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A kockazat megjelenese a szarmaztatott
penziigy1 termékekben

A pénziigyi kockazatok szerepe, modellezése, kezelése az utobbi évtizedekben valt
egyre hangsiilyosabba az elméletben és a gyakorlatban egyarant. A 2007-ben kezd6do
pénziigyi valsag egyik kivalté oka a kockazatok nem megfelelé felmérése volt. A val-
sag egyik tanulsaga, hogy bar a matematika és a fizika hozzajarulasa rendkiviil mély
modszertani apparatust biztositott a kockazatok szamszeriisitésére, ezen eredmények
pénziigyi alkalmazasa csak akkor sikeres, ha pontosan értjiik a modellek feltételeit és
korlatait. Jelen cikk a pénziigyi derivativak értékelésének alapelveit, valamint a szar-
maztatott iigyletekben megjelené kockazatokat tekinti at, illetve bemutatja azokat a
bizonytalansagi tényezoket, amelyek megkérddjelezik az értékelés objektivitasat.

1. BEVEZETES

Vilagunkat — azt gondolom, hogy inkabb szerencsére, mint sajnos — nem tudjuk tokéletesen
megismerni, igy az rengeteg meglepetést tartogat szamunkra. A tobb kimenettel rendelkez6
helyzeteket a pénziigyekben kockazatosnak mondjuk, és alapvetéen keriilendének tartjuk,
kivéve persze, ha a jovobeli bizonytalansag altal csak jobban jarhatunk (példaul valamilyen
rogzitett legrosszabb kimenet esetén az ingadozas csak kedvezd iranyban befolyasolja a
helyzetiinket). A szakirodalomban a kockazatot (risk) a bizonytalansagtol (uncertainty) az
kiilonbozteti meg, hogy kockazat esetén ismerjiik a lehetséges kimeneteket, illetve az ezek-
hez tartoz6 valdszintliségeket; mig bizonytalansag esetén nem ismerjiik a valdsziniliségeket,
vagy még magukat a lehetséges kimeneteket sem (Bélydacz [2010]). Ehhez a vilagos elmé-
leti definicidhoz azonban hozza kell tenni, hogy a bizonytalan események egyre nagyobb
gonddal végzett mérése (példaul a banki miikddési kockazat korébe sorolhaté események)
a bizonytalan helyzeteket egyre inkabb szamszeriisithet6vé, ezaltal , kockazatosithatova”
teszi, valamint az ismertnek vélt valosziniiség-eloszlasoknal sem lehetiink biztosak abban,
hogy a modelliink valéban megfeleld az adott esemény leirdsara.

Bélyacz Ivan tanulmanya (Bélyacz [2011]) a kockazat szerepét, valamint szamszer{isithe-
toségét vizsgalva, rendkiviil alaposan mutatja be, hogyan jelent meg a kockazat a meghatarozo
kozgazdasagi, pénziigyi elméletekben, kiemelve a Black—Scholes, illetve Merton nevéhez fii-
z6d6 modell jelent6ségét, amely maig a derivativ arazas kiindulopontja, meghatarozé kerete.
A szarmazékos eszk6zok szerepe kiemelt jelent6ségti a pénziigyi piacokon. 2010 végén a vilag
derivativ piacain mintegy 600 000 milliard dollar volt a nyitott poziciok névértéke (a vilag
GDP-jének mintegy tizszerese), az iigyletek piaci értéke pedig 21 000 milliard dollart tett ki
(BIS [2011]). A derivativ eszkozok arazasi elméletének fontossagat tamasztja ald, hogy az
bizonyos megkotésekkel mas, opcio jellegli helyzetekre is alkalmazhato.
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A cikk kovetkezd része a pénziigyi szdrmaztatott termékek értékelésekor alkalmazott
arbitrazsmentes arazast, valamint az ehhez kapcsolodo, kockazatsemleges értékelés ered-
ményeit tekinti at. Azutan a derivativ termékek kockazatat, vagyis a valos és a kockazat-
mentes allapotarak kiilonbségét az EUR/HUF devizaarfolyam mint alaptermék kapcsan
modellezem. Végiil bemutatom az értékelésében megjelend bizonytalansagi tényezoket.

2. SZARMAZTATOTT TERMEKEK ARAZASA

A szarmaztatott termékek arazasanak alapelve az arbitrdzsmentes arazas, azaz az azonos
pénzaramlast generald eszkozok jelenbeli aranak sziikségszerli egyenlosége. Az elmélet
feltételezi természetesen, hogy a fenti eszkdzok adasvétele folyamatosan folytonos (tehat
nagy ugrasokat nem tartalmaz6) aralakulas mellett, koltségmentesen biztositott. A Black—
Scholes-modell 1ényege, hogy mivel a derivativ eszk6zok aranak egyetlen kockazati forrasa
az alaptermék aralakulasa (Medvegyev és Szaz [2010]), a derivativa kifizetése lemasolha-
vetkezik, hogy a kockazatos alaptermék és a derivativ termék megfelelé aranyu tartasaval
kockazatmentes portfolié allithaté eld, amely hozamanak a kockazatmentes hozammal kell
megegyeznie (Black és Scholes [1973]).!

A Black—Scholes-elemzés az alaptermék aralakulasat mind idejében, mind a lehetséges
felvett értékek tekintetében folytonosként modellezi, és a sztochasztikus analizis eszkozeit
hasznalja az elemzésre. A modell diszkrét valtozatat Cox, Ross €s Rubinstein publikalta
1979-ben. Ez a megkdzelités ugyanazt az érvelést hasznalja, és hatarértékben ugyanarra az
eredményre jut, mint a Black—Scholes-modell, azonban komoly matematikai alapismeretek
nélkiil is érhetd. A szerzok azt bizonyitjak, hogy amennyiben a részvényarfolyam binomi-
alis folyamatot kdvet — vagy ennek hataresetét, mint a Black—Scholes-elemzésben hasznalt
geometriai Brown-mozgas —, akkor az opciok, valamint barmely, csak az alapterméktol fiig-
20, szarmaztatott termék ara levezethetd az arbitrazsmentes arazasi koncepcion keresztiil.

A modell alapjan a call opci6 értékét meghatarozo tényezok: az alaptermék jelenlegi ara,
a kockazatmentes eszkoz (elére ismert) hozama, illetve az alaptermék elére ismert nagysa-
gu, lehetséges valtozasai, fiiggetleniil attol, hogy ezen valtozasok bekovetkezési valoszinii-
ségér6l mi az egyes piaci szereplok véleménye. A call opcid ara nem mas, mint a masolo
portfolid jelenbeni értéke. A portfolidsulyok atrendezésével a call opcio ara felirhato a call
kifizetések egy specialis (kockazatsemleges) varhato értékének a kockazatmentes hozam-
mal diszkontalt értékeként is. A kockazatsemleges értékelés tehat azt jelenti, hogy mivel
a szarmaztatott termék értéke fiiggetlen az alapterméknek a befektetdi preferenciak alap-
jan adoédo, tényleges jovobeli eloszlasatdl, nem kovetiink el hibat, ha egy olyan befektetd
szempontjabol végezziik el az értékelést, akit kizarolag a hozam érdekel, vagyis minden
befektetési lehetdségtdl ugyanazt a megtériilést (kockazatmentes hozamot) varja. Fontos
hangsulyozni, hogy az érvelést a derivativa kifizetését tokéletesen masolo portfolio létezése
tette lehetdve.

1 Az ebbdl az érvelésbol kovetkezé matematikai levezetéseket a cikkben hivatkozott tankényvek szinte mind-
egyike tartalmazza.
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3. A SZARMAZTATOTT TERMEKEK ES A KOCKAZAT

A befektetoket a valosagban nagyon is érdekli a kockazat. A Markowitz-féle portfolidelmélet
alapja, hogy a befektetok hasznossagat altalaban csokkenti a kockazat, tehat kockazatos
eszkoz tartasaért cserébe nagyobb hozamot varnak el (Markowitz [1952]). A tékepiaci ar-
folyamok modellje (capital assets pricing model — CAPM) alapjan a kockazatos eszkdz ho-
zamprémiuma az adott eszkdznek a piac egészével vett egylittmozgasat kifejezo, kockazati
mutatdval (béta) aranyos (Sharpe [1964]). A Black—Scholes-modellben levezetett differen-
cidlegyenlet megkaphaté a CAPM-keretben is (a levezetés Black és Scholes [1973] alapjan).
A szarmaztatott termék bétaja és az alaptermék bétaja kozotti 6sszefiiggés®:
_xw,

B. o @
w

ahol x az alaptermék, w a szarmaztatott termék értéke, amely az alaptermék ¢és az 1do6 fiigg-
vénye (o(x,1), o, a szarmaztatott termék értékének x szerinti parcidlis derivaltja (az index
jeldli, hogy w(x,?) hanyadik argumentum szerinti derivéltjarol van szo), #, a szarmaztatott,
B, pedig az alaptermék bétaja.

A szarmaztatott termék bétajat tehat megkapjuk, ha az alaptermék bétajat megszorozzuk
a szarmaztatott termék aranak az alaptermékre vonatkozo rugalmassagaval. A szarmazta-
tott termék CAPM szerinti varhaté megvaltozasa, felhasznalva az (1) egyenletet:

E(Aw) = roAt+ axw, . At , @

ahol r jeloli a kockazatmentes kamatlabat, a pedig a piaci kockazati prémiumot.
A szarmaztatott termék értékének megvaltozasat kifejezhetjiik az /¢6-lemma alapjan is:

1
Aw zwle+5w”v2x2At+w2At , A3)

amelynek a varhato értéke, behelyettesitve az alaptermék varhaté megvaltozasat, a CAPM
szerint:

1
E(Aw) =rxwlAt+axwlﬁXAt+Ew“v2x2At+w2At . @

A (2) és (4) egyenletek jobb oldalait felirva, a bétat és a piaci kockazati prémiumot tartal-
mazo tagok kiesnek, és a Black—Scholes-egyenlethez jutunk. Mindebbdl kovetkezik, hogy a
derivativa értékének alakuldsara nem hat sem az adott eszkodz bétaja, sem a piaci kockazati
prémium. Barmely alfa és béta értékek mellett ugyanugy arazzuk a szarmaztatott termé-
keket. A levezetés kulcsfeltevése, hogy a derivativ eszkdz hozama tokéletesen korreldl az
alaptermékével, csak jobban szorodik, és a bétak eltérése pontosan megfelel a volatilitasbeli
kiilonbségnek.

Mindez korantsem azt jelenti, hogy a derivativak teljesen mentesek a kockazati pre-
ferenciaktol, hanem azt, hogy mivel a kockazati preferenciak altal kialakitott, azonnali

2 A jeloléseket az eredeti cikk alapjan hasznalom.
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arak meghatarozzak a derivativa arat, ezeket nem kell még egyszer figyelembe venni. A
derivativa kockazata nem szlint meg, igy varhato hozama sem a kockazatmentes hozammal,
hanem a masold portfolio hozamaval egyezik meg. Mivel a fedezeti portfolioban a kocka-
zatmentes eszkoz és az alaptermék mennyisége ellentétes eldjelii, a szarmaztatott termék
hozamanak egy specialis tokeattételli alaptermék hozamaval kell megegyeznie (Cox és tar-
sai [1979]).

4. Az EUR/HUF ARFOLYAMRA SZOLO, SZARMAZTATOTT
UGYLETEK MODELLEZESE

A kockazatsemleges értékelés csupan egy technika, amellyel az azonos kockazati faktortol
fliggd értékpapirok egymadssal konzisztens arat megallapithatjuk. A modell feltételeit (t6-
kéletes leképezhetdség) kihasznalva, ugy jarunk el, hogy felirjuk az alaptermék aranak a
jovobeli eloszlasat a kockazatsemleges valdszinliségek mellett, vagyis egy olyan eloszlast
allitunk el6, amelyben az eszkdz szérdsa nem valtozik, a varhaté hozam azonban a koc-
kazatmentes eszkéz hozama lesz.> Ennek az eloszlasnak a segitségével allapitjuk meg a
szadrmaztatott eszkdz varhato jovobeli értékét, majd azt a kockazatmentes hozammal jelen-
értékkeé konvertaljuk. A két eloszlas eltérése az alaptermék kockazatanak a fiiggvénye, igy
valamilyen derivativ pozicid nyitdsdval a befektetd az alaptermék transzformalt kockazatat
vallalja.

Az EUR/HUF éarfolyam modellezéséhez az elmult 5 év adatait vettem alapul. Feltételez-
ve, hogy a napi loghozamok fiiggetlen, azonos (mégpedig normalis) eloszlasbdl szarmaz-
nak, az ECB napi kozéparfolyamokbdl szamolt logaritmikus hozam varhaté értékébdl és
szorasabol a devizapar hozama a kovetkez6 folyamatot koveti:

dy =0,0134dt +0,1114e AJdt Q)

ahol dy a kumulalt loghozam valtozasa, df az id6 valtozasa, ¢ pedig standard normalis elosz-
lasu valészintiségi valtozo.

Az arfolyam éves szinten 1,34%-ot gyengiilt a 3—5 szazalékpontos kamatkiilonbség-
10 000 futtatas eredményeként ad6do, egy év mulva esedékes arfolyameloszlast szemlélteti
az 1. abra, szemben egy olyan eloszlassal, ahol az éves novekedés 4%-nak felel meg (ez
a kockézatsemleges valdszinliség melletti eloszlas). A kiindulési (spot) arfolyam: 268,96
EUR/HUE*

3 Ennek a matematikai hatterét részletezi MEDVEGYEV—SzAz [2010]: A meglepetések jellege a pénziigyi piacokon
cimi kényvének masodik része.
4 A 2011. junius 27-i, az éves bankkozi eurd- és forintkamat kiilonbsége, valamint spotarfolyam alapjan.
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1. abra
Az EUR/HUF devizaarfolyam 1 év milva esedékes eloszlisa
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Az abrarol jol lathato, hogy mivel az arfolyam novekedési liteme a szarmaztatott termé-
kek arazasdhoz hasznalt folyamatban meghaladja a valos novekedést, a kockazatsemleges
valoszintiségek alapjan generalt eloszlas a ténylegestdl jobbra helyezkedik el. A két eloszlas-
bol szarmaztathato a derivativak kockazata. A pénziigyi kockazatkezelés az adott derivativ
iigylet értékeléséhez a valos eloszlast hasznalja.

A tovabbiakban két alapvetd szarmaztatott termék, a hataridés (forward) megallapodas
(hataridos euroeladas) és az egyszeri opcids megallapodas (eur6 eladasi, forint vételi jog)
eredményének eloszlasat vizsgalom.

Devizaarfolyam esetén a hataridGs ar az azonnali arfolyam kamatkiilonbséggel modo-
sitott értéke:

F=Se'9), ©6)

ahol ¢ a bazisdeviza (aminek az egységében az arfolyamot kifejezziik; itt eurd), » pedig az
elszamol6 deviza (itt forint) kockdzatmentes loghozamat jeldli.

A hatarid6s arfolyam altalaban nem egyezik meg a varhato lejaratkori arfolyammal, mi-
vel az alaptermék elvart hozama eltér a kockdzatmentes hozamtol’, a kettd kiilonbsége adja
a hataridés eladasi pozicio eredményét, amely a devizaarfolyamra:®

F,— E[S,]=S (" "~e"). 0

5 Abban a ritka esetben egyezik meg, ha az alaptermék szisztematikus kockazata nulla.
6 A levezetéshez lasd BERLINGER [1998].
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Az EUR/HUF devizaparra jellemz6, hogy a két deviza kamatkiilonbsége pozitiv
(r—g>0), azaz a hatarid6s arfolyamok meghaladjak az azonnali arfolyamot, az eur¢6 forint-
ban kifejezett arfolyamanak novekedési iiteme (x) viszont ennél jelentdsen kisebb, 1,34% a
valasztott referencia-id6szak alapjan. A varhato jovobeli devizaarfolyam kisebb a hataridés
arfolyamndl’ (E/S,/< F,), mivel az eur6 szisztematikus kockdzata negativ (Hull [1997]),
vagyis a magyar piaci portfélioval ellentétesen mozog. Ezt igyekeznek kihasznalni a devi-
zéban eladdsodok is; sajnos, néha megfeledkezve arrdl, hogy bar a hataridés arfolyam ¢és a
lejaratkori arfolyam kiilonbségének varhaté értéke pozitiv, egyes kimenetekre a hataridos
devizaeladas nagymértékii veszteséggel jarhat (lasd a 2008 vége—2009 kozotti idészakot).

Azegyéves hataridds eurdeladas, valamint az egyéves forward arfolyamra szo6l6 (forward
ATM) eurdeladasi opcio piaci ara 2011. junius 27-én:

1. tabldzat
Piaci arfolyamok (EUR/HUF)

EUR/HUF
Azonnali arfolyam 268,96
1 éves hataridds arfolyam 279,43
1 éves eurd eladasi jog 279, 43-on 11,75

Forras: ECB

Az 1. abra valos arfolyameloszlasa alapjan a fenti derivativ ligyletek eredményét foglalja
Ossze a 2. tablazat:

2. tablazat
EUR/HUF szarmaztatott iigyletek eredménye

Hatariddés Eur¢ eladasi opcié | Eurd eladasi opcio
eur6 eladas vétele vétele
(EUR/HUF) (EUR/HUF) (hozam )
Varhat6 érték 4,16 14,67 24,83%
Széras 31,02 18,26
Ferdeség -0,35 1,19
5% percentilis —49,27 0,00 —100,00%
95% percentilis 52,08 52,08 343,21%

A szarmaztatott tigylet hozama nem értelmezhetd, ha a megallapodas nem jar kezde-

ti pénzaramlassal. A tézsdén kiviili hataridés megallapodasoknal jellemzden nincs leté-
ti kovetelmény, ezért az ligylet eredményét nem tudjuk hozamként kifejezni. A hataridés
eurdeladas euronként varhatoan 4,16 forintot eredményez, a pozicié azonban jelentds koc-

7 Szemben példaul a részvényekkel, amelyeknek a hozama altaldban meghaladja a kockdzatmentes hozamot.
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kazat vallalasat jelenti; az esetek legrosszabb 5%-aban tobb mint 49 forint az eurénkénti
veszteség. A legjobb 5%-a a kimeneteknek pedig 52 forintot meghaladd nyereséget biztosit
euronként. Az opciok esetében az iigylet varhatoé eredménye (14,67 forint euronként) ha-
sonlithato az iigyletkdtéskor fizetendd opcids dijhoz (11,75 forint euronként), ami 24,83%
varhaté hozamot jelent az opcié vasarlojanak. Felmeriil a kérdés, hogy az eurd hataridés
vasarloja, illetve ez eladasi opcid kiirdja miért vallalja a negativ varhato értékii kockazatos
poziciot. A valasz egyértelmiien adodik a derivativ drazas alapelvébol: egyaltalan nem kell
kockéazatot vallalni, hiszen az eladott szarmaztatott termék szintetikusan eléallithato, ezzel
a derivativ pozicié fedezhetd a hitelbdl szarmazoé eurd jelenbeli eladasa és forintbetét elhe-
lyezése altal.

5. A BLACK—SCHOLES-ERTEKELES ALKALMAZHATOSAGANAK KORLATAI

A Black—Scholes-modell kétségteleniil elegans megoldast kinal erre az értékelésre azaltal,
hogy a kockazatos — Szaz [2011] terminoldgiajat hasznalva, gyakorisagokon és esélyeken
alapulo® — varhat6 kifizetést egy objektiven meghatarozhatd varhato értékké alakitja, ame-
lyet az ismeretlen kockazati felarral modositott hozam helyett a kockazatmentes hozammal
diszkontalva, kapunk helyes eredményt. Az eurdpai vételi (call) opcio értéke ezek alapjan
meghatarozhat6 az opcids megallapodasban adott (kotési arfolyam, id6) paraméterek, illetve
piacon megfigyelhetd és kereskedhetd paraméterek (alaptermék arfolyama, kockazatmentes
hozam, volatilitas, devizak esetén a kiilfoldi deviza kockazatmentes hozama) altal.

Amennyiben a szarmaztatott termék értékére az alapterméktol eltérd kockazati tényezo
is hat (mint példaul a likviditas), mar nem tudjuk alkalmazni az arbitrazsmentes érvelést,
csak akkor, ha 1étezik ezzel a kockazati faktorral tokéletesen korrelalo termék, ami betehetd
a replikald portfolioba (Cox és tarsai [1979]).

Megvizsgalva a modell feltételeinek fennallasat a gyakorlatban, tobb ponton is kocka-
zati-bizonytalansagi elem keriil az értékelésbe. A modell {6 feltételezése a replikalhatosag,
azaz egy olyan masol6 portfolio 1étrehozasanak a lehetésége, amely, ha igényel is valtoz-
tatast a futamidé alatt, ez nem jar pénzaramlassal, mivel folytonos arak mellett, korlatlan
mennyiségben tudunk iizletet kotni. Ezek a feltételek — korlatlan likviditas, folytonos arak,
valamint, hogy nincsenek tranzakcios koltségek — a pénziigyi piacokon kereskedett termé-
kekre altalaban igazak, de relative gyakran sériilnek; a 2008-as évben példaul az europai
piacok szinte mindegyikén voltak olyan idészakok, amikor teljesen leallt a kereskedés. A
fedezés a gyakorlatban diszkrét idépontokban torténik, ami normal piaci helyzetet feltéte-
lezve is azt jelenti, hogy az arak folytonossaga nem garantalhato.

A modell feltételezi tovabba, hogy a hozamok normalis eloszlastak (ismert szorassal), a
hozamgeneral6 folyamat It6-folyamat, amelynek a transzformaltjaban ugyanaz a (normalis
eloszlast) kockazati tényezo jelenik meg, mint az alapfolyamatban. A normalis eloszlas a
végtelen szamu kimenetet egy relativ sziik tartomanyra korlatozza azaltal, hogy a varhato
értéktdl nagymértékben eltérd (szoras négyszeresén tuli) eseményekhez gyakorlatilag nul-

8 SzAz [2011] javasolja a kettd szétvalasztasat, azonban, ahogy Kreko [2011] felhivja a figyelmet, a kettd kozotti
hatarvonal meghtizasa a gyakorlatban szinte lehetetlen.
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la valészinliséget rendel, ami fontos feltétele a ,, bizonytalansag szamszeriisithetéségének”
(Bélyacz [2011]). A gyakorlatban azonban latunk példat akar nyolcszoros szdérason kiviil
es6 hozamokra is, ami arra enged kovetkeztetni, hogy magat az alapfolyamatot illetden sem
lehetiink biztosak.

A modell feltételezése a konstans volatilitasrol a gyakorlatban még normal koriilmények
kozott sem allja meg a helyét. Ennek ékes bizonyitéka a volatilitds mosoly jelensége, az
ugyanazon alaptermékre, ugyanolyan lejarattal rendelkez6 opciok jegyzett volatilitasa a ko-
tési arfolyam fiiggvényében eltérd (annal magasabb, minél inkabb tavolabb van a kotési ar-
folyam a forward arfolyamtol). A 2. dbra a hataridés arral azonos kotési arfolyamu (forward
at-the-money) EUR/HUF opcidk jegyzett évesitett volatilitasait mutatja 2008 vége és 2011
eleje kozotti idészakban. Még ha figyelmen kiviil is hagyjuk a Lehmann-csdd’ utani, extrém
piaci iddszakot, akkor is egy meglehetosen széles, 8—-16% kozotti savban mozogtak a jegy-
zések. Az utdbbi egy évben pedig a kiilonb6z6 futamidejii opcidk jegyzett volatilitasanak
tartds eltérése tapasztalhato, tehat a piaci szereplok szerint hosszabb tavra az id6 négyzet-
gyokénél nagyobb litemben novekszik a bizonytalansag.

2. abra
EUR/HUF at-the-money opciok jegyzett éves volatilitasa
(2008. november—2011. januar)
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Forras: Reuters

Mindezek alapjan véleményem szerint a szarmaztatott termékek arazasaban a valoszi-
niiségek nemcsak a konzisztens sulyokat jelentik (Szaz [2011] valosziniiség-értelmezése),
hanem — hasonlban az egyéb befektetési dontésekhez — a gyakorisagon és esélylatolgatason
alapul6 kockazati értékelést is, ami a szarmaztatott eszkozok értékének meghatarozasahoz

9 A Lehman Brothers Holdings Inc., a negyedik legnagyobb amerikai befektetési bank, egyben a vilag egyik leg-
nagyobb brokercége a gazdasagtorténet legnagyobb csédjét jelentette be 2008. szeptember 15-én New Yorkban.
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alkalmazott volatilitas-paraméterben jelenik meg. A gyakorlatban az opcios kereskedd altal
adott kétoldali arban (ez lehet az opcids dij, amibdl a Black—Scholes-képlet segitségével
kiszamolhat6 az implicit volatilitas, vagy maga a volatilitas, amib6l a Black—Scholes-képlet
adja meg az arat) a fent emlitett bizonytalansagi faktorok nyoman adodoé kockazatok is 0sz-
szegzddnek; az arat leginkabb a jovore vonatkozo, szubjektiv vélemény hatarozza meg. Az
alaptermék kockazatat jelentd volatilitas tehat nem feltétleniil esik egybe a mért (historikus)
volatilitassal, és statisztikai modszerekkel nem is tarhato fel (Medvegyev [2011]).

A Black—Scholes—Merton-modell bizonyos megkdtésekkel alkalmazhaté mas pénz-
iigyi eszkdzok — példaul beruhazasok vagy hitelek — értékelésében is. Véleményem szerint
azonban, mivel még a modell feltételeinek leginkabb eleget tevo pénziigyi eszk6zok (nagy
forgalmi részvények, devizak, kotvények) esetében sem allithaté a kockazat teljes kikii-
szobolhetdsége, az egyéb pénziigyi eszkdzok, mint a redlopciok (vagyis a jovobeli kedvezd
lehetdségek kihasznalasat lehetové tevo eszkdzok) arazasaban nem megkeriilhetd az eszkoz
elvart hozamanak becslése, még ha — ahogyan Szaz [2011] irja'® — azok meglehet6sen 6nké-
nyesek és megfoghatatlanok is.

6. OSSZEFOGLALAS

Bar a valosagban a Black—Scholes—Merton-modell feltételei tobb ponton sériilnek, vitatha-
tatlan a modell jelent6sége. Annak a nyoman indult el a tézsdei opcids kereskedés; illetve, az
elmélet felirasa a binomialis modellben lehet6vé tette a széleskorii alkalmazasat, és maig a
derivativ arazasi elmélet alapja. A modellben az alaptermék kockazatat az ismert nagysagu
volatilitas testesiti meg, €s mivel ennek a kockazatnak a meghatarozott transzformaltja jele-
nik meg a szarmaztatott termékben, a ketté egymassal tokéletesen semlegesitheto.

A kockazatot szamszerisitd szoras becsléséhez jo kiindulasi alapot nyujtanak a statiszti-
kai modszerek!!, de ezeket a gyakorlatban (legyen sz6 akar opcios kereskedésrél, akar koc-
kazatkezelési kimutatasrol) altalaban ,,szakért6i becslésekkel” modositjak, tehat valamilyen
onkényesen megvalasztott kockazati felar is bekeriil az értékelésbe.

Mikdzben a szarmaztatott termékek értékelése a tudomanyos objektivitas latszatat kelti,
a valdsagban a Black—Scholes-modell feltételeinek hianya miatt nem kiiszobolhet6 ki tel-
jes mértékben a kockazat, ezért a volatilitas-paraméterben az opcids kereskeddk szubjektiv
véleménye is megjelenik. A szarmaztatott termékek arazasa, hasonloan az egyéb pénziigyi
eszkozok értékeléséhez, tartalmaz bizonytalansagot, és igy nem fiiggetlenithetd a kockazati
preferenciaktol.

10 L. SzAz [2011], 342. o.
11 Akar a multbeli adatokon alapuld, akar egyéb elézetes informacidkat is figyelembe vevo statisztikai modsze-
rek, amelyeket Kovacs [2011] mutat be részletesen.
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