volatilitds enyhén lefelé, mig az in-the-money és out-of-the money op-
ciok esetében felfelé torzit (Bates [1996], Poon and Granger [2005]). Fleming (1998)
megmutatja, hogy mivel a révid lejaratu at-the-money opcidk esetén a Black-Scholes
modell kdzel lineéris a volatilitdsra vonatkozéan, ezért révid futamidejl opcidkbdl sza-
molva az implikalt volatilitas a lejaratig tartd ténylegesen vart volatilitas kdzelitéleg tor-
zitatlan elérejelzgje.

A Hull-White modell megjelenése 6ta szamos egyéb, sztochasztikus volatilitast felté-
telez6 modell készUlt (példaul Heston [1992]). Ezek kozUl ki kell emelni a GARCH op-
cios modelleket (Duan [1995]), melyek feltételezése szerint az alaptermék altalanosi-
tott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasu (GARCH) folyamatot kévet. A
GARCH opciés modellek azért kuléndsen fontosak, mert — mint ezen tanulmany ké-
s6bbi fejezeteiben is latni fogjuk — a legtdébb empirikus vizsgalat szerint az at-the-
money opciokbdl szamolt implikalt volatilitas altalaban feltlbecsli a tényleges volati-
litast. Ez ellentétes a hagyomanyos sztochasztikus volatilitasmodellek kovetkeztetésé-

vel, ugyanakkor egybecseng a GARCH opciés modellek eredményeivel.

2.5 A kockazatsemleges eloszlas és a ténylegesen vart eloszlas

kiilonbsége

Az opcidk arazasara vonatkozd altalanos egyensulyi modellek (példaul Cox,
Ingersoll és Ross [1985]) azt sugalljak, hogy az opcidarakbdél kézvetlenll levezethe-
t6 valdszinlségeloszlas ugynevezett kockazatsemleges eloszlas, mely a tényleges
varakozasok mellett a kockazatra vonatkozé preferenciakat is tartalmazza. A Black-
Scholes modell olyan értelemben specialis eset, hogy a feltételezései mellett a
kockazatsemleges eloszlas és a szubjektiv varakozasok eloszlasanak szoérasa meg-
egyezik.

A valésagban, ahol a Black-Scholes modell feltételezései nem teljestinek, a koc-
kazatsemleges eloszlas és a szubjektiv varakozasok eloszlasanak szérasa nem feltét-
lendl egyenld. A torzitds mértékére vonatkozdan a korabbi empirikus tanulmanyok,
melyek kilonb6z8 eszkdzdkre vonatkozd opcidarak segitségével megbecsUlték a
kockazatsemleges eloszlast, (Melick és Thomas [1997], Bahra [1997], Malz [1997],
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Gereben [2002] stb.) azt feltételezték, hogy elhanyagolhatd. A legtébb munka
Rubinstein (1994) tanulmanyara hivatkozik, amely szerint a kockazatsemleges és a
szubjektiv eloszlas a részvények piacan leginkdbb csak véarhatd értékében kilénbd-
zik, szoérasuk és magasabb rendd momentumaik kildnbsége elenyészd.

Az Ujabb kutatasi eredmények szerint azonban a kilénbség a gyakorlati alkalmaza-
sokban is fontos lehet. Bliss és Panigirtzoglou (2002) egy, a Black-Scholes esetnél al-
talanosabb modellt hasznalva megallapitjak, hogy ugyan az S&P 100 részvényindex-
re vonatkozo opcidk esetében a kockazatsemleges és a szubjektiv eloszlas szérasa
csak kismértékben kulonbodzik, de ez a kulénbség elég ahhoz, hogy befolyasolja a
mutatok elérejelzé képességét. Breuer (2003) hasonld kévetkeztetésre jut a hongkon-

gi dollar/USA dollar devizaopciok vizsgalata alapjan.

2.6 Piaci tokéletlenségek, hefektetdi preferenciak

A Black-Scholes modell meglehetésen szigoru feltevéseket tesz a piac mikédésére vo-
natkozdéan. Amennyiben ezek a kdvetelmények nem teljesltinek — példaul tranzakcios
koltségek allnak fenn, és ezek miatt az arbitrazslehetéségeket nem lehet teljes mérték-
ben kihasznalni — a piacon megfigyelt opcidéarak nem tukrozik tokéletesen a varakoza-
sokat, és korlatozott mértékben a kereslet és a kinalat is befolyasolja az éarakat.
E torzitas miatt a piacon megfigyelt opcidar nem feltétlendl egyezik meg az elméletileg
indokolt arral, hanem annak valamilyen kdrnyezetében talalhatd. Minél likvidebb a piac,
és minél kisebbek a vételi és eladasi arfolyamok kdzotti (bid-ask) szpredek, annal ala-
csonyabb ezeknek a torzitasoknak a mértéke. Mivel a forint devizaopciok piaca nem te-
kinthetd tulsagosan likvidnek®, a piaci tokéletlenségek okozta torzitas minden bizonnyal
tukrozédik még a leginkabb likvid at-the-money opciok implikalt volatilitasaban is.

Szintén torzitast vinet az arakba, ha egyes piaci szerepl6k kockazatvéllalasi lehetésé-
gei korlatozottak, illetve kuldnbézé piaci szereplék mas-mas kockazati preferenciakkal
rendelkeznek. A részvényopciok piacan példaul gyakran megfigyelhetd, hogy az ala-

csony kotési arfolyamu eladasi (put) opciok ara — és implikéalt volatilitdsa — jéval maga-

° Mig az euro-dollar opciok bid-ask szpredje 10-40 bazispont kérli, addig a forint-euro opcidk esetében ez az érték
100-300 bazispont kézétt ingadozik (Csavas és Gereben [2005]).
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sabb, mint ami az opcidarazasi modellek altal javasolt ar. Szamos tanulmany — példa-
ul Franke, Stapleton és Subrahmanyam (1998) vagy Bates (2001) — ezt a jelenséget az-
zal magyaréazza, hogy a piac szegmentalt: a nagy befektetési alapok a részvényarak
esése elleni biztositasképpen elészeretettel vasarolnak ilyen opciokat, ugyanakkor ke-
vés olyan piaci szerepl6 van, aki hajlandé — illetve szabéalyozasa lehetévé is teszi — az
ilyen jellegl opcidk nagy 6sszegben torténd kiirasat. Az eltérd preferenciak, illetve a
kockazatvallalasi korlatok miatt igy ezen opciok ara magasabb, mint amit a részvény-
arfolyamok varhaté valdszinliségeloszlasa indokolna, és a klldnbdzé piaci szereplék
eltéré kockazati preferenciai miatt az arbitrazslehetéség nem kerul kihasznéalasra.
Hasonl6 jelenségek a devizaopcids piacokon is valészinlsitheték. A BIS altal harom-
évente elvégzett globalis devizapiaci felmérés szerint a devizaopciods arjegyzék jel-
lemz&en t6bb opcidt irnak ki, mint amennyit vasarolnak (BIS [2005]). Ebbdl arra lehet
kdvetkeztetni, hogy a devizaopciok piaca is szegmentalt: az Ugyfelek inkabb opcidkat
vasarolnak, és a kinalatot a — korlatozott kockazatvallalasi képességekkel rendelkezé
— arjegyzdk biztositjak.

A szegmentalt piacbdl fakadd kindlati korlatok a devizaopcids piacokon is eltorzithat-
jak az implikalt volatilitas értékét. Egyes egzotikus devizaopciokhoz kapcsolddo fede-
zési stratégiak bizonyos esetekben nagymérték( vasarlasokat indokolnak a hagyoma-
nyos opciok piacan. llyen esetekben gyakran megfigyelhetd, hogy a hirtelen megjele-
nd kereslet vagy kinalat atmenetileg, am jelentés mértékben befolyasolja az implikalt
volatilitasok értékét is (Malz [1995], Csavas és Gereben [2005]).

2.7 Az arfolyamsav hatasa

A forint-euro arfolyamra vonatkozé implikalt volatilitassal kapcsolatban érdemes kilén
kiemelni az arfolyamsav szerepét.® Az, hogy a forint arfolyama nem szabadon lebeg,
hanem csak a jegybank altal deklarélt és fenntartott arfolyamséav korlatai kézott mo-
zoghat, befolyasolja az implikalt volatilitas értékeit, és adott esetben szamottevé mér-

ték( torzitast is okozhat.

° Naszadi (2004) — a mi tanulmanyunktdl eltéré kérdésfelvetéssel — megvizsgélja az arfolyamsav és az opcidarazas
Osszefliggéseit a magyar arfolyamrendszerre vonatkozéan.
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Az arfolyamséav megléte miatt az arfolyamvaltozasok valdszindségeloszlasa eltér a
normalistél, hiszen — legaldbbis hiteles sav mellett — az arfolyam nem vehet fel savon
kivuli értékeket. Még nem tokéletesen hiteles arfolyamrendszer esetében is altalaban
kisebb a savon kivuli arfolyamértékek valészinlisége, mint a savon belllieké, igy ha a
savszél kdzelében van az arfolyam, a jov6beni valészinliségeloszlasa ferde lesz a
szimmetrikus normalis eloszlashoz képest.

Savos arfolyamrendszerben az arfolyam varhaté volatilitasa fugg az arfolyam savon
bellli helyzetétdl. Krugman (1991) savos arfolyammodelljében, amely teljesen hiteles
arfolyamsavot feltételez, megmutathatd, hogy minél kézelebb van az arfolyam a sav-
szélhez, annal kisebb a jov6beni arfolyam eloszlasanak a szérasa (Svensson [1991]).
Ez az eredmény kiterjeszthetd azon modellek egy részére is, melyekben a sav nem
teljesen hiteles, azaz pozitiv valészinsége van a sav feladasanak. A savos arfolyam-
alakulas azon modelljeiben, amelyekben a sav feladasanak valdszinlségét nem
ugyanazok a valtozok hatarozzék meg, mint amik az arfolyam savon beldli alakulasat
magyarazzak, hanem kulsé, figgetlen tényezék (Un. exogén savfeladasos modellek,
példaul Bertola és Svensson [1993]), az arfolyamsavhoz kozeledve csékken az arfo-
lyam vart volatilitdsa, hasonléan a hiteles sav esetéhez.

Az olyan modellekben viszont, ahol a sav feladasa az arfolyam savon beldli értékét
magyarazo fundamentumok alakulasatél fugg (Un. endogén savfeladasos modellek,
példaul Bertola és Caballero [1992]), a helyzet forditott: a sav széléhez kbzeledve az
arfolyam vart ingadozasa megné.

A sav megléte tehat befolyasolja a varhato arfolyam-volatilitas értékét: a savszéltsl va-
|6 tavolsag minden egyéb tényezd valtozatlansdga esetén is — a sav hitelességétdl
flgg6 mértékl és iranyu — hatassal van a vart arfolyam-bizonytalansagra. Ez a tulaj-
donséag felhasznalhaté az arfolyamsav hitelességének megallapitasara is. Campa és
Chang (1998) példaul az Eurdopai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusanak
(ERM) hitelességét vizsgaljak meg a tagorszagok valutaira vonatkozé opcidarakbol
szamitott implikalt volatilitasok alapjan. Ugy talaltak, hogy az implikalt volatilitasok a
savszélhez kézeledve éaltaldban megemelkedtek, ami az endogén savfeladasos mo-
dellekkel konzisztens, ami azt jelzi, hogy az ERM mar joval az arfolyamvalsagok és a

savok feladasa el6tt elvesztette hitelességét a piac szemében.
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Felmerdl a kérdés, hogy a Black-Scholes képlettel szamolt implikalt volatilitas, amely
implicit médon normalis eloszlast feltételez, mennyire j6 mérészama a vart volati-
litasnak a savos arfolyamrendszerben, ahol az arfolyam eloszlasa nem normalis. Az
aldbbiakban egy példan keresztul illusztréljuk az ebbdl fakadd potencidlis torzitas
mértékét.

De Jong, Drost és Werker (2001) javasol egy, a Krugman-modellhez hasonld, am sza-
mitasi szempontbdl kénnyen kezelhetd, hiteles arfolyamsavot feltételezé arfolyammo-
dellt. Tanulmanyukban levezetnek egy, a modelljikkel konzisztens opcidarazasi kép-
letet is. E modellt felhasznalva megvizsgaljuk, hogy hiteles sav mellett mekkora és mi-
lyen iranyu torzitast okozhat a Black-Scholes implikalt volatilitdés hasznalata.

A kapott eredményeket az 1. tdblazat tartalmazza. Példankban a modell paramétere-
it ugy allitottuk be, hogy a savszélek megfeleljenek a hazai arfolyamrendszernek, és a
savkdzép kornyékén éves szinten 5 szazalék korlli legyen az implikalt volatilitas.” A
tablazat azt mutatja, hogy ezen feltételezés mellett a sav széle felé kdzeledve hogyan
alakul a tényleges varhat¢ arfolyamvaltozas szérasa egy éves el6retekinté idéhorizon-
ton, és mekkora szoérast jelez a Black-Scholes implikalt volatilitas, ha a modell alapjan
arazott egy éves futamidejl opciok arabdl szamoljuk vissza. A tablazat utolsé sora a

két szorasvaltozd kozotti szazalékos eltérést mutatja.

A sav hatasa az implikalt volatilitasra

Azonnali arfolyam 282,36 250 245 242 241 240,5
(savkozép)

Tényleges varhat¢ volatilitas
a modell alapjan (%) 5,00 3,45 2,54 1,66 1,23 0,96

Black-Scholes
implikalt volatilitas (%) 5,29 3,59 2,58 1,56 1,09 0,84

Torzitas (%) 5,68 3,95 1,63 -5,99 -11,92  -16,19

" Fel szeretnénk hivni az olvaso figyelmét, hogy e szamitasaink csak illusztracioul szolgalnak. A modell feltételezése-
inek gyakorlati teljestlését nem teszteltlk, és a paramétereket sem empirikus adatok alapjan térténd becslés alap-
jan kaptuk. Célunk itt mindéssze az, hogy egy adott modell keretei k6z6tt megmutassuk, hogy a sav megléte mek-
kora torzitast vihet az implikalt volatilitas értékébe, nem pedig az, hogy a magyar arfolyamrendszer akar kozelitéleg
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A tablazat alapjan lathato, hogy tokéletesen hiteles arfolyamsavot feltételez6 model-
lunkben mind a tényleges, mind pedig az implikalt volatilitds lecsdékken, ahogy az
azonnali arfolyam kézeledik a savszél felé. Megfigyelhet6 ugyanakkor, hogy a Black-
Scholes volatilitas a sav kdzepén enyhén felfelé torzit, mig a sav széle felé kdzeledve
a torzitas iranya megvaltozik, és a Black-Scholes implikalt volatilitas némileg alacso-
nyabb értéket mutat a modell alapjan szamolt tényleges volatilitdshoz képest. Ezen
torzitas mértéke alacsony; mértéke még a savszél kdzelében is korllbelll a bid-ask

szpred nagysagrendjével azonos.

2.8 Kovetkeztetések

A fenti példak illusztraljak, hogy szamos tényez@ lehet torzité hatassal az implikalt
volatilitasra, mint a jv6beni tényleges volatilitas elérejelzéjére. A Black-Scholes kép-
let egyszer(sité feltételezései a valdésagnak csak kozelit leirasat adjék, igy nem is
varhatjuk el, hogy az implikalt volatilitas tokéletes elérejelzé legyen.

Mindez természetesen nem jelenti azt, hogy a Black-Scholes implikalt volatilitas nem
hordoz hasznos informéciot. Egyrészt elképzelhets, hogy szamos esetben a torzitasok
mértéke Kkicsi, és gyakorlati szempontbdl nem relevans. Masrészt amennyiben a torzi-
t6 tényezd6k idében viszonylag stabilak, az implikalt volatilitas valtozasai akkor is jelez-
ni fogjak a vart bizonytalansag megvaltozasat, ha annak szintje torzitott. Az implikalt
volatilitas dinamikaja tehat még torzitott elérejelzés esetén is fontos informaciét hor-
dozhat.

A tanulmény tovabbi részében empirikus szempontbdl vizsgaljuk meg, hogy az impli-
kélt volatilitas mennyire j6 el6rejelzéje a tényleges jovBbeni volatilitasnak. ElGszor at-
tekintjuk az irodalomban fellelhetd, kilénbdz6 részvény- és devizapiacokra vonatkozo
eredményeket, majd ezek fényében megvizsgaljuk a forint/euro implikalt volatilitas

esetében az elérejelz8-képességet.



3. Az implikalt volatilitas informacioétartalma —

az irodalom attekintése

Az opcidarakbol szarmaztatott implikalt volatilitas és a tényleges volatilitas kapcsola-
tat szamos tanulmany elemzi. A kutatasok iranya két témakoért 6lel fel. A tanulmanyok
egy része egyszerlen azt vizsgalja, hogy az implikalt volatilitas elérejelzbje-e a tény-
leges j6vébeli volatilitasnak. A masik kutatasi irany azt a kérdést veti fel, hogy azon tul,
hogy elérejelzi a jov6beni volatilitast, tartalmaz-e minden relevans informacioét, azaz lé-
teznek-e egyéb olyan valtozok, példaul a multbeli arfolyamadatok, amelyek javithatjak
az elbrejelzést.

A korabban bemutatott, torzitdsokat eredményezd tényezdk kilénbdzé piacokon ku-
[6nb6z8 mértéklek lehetnek, ezért nem lenne meglepd, hogy az implikalt volatilitas in-
formaciotartalma akar markansan is kllénb6zzén az eltéré eszkdztipusok esetében.
Ezzel szemben az eredmények, kdvetkeztetések eszkdztipustol fuggetlendl nagyrészt
hasonloak.

Mivel az implikalt volatilitas informaciotartalmanak vizsgalata a részvényindex-opciok
piacan kezd&dott, és az irodalom jelentds része tovabbra is e piacokra fokuszal, elé-
szOr a részvényekre vonatkozo irodalmat tekintjlk at a teljesség igénye nélkul. Ezek
utan mutatjuk be a szamunkra relevansabb, devizapiaci opcidkra vonatkozé eredmé-

nyeket.
3.1 Részvénypiacok

Mint emlitettlk, az els§ elemzések a részvénypiacokra koncentraltak, elsésorban a
leglikvidebb részvényindexekre vonatkozd opciokbol szarmaztatott volatilitast vizsgal-
ték, és nagyrészt arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az kevés informacioéval szolgal
a tényleges j6vébeli volatilitasra vonatkozoan.

Lamoureux és Lastrapes (1993) egyedi részvényeket vizsgalva megéallapitottéak, hogy

a historikus adatok alapjan becsdlt idésoros modellek az implikalt volatilitasnal jobb
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el6rejelzést adnak. Canina és Figlewski (1993) az S&P 100 indexre vonatkozé opcidk
esetében megallapitotta, hogy az 1983-1989 kdzotti idészakban a szamitott implikalt
volatilitas lényegében semmilyen informaciét nem tartalmaz a tényleges jovbeli
volatilitasrol. EredményUk az opcid kétési arfolyamatdl és lejaratatol is fliggetlennek
bizonyult.

A késBbbi tanulmanyok azonban azt igazoljak, hogy az opcidarak — legalabbis likvid
piacokon — igenis fontos, nem elhanyagolhatd informaciot tartalmaznak a j6vébeli
volatilitasrél. Az S&P 100 indexre vonatkozdan Christensen és Prabhala (1998) felhiv-
jak a figyelmet arra, hogy Canina és Figlewski kdvetkeztetései részben a nem megfe-
lel6 mddszertannak kdszénhetéek. Tanulmanyuk ramutat az implikalt volatilitas-idé-
sorok azon jellegzetességére, hogy az egymast kéveté napok adatai atfedd idésza-
kokra vonatkozo el6rejelzéseket tukroznek, és a tézsdei opciok esetében ezen id§sza-
kok eltéré hosszusaguak is. Ebben az esetben a szokasos becslési eljarasok és teszt-
statisztikak nem alkalmazhatok, és ezen problémak figyelmen kivil hagyasa az empi-
rikus elemzésben rossz kdvetkeztetésekhez vezethet. A megfelelé médszertan alkal-
mazasaval arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy az 1987-es valsagot kdvetd idészak-
ban az implikalt volatilitas torzitatlan el8rejelzéje a tényleges jovdbeli volatilitasnak, és
hatékony is abban az értelemben, hogy a multbeli volatilitasok — a realizalt hozamok
60 napos mozgodablakkal szamitott szérasaval mérve — nem tartalmaznak hozza ké-
pest tébbletinformaciot.

Ezt kdvetben szamos tanulmany igazolja az implikalt volatilitas elrejelzd képességét
— Fleming (1998), Blair, Poon és Taylor (2001), Poteshman (2000), Koopman,
Jungbacker, Hol (2004), Corrado és Miller (2004) —, megéllapitva, hogy bar felfelé tor-
zitott becslését adja a jovébeli volatilitasnak, de a historikus adatokhoz képest tébb-
letinformacidval bir. Fleming (1999) eredménye arra utal, hogy a torzitas mértéke sem
szamottevl, a tranzakcios koltségek figyelembevételekor elhanyagolhaté mértékd.
Christensen és Strunk Hansen (2002) elemzése megerésiti ezt, Christensen és
Prabhala (1998) elemzését hosszabb idészakra kiterjesztve is arra a kdvetkeztetésre
jutnak, hogy az implikalt volatilitas torzitatlan elérejelzé.

Annak megitélésében, hogy az implikalt volatilitas minden, multbeli adatokbdl nyerhe-

t6 informécioét tartalmaz-e, nem egységesek a kévetkeztetések. Ederington és Guan
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(2002), Martens és Zein (2002) eredményei szerint az ARCH tipusu modellek és a
multbeli volatilitasok tartalmaznak az implikalt volatilitason tulmendgen is informéaciét a
jévébeli volatilitasra. Ezzel szemben Blair, Poon és Taylor (2001), Christensen és
Prabhala (1998), Christensen és Strunk Hansen (2002), Fleming (1998) arra a kévet-
keztetésre jut, hogy az implikalt volatilitashoz képest a vizsgalt id6sormodellek nem
tartalmaznak tébbletinformaciot.

Ugyanakkor a kis, kevésbé likvid részvénypiacok esetében az is gyakori kdvetkezte-
tés, hogy az implikalt volatilitas elérejelz6 képessége elhanyagolhaté (Gonzalez Perez
(2004) a spanyol részvényindex-opcidk esetében), illetve nem jobb, mint a legegysze-
riibb idésormodelleké. Frennberg és Hansson (1996) a svéd részvényindex-opciok
esetében azt talalja, hogy az implikalt volatilitas el6rejelzd képessége a véletlen bo-

lyongasénal sem jobb.

3.2 Devizapiacok

A devizapiacok esetében szamos tanulmany igazolja az implikalt volatilitas j6 elérejel-
76-képességét.

Jorion (1995) az 1985-1992 kdzotti idészakban vizsgalja a marka/dollar, jen/dollar és
svéjci frank/dollar t6zsdei opcidkbdl szamitott implikalt volatilitas elérejelzé képessé-
gét. Mind az egynapos, mind az opcié lejarataval megegyezd egyhdnapos horizonton
arra koévetkeztet, hogy az implikalt volatilitas a tényleges joévébeli volatilitas valtoze-
konysaganak jelentés részét képes magyarazni. Megallapitja, hogy bar énmagaban a
multbeli adatokra éptlé GARCH(1, 1) és MA(20) modell is rendelkezik magyarazéeré-
vel, ezen modellek az implikalt volatilitdshoz képest nem hordoznak tébbletinforma-
ciot. Taylor és Xu (1995) hasonld kdvetkeztetésre jut a marka/dollar opcidk esetében
az 1985-1991 kozotti idészakra vonatkozdan: az altaluk vizsgalt ARCH modell nem tar-
talmazott tobbletinformaciot az implikalt volatilitashoz képest.

Martens és Zein (2003) a jen/dollar volatilitast vizsgaltak a 1996-2000 idészakban. A
GARCH(1,1) modellel 6sszevetve ugyancsak azt talaltak, hogy az implikalt volatilitas
1 és 20 napos horizonton hatékony el6rejelz8, a napi arfolyamok modellezésével nem

javithato tovabb az el6rejelzés. A napon bellli adatok — és a volatilitas ,long memory”
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tulajdonsaganak — figyelembevételével néhany horizonton javithatdé az elérejelzés, de
tdbbnyire az implikalt volatilitds magéban foglalja azok informaciétartalmat is.

Neely (2002) négy devizaarfolyamot, a marka/dollar, jen/dollar, svajci frank/dollar és a
font/dollar arfolyamot elemzi 1987 és 1998 k&zott. Az implikalt volatilitas informaciotar-
talmat egy ARIMA, ,long memory” ARIMA és GARCH(1,1) modellek el6rejelzéseivel
veti 6ssze. A jen/dollar arfolyam esetében eredményei alatamasztjak az implikalt
volatilitas mint elérejelzé hatékonysagat: ezen modellek egyike sem tartalmaz tébblet-
informéciot az implikalt volatilitashoz képest, flggetlentl attdl, hogy a tényleges
volatilitds mérésére napi vagy napon bellli adatokat hasznalunk. Napon bellli adatok-
kal mért volatilitas esetében a svajci frank/dollar vonatkozasaban is hatékony elérejel-
z8nek bizonyult az implikalt volatilitas.

Christoffersen és Mazzotta (2004) 1982 és 2002 kozo6tti idészak OTC opcids adata-
it vizsgéljak a dollar/euro, jen/euro, font/euro, illetve jen/dollar esetében, az 1999
el6tti id6szakra vonatkozdan a markat hasznalva az euro helyett. Elemzésik egyik
legfontosabb megallapitasa, hogy az OTC adatok hasznélata esetén — a kevesebb
maodszertani problémanak is tulajdonithatdéan — az implikalt volatilitas a tényleges j6-
vébeli volatilitds véaltozékonysaganak nagyobb részét képes magyarazni, mint a
t6zsdei opciokbdl szamitott volatilitas. Eredményeik megerdsitik, hogy az implikalt
volatilitas mind az 1 hénapos, mind a 3 hénapos horizonton éltaldban jobban jelzi
elére a jévébeli volatilitast, mint a parhuzamosan vizsgalt idésormodellek (historikus
volatilitas, exponencidlis sulyozasu historikus volatilitas és a GARCH(1,1) modell).
Ugyanakkor az implikalt volatilitas nem hatékony el6rejelz8, az id6sormodellek elb-
rejelzései tartalmaznak hozza képest tdbbletinformaciot. A tényleges volatilitas mé-
résének modja (napi vagy napon bellli adatok hasznalata) kvalitativ médon nem
valtoztatja meg a kovetkeztetéseket, de a historikus volatilitas-el6rejelzések teljesit-
meényét javitja.

Taylor és Xu (1997) a napi adatokra épulé idésormodellek mellett a napon bellli arfo-
lyamokon alapuld modellek elbrejelzéseivel is sszeveti az implikalt volatilitast. Ered-
ményeik azt mutatjak, hogy az ilyen médon kibdvitett informacios halmazt figyelembe
véve az implikalt volatilitas mar nem hatékony el6rejelz8, a napon bellli arfolyamok

tobbletinforméaciot tartalmaznak, figyelembevétellk javitia az elérejelzéseket. Erre a
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kovetkeztetésre jutott Neely (2002) is a marka/dollar, font/dollar, és napi adatokkal
mért tényleges volatilitas hasznalataval a svajci frank/dollar esetében is.

Pong, Shackleton, Taylor és Xu (2004) a marka/dollar, font/dollar, illetve jen/dollar ar-
folyamokra vonatkozd OTC opcidkbdl szamitott implikalt volatilitast a GARCH(1,1) mo-
dell el6rejelzései mellett napon bellli adatokra épulé ARMA és ARFIMA modellek el6-
rejelzéseivel is 6sszeveti. Eredményeik szerint a révid, 1 napos és 1 hetes elbrejelzé-
si horizonton a napon bellli adatokra épulé historikus el6rejelzések statisztikailag
szignifikansan jobb elbrejelzésre képesek, ugyanakkor 1 hénapos és 3 hdnapos hori-
zonton az implikélt volatilitas legaldbb ugyanolyan j6 elérejelzdje a tényleges jévébeli
volatilitasnak. Ugyanakkor az implikalt volatilitas minden horizonton tartalmaz olyan in-
formaciot, ami csak multbeli adatokbdl nem nyerhetd ki.

Annak megitélésében, hogy az implikalt volatilitas torzitatlan elérejelzéje-e a tényleges
jovébeli volatilitasnak, kevésbé kedvez8k az eredmények. Az elemzések tdbbsége az
implikalt volatilitas torzitottsagara talal bizonyitékot. A jévébeli volatilitast az implikalt-
tal magyarazo regressziokban az implikalt volatilitas paramétere altalaban 1-nél ki-
sebb, vagyis az implikalt volatilitas felfelé torzitott becslést ad. Ezt talalta példaul
Jorion (1996) mindharom éltala vizsgalt deviza esetében, Neely (2002) a marka/dol-
lar, svéjci frank/dollar és a font/dollar esetében, és Christoffersen és Mazzotta (2004)
a vizsgalt devizék egy részének esetében.

Ugyanakkor Neely (2002) a jen/dollar esetén, Christoffersen és Mazzotta (2004) napi
adatokkal mért tényleges volatilitds hasznéalatakor az 1999 utani adatokon a 3 héna-
pos elérejelzési horizonton az euro keresztarfolyamok esetében torzitatlan elérejelz6-
nek talalja az implikalt volatilitdst. Ez utébbi tanulmany eredményei szerint a jen/euro,
illetve 3 hénapos horizonton a font/euro esetében is az implikalt volatilitas a napon be-
|Uli adatokkal mért tényleges volatilitast is torzitatlanul jelzi elGre.

Empirikus elemzések szerint a részvénypiacokkal ellentétben a devizaopciokbdl sza-
mitott implikalt volatilitdsok a kisebb piacok esetén is hordoznak informaciét a jovébe-
li volatilitasrol. Aguilar (1999) a svéd korona/marka, svéd korona/dollar és ausztral dol-
lar/lUSA dollar OTC opcidkbdl szamitott implikalt volatilitisokat hasonlitia éssze a
GARCH(1,1) és EGARCH (1,1) modell elérejelzéseivel. Eredményei szerint az implikalt

volatilitas az 1995-1998 idészakban a svéd korona/marka és ausztral dollar/USA dol-
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lar opciodk esetében a legtdbb horizonton torzitatlanul jelzi elére a jovEbeli volatilitast.
Az ausztral dollar/USA dollar esetében az implikalt volatilitds a legjobb elérejelzé,
ugyanakkor a svéd korona tekintetében — bar tartalmaz informaciot — az EGARCH(1,1)
modell el6rejelzései pontosabbnak bizonyultak.

Ami a feltérekvd piacokat illeti, szintén kedvez&éek az eredmények. Cincibuch és Bouc
(2001) OTC adatok alapjan a cseh korona esetében mutatja meg, hogy az implikalt
volatilitds — az 5 napos horizontot kivéve — torzitatlanul jelzi elére az arfolyam volati-
litasat, valamint az egyszer( historikus atlaggal 6ésszevetve hatékony el8rejelzd is.
Canesso de Andrade és Tabak (2001), illetve Tabak, Chang és Canesso de Andrade
(2002) a brazil real/dollar arfolyamra vonatkozé tézsdei opciokbdl szamitott implikalt
volatilitas informaciotartalmat elemezték. Eredményeik arra utalnak, hogy az elérejel-
zési horizonttél flUggetlendl az implikalt volatilitas ugyan torzitott, de szamottevd infor-
maciot tartalmazo elbrejelzje a jovEbeli volatilitasnak. Az implikalt volatilitast
GARCH(1,1) és MA(20) modellek elérejelzéseivel 6sszehasonlitva megallapitjak, hogy
a napi adatokat tartalmazé informacios halmazon az opcidéarak minden informaciot
magukban foglalnak. A napi zaré és nyit¢ arfolyamokkal is kiegészitett informacios
halmazon ugyan az implikélt volatilitas nem hatékony elGrejelz8, az id6sor modellek is
tartalmaznak informaciot, ennek mértéke azonban jéval kisebb, mint az opcidarakba

beépult informacio.

3.3 Az implikalt volatilitas, mint a nagy piaci turbulenciak

indikatora

Az irodalom eddig bemutatott része azzal foglalkozik, hogy az implikalt volatilitas el6-
rejelzi-e a jévébeli volatilitast. A jov6beli volatilitds ugyanakkor az alkalmazasok szem-
pontjabdl gyakran nem a legfontosabb kérdés. A kockazatkezelés, vagy akar a jegy-
banki politikai dontéshozatal soran a jovébeli volatilitas kisebb, a normélis piaci miko-
dés részét képez§ véltozasainak elérejelzése gyakran kevésbé fontos; az igazi kérdés
az, hogy elére tudjuk-e jelezni a piaci arakat éré drasztikus, nagymérték( sokkokat.

Meglepd, hogy az irodalomban az implikalt volatilitas ilyen tipusu elérejelzé képessé-

gérdl milyen kevés sz6 esik. Tudomasunk szerint Malz (2000) tanulméanya az egyetlen,
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amely explicit modon arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy alkalmas-e a Black-
Scholes implikalt volatilitds a nagymértékl piaci turbulenciak elérejelzésére.

Malz tanulmanyaban 11 kulonbdz8 eszkdztipusra — részvények, kotvények, kdolaj,
arany, kulénbdz8 devizaparok — vonatkozd opciok implikélt volatilitdsait elemzi.
Granger-oksagi tesztekkel, valamint kontingenciatablak segitségével vizsgalja meg,
hogy az implikalt volatilitas és egyéb historikus volatilitasmutatok valtozasai elérejel-
zik-e az adott eszkdz piacan bekdvetkezett nagyméretl sokkokat.

Eredményei alapjan ugy tdnik, hogy az implikalt volatilitas jol teljesit, és szamos eset-
ben elbrejelzi a piacokat ér§ nagy sokkokat, olyankor is, amikor a historikus volatil-
itAsmutatok nem valtoztak. Mindezek alapjan a szerz§ az implikalt volatilitast a kocka-

zatkezelés szempontjabdl hasznos el8retekinté indikatornak itéli.

3.4 Kovetkeztetések

A részvény- és devizaopciok implikalt volatilitasara vonatkozd nemzetkdzi irodalom

alapjan tehat az alabbi kévetkeztetéseket vonhatjuk le:

e Az implikalt volatilitas az esetek tulnyomd részében hasznos informéacidt tartalmaz a
j6v6ben varhatd arfolyam-volatilitassal kapcsolatban, megvaltozéasa a jévébeni
volatilitas varhat6 véaltozéasara utal.

e Az implikalt volatilitds ugyanakkor éltalaban torzitott el6rejelzéje a jovEbeli volati-
litdsnak, szintje altaldban magasabb, mint a ténylegesen bekdvetkezd volatilitas.

e Nem minden esetben bizonyult hatékony el6rejelzé6nek, azaz egyéb, az arfolyam
multbeli alakulasat jelzé mutatok — kidléndsen a napon beldli arfolyam-volatilitas mé-
részamai — idénként tartalmaznak az implikéalt volatilitdshoz képest olyan tébbletin-
forméciot, amely javitja az elérejelzést.

¢ Devizapiacok esetében ezek a biztatdé eredmények nemcsak a nagy devizaparokra
vonatkozé opcidkra vonatkoznak, hanem a kisebb, kevésbé likvid devizaparok ese-
tében is igaznak bizonyulnak.

¢ A jegybanki déntéshozatal szempontjabdl kiléndsen kiemelendd, hogy az implikalt

volatilitas hasznos el6rejelzbje a t6kepiaci arakat éré nagymértékl sokkoknak.
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4. A forint/euro implikalt volatilitas

informaciotartalma — 6konometriai vizsgalat

Tanulmanyunk empirikus részében azt vizsgaljuk, hogy a nemzetkdzi irodalom kdvet-
keztetései a forint/euro opciok esetében is megélljak-e a helylket, azaz hogy a
forint/euro implikalt volatilitas elérejelzi-e a j6v&beni arfolyam-volatilitast, illetve hogy
ez az el6rejelzés torzitott, illetve hatékony-e. Elszér bemutatjuk a felhasznalt adato-
kat, majd ismertetjuk az elemzés soran alkalmazott modszertant, végll elemezzik az

Okonometriai vizsgalat eredményeit.
4.1 Adatok

a. A tényleges (realizalt) volatilitds mérése. Az implikalt volatilitas el6rejelzé képessé-
gének empirikus vizsgalatakor az elsé kérdés, amivel szembesulink, hogy hogyan
tudjuk mérni azt, amit elérejelziink. Az arfolyam volatilitasa a tényleges adatgenerald
folyamat egyik jellemzdje, melyet kdzvetlenll nem tudunk megfigyelni®, ezért annak
megfelel§ kdzelitése az empirikus elemzés egyik kulcskérdése. A volatilitas modelle-
zésére, mérésére szamos megkozelités szlletett, ezeket részletesebben is attekinti
Poon és Granger (2003) tanulmanya. Kezdetben az irodalom a napi hozamokon ala-
pulé modellekre koncentralt, a volatilitast a napi hozamok abszolut értékével, vagy na-
pi hozamok négyzetével kdzelitve. A napon bellli adatok hozzaférhet6sége a volati-
litds méréséhez is Uj eszkdzzel szolgalt. Andersen és Bollerslev (1998) tanulmanya fel-
hivia a figyelmet arra, hogy a napi hozamok négyzete vagy abszolut értéke a latens
volatilitast ugyan torzitatlanul, de jelent8s ,zajjal” kozeliti. Ugyanakkor megmutatjak,
hogy a napon bellli hozamok négyzetének dsszegével a volatilitas pontosabban mér-
hetdé — a hozamokat kell8en s(rl idénként szamitva —, ezzel a zaj, vagyis a volatilitas

mérési hibdja jelentésen csdkkenthetd, nagyon gyakori hozamok hasznélataval a

® Elemzésiinkben eltekintiink attdl a lehetéségtsl, hogy a tényleges adatgenerald folyamat olyan, hogy a volatilitas
nem létezik.
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volatilitas gyakorlatilag megfigyelhet§ valtozoként kezelhetd. Andersen, Bollerslev,
Diebold és Labys (2001, 2003) arbitrazsmentesség feltételezésével eiméletileg is iga-
zoljak ezt a kdvetkeztetést.

Elemzésinkben mi is a volatilitds napon bellli hozamok segitségével térténd kdzelité-
se mellett dontéttink. A tényleges volatilitas-idésor eléallitasahoz a Reuters altal szol-
géltatott 2 percenkénti arfolyamjegyzéseket hasznaltuk, a 2002. januar 2-2005. majus
26. kazdtti idészakban.® Elméletileg minél gyakrabban mért hozamokat hasznalunk,
annal jobban tudjuk kdzeliteni a volatilitast. Azonban — mint példaul Alizadeh, Brandt
és Diebold (2002) vagy Brandt és Diebold (2003) tanulmanya ramutat — a gyakoribb
adatok felhasznalasakor a piaci mikrostrukturabdél eredé zajok egyre jelentésebb sze-
repet jatszhatnak a megfigyelt arak alakulasaban, igy a hozamokban is, és ennek mér-
téke akar felul is mulhatja a gyakoribb mintavételbdl szarmazoé elényt. Ezért ezen két
hatds egyensulyozasa, a hozamok mérésének optimalis gyakorisaga jelentés figyel-
met kapott az irodalomban is, ezt elemzi példaul Ait-Sahalia és Mykland (2003), Ban-
di és Russel (2003). Empirikus elemzésekben az 5 és 30 percenkénti hozamok hasz-
nalata a legelterjedtebb.

Elemzésinket — figyelembe véve az arfolyamadatok napon bellli valtozékonysagat —
30 és 60 perces hozamok alapjan is elvégeztik, azonban a kdvetkeztetéseket a min-
tavétel gyakorisaga nem befolyasolta, ezért a tovabbiakban a 30 perces hozamokon
alapuld eredményeket ismertetjik. Els§ [€pésként a 30 perces hozamok napi négyzet-

Osszegével kozelitettik a napi realizalt volatilitast. Az alabbi képletet hasznaltuk:

ahol RV, a t-edik napi (realizalt) volatilitas, r, , a t-edik nap h-adik 30 perces periodu-
saban realizalt (logaritmikusan mért) hozam. Az adott napi volatilitast az opciés ada-
tokkal vald idébeli egyez&ség érdekében adott nap 10.30 és a kévetkezd nap 10.30

kozétti idészak hozamaibdl szamitjuk.

° A Reutersen elérhet6k tényleges tranzakciés adatok is, azonban ezen idésor csak révidebb idészakra allt rendel-
kezésunkre, igy az arfolyamjegyzések hasznélata mellett dontéttlink.
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A realizalt volatilitas idésora azonban tulsagosan volatilisnek bizonyult, sok kiugré ér-
téket tartalmazott, és ez a jelenség a napon bellli hozammérés gyakorisagatél figget-
lennek bizonyult. A napon beluli logaritmikus arfolyamok id&sorabdl kiderult, hogy en-
nek lehetséges oka egy-egy nagy ugras napon belll az arakban (2. figgelék).

Barndorff-Nielsen és Shephard (2004) tanulmanya a napi variancia mérésére egy al-
ternativ lehet6séget mutat be, amely konzisztens a sztochasztikus volatilitds-mod-
ellekkel is, és viszonylag robusztus abban az esetben is, ha a megfigyelt arfolyamban
idénként nagy ugrasokat talalunk.”” A javasolt alternativ mér6szam, az un. realizalt
,bipower variation” a realizalt volatilitdshoz hasonld, azonban a napon beluli hozamok
négyzete helyett kdzvetlentl egymast kovetd intervallumok hozamai abszollt érté-
kének szorzatat 6sszegzi. Ezzel az egy adott intervallumban bekdvetkezett nagy ar-
valtozas volatilitasra gyakorolt hatasa csdkken, ha a kévetkezé periddusban kisebb
valtozas koveti azt. Ezért elemzéslinkben a tényleges napi volatilitast ezzel a méré-
szammal kozelitjuk, az egyes modellek el6rejelz6 képességét ezen mérjuk. A realizalt

.Dipower variation” az alabbi képlet szerint szamithato:

ahol o; a t. napi volatilitas, r; ,a t. nap h., r,,, ;at. nap h+1. 30 perces peri6dusaban
realizalt (logaritmikusan mért) hozam.

A napi volatilitasokbdl az elemzett horizontokra vonatkozé, napi, heti (5 napos), havi
(21 napos) és 3 havi (63 napos) volatilitast szamitottunk, és azokat — a rendelkezésre
allé implikalt volatilitas jegyzési konvencidinak megfeleléen — évesitettuk. A hasznalt

kulénb6z8 horizontu tényleges (jovébeli) volatilitas-idésorok tehat a kévetkezok:

A 252
Vt,H =\/20t2+i1 : 7

i=l1

ahol H a vizsgalt id6horizont napjainak szamat jeldli.

' Ugréasok hianyéban a realizalt volatilitas és a tanulmanyban vizsgalt alternativ mérészam valészinségben egyarant
az integrélt varianciahoz konvergal, tehat mindkett6 konzisztens becslése annak.
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Az id6sorbdl kisz(rtink néhany kiugro értéket, melyek a magyar arfolyamrendszert ért
szamottevé mérték( sokkokhoz voltak kotheték. llyennek itéltlk a forint arfolyamsavja-
nak erds szélét ért, 2003. januari spekulacids tamadas idején tapasztalt arfolyammoz-
gast (2003. januar 16. és 17.), a 2003 juniusaban bekdvetkezett arfolyamsav-médosi-
tashoz kapcsolédo arfolyamingadozast (2003. junius 4-10.), valamint a 2003. decem-
ber eleji arfolyamsokkhoz kothetd kiugré értékeket (2003. december 1. és 2.).

b. Az implikalt volatilitas. Az implikalt volatilitas (1V) id6sorok forrasa a Royal Bank of
Scotland 1 hetes (/V™), valamint 1 és 3 honapos lejarata (/V'", IV®") eurdpai tipust
ATM opcidra vonatkozé bid és ask volatilitasjegyzéseinek atlaga, melyeket a Reuters
RBVN oldalardl 10.00 és 10.30 kozott gydjtottink. Az RBS 1 hetes, 1, 2, 3, 6, 9 és 12
honapos lejaratu opcidkra jegyez arat, tanulmanyunkban ezek kozul az 1 hetes, vala-
mint az 1 és 3 hénapos lejaratokat elemezzuk. A vizsgalt idésor a 2002. december 31.
és 2005. majus 25. kdzétti napi jegyzéseket tartalmazza. A hosszabb lejaratd opciodk
piacat lényegesen alacsonyabb likviditas jellemzi, és ezért azok informacidtartalma is
korlatozottabb, tovabba els@sorban révid tavon feltételezhets, hogy a piaci szerepl6k
informaciés halmaza a multbeli arakban foglaltnal 1ényegesen tébb informaciot tartal-
maz. Egyes lejaratokon mar a 2001. majusi savszélesitéstdl kezdddden rendelkezés-
re allnak adatok, de az opcios piac likviditasa csak 2002 masodik felétél elegendd ah-
hoz, hogy az arak informacidtartalmat érdemben vizsgaljuk.

Ugyan az opcidés adatok kdzvetlentl implikalt volatilitasként allnak rendelkezéstnkre,
ez nem jelenti azt, hogy azok opciéarazasi modelltél vagy mérési hibaktdl figgetienek
lennének. A jegyzések piaci konvencié szerint BS modellel konzisztens implikalt
volatilitasokra vonatkoznak."" A szamos, elméleti okokra és piaci tokéletlenségekre
visszavezethetd lehetséges torzitd tényez§ ellenére kdzvetlenll ezen implikéalt volati-
litdsokat hasznaljuk.

Egyrészt mivel mind a piaci, mind a jegybanki elemzések a Black-Scholes implikalt
volatilitast hasznéljak, ennek a vizsgalata célszer(ibbnek, relevansabbnak tdnik, mint
egy bonyolultabb, realisztikusabb, am kevéssé elterjedt volatilitAsmutatod teljesitmeé-
nyének a vizsgalata. Masrészt a sztochasztikus volatilitast feltevé komplexebb model-

lek hasznélata szamitasintenzivebb, és ezek esetében a volatilitast leird6 modell he-

" A devizaopcios piacokon alkalmazott jegyzési konvenciokrol lasd Csavas-Gereben (2005).
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lyessége, paramétereinek becslése tovabbi bizonytalansagot, az implikalt volatilitas-
ban mérési hibat okoz. Mindezeken tul az irodalom eredményei alapjan ugy tdnik,
hogy az implikélt volatilits elbrejelz8 képességére vonatkozd eredményeket az opcio-
arazasi modell valasztasa alapvetéen nem befolyasolja. Neely (2002) devizaopciok
esetében harom opcidarazasi modellel — Heston (1993), Barone-Adesi és Whaley
(1987) és Black (1976) modelljeivel — szamitott implikalt volatilitdsokat 6sszehasonlit-
va megallapitja, hogy azok nagyon hasonl¢ leird statisztikakat produkalnak.

c. Alternativ el6rejelzések. Az implikalt volatilitas elérejelzé képességét két alternativ,
idésormodellen alapuld el6rejelzés eredményeivel hasonlitjuk dssze.

Az egyik alternativ elérejelzéslnk az irodalomban és gyakorlatban egyarant népszerd
GARCH(1,1) modell volatilitas el6rejelzése. A 2002. december 31. €s 2005. majus 25.
kozotti idészakra naponta 1 napos, 1 hetes (5 munkanap), 1 hénapos (21 munkanap)
és 3 honapos (63 munkanap) horizontra készitettink elérejelzést.

Az elbrejelzések ex ante, mintan kivuli elérejelzések, az adott napi elbrejelzéseket a
2002. januar 2-t6l az elbrejelzés készitésének napjaig tartd mintan becsult modell
alapjan szamitottuk.

A masodik id6soros elbrejelzést napon bellli adatokat is felhasznalva, a napi volati-
litas-idésor modellezésével készitjik. Andersen, Bollerslev, Diebold és Labys (2001) a
realizalt volatilitas eloszlasanak tulajdonsagait vizsgaltak arfolyamok esetében, és
megallapitottak, hogy az kdzel egységgyodk-folyamat, hosszan lecsengd autokorrela-
cioval, igy az ezt a strukturat megragadé frakciondlisan integralt ARFIMA modellek al-
kalmazéasat tartottak megfelelének. Tovabba ramutattak, hogy a realizalt volatilitas lo-
garitmusanak eloszlasa jobban kézeliti a normdlist, igy annak modellezése hatéko-
nyabb becslést és jobb elérejelzéseket eredményez. Pong, Shackleton, Taylor és Xu
(2004) az ARFIMA modell el6rejelzéseit egy ARMA (2,1) modellel™ kapott elérejelzé-
sekkel hasonlitjak 6ssze, és arra a kévetkeztetésre jutnak, hogy ez utdbbi hasonldan
jol képes elérejelezni az arfolyam volatilitasat.

A forintarfolyam tényleges volatilitasa is ennek megfeleléen viselkedik. A volatilitas lo-

garitmusanak eloszlasa — bar tovabbra sem normalis — jobban kézelit a normélishoz,

'» Az ARMA(2,1) modell vélasztasat Gallant, Hsu és Tauchen (1999) eredménye motivalta, miszerint két AR(1) folya-
mat 6sszege képes megragadni az arfolyamok volatilitdsara jellemzé er6s perzisztenciat. Két AR(1) folyamat
Osszege pedig leirhatd egy ARMA(2,1) modellel.
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mind ferdesége, mind csucsossaga kdzelebb van a normélis eloszlaséhoz. A lassan
lecsengd autokorrelaciok mutatjak a folyamat perzisztenciajat. Ugyanakkor a folyamat
stacioner: mind az ADF, mind a Phillips-Perron teszt elutasitia az egységgydk null-
hipotézisét, ezt a KPSS teszt is megerésiti.

Ezt figyelembe véve a GARCH modell elérejelzései mellett a tényleges volatilitas-id6-
sorra (pontosabban annak logaritmusara) illesztett ARMA(2,1) modell el6rejelzéseivel
vetjuk 6ssze az implikalt volatilitas teljesitményét. A GARCH modellhez hasonléan a
2002. december 31. és 2005. majus 25. kdzotti idészakra naponta 1 napos, 1 hetes (5
munkanap), 1 hénapos (21 munkanap) és 3 hénapos (63 munkanap) horizontra készi-
tettlnk el&rejelzést.

A GARCH elérejelzésekhez hasonléan az ARMA elbrejelzések is ex ante mintan kiva-
li el6rejelzések, ahol az adott napi elérejelzéseket a 2002. januar 2-t8l az elbérejelzés
készitésének napjaig tartd mintan becsult modell alapjan szamitottuk.

A tényleges volatilitas logaritmusara vonatkozo elérejelzéseket a torzitatlansag meg-
8rzése érdekében nem lehet kdzvetlenll atszamolva hasznalni, azokat a kévetkezé-

képpen alakitottuk (napi) volatilitasra vonatkozé elérejelzéssé:

IZH = exp[ln(@ rr )+ %Var(ln((? i ))}
%

ahol "+i a t+j-edik napi volatilitdsra vonatkozé elérejelzés, ln((?tﬂ.) a log-volatilitas

elérejelzése, Var(ln(c?tﬂ. )) pedig annak varianciaja.
4.2 Moédszertan

Kévetve az implikalt volatilitas informaciotartalmat vizsgald empirikus irodalom dénté
tobbségét, kétfajta regressziod segitségével elemezzik, hogy az opcidkbdl szamitott
volatilitas torzitatlan és (vagy) hatékony elérejelzje-e a tényleges volatilitasnak.

a. Az elGrejelz6-képesség és torzitatlansag tesztelése. A nemzetkdzi irodalom tapasz-
talatait kdvetve mi is regressziés elemzés segitségével vizsgaljuk meg az implikalt
volatilitas el6rejelzé-képességét és torzitatlansagat (Day és Lewis [1992]). Amennyi-

ben az implikéalt volatilitds a piaci szereplék j6vébeli volatilitdsra vonatkozé varakoza-
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sait tlkrozi, és a szerepl6k varakozasai raciondlisak, akkor a ténylegesen realizalt

volatilitas varhat6 értéke megegyezik az implikalt volatilitassal, azaz

E[Gt,T|q)t ]: IVz,T

ahol @, a tid6pontban a piaci szereplSk rendelkezésére allo informacios halmaz. De-
finicio szerint a varhato értéktdl vald eltérés varhato értéke az adott informacios hal-

maz mellett nulla:

O, r :E[Gr,T|q)t]+8t ; E[et|d)t]:0

A fenti két egyenletbdl kovetkezik, hogy ha kiinduld feltételezéseink igazak, akkor a

tényleges és az implikalt volatilitasra felirt alabbi linearis regresszidban

G, =0 +B| ']Vt,r +€,

a paraméterekre teljestlinie kell az a=0; B,=1 feltételnek.

Azt, hogy az implikélt volatilitas rendelkezik-e el6rejelzd erével a jvében realizalt
arfolyam-volatilitasra vonatkozéan, az 1. egyenlet alapjan felirt regressziok 8, paramé-
terének szignifikancigja, illetve a regresszié magyarazo ereje (R?) alapjan tudjuk el-
donteni. A torzitatlansag az o=0; B,=1 korlatozasok tesztelésével vizsgalhato.

b. A hatékonysag tesztelése. Amellett, hogy az implikalt volatilitas torzitatlan (vagyis
racionalis) elérejelzéje-e a tényleges j6vEbeli volatilitasnak, azt is megvizsgaljuk, hogy
az minden, az adott pillanatban rendelkezésre allo informacioét tartalmaz-e. A haté-
konysag vizsgalatat a Fair és Shiller (1990) altal javasolt ,encompassing” regresszios
elemzéssel végezzUk el.

Mivel az elbrejelzési hibara (g) minden, racionéalis varakozason alapulo elérejelzés
esetében igaz, hogy az flggetlen az informaciés halmaztél — vagyis informacios hal-
mazban levé valtozokkal a hiba tovabb nem magyarazhato, tehat az elérejelzés nem
javithaté — az el6bbi paraméterkorlatozasnak minden raciondlis el6rejelzés esetében

teljesulnie kell. Az informéaciés halmaz ,minésége”, a magaban foglalt informaciok
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mennyisége és jelentésége a regresszid magyarazo erejében tukrézédik. Tovabba, ha
két olyan elérejelzést egyUttesen vizsgalunk, ahol az egyik alapjat képezé informaci-
0s halmaz részhalmaza a masikénak, tehat F}’Tminden olyan informaciét is magaban
foglal, amit F} , akkor F; rezen informéciés halmazt tekintve hatékony elérejelzd, va-
gyis a tényleges volatilitds magyarazataban FiTmér nem jatszik szerepet. Ez formali-

san azt jelenti, hogy a

_ 1 2
GI,T =0+ BlFt,T + Bth,T +81

regresszioban az a=0; B,=1; B, =0 feltételnek kell teljesdinie.

Azt, hogy az implikéalt volatilitas és az alternativ elérejelzések kdzul melyik foglal ma-
gaban tébb informaciot, az (1) egyenlet alapjan felirt regressziék magyarazé erejét
(R?) dsszehasonlitva fogjuk megvizsgéalni. Ezutan pedig a (2) egyenlet alapjan felirt
regressziok egyutthatéinak vizsgalataval arra keressik majd a véalaszt, hogy az egyes
elérejelzések tartalmaznak-e a masikhoz képest tébbletinformaciot.

c. Mddszertani problémak. Ahhoz, hogy az implikéalt volatilitas jol és torzitatlanul jelezze
elére a jBvébeni volatilitast, két feltétel teljestlésére van szlkség. Egyrészt az implikalt
volatilitasnak tukréznie kell a piaci varakozasokat. Mint azt a 2. fejezetben lattuk, sza-
mos olyan tényezd van, ami miatt ez nincs feltétlenul igy. Masrészt az is kell hozza, hogy
maguk a varakozasok racionalisak legyenek. Elemzésink ezt a két hipotézist egyUtte-
sen teszteli, €s negativ eredmény esetén nem tudjuk az 6konometriai eredmények alap-
jan eldonteni, hogy az a ketté kézul melyik hipotézis nem-teljestléséhez kéthetd.

Az eredmények értékelésekor fontos, hogy a becslés soran egymast atfedd idésor-
adatokkal van dolgunk. Az elemzést 4 kilénbdz6 — 1 napos, 1 hetes, valamint 1 és 3
honapos — horizonton végeztik el, napi és heti gyakorisagu adatok hasznalataval.
Ezért napi adatok hasznéalatakor minden 1 naposnal hosszabb, heti adatok hasznala-
takor minden 1 hetesnél hosszabb horizonton a regressziok hibatagjai autokorrelaltak
lesznek. Ugyanis napi adatok esetén példaul az 1 hetes horizontu tényleges jévébeli
volatilitas az 5 kévetkezé napi volatilitas 6sszege, igy az egymast kéveté megfigyelé-
sek — egészen a vizsgéalt horizont végéig — nem flggetlenek egymastdl, igy az elbre-

jelzési hibak sem lesznek fuggetlenek.
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llyen esetben a paramétereknek a legkisebb négyzetek modszerével (OLS) végzett
becslése ugyan tovabbra is torzitatlan, de a kovarianciamatrix becslése nem az. Az
autokorrelacionak azon tul, hogy adott horizontra vonatkozé varakozasokat, elérejel-
zéseket altalaban ennél rovidebb frekvencian megfigyelt adatok segitségével elem-
zUnk, a volatilitas perzisztenciaja is oka lehet. Ez kis mintaban nem hatékony becs-
lést, és — kulonbdsen a historikus elbrejelzések esetében — felfelé torzitott magyara-
zéerét eredményezhet.” Az irodalom két megoldast kdvet a probléma kezelésére.
Egyik lehet6ség a becslésnél az autokorrelacié figyelembevétele a kovariancia-
matrix megfelelé strukturajan keresztdl, illetve a mintavétel gyakorisaganak az el6-
rejelzési horizontnak valé megfeleltetése. Mivel a rendelkezéslnkre allé minta nem
elég hosszU ahhoz, hogy minden horizont esetében ez utébbi megoldast valasszuk,
az elemzést napi és heti gyakorisagu' adatokon, a kovarianciamatrix korrigalasaval
végeztuk. Azon esetekben, ahol a vizsgalt horizont meghaladta a megfigyelések
gyakorisagat, a Newey és West (1987) altal javasolt konzisztensen becsult
kovarianciamatrixot hasznaltuk.

Egynapos horizonton nem éll rendelkezésUnkre a piaci szerepl6k erre a horizontra vo-
natkozé varakozasait kézvetlenUl tikr6zé 1 napos implikélt volatilitéas, ezért ebben az
esetben az elemzést a rendelkezéslnkre allo két legrévidebb — 1 hetes és 1 hénapos
— futamidejd implikalt volatilitasok segitségével végeztuk. Az eredmények alapjan le-
vonhato kovetkeztetések nem kuldnbdznek egymastdl, igy tanulmanyunkban az 1 ho-
napos implikalt volatilitas hasznalataval kapott eredményeket mutatjuk be.™

Tovabbi modszertani problémat jelent, hogy mint mar korabban utaltunk ra, mind a
fliggd valtozot (a tényleges volatilitast), mind a magyarazoé valtozénkat, az implikalt
volatilitdst mérési hibaval tudjuk megfigyelni. Amennyiben ez a hiba nem fuggetlen
az informacios halmaztdl, a paraméterek OLS becslése torzitott lesz. Ennek kezelé-

sére a becslést az altalanositott momentumok médszerével (GMM) is elvégeztik, a

® Tézsdei opciodk vizsgalatanal tovabbi nehézséget okoz, hogy az opcidk futamideje nem allando, igy az implikalt
volatilitds mas-mas idéhorizontu elérejelzéseknek felel meg. Az idGsorok ezen jellemzé&inek figyelmen kivul hagya-
sa jelentds torzitasokat is okozhat, és a kvalitativ kdvetkeztetéseket is megvaltoztathatja. Christensen és Prabhala
(1998) ramutat, hogy a korai irodalom részben ezért is talélta, hogy az implikalt volatilitdsnak nincs informaciotar-
talma a historikus el6rejelzésekkel szemben.

" A heti idésorokat a legkevesebb hianyzé megfigyelést eredményezd, keddi adatokbol képeztik.

* A regressziok magyarazéereje mindkét esetben kézel azonos volt, az 1 hénapos implikalt volatilitas becstilt para-
métere valamivel kbzelebb volt 1-hez.
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magyarazé valtozok késleltetett idésorat hasznalva instrumentumként, azonban a
moédszertan valtoztatdsa eredményeinket, kdvetkeztetéseinket érdemben nem befo-

lyasolta.
4.3 Eredmények

a. El6rejelz6-képesség és torzitatlansag. Az implikalt volatilitas el6rejelz8-képességé-
nek és torzitatlansaganak megallapitasa érdekében az (1) egyenletbe a magyarazé
véaltozé helyére az implikalt volatilitast, a fuggdé valtozé helyére a ténylegesen realizalt
volatilitast helyettesitettlk, és elvégeztlik a becslést mind napi, mind pedig heti sdrd-
ségl adatokra. Az eredményeket a 2. tablazat foglalja ¢ssze.

A vizsgalt horizontok tébbségét tekintve az implikalt volatilitas tartalmaz hasznos informa-
ciot a jovébeli tényleges volatilitassal kapcsolatban, azonban nem torzitatlan elérejelzé.
Az implikalt volatilitas egyutthatéi egészen az 1 hénapos horizontig kdlénbdznek O-tol.
A modellek magyarazé ereje 40 és 17 szazalék kozotti. Mind napi, mind heti gyakori-

sagu adatokat tekintve megallapithatjuk tehat, hogy az implikalt volatilitas 1 hdnapos

2. tablazat

A forint/euro implikalt volatilitas eldrejelzé-képessége

El6rejelzési (napi adatok) (heti adatok)
horizont R’ o B, R’ o B
1 nap 0,37 -1,24* 0,75** - -
(-2,24) (10,11)
1 hét 0,39 1,07* 0,5** 0,37 1,14* 0,49**
(2,22) (7,93) (2,29) (8,41)
1 hénap 0,18 2,63** 0,34** 0,17 2,64** 0,33**
(3,88) (4,82) (2,84) (3,70)
3 hénap 0,00 5,08** 0,05 0,00 5,19** 0,03
(5,53) (0,49) (3,06) (0,20)

A becsiilt paraméterekhez tartozé korrigalt t-ériékeket zaréjelben tiintettiik fel. Az 5%-on szignifikans paramétereket *-gal,

a 1%-on szignifikansakat **-gal jeloltiik.
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horizontig magyarazé erével bir. Harom hénapos horizonton viszont az implikalt
volatilitas egyUtthatéja mar statisztikailag nem szignifikans.

Az egyutthatok az eldrejelzési horizont névekedésével csdkkennek, és minden eset-
ben statisztikailag kisebbek 1-nél. A konstans é&ltalaban — az 1 napos horizont kivéte-
lével — 5%-0s szignifikanciaszinten kulénbdzik 0-t6l. A két paraméterre vonatkozé kor-
latozas egylttes tesztelése minden esetben a torzitatlansag elvetését eredményezi.
Az implikalt volatilitas 1-nél kisebb egyUtthatdja — az irodalom szamottevd részével
6sszhangban — azt mutatja, hogy az implikalt volatilitas minden horizonton felfelé tor-
zitott elérejelzbje a j6vbbeli tényleges volatilitasnak.

Eredményeink fliggetlenek attél, hogy a becslést napi vagy heti adatokon végezzik-e,
mind a paraméterek, mind a modellek magyarazoé ereje mindkét esetben hasonloé.
Erdemes 6sszehasonlitani a kapott eredményeket az irodalomban elérhetd vizsgalatok
adataival. A 3. tablazat bemutat néhany, kulénbdz8 devizaparokra kapott eredményt.
A tablazat adataibdl az latszik, hogy a révidebb lejaratokon — 1 nap és egy hét —a ma-

gyar adatokra becslUlt regresszié magyarazoereje hasonld mértékd, mint az egyéb

3. tablazat

A becslések magyarizé-ereje (R’) nemzetkozi dsszehasonlitasban

Forras Devizapar R?
1 nap 1 hét 1 hénap | 3 honap
Gereben és Pintér forint/eurd 0,37 0,39 0,18 0,00
(2005) (napi adat)

Pong és szerzétarsai dollar/font 0,39 0,38 0,4 0,19
(2003) dollar/marka 0,45 0,44 0,34 0,17
dollar/jen 0,43 0,42 0,46 0,4
Aguilar (1999) svéd korona/marka n. a. 0,3 0,35 0,19
sveéd korona/dollar n. a. 0,16 0,33 0,23
marka/dollar n. a. 0,29 0,34 0,18
ausztral dollar/USA dollar n. a. 0,37 0,52 0,54
Cincibuch és Bouc (2001) cseh korona-eurd n. a. n. a. 0,26-0,48 n. a.
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devizapéarokra kapott eredmények. 1 hdnapos elérejelzési horizont mellett mar megfi-
gyelhetd, hogy a becslés magyarazéereje a forint/euro opcidk esetében a legalacso-
nyabb. A 3 hénapos idéhorizonton pedig a — mas orszagokban végzett vizsgalatok
eredmeényeivel ellentétben — a forint/euro implikéalt volatilitds nem tartalmaz informaci-
ot a jBv6beni volatilitasrol.

Eredményeink azt jelzik tehat, hogy az implikéalt volatilitas informacioétartalma a hazai
devizapiacon a futamidé ndvekedésével gyorsabban csékken, mint mas piacokon. Ez
valészinlleg annak tudhaté be, hogy a hazai devizaopciés piac viszonylag fiatal és
fejletlen a tablazatban szereplé mas devizakhoz képest, és az 1 hénapnal hosszabb
lejaratu opcidk likviditasa, forgalma egyelére tulsagosan alacsony ahhoz, hogy az éal-
talunk is megfigyelhet6 jegyzett arak jol tikrézzék a piaci varakozasokat.

b. Hatékonysag, alternativ el6rejelzések. Empirikus elemzésink masodik |épéseként
azt vizsgaljuk, hogy azokon a horizontokon, ahol az implikalt volatilitas valamilyen mér-
tékben képes elbre jelezni a jovEbeli tényleges volatilitast, alternativ el6rejelz6 mod-
elleink tartalmaznak-e hozza képest tobbletinformaciot. Ennek megvalaszolasahoz a
(2) egyenlet alapjan felirt ,encompassing” regressziok egydtthatdit vizsgaljuk. Az
eredmények a 4. tablazatban lathatdak.

Az egynapos horizonton az ARMA modell elérejelzései bizonyultak a legjobbnak.
Amennyiben ezen el6rejelzések mellett a regresszidban akar az implikalt volatilitas,
akar a GARCH modell el6rejelzései szerepelnek, azok egyutthatdja nem kulénbdzik
szignifikansan 0O-t6l. Tehat az ARMA modell elérejelzésein felll sem az implikalt
volatilitas, sem a GARCH modell el6rejelzései nem tartalmaznak olyan informaciot,
amely segithet a masnapi volatilitas el6rejelzésében. A GARCH modell elérejelzésé-
hez képest ugyanakkor az implikalt volatilitas tartalmaz tébbletinformaciot, és a reg-
resszidban az implikalt volatilitas egyUtthatéja magasabb. Ugyanakkor a GARCH
modellel szemben sem igaz, hogy az implikédlt volatilitas 6nmagaban tartalmazna
minden informaciot, 5%-os szignifikanciaszinten mindkét valtozé egyUtthatdja szig-
nifikans.

Az ARMA modell félénye ezen a horizonton részben magyarazhaté lehet azzal, hogy
az implikalt volatilitas id6sor nem a kévetkezd napi volatilitasra, hanem a kévetkezé 1

honapos horizont atlagos volatilitasara vonatkozé varakozasokat tikrézi. Tovabbéa az
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1 napos horizonton a legjelentésebb az opciods piac viszonylagos illikviditasabol faka-

do torzitas is: szamos esetben a jegyzett implikalt volatilitasok nem véltoznak egyik

naprol a masikra.

Az 1 hetes horizonton viszont az implikalt volatilitas — heti adatokat tekintve — hatékony

elérejelzének bizonyult, sem az ARMA, sem a GARCH modell elérejelzéseinek modell-

Az implikalt volatilitas el6rejelzési hatékonysaga — ,,encompassing” regressziok

El6rejelzési R o B, B, B;
(implikalt) (ARMA) (GARCH)
1 nap 0,37 -1,24* (-2,24) | 0,75** (10,11)
0,59 -1,13** (-3,24) 1,22** (14,77)
0,31 1,35 (4,39) 0,52** (10,09)
0,60 -0,94* (2,34) | -0,15(-1,3) | 1,42" (8,53)
0,39 0,03 (0,07) 0,47** (4,6) 0,15* (1,98)
0,59 -1,12"* (-3,18) 1,24** (10,77) | -0,02 (-0,23)
0,60 -0,91* (2,31) | -0,2(-1,67) 1,41 (8,3) | 0,06 (0,81)
1 hét 0,37 1,14* (2,29) | 0,49** (8,41)
0,30 1,40** (3,25) 0,76** (7,89)
0,26 2,10** (3,87) 0,97** (5,21)
0,37 0,98 (1,83) | 0,40 (2,69) | 0,19 (0,98)
0,36 1,00 (2,20) | 0,44* (5,4) 0,12 (0,52)
0,32 1,18* (2,35) 0,53** (4,65) | 0,43 (1,93)
0,36 0,97 (1,85) | 0,37**(2,95) | 0,18 (0,98) | 0,08 (0,34)
1 hénap 0,17 2,54** (2,84) | 0,34 (3,70)
0,17 3,03**(4,58) 0,46** (4,64)
0,10 3,18** (4,04) 1,32* (3,00)
0,20 2,75** (4,06) 0,1(0,61) 0,35 (1,89)
0,16 2,53** (2,83) | 0,33*(2,50) 0,04 (0,08)
0,16 2,87** (4,08) 0,41* (2,49) | 0,26 (0,43)
0,16 2,65 (3,05) | 0,18 (0,90) 0,24 (0,95) 0,00 (0,00)
3 honap 0,00 5,08** (5,53) | 0,05 (0,49)
0,04 4,52** (5,78) 0,19 (1,74)
0,01 6,40** (4,90) -0,27 (-0,76)

A becsiilt paraméterekhez tartozé korrigalt t-értékeket zaréjelben tiintettiik fel. Az 5%-on szignifikans paramétereket *-gal,

a 1%-on szignifikansakat **-gal jeloltiik.



A forint/euro implikalt volatilitas informaciotartalma...

be vald beillesztése nem javitja az el6rejelzéseket, egyutthatdik semmilyen szokasos
szignifikanciaszinten nem kulénbéznek 0-tél.

Az 1 hénapos horizonton a GARCH modell elérejelzései — ugyancsak heti adatokat te-
kintve — sem az ARMA modell el8rejelzéseihez, sem az implikalt volatilitashoz képest
nem tartalmaznak tébbletinformaciét. Mig az utébbi elérejelzések mind 6nmagukban,
mind a GARCH elérejelzésekkel egyUtt magyarazoerével birnak, egylttesen szerepel-
tetve Gket a regresszidban egyik egyUtthatd sem lesz szignifikans. Ez a két el6rejelzés
A 3 hénapos id6horizonton, ahol az implikalt volatilitas nem rendelkezik szignifikans ma-
gyarazoéerd@vel, az alternativ elérejelzések koézul az ARMA elbrejelzés teljesit jobban.
Osszességében elmondhato, hogy az implikalt volatilitas a legtébb idéhorizonton nem
hatékony el6rejelz8je a j6v6beni volatilitasnak, igy annak elérejelzéséhez az implikalt
volatilitas mellett a napon bellli adatokbdl szamolt historikus volatilitasbecsléseket —
kuléndsen az ARMA modell alapjan szamolt mutatét — is érdemes figyelembe venni.

Mindez dsszecseng az irodalom altal k6zdlt eredményekkel.
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5. Végso kovetkeztetések

Mind a nemzetkdzi irodalom eredményei, mind pedig az altalunk a hazai adatokon el-
végzett vizsgéalatok azt sugalljak, hogy a Black-Scholes implikélt volatilitas hasznos
elérejelzéje lehet a jovBbeni volatilitasnak, kiléndsen a devizapiacokon. Bar torzitott
elérejelzd, és nem feltétlenll tartalmaz minden multbeli informaciot, az mindenképpen
megallapithatd, hogy az implikalt volatilitds megvaltozésa arra utal, hogy a jévében
varhatéan meg fog véltozni a tényleges volatilitas is.

A Black-Scholes implikalt volatilitas természetesen nem ,t6kéletes” indikator, és kor-
latait az alkalmazasok soran figyelembe kell venni. Egyrészt a hazai, kevésbé fejlett
opcids piacokon a hosszabb lejaratl opciokbdl szamolt mutatok informaciotartalma
egyel6re még alacsony. Masrészt, mivel értéke felfelé torzit, ezt a torzitast korrigalni
kell akkor, amikor a jov8ben vart volatilitas szintjét kivanjuk elérejelezni. Harmadrészt
a j6vBbeni volatilitas hatékony elbrejelzéséhez az implikalt volatilitdas mellett érdemes
figyelni a napon bellli arfolyamadatokbdél szarmazé informéaciokat is.

Az implikalt volatilitds valtozasainak helyes értelmezésében nagy segitséget nydjt, ha
figyelembe vesszik a tanulmany masodig fejezetében bemutatott lehetséges torzitd
tényezdket, melyek az implikalt volatilitas szamitasahoz hasznalt Black-Scholes mo-
dell egyszerUsit6 feltételezéseibdl fakadnak. Ezek a torzitd tényezdk alkalmanként
ugyanis anélkul is valtozast okozhatnak az implikalt volatilitas értékében, hogy a piac
altal a jovébeli arfolyam-bizonytalansagra vonatkozé varakozasai megvaltoztak volna.
A forint/euro opcidk piacan kilénésen az arfolyamsav megléte, az idénként magas
kamatvolatilitas, illetve az alacsony likviditas miatti torzité hatasok olyanok, melyek al-
kalmanként nagymértékben hathatnak az implikalt volatilitas szintjére. A torzitdé hata-
sokat befolyasol6 tényezdket tehat mindenképpen figyelembe kell venni akkor, amikor

az implikalt volatilitds valtozasaibdl kovetkeztetéseket vonunk le.
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1. fiiggelék

2003 soran az MNB két alkalommal is (2003. junius és 2003. december) nagymérté-
ki kamatemelést hajtott végre. A rovid kamatok szintje — és azokkal egyUtt az euro-
forint kamatkuilénbdzet — mindkét esetben hirtelen megemelkedett. Az id6szak soran
az forint-euro arfolyamanak implikalt volatilitdsa lathatdlag egyuttmozgott a kamatkui-
I6nbdzettel (1. dbra). Felmerll tehat a gyanu, hogy a forint-euro implikalt volatilitasa-
nak értékét az adott idészakban valamilyen médon befolyasolta, torzitotta a kamatok,
illetve a kamatkllénb6zet nagymérték( valtozdsa. Elképzelhetd, hogy az implikalt
volatilitas megemelkedése az adott idészakban csak részben kdszdnhetd az arfolyam
alakulasara vonatkozé bizonytalansag ndvekedésének, és a nbvekmény egy része a
kamatkulénbbzet megvaltozasanak tudhaté be.

Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogy ha Merton modellje alapjan korrigaljuk a hagyo-

manyos, Black-Scholes képlettel szamolt implikalt volatilitast, akkor mennyiben ka-

2. abra

Kamatkiilonbézet és implikalt volatilitas

% %
- 13

—_

2003. marc.
2003. maj.
2003. jul.
2003. szept.
2003. nov.
2004. jan.
2004. marc. -
2004. maj.
2004. jul.
2004. szept.
2004. nov.
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2005. marc.
2005. maj

= =1 éves Black-Scholes implikalt volatilitas =1 éves kamatkiilonbozet (forint-euro, jobb skala)



1. fiiggelék

punk mas képet az arfolyam jévébeni bizonytalansagara vonatkozé varakozasok ala-
kulasarol.

Merton modellje kibdviti az eredeti Black-Scholes modellt, és megnézi, hogyan alakul
arészvényopciok ara, ha a kamatlab — illetve a kockazatmentes kamatot fizeté kotvény
ara — nem konstans, hanem sztochasztikus folyamatot kdvet. Legyen egy elemi T id6-
pontban 1 egységet fizetd kdtvény tidSpontbeli értéke P(t, T). Ha a T id6pontig elvart
hozam — R(t, T) — ismert, akkor P(t, T)=¢™ " Tegyik fel, hogy P(t, T) az alébbi szto-

chasztikus folyamatot kéveti:

dr(,T)

m— MPdt+GPdZP

ahol dz, egy Wiener-folyamat. A Black-Scholes modell tébbi feltevését megtartva
Merton megmutatta, hogy a részvényekre szol6 (call) opciok ara ekkor az alabbi kép-
let alapjan szamithato:
c=SN(d,)-P{t,T)XN(d,) ahol
_In(S/X)-nP(t,T)+S>(T-1)/2

ST -t

dl

d,=d —S~T -t
e

S

6> =(02+02-2p5,0,) | F1.1)
A fenti képletben p az elemi kdtvény és a részvényarfolyam azonnali korrelacidja, og
a részvényarfolyam volatilitasa, og pedig a részvényarfolyam volatilitasa. A Merton-
képlet, mint latjuk nagyon hasonlé a Black-Scholes képlethez. Eltérés egyedul a
volatilitas szamitasaban van: a Merton képletben a volatilitas értéke mind a részvény-
hozamok, mind pedig az elemi kétvény hozamaéanak volatilitasatdl, illetve a két hozam
korrelacidjatdl is fugg.

A Merton-képlet devizaopciodkra is konnyen kiterjeszthetd. Mivel a devizaopciok sza-

mitasanal a kamat helyett a kamatkllénb6dzet hatarozza meg a diszkonttényezét, az
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elemi kotvényt ebben az esetben egy olyan kétvénnyel kell helyettesiteni, amelynek

értéke a kamatklldonbozettél figg. A volatilitas képletében az arfolyamvolatilitasnak a

kamatkUlonbodzetet fizet§ kodtvény volatilitadsaval korrigalt értéke szerepel.

Ezek szerint ha az eredeti Black-Scholes képlet alapjan implikalt volatilitast (g) széa-

mitunk, akkor az igy kapott mutaté valéjaban az alabbi harom tényezé fliggvénye:

1. A vart arfolyam-volatilitas (a ,tényleges” implikalt voltatilitas, o)

2. A kamatprémium — illetve egy kamatprémiumot fizetd zérokupon-kétvény — volatil-
itasa (op ); és

3. Az arfolyam és a kamatprémium hozamanak korrelacioja (p).

Ha tehat a 2. és 3. tényez6 értéke nem elhanyagolhatd, akkor a Black-Scholes képlet-

bél szamolt implikalt volatilitas torzitott elérejelzéje a tényleges arfolyam-volatilitasnak.

Elsé |épésként szamszer(sitsink egy egyéves fiktiv kamatkuldonbdzet-kdtvény hozam-

alakulasat. A zérokupon-hozamgorbék segitségével az egyéves kamatklldénbdzet id6-

sora egyszer(ien szamithaté. A kamatkllénb6zetekbdl pedig a fiktiv kétvény arfolya-

mat a P=e" képlet alapjan kaphatjuk meg.

Kiséreljitk meg az (F1.1) képlet alapjan megtisztitani a BS-implikalt volatilitas-mutatét

a kamatkUlénbozet-volatilitas és a korrelacié hatasatél. A Black-Scholes modell alap-

jan szamitott implikalt volatilitas (&) ismert. Sajnos mivel a kamatkulénbdzetre vonat-

kozé opciok nem léteznek a piacon, igy a kamatkuldnbozet-kdtvény volatilitasat a his-

torikus volatilitdssal szamszerUsitetttk. A kamatkuldnbdzet-kétvény és az arfolyam

A képlet alapjan a historikus kétvényvolatilitast behelyettesitve

22 (2 2
6 = (Gs +0 p i — 2P0 O P,hist)

ahol ¢ a megfigyelt BS implikalt volatilitasnak tekinthets. A korrelacio és a historikus
kotvényvolatilitas értékét behelyettesitve a kamatvolatilitds-hatastol megtisztitott impli-

kalt volatilitas (og) értéke meghatarozhato.

' A historikus volatilitast és a korrelaciot exponencidlisan sulyozott mozgoatlaggal (EWMA) szamoltuk, A=0,99-es
sullyal.



1. fiiggelék

3. abra

Az eredeti és a megtisztitott implikalt volatilitas
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= Kamatvolatilitastol megtisztitott implikalt volatilitas == Eredeti Black-Scholes implikalt volatilitas

Lathatd, hogy a Merton-modell alapjan ,megtisztitott” implikaltvolatilitas-mutatdé sza-
mottevéen alacsonyabb vart volatilitasértéket jelez, mint a Black-Scholes-féle érték.
A kulénbség f6ként akkor jelentds, amikor nagymértékd kamatlépésekre kerdlt sor, az-
az a kamatok volatilitasa megndtt.

Mindezek alapjan ugy tlnik, a Black-Scholes implikéalt volatilitas a kamatszint nagy val-
tozasainak idején szamottevé mértekd torzitdst szenvedhet a megndvekedett
kamatvolatilitas miatt. Az implikalt volatilitas mint a jov6beni arfolyam-bizonytalansag
mutatéjanak értelmezésekor ezt érdemes figyelembe venni, és adott esetben egy, a

kamatvolatilitas hatasatol megtisztitott transzformaltjat hasznalni.
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5. abra

A 30 percenkénti arfolyam logaritmusa
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7. abra

A napi realizalt volatilitas leiré statisztikai
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Sorozat: VOLID
Minta: 260 874
Megfigyelések: 615
Atlag: 4,766260
Median: 4,116671
Maximum: 2,880779
Minimum: 0,251892
Szoras: 24,580169
Ferdeség: 9,429732
Csucsossag: 2,497919
Jarque-Bera: 4102,381000
Valosziniliség: 0,000000
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A napi realizalt volatilitas logaritmusanak leiré statisztikai
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9.

abra

A tényleges jovébeli volatilitas és az alternativ elérejelzések 1 napos, 1 hetes, 1- és 3 héona-

pos horizonton
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