© Typotex Kiado

A. fuggelék

Ajanlott irodalom az egyes fejezetekhez

Az irodalomjegyzék természetéb6l adodik, hogy minél hosszabb, an-
nal kevésbé hivja fel egyik vagy masik ott felsorolt konyvre a figyel-
met. Ezért gy gondoltuk, hogy egy rovidre szabott, amde valddi hi-
vatkozasokat tartalmaz6 irodalomajanléval mindenképpen haszno-
sabb segitséget nyUjthatunk a téma irant érdekl6d6é olvasonak.

Val6szinlség-elméletet és sztochasztikus kalkulust targyal6
konyvek

m A first course in probability, Sheldon Ross, Macmillan (1994. ne-
gyedik kiadas, 420 oldal)

= Probability and random processes, Geoffrey Grimmett és David Stir-
zaker, Oxford University Press (1992. méasodik kiadas, 540 oldal)

= Probability with martingales, David Williams, Cambridge Univer-
sity Press (1991, 250 oldal)

= Continuous martingales and Brownian motion, Daniel Revuz és Mark
Yor, Springer (1994. masodik kiadas, 550 oldal)

= Diffusions, Markov processes, and martingales: vol. 2. Itd calculus,
Chris Rogers és David Williams, Wiley (1987, 475 oldal)

A fenti kdnyvek, melyek az els6, masodik és harmadik fejezetben
hasznalt valoszin(iségszamitasi alapelveket foglaljak 6ssze, a szakmai
tartalom és a targyalas mélységének nehézségi sorrendjében kertltek
felsorolasra (aholis ez utébbi ketté kdzel azonos szintl). Ross kényve
kivalo bevezetést nyujt az események, a valoszinlseg, az eloszlas és
a varhato érték egyszer( (statikus) valdszinliségelméleti fogalmaiba.
Nagyjabél ugyanezt a témakart oleli fel Grimmett és Stirzaker kony-
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A. Ajanlott irodalom az egyes fejezetekhez

vének elsd fele, azonban ez kiegésztil a véletlen folyamatok egymasra
épuld attekintésével, valamelyest érintve a martingalok valamint a
Brown-mozgas témakorét is.

Bar a Probability with martingales cimG konyv foglalkozik az integ-
ralok, a (feltételes) varhat6 értékek valamint a mértékek alapvetdé ma-
tematikajaval is, mégis leginkabb gy ajanlanank, mint a létez6 leg-
jobb bevezetd olvasmanyt a martingalok vilagaba. Kulon érdekes-
sége, hogy egyik fejezetében egy egyszer(i reprezentacios tétel segit-
ségével juthat el az olvaso egészen a Black-Scholes modell diszkrét
valtozatanak felirasaig.

Revuz és Yor, valamint Rogers és Williams kdnyve immar pénz-
Ugyi szempontbdl is részletes lerirasat adja a sztochasztikus kalku-
lusnak. Mindkett6ben megtalalhatdé az 6sszes altalunk is hasznalt
fogalom: a sztochasztikus differencialegyenletek, az It6-formula, a
Cameron-Martin—-Girsanov mértékcsere és a reprezentacios tétel. Mi-
vel a fenti fogalmakat mindkét kényv rendkivili alapossaggall tar-
gyalja, ezért bartan allitjuk, hogy hasznalatukkal a sziikséges alapis-
meretek birtokaban 1évd olvasé kiemelked6en hasznos és elmélyult
sztochasztikus analizisbeli ismeretekre tehet szert.

Pénzigyi konyvek a derivativokrol

= Options, futures, and other derivative securities, Juhn Hull, Prentice-
Hall (1993. méasodik kiadas, 490 oldal)

= Dinamic asset pricing theory, Darrell Duffie, Princeton University
Press (1992, 300 oldal)

= Option pricing: mathematical models and computation, Paul Wilmott,
Jeff Dewynne és Sam Howison, Oxford Financial Press (1993, 450
oldal)

A Hull-kényv a gyakorlé szakemberek kedvelt kézikonyve, mely
a szamitasokat megel6z6en koriltekintd alapossaggal mutatja be a
szarmaztatott termékek megannyi fajtajat, csakligy mint azok piacét.
Néhany modellt nagy részletességgel ismertet, gyakorlati alkalmaza-
sukhoz numerikus eljarasokkal is ellatja olvasojat. Rendkivil hasz-
nos segitséget nyujthatnak az egyes fejezetek végén talalhat6 iroda-

lomjegyzékek.
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Duffie sokkal inkabb a matematika oldalarél kdzelit, de mindezt
érthetd nyelvezetben teszi. Targyalja az egyensulyi arazast valamint
az optimalis portfélio-kivalasztas elméletét, valamint a miénkhez ha-
sonld megkdzelitésben ir a folytonos idej( arbitrazs-arazasrol. Ez a
kényv a matematikai alapokkal rendelkezdk szdmara jo olvasmany.

Az Oxford Financial Press kiadasaban megjelent kotet ugyanezt
a témat egyszerl differencidlegyenleteken keresztil kisérli meg fel-
dolgozni, feladva a sztochasztikus megkozelitést. Ebb8l kovetkez6en
mindenfajta &razasi problémat egy differencialegyenlet megoldasa-
nak problematikajava alakit, melyet semmiképpen sem ajanlanank
olyan ismerked®6 olvasoknak, akik a fenti ttmaban nem rendelkeznek
mélyebb ismeretekkel.

Negyedik fejezet: valOs piaci eszkdzok arazasa
Neéhany figyelemre érdemes folyoiratcikk:

= The pricing of options and corporate liabilities, F. Black és M. Scho-
les, Journal of Political Economy, 81 (1973), 637-654.

= Theory of rational option pricing, R. C. Merton, Bell Journal of Eco-
nomics and Management Science, 4 (1973), 141-183.

= Foreign currency option values, M. B. Garman és S. W. Kohlhagen,
Journal of International Money and Finance, 2 (1983), 231-237.

= Options markets, J. C. Cox és M. Rubinstein, Prentice-Hall (1985,
500 oldal).

= Two into one, M. Rubinstein, RISK, (1991. m4jus), 49. oldal

A Black-Scholes cikk ma mar inkabb csak pénziigyttrténeti jelen-
t6ségl, de még mindig bamulatba ejtd latni, hogy honnan indult ki a
péénzligy ezen szakterilete, jollehet a cikk ink&bb az abban talalhat6
gondolatok, semmint a szakmai részletei miatt érdekes. A szerz6-
ket legalabb annyira foglalkoztatta a kotelezettségekkel rendelkezd
(4gymint kotvényeket vagy warrantokat kibocsaté) vallalatok rész-
vényeinek értékelése mint az opciok és méas szarmaztatott termékek
arazésa.

Merton a Black-Scholes cikkel kézel azonos id6ben jelentette meg
egy annal jéval részletesebb elemzését, melyben Kitér az osztalékot fi-
zetd részvenyekre valamint egy limitaras opcidra is. Garman és Kohl-
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hagen devizékra sz6l6 opciokrol ir, mig a Cox—Rubinstein szerz8pa-
ros szdmos eredménye mellett néhany egzotikus opcidra hasznélhaté
képletet dolgozott ki. Rubinstein RISK magazinban megjelent cikke
kvantokkal és keresztdeviza (cross-currency) opcidkkal foglalkozik.

Otodik fejezet: kamatlabak

Ami a részvényeknél a Black-Scholes, az a kamatlabaknal a Heath-
Jarrow—Morton. Ez a szerz6harmas nem kevesebbet tett, mint hogy
megalkotta a lehet6 leegaltalanosabb Brown-mozgasra épilé kamat-
lab modellt, mely a hataridds kamatlabak alakulasanak sztochaszti-
kus folyamatat a sziikséges feltételekkel egyltt hatarozza meg. Le-
gyen sz6 barmilyen kamatlab-modellrdl, az 1ényegében mindig egy
HJM modellt takar, minddssze a jelléseiben tér el attol. A cikk elol-
vasasa vagy Ujboli atolvasasa mar csupan ezért is meghalalja magat.

= Bond pricing and the term structure of interest rates: a new met-
hodology for contingent claims valuation, David Heath, Robert
Jarrow és Andrew Morton, Econometrica, 60 (1992), 77-105.

A HIM tanulmany mellett még szamos cikk mutat be egy-egy ka-
matlab-alakulast leir6 modellt, melyek kdzul néhany:

= Term structure movements and pricing interest rate contingent
claims, T. S. Y. Ho és S-B Lee, Journal of Finance, 41 (1986), 1011-
1029.

= An equilibrium characterization of the term structure, O. A. Vasi-
cek, Journal of Finance, 5 (1977), 177-188.

= Pricing interest rate derivative securities, J. Hull és A. White, The
Review of Financial Studies, 3 (1990), 573-592.

= A theory of the term structure of interest rates, J. C. Cox, J. E. In-
gersoll és S. A. Ross, Econometrica, 53 (1985), 385-407.

= Bond and option pricing when short rates are lognormal, F. Black
és P. Karasinski, Financial Analysts Journal, (1991. jalius—augusz-
tus), 52-59.

= The market model of interest rate dynamics, A. Brace, D. Gatarek
és M. Musiela, UNSW Preprint, Department of Statistics S95-2.
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= Which model for the term-structure of interest rates should one
use?, L. C. G. Rogers, in Mathematical Finance (ed. M. H. A. Davis,
D. Duffie, et al.), IMA Volume 65, Springer-Verlag, 93-116.

A sorban az utols6 cikk attekintést nyujt a 1étez6 modellekr6l és

azok tulajdonsagairol, az ezt megel6z6 cikkek pedig egy-egy altalunk
is emlitett modellt irnak le részletesen.

Hatodik fejezet: dsszetettebb modellek

= Martingales and stochastic integrals in the theory of continuous
trading, Michael Harrison és Stanley Pliska, Stochastic Processes and
their Applications, 11 (1981), 215-260.

= The fundamental theorem of asset pricing, F. Delbaen és W. Scha-
chermayer, Mathematische Annalen, 300 (1994), 463-520.

= The valuation of options for alternative stochastic processes, J. C.
Cox és S. A. Ross, Journal of Financial Economics, 3 (1976), 145-166.

Harrison és Pliska tette meg a kovetkez6 lépést azzal, hogy egy
altalanos keretben 6sszekapcsolta az arbitrazs hianyat és a martingal
meérték létezését, és hogy a fedezés akkor lehetséges, ha csupan egyet-
len ilyen mérték létezik. Az is ennek a cikknek a jelent6ségét mutatja,
hogy a mai napig ez a pénziigyi matematika egyik meghataroz6 gon-
dolata.

Delbaen és Schachermayer hasonl6 alapokon halad, azonban sok-
kal inkabb egy technikai megkozelitésben az id6ben folytonos folya-
matok kuldnleges problémaira helyezve a hangsulyt, beleértve ebbe
a nem folytonos folyamatokat is. Cox és Ross a Black-Scholes mo-
dellnél &ltalanosabb kdrnyezetben mutatja be a szarmaztatott termé-
kek &razasat, tobbek kdzott az osztalékot fizet6 részvényekre vonat-
kozéan is.
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Hasznalt jel6lések

A jeldléseket harom nagy csoportra bontottuk: Kisbet(s (tébbnyire
determinisztikus), nagybetis (tobbségében véletlen értéket jel618), és
gorog bet(s jel6lések.

Kisbet(s jeltlések

a (valos) paraméter

c konstans; a kotvény néveleges kamatlaba

f,%) a Q mérték P szerinti Radon-Nikodym derivaltja
dt végtelendl rovid iddtartam

dW; a Brown-mozgas névekmeénye egy végtelenul révid

id6tartam alatt

altalanos fuggveny

a P mértéket leird stirldségfliggvény

hataridés kamatlab

altalanos fuggvény

(x,t,T) a(—logP(t T)|r; = x) fuggvény

egész szam

egész szam

szerz8désbeli kotési vagy lehivéasi arfolyam; egész
egész szam

a t idépontig esedékes osztalékfizetések szadma
valoszin(iség

valoszin(iség

konstans kamatlab

sztochasztikus kamatlabalakulas; pillanati kamatlab
a részvény kiindul6 arfolyama; alternativ idévaltozo

—

—y
=
-+ -
RS
S~—

«Q Q —

e B < T C R i B ol
=2 o &
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egy felvehet6 arfolyamérték diszkrét aralakulas esetén
id6(valtozo)

kulfoldi deviza kamatlaba; valos valtozé

valos valtozo; a vizszintes tengelyen szerepld valtozé
a volatilitasi feltlet id6fligg6 tényezdje

a volatilitasi felUlet lejaratfliggd tényezbje

Nagybetds jelolések

esemény(halmaz); konstans

a Heath—Jarrow-Morton modell volatilitds-métrixa
a bankbetét alakulasanak folyamata

egy Ricatti-egyenlet megoldasa

devizaarfolyam; kamatszelvényes kotvény arfolyama;
armérce

a stratégia menetkdzbeni finanszirozasi szlikséglete
a devizaban elhelyezett bankbetét értékalakulasa
egy Ricatti-egyenlet megoldasa

varhato érték operator

P mérték szerinti varhato érték

a portfélié diszkontalt értékfolyamata

hataridds arfolyam

a P(t, T) kotvény s idépontbeli hataridds arfolyama
kvanto hataridds arfolyama

eszkodzar-alakulas az i-edik Iépésig (diszkrét modell)
a Brown-mozgas t id6pontig megtett Utja

az A esemény indikatorfiggvénye

a kovetkezd kamatfizetés sorszama

az opcié lehivasi arfolyama

LIBOR kamatlab

hatarid6s LIBOR kamatlab

martingal folyamat

martingal folyamat

a nemnegativ szamok halmaza 0,1, 2, ...

normalis eloszlasa valoszinGségi valtozo u varhat6
értékkel és o2 varianciaval

egy szarmaztatott termék hipotetikus diszkrét arfolyama
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Yi
Yi(t,T)
Z

Zi, Zy
Z(t,T)

Z;

B. Hasznélt jelolések

valoszinliségi mérték

hatarid6s mérték

koétvényarfolyam

valészin(iségi mérték

az n-dimenzio6s valos vektortér

kétvényhozamgorbe

a részvényar-alakulas folyamata

egy kereskedhet6 termék arfolyamalakulasa
eszkodzarak alakulasat leiro folyamatok

a szarmaztatott Ugylet lejarata illetve lehivasi idépontja
kamatfizetési (szelvény-esedékességi) idépontok

a szarmaztatott termék devizdban szamitott értékalakuléasa
a szarmaztatott termék értéke

a szarmaztatott termék értékalakulasa

az opcid Black-Scholes-féle arfolyama

véletlen bolyongasi (random walk) folyamat
Brown-mozgas

Brown-mozgas

paronként fuggetlen Brown-mozgasok

valdszinlségi valtozo; szarmaztatott termék kifizetése
valoszinliségi valtozok egy sorozata

sztochasztikus folyamat

sztochasztikus folyamat

yi [t, T] feletti integrélja

(normalis eloszlasu) valoszinGségi valtozo
diszkontalt eszkdzarfolyam-alakulas

diszkontalt kétvényarfolyam

kereskedhetd termék diszkontalt arfolyamalakulasa

GOrog betis jeldlések

n
a(t,T)
B(t,T)
Tt
Yi(t,T)
)

valos értékli paraméter

a hatarid6s kamatlab névekedési titeme

két valtozo fliggvénye (Vasicek modell)

meértékcseréld ndvekedési Utem; a kockazat piaci ara

a Brace-Gatarek—Musiela-modell volatilitasi feltlete
osztalékhozam; a kétvény kamatfizetéseinek gyakorisaga
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ot végtelendl rovid iddtartam
0si, on; agak terebélyessége (szélessége)
AS;, AV, Si, Vi, sth. értékének valtozasa ot idd elteltével
Gt mertékcserél6 folyamat
0 valo6s értékl valtozo
Ot determinisztikus driftfUggvény
A valos paraméter
U a részvényarfolyam konstans névekedési titeme
Ht a részvényarfolyam valtoz6 névekedeési Uteme
v a részvényarfolyam novekedési titemét megadé folyamat
Tt Utvaldszin(ség
IT; portfélié
0 korrelaciés egyutthato
0 ortogonalis komplementer /1 — p?
Pt volatilitas-folyamat
o konstans részvényvolatilitas
01,02 eszkdzok volatilitasai
Ot a valtozo részvényvolatilitas folyamata
o(t,T) a hataridés kamatlab volatilitasi feltlete
ai(t,T) a hataridds kamatlab volatilitasi felllete tobb tényezdre
s id6szaki volatilitas
Xt volatilitds matrix
X(t,T) kotvényarfolyamok volatilitasa
T id6horizont; lejarati id6pont; megéllasi id6
Pr, Pt részvénytartasi stratégia; a reprezentacios tételbeli integrandus
9 a normalis eloszlas eloszlasfiggvénye: ¢(x) = P(N(0,1) < x)
Pt a bankbetét nagysagat leird stratégia
w a piac egy lehetséges alakulasa
264

© Martin Baxter, Andrew Rennie




© Typotex Kiado

C. fuggelék

Feladatok megoldasai

2.1 A hatarid6s pozicio (lejaratkori) értéke a részvényarfolyam és a
kotési arfolyam kilonbsége. Amennyiben a folyamat a 2. alla-
potban ér véget, Ugy a részvény s, arfolyamot vesz fel, és igy a
pozicidérték f(2) = s, — k lesz. A maésik lehetséges allapot ha-
sonléképpen értékelhetd. Mivel mar korabban felirtuk, hogy q =
(s1exp(rot) —sz)/(s3 — S2), ebbél

V =exp(—rdt)((1—q)(sp — k) +q(s3 — k)) =

S2—§S er<5t S er<5t _s
= exp(—rét) s, 1 53t 2 _ k).
S3 — Sy S3 — S2

Ez éppen egyenld e~ (s;e™t — k)-val, illetve tovabb egyszer(sitve
V = s; — ke ™ Tehét egyetlen olyan kétési arfolyam létezik,
melyre a nyité hataridds pozicioérték nulla, ez a k = s; exp(rot).
2.2 Azelsd esetben a részvény arfolyamanak kezdeti névekedését kot-
vethetjik nyomon, melyhez az arfolyam értékeit valamint a fede-
zeti portfolio 6sszetételét a C.1. tablazatban talaljuk, az opcio érté-

C.1.t&blazat. Opcidérték és portfolid-osszetétel alakulas ITM esetben

Utols6  Részvény- Opcio Részvény- Betét-
Id6ponti Iépés arfolyam S; értékeV; pozcid ¢; nagysag i
0 - 100 50 - -
1 fel 120 75 1,25 —75
2 fel 140 100 1,25 —75
3 le 120 100 0,00 100
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kével feltoltott fa a C.1. dbran lathatd. A C.2. tablazatban a masik
eset figyelhet6 meg.

id6: 0 ido: 1 id6: 2 idé: 3

C.1. dbra. A binéris opcio értékalakulasa

C.2. tablazat. Opcidérték és portfolio-osszetétel alakulas OTM eset-
ben

Utols6  Részvény- Opci6  Részvény- Betét-
Id6ponti [épés arfolyamS; értéke V; pozcid ¢; nagysag i
0 - 100 50 - -
1 le 80 25 1,25 —75
2 fel 100 50 1,25 —75
3 le 80 0 2,50 —200

Az opcio nulladik idépontbeli arfolyama 50. A ¢ fedezeti paramé-
tert szintén &brazolhatjuk egy kétlépéses fan, mely megadija, hogy
a kodvetkez§ tartasi periédusban mekkora részvénymennyiséggel
rendelkezziink. A fat a C.2. abran lathatjuk.

2.3 A C.3. tablazatban lathato szamitasok igazoljak, hogy Eq(Sz|Fi)
egyenld Si-vel. Vagyis S; folyamat Q mérték szerinti martingal tu-
lajdonsaga egyenesen kovetkezik a toronyszabaly utani megjegy-
zésekbdl.

3.1 Nem. A folyamat névekménye (és igy a feltételes eloszlasa is) el-
tér a sziikségestdl. Az Xs ¢ — X idBszaki ndvekmény normalis
eloszlasu, de t helyett t — 2s(v/1 + t/s — 1) nagysagu varianciaval,
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id6: 0 1do: 1 idé6: 2
C.2. dbra. A delta-fedezeti paraméter alakulasa

C.3. tdblazat. Feltételes varhatd érték az egyes filtraciokra

A keresett érték  Filtracié  Varhato érték

Ep(S|%o) {1} %-%-180+%-%-80+%-§-72...
+2.1.36=80
Ep(S2|F1) 1,3} % -180 + 3% .80 = 120
{12y 5-72+%.36=60
Ep(S2|F2) {137} 180
{136} 80
{125 72
{124} 36

valamint a ndvekmeény lathatéan a folyamat aktualis X allapoté-
tol sem flggetlen.

3.2 Igen. Az Xs,t — Xs névekmény egy N(0, to?) eloszlast valamint
egy ettdl figgetlen N(0, t(1 — p?)) eloszlasu valészindségi valtozo
0sszege, mely pontosan N (0, t) eloszlast eredményez. A folyamat
novekménye lathatéan fuggetlen mindkét filtraciotol, (W, : u <
5)-t6l és W, : u < s)-t8l egyarant, vagyisaz (X, : u < s) filtraciétol
agyszintén fuggetlen kell hogy legyen.

3.3 Azt feltettiik, hogy St normalis eloszlast uT varhato értékkel és
o?T varianciaval. Ebb6l adéddan ez pontosan olyan valdszin(-
séggel vesz fel negativ értéket, mint amekkora valészin(iséggel
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3.4

3.5
3.6

3.7

3.8

C. Feladatok megoldasai

egy standard normalis N(0, 1) valoszin(ségi valtozo kisebb mint
—u/T/c. Ennek val6szin(isége mindig pozitiv.

dX; = exp(Wt) dW; + % exp(Wt) dt = X¢dW; + %Xt dt.
Xt = Xoexp(oWt + fot Us ds — %azt).

A feladat Gtmutatasa alapjan az egyes folyamatok: dB; = ptdt
valamint dX; = oy dW; + p¢ dt. Ekkor

d(BeXt) = 3d((Be + X¢)? — BZ — X?),
ami az It6-formula alapjan egyenl6

(Bt + X¢) (dBg + dX¢) + 10f dt — By dBy — X¢ dX; — 207 dt.

s

Ezt egyszer(sitve éppen a bizonyitandd eredményt kapjuk. A bi-
zonyitas a folyamatszorzat differencialalakjat felirva egyetlen 1é-
pésben elvégezhetd lett volna.
A képlet t = 2 esetén definicio szerint teljestl. At = 1 idépont
fenti allapotaban ﬂ% értéke_qlqzl_pl p2-vel egyenlé P szerinti P2 va-
16szinlséggel, valamint q;02/ p1 p2 értéket vesz fel P szerinti p, va-
l6szinlséggel. A (feltételes) varhat6 értéke igy q102/p1 + q1027p1.
Ezzel megkaptuk J; értékét a fenti &llapotra. A lenti &llapotban
felvett értéke hasonloképpen szamithato.
At = 0 idSpontban Ep(92|F) = Ep(92) = Eg(1) = 1. Ezzel a
szUkseges (o értéket is megkaptuk.
Az allitdst minden s < t-nek eleget tev s és t értékre, tovabba
minden lehetséges X;-re be kell latnunk. Vegyuk észre, hogy az
s = 0 eset egyenesen kovetkezik abbdél az eredménybdl, hogy
Eg(X) = Ep(92X), valamint 3 éppen 92 t id6pontbeli értéke.
Az s = t eset szintén trividlis, hiszen ekkor az egyenl8ség mindkét
oldala X;-vel lesz egyenld. igy egyediil az s = 1, t = 2 esetet kell
megvizsgalnunk négy fajta X, kifizetésre.
Tekintsuk azt az esetet, melyben X, egy olyan binéaris opcio, ami
kizarélag akkor teljesit egységnyi kifizetést, ha az arfolyam mind-
kétszer novekedett. Amennyiben az els6 Iépés lefele tortént, akkor
az egyenldség mindkét oldala nulla, hiszen X; és {, X, értéke egy-
arant zéro. Ha az elso 1épés felfelé tortént, akkor az egyenldség bal
oldala

Eq(Xz|F1) = 62(1) + 02(0) = 02.
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A jobb oldalon pedig

e (3o Xo| =ﬂ< 2 1) 45 o): .
S Ee(§aXe| 1) = Pz(plpz) P2(0) ) = a2

Hasonléképpen ellenbrizhet6k a fel-le, a le-fel, valamint a le-le Ié-
péskombinacidkra egységnyi Kifizetést teljesitd binaris X, kifize-
tések. Ezzel az ellen8rzést elvégeztik.

3.9 A(ii) és a (ii)’ feltételek ekvivalencidja a normalis eloszlas felisme-
résébdl egyértelmiien adodik. Eppigy teljesul (iii) és (iii)’ egyez6-
sége, ha figyelembe vesszik, hogy (iii)’ jobb oldala figgetlen az F;
filtraciotol.

Szintén megfigyelhetjik, hogy valdjaban (ii)’ éppen (iii)’ egy spe-
cialis esete, amikor s = 0. gy tehat elegend (iii)’-at bebizonyitani.
A bal oldalon

EQ(eXp(G(WtJrs —Ws + 1)) | Fs)
= 3 "Ep(Jtss eXp(0(Wiys — Ws + 1)) | Fs).

Itt, §¢ = E]p(%L?}). A P szerinti W Brown-mozgas (iii) tulajdon-
saga alapjan 92 = exp(—yW; — 372T) exp(—7(Wr — Wy)), ahol
W+t — W normalis N (0, T — t) eloszlasu és F;-t8l fuggetlen, ebbdl
egyenesen kovetkezik, hogy J; = exp(—yW¢ — 37°T) exp(37%(T —
t)), mely éppen

gt = exp(—'th — %’)/Zt)

Vagyis (iii)’ baloldala

exp(07t — 37 )Ep ((exp((0 — 7) (Ways — Ws))| 75 ).

Ismételten felhasznalva azt, hogy Wi,s — Ws normalis N(0,t) el-
szolasu és Fs-t6l fuggetlen, a fenti kifejezésben a varhato érték
egyenld exp(%(@ — 7)%t)-vel, melybdl a teljes kifejezés értéke a bi-
zonyitani kivant exp(36°2t).

3.10 Ha vy = 0, akkor X; = W;, melynek martingél tulajdonsagat a (2)
példaban belattuk. Azonban  nullatol killonb6z6 értékei mellett

E(Xt|Fs) = E(Wt|Fs) + 9t = Ws + 9t = Xs + y(t —s).
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3.11

3.12

3.13

3.14

C. Feladatok megoldasai

Amennyiben - értéke nullatdl kulénbozne, ugy X folyamat nem
lehetne martingal, hiszen a fenti ¢ (t — s) tag bennmaradna.

A o fuggvény korlatos, és igy létezik olyan K konstans, melyre
lo(t,w)| < K teljesul minden t < T értékre, és minden Q-beli
w-ra. Ekkor exp(} [\ o2 ds) értékére exp(1K2T) fels korlétot ad
minden w mellett, vagyis annak a varhato érték szintén feltlr6l
korlatos kell legyen. A martingalok tulajdonsaga alapjan az X lo-
kalis martingal valodi martingal is egyben.

A V; = WZ — t folyamat differencial-egyenletének felirasahoz va-
lasszuk azt szét egy W? és egy —t tagra. Az elsG tagra alkalmazzuk

az Ito-formulat az f(x) = x? és Xy = W; helyettesitések mellett.
Tehat

d(f(Wy)) = /(W) dWq + 3 7 (Wy) dt = 2W; dW; + dit.

Mivel d(—t) = —dt, ezért dV; = 2W;dW;. Az is belathatd, hogy
V; folyamat valodi martingal, hiszen X értékét fOT w2 dt)%-nek va-
lasztva elegendd E(X) < oo teljestilését megmutatni. Ezt a kdvet-
kezbképpen tessziik meg:

]
(E(X))? < E(X2) =/0 E(W?) dt = 172,

Jeldlje Z; logaritmusat L, vagyis legyen Ly = oW; + (1 — 1)t és
igy dLt = ¢ dW; + (¢ — r) dt. A megoldas az It6-formula alkalma-
zasaval kaphaté meg.

Ha az integralon beliil bevezetiink egy Gj v = —(x + 302T)/0V/T
valtozét, akkor igy V, értékét a

2

1 a 12 1
Vo= —— (se“’ﬁ"‘?” T_ ke‘rT>e‘?" dv
vV 27T /—oo

formaban kapjuk meg, ahol a konstans (log § + (r — 302)T)/cv/T
értékl. Ezt kovetSen alakitsuk at az exp(—ovVTv — 20T — 3v?)
kifejezét az (exp(3(v + ov/T)?) alakra, mely a kdvetkez6t adja:

S at+oVT 12 ke 'T a2 12
Vo = — e 2V dv — e 2V dv.
VST J_ oo V2T J o
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3.15

3.16

3.17

4.1

4.2

4.3

C. Feladatok megoldasai

Ennek megoldasa
Vo = s®(a+oVT) —ke "Te(a),

mely éppen a kivant eredményt adja.

Annyit mindenképpen feltételezniink kellett, hogy barmi is legyen
andvekedési Utem, az egy konstans érték. Ez abbol adodik, hogy a
harom Iépésbdl allo atalakitast egyel6re még csak konstans driftre
tudjuk elvégezni. A kés6bbiekben (a 6.1 fejezetrészben) ezt altala-
nositjuk majd, viszont pillanatnyilag még akkor is konstans néve-
kedési Utemre van szUkségunk, ha annak tényleges értéke valoja-
ban nem is szamit.

Egyszer(en alkalmazzuk a Black-Scholes képletet az s = $10,k =
$12, 4 = 0,15,0 = 0,2,r = 0,05 és T = 1 paraméterek mellett. Az
opcio ertékére 0,325 dollart kapunk.

Ha St > $10, akkor X kifizetése 1 dollar, nulla kiilénben. T értéke
természetesen 1. A szarmaztatott termékek arazasi képletével ez

rT— 1027
Vo = Eg(B!X) = e "TQ(St > $10) = e—fT<1>< 27 )

VT
A szamitast elvégezve eredményil 0,532 dollar adodik.

(i) Diszkontaljuk az eszkdz arfolyamalakulasat, Zy = B X, =
exp(20dW; + (r + 02)t). Ennek spe-e dZy = Zy(20dW; + (r +
o?)dt), melybdl nem tlithethet6 el a trendkomponens. Ebbdl
kovetkezden Z; nem lehet QQ szerinti martingél, és igy X; nem
kereskedhetd.

(ii) Ebben az esetben a diszkontalt eszkozar a kovetkez6képpen
alakul: Z; = B{'X; = exp(—ac'W; — art). Adva azt, hogy
ar = (ac)?, Z SDE-e dZy = Zy(—acdW,), mely egy Q szerinti
martingal. Ebb6l adoddan X; kereskedhetd.

Cseréljtink ki minden dWw;(t) tagot egy dW;(t) — vi(t) tagra, majd

helyettesitstik be azokat dY; és dZ; sDe-eibe, melyekbdl igy latha-

toan eltlinik a trendkomponens.

A fontra kiszamitott példatdl csupan annyiban tér el ez a mostani,
hogy ebben forditott devizaarjegyzéssel talalkozhatunk. Korab-
ban font/dollar formaban jegyeztiik a deviza arfolyamat (tehéat a
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kalfoldi valuta értékét fejeztik ki hazai valutaban), most azon-
ban egy dollar/jen valutaarfolyamot figyelhetlink meg (vagyis a
hazai valuta értékét fejezzik ki a kulfoldi valuta fliggvényében).
igy tehat C; helyett C; '-t kell hasznalnunk, bar ezzel csupan a
korrelacio eljele fog megvaltozni. Vagyis a hataridds arfolyam
Fo = exp(poi02)F, és nem a korabbi exp(—pc102)F, ahol F a ha-
zai valutaban szamitott hataridés arfolyam, tehat F = eUTSy. Mi-
vel a devizaarfolyamok jegyzése tobbnyire a nagyobb arfolyamot
ado formaban torténik, ebbdl adodoan p el6jele mindig attol fligg,
hogy a konkrét esetben milyen pénznemeket vizsgalunk.

272

© Martin Baxter, Andrew Rennie




D. fuggelek

Kislexikon

1 valOszinlségl esemeény olyan esemény, ami 100%-os valdszinU-
séggel bekovetkezik. Ennek ellenére nem azonos a biztos esemény
fogalmaval, mint ahogy egy normalis eloszlasu valdszintségi val-
toz6 felvehet zéré értéket, am 100% annak a valészinGisége, hogy
nem fogja

adaptalt egy olyan folyamat elnevezése, melynek értéke csak az
alapfolyamat(ok) korabbi alakulasanak és jelenlegi allapotanak
fuggvénye, és igy jovbbeli alakulasa nem jelezhetd elére.

alaptermék egy hagyomanyos befektetési eszkdz, ugymint a rész-
vény, a kdtvény vagy a deviza

allapot afanak egy olyan pontja, melybe adgak futnak illetve ahonnan
agak indulnak

amerikai vételi opcio vételi opcid, mely a lejarat napjaig bezarélag
barmikor lehivhaté

arbitrazs kockazatmentes nyereséget biztosito egyszeri Ugylet vagy
ugyletek egy sorozata

arbitrazsar egy befektetési eszkdznek az a kittintetett arfolyama,
mely kizarja mindenfajta arbitrazslehetdség létezését

arbitrdzsmentesség olyan piaci allapot, ami egyetlen szereplének
sem teszi lehetévé a kockdzatmentes profitszerzést

armérce egy olyan befektetési eszktz, melynek értékalakulasa viszo-
nyitasi alapként szolgal a tobbi eszktz értékeléséhez. Ezt a felada-
tot legtdbbszor a bankbetét latja el.

atlag mintaelemek szamtani atlaga
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atlag szinonim Kifejezés a varhatd értékre

atlaghoz visszahtzé egy folyamat azon tulajdonsaga, mely bizto-
sitja, hogy értéke egy hosszu tavu trend korul alakuljon

autoregressziv folyamat, mely rendelkezik a kézépértékhez valg vissza-
hizas tulajdonsagéaval

azonos eloszlasbol szarmazéd olyan valdszinliségi valtozék, melyek
valészinliségeloszlasa megegyezik

bankbetét barmikor hozzaférhetd betét, mely mindenkor az aktualis
pillanati kamatlab Utemében névekszik

betétértek-folyamat a bankbetét értékalakulasanak folyamata, ahol a
mindenkori pillanati kamatlabnak megfeleld kamat folyamatosan
jovairasra és (Ujra)tbkésitesre keril

binaris opcid olyan derivativ termék, mely egyedil egy esemény be-
kdvetkezésekor teljesit meghatarozott kifizetést, kifizetése minden
mas esetben nulla

binomialis fa szemléletesen egy olyan fa, mely minden egyes lépés-
ben két iranyba agazik tovabb

binomialis folyamat binomialis fan abrazolhat6 folyamat

binomialis reprezentéciods tétel a martingal reprezentacios tétel bino-
midlis fdkra alkalmazhato, diszkrét valtozata

Black-Scholes részvénypiaci modell analitikus opcidarazasi képlet-
tel

Brown-mozgas véletlen bolyongasi folyamat folytonos hataratme-
netben, egyben a legegyszer(ibb sztochasztikus folyamat. Zéré
novekedési Utemd és egysegnyi volatilitdsi martingél folyamat,
mely a Newton kalkulussal nem differencialhaté (vagy: nem
Newton-differencialhato)

Cameron-Martin-Girsanov tétel kimondja, hogy az ekvivalens
mértékcsere azonos a Brown-mozgas névekedési Utemének meg-
valtozéasaval

derivativ termék olyan befektetési eszktz, melynek értéke mas esz-
kozok arfolyamatol fliggé. Lasd még feltételes kdvetelés

devizapiac a nemzeti fizet6eszk6zok cseréjének piaci rendszere
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differencia-egyenlet a differencialegyenlet diszkrét megfeleldje.
Ilyet kapunk példaul azon (x,) értékek meghatarozasaval, melyek
kielégitik a kovetkez6t:

aXni2 + bXpy1 + Xy =d

diffuzié egy olyan sztochasztikus folyamat, mely egy sDE megoldéa-
sat adja

diszkontélas egy jovdbeli kifizetés aranyos csokkentése, kifejezve
ezzel a kulénb6z6 idépontban esedékes pénzek eltéré értékét

diszkontkotvény egyetlen jovébeli idépontban fizetést igérd kot-

vény, amellyel a lejaratot megel6z8en néveérték alatti arfolyamon
kereskednek

diszkrét elkulonuls, egyedi értékek; mint példaul az N (a természe-
tes szamok halmaza), vagy a {0, dt, 24t, ... } halmaz

Doléans-féle exponencialis egy M¢-vel jel6lt lokélis martingél folya-
matra ez a dX; = X{dM; sDE megoldasa, mely egy Ujabb lokalis
martingal, X; = exp(M¢ — 3 [7(dMs)?)

drift a sztochasztikus folyamatban szerepld dt tag egyutthatdja (a
trend)

egzotikus szarmaztatott Gigyletek frissen bevezetett szarmaztatott
termékek, melyek révid idén belll szabvanyossa valnak vagy
nyom nélkdl eltlinnek

egyszer( részvény értékpapir, mely egy vallalatban szerzett részese-
dést testesit meg

egytényez6s modell olyan piaci modell, mely véletlen jellegét egyet-
len Brown-mozgastol kapja

ekvivalens martingal mérték (emm) lasd martingal mérték

eloszlas egy valdszinlségi valtozo altal felveheté minden lehetséges
érték és a hozzajuk tartozé valészinlségek egydttese

eloszlasfliggvény egy val6szin(ségi valtozé (kumulalt) F eloszlas-
fuggvénye annak az F(x)-szel jel6lt valészinliségét adja meg bar-
mely x-re, hogy a valészinlségi valtozo értéke nem nagyobb, mint
x. A fuggvény (gyengén) monoton ndvekvd, értéke 0-t6l 1-hez
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tartd. Amennyiben F differencialhatd, gy derivaltja a str(iség-
figgvényt adja.
el6relathaté minden folytonos, de legaldbbis balrdl folytonos és
jobboldali hatarértékkel rendelkez8 sztochasztikus folyamat, to-
vabba minden ilyen folyamat hatarértéke el6relathatd

értéekpapir egy papir, mely kotelezettségvallalast, kbtelmet rogzit

eszkoz kereskedett termeék, tgylet

eurdpai vételi opcio vételi opcio, ahol a lehivasrol sz6l6 dontést Ki-
zarolag a lejaratkor lehet meghozni. Vesd 6ssze: amerikai vételi op-
cio

exponencialis Brown-mozgéas olyan folyamat, melynek exponencia-
lisa egy novekedési itemmel rendelkezd Brown-mozgas

exponencialis martingal egy martingal folyamat Doléans-féle expo-
nencialisa, mely maga is egy (lokalis) martingal

fa csomoOpontok agakkal 6sszekotott abraja, melyben nem talalhaté
Onmagéaba visszatérd hurok vagy visszafelé vezet6 ag

fedezés egy pozicid piaci mozgasokbdl szarmaz6 kockézatokkal
szembeni védettségének megteremtése

feltételes eloszlas egy valdszin(ségi valtozo eloszlasa ismert F in-
formécidk alapjan, igy példaul a P(x < x|F) eloszlas

feltételes kovetelés olyan kdvetelés, melynek pontos nagysaga csak
a piaci eszkdzok kifizetésig bekdvetkezett arfolyammozgasainak
ismeretében hatarozhaté meg

feltételes varhat6 érték varhat6é érték szamitas valamely esemény
vagy eseménysorozat ismeretében. igy példaul a harom érmefel-
dobasbdl a fejek varhato értéke 2, feltéve, hogy az elsé dobaés fej
volt, mikozben a feltétel nélkili varhato értéknek 1,5 adodik. Jelo-
lese E(-, Ft), mely a folyamat t-beli allapotaban rendelkezésre allo
informacio alapjan képezi a varhato értéket

filtracio egy folyamatra értelmezett (F;)t<o eseménysor, ahol F; a fo-
lyamat t id6pontig felvett értékeit (bejart Utjat) tartalmazza

fix kamatladb a szerz8dés teljes id6tartamara rogzitett, konstans ka-
matlab

folyamat val6szinGségi valtozok id6ben lejatszodo sorozata
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folytonos(an szamitott) kamatozas a kamat nem évente vagy ha-
vonta, hanem folyamatosan jovairasra kerdl, igy a betét értéke ex-
ponencialis titemben nd

folytonos-idej( folyamat folyamat, melynek egyik fliggetlen valto-
z0ja az a valos szamok felett értelmezett id6sik, mely vegtelenul
kicsiny id&szeletekre oszthat6

folytonossag egy fluiggvény vagy folyamat azon tulajdonsaga, hogy
értékét a paraméterek vagy a fuggetlen valtozék végtelentl ki-
csiny megvaltoztatasara csupan kevéssé valtoztatja

fraktal olyan geometriai alakzat, mely részleteiben is a teljes alakzat-
tal megegyez6 formét 6lt. Az egyenes vonal egydimenzids fraktal,
mig egy Brown-mozgas altal kirajzolt atvonal dimenziészama 1,5

flggetlenség annak leirdsa, hogy a kérdéses valdszin(iségi valtozok
nincsenek egymassal kapcsolatban, nem befolyasoljak egymast

FX a devizapiac angol réviditése (foreign exchange)

Gauss-folyamat olyan folyamat, melynek minden peremeloszlasa
normalis eloszlasy, illetve minden tobbdimenzids peremeloszlasa
egy tbbbdimenzids normalis eloszlas

hataridés ar arfolyam, melyen egy eszko6z jovBbeli adasvétele torté-
nik

hataridos kamatlab hatarid8s hiteligylet ara vagy az a pillanatnyi
kamatlab, ami mellett a hatarid6s szerz6dést megkotik

hataridés tgylet (forward) valamely termék meghatarozott aron
(hatarid®s aron) torténé jovébeli eladasarol vagy veételérdl széld
megallapodas

Heath-Jarrow—-Morton (HIM) modell kamatlabpiacot leir6 pénzi-
gyi modell

hitelezési kockazat kizardsa az az elméleti feltevés, hogy a kotvény
kibocsatodja biztosan eleget tesz fizetési kotelezettségének

hosszu (pozicio) valamely termék pozitiv mennyiségének tartasa
hozam egy kotvény teljes futamidejére szamitott atlagos kamatszint

hozamgorbe a kotvényhozamokat a lejaratok flggvényében abra-
zol6 gorbe
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id6szaki variancia az eszkdzarfolyam logaritmusanak adott id6szak
alatti varianciaja, képletben Var(log(St/Sp))

id6szaki volatilitas egy eszkdz valamely id8szak alatti volatilitasa-
nak effektiv (és évesitett) értéke. Négyzete éppen az iddszaki va-
riancia osztva az id6szak hosszaval:

o = Var(log(St/S0))/T

11D az Independent, Identically Distributed (fliggetlen, azonos elosz-
lasboél szarmazo, FAE) angol kifejezés révid alakja

indikatorfiiggvény halmazrelaciés figgvény, melynek értéke 1, ha
az argumentumban megadott érték a halmazon belul fekszik, il-
letve 0, ha azon kivul

indukcidé bizonyitasi modszer, mely 1épések egymasra epulé érvelé-
sével bizonyitja az allitast

It6-formula az un. lancszabaly sztochasztikus megfeleldje, mely
egy folyamatformaban adott transzformalt sztochasztikus folya-
mat driftjét és voltilitasat adja meg az alapfolyamat driftjének és
volatilitdsanak, valamint a transzformal6 fliggvény derivaltjainak
ismeretében. Ha X; volatilitasa oy és driftje y¢, akkor az Yy = f(Xq)
folyamat volatilitasa f'(X)o és driftje f/(X¢)ut + 5 7 (t)o?

kalkulus éltaldban egyfajta szamitasi metodikéat jeldl, mely tébb-
nyire valtozok végtelentl kicsiny megvaltozasanak hatasat vizs-
gélja. A Newton-féle kalkulus a hagyomanyos ”sima” folyamatok
vizsgalatara alkalmazhat6, mig a Brown-mozgéas vizsgalatadhoz
egy ettdl eltérd, sztochasztikus kalkulusra van szuikség [a calculus la-
tin sz6, kordbban az abakusz golyo6cskait nevezték igy]

kamatcsere-opcié arraszoélé jog, hogy valamely jévébeli id6pontban
beléphessiink egy kamatcsere-tigyletbe

kamatcsere-tgylet olyan megallapodas, melyben régzitett kamatok
fizetésének egy meghatarozott sorozatara vallalunk kételezettsé-
get és ezért valtoz6 nagysagu, a mindenkori kamatlabaktol figgé
kamatfizetések sorozatara valunk jogosulttd, illetve forditva

kamatlab szézalékos érték, melyb6l a kamat abszolUt nagysaga sza-
mithat6
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kamatlabak lejarati szerkezete (hozamgorbe) a hitelek (k6lcsénzott
pénzek) kamatlaba és futamideje kozotti 6sszefliggés

kamatlabak piaca a pénz id6értékét meghatarozé piac

kamatlabklisz6b (floor) olyan szerzédés, mely az egyik felet az elére
meghatarozott kamatlab és az aktualis kamatlabak szintje kozotti
kilénbségre teszi jogosultta, amennyiben ez pozitiv. Egy kamat-
labkliszob szerz6dés képes megvédeni a hitelnyujtét attol, hogy a
lebegd kamatlabak tlulsagosan alacsony szintre zuhanjanak. Lasd
még: kamatlab plafon

kamatlabplafon-megallapodas (cap) olyan szerz6dés, mely id6sza-
konkénti kifizetésekhez juttatja tulajdonosat egy el6re meghataro-
zott kamatlab és az aktualis kamatlab kilonbségének megfeleld
0sszegben, amennyiben ez a kuldnbség pozitiv. A kamatlabplafon
szerz8dés a hitelfelvevének nyuUjt védelmet a lebegd kamatlabak
tulsdgosan magasra emelkedésével szemben

kamatszelvény a kotvény rendszeres idészakonként teljesitett kifi-
zetése

kereskedési stratégia egy portfolio kialakitdsanak és fenntartasanak
szabalyait rogzitd elvek, melyre a piac id6kozbeni alakulasa is ha-
tassal van (illetve lehet)

kereskedhet§ olyan eszkdz, mely a piacon ténylegesen elérhetd, de
legalabbis el6allithatd kereskedett eszk6zok egy alkalmas portfo-
lijaval

kifizetés esedékes pénzkovetelés

kockazat piaci ara az a mérték, mely a kockazatos befektetések utan
elvart tobblethozam standardizalt kifejezésére alkalmas

kockazatmentes negativ szcenariok bekovetkezési valOszinlsége
nulla

kockazatsemleges mérték a martingal mérték

Kolmogorov-féle nagy szamok térvényének erés formaja csak a
bizonyos feltételek mellett érvényes eredmény, mely szerint n
darab 11D valészin(ségi valtozé atlaga az eloszlasanak varhaté
értékeét kozeliti

korrelacio két valdszinlségi valtozd kozotti linearis dsszefliggbség
mérészama. Amennyiben az egyik valtozd ndvekedése esetén a
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masik valtoz6 ugyancsak nd, akkor a koztiik fennallé korrelacio
pozitiv, mig ha az egyik valtoz6 ndvekedését a masik csokkenései
kisérik, akkor a korrelacio negativ. A —1 és +1 széls6 értékek fligg-
vényszer( linearis kapcsolatot jeleznek, a nulla érték a két valtozo
fuggetlenségét. A korrelécio a valoszinlségi valtozok kovarianciaja
osztva a varianciak szorzatanak négyzetgyokével

kovariancia két valoszin(ségi valtozo6 kozotti kapcsolat mérészama,
melynek értéke zérus a valtozék fliggetlensége esetén (azonban
forditva is igaz: példaul fuggetlen, normalis eloszlasu valtozok ese-
tén értéke nulla). Két valtozo kovarianciaja a szorzatuk varhato ér-
tékének és a varhato értékiik szorzatanak kilénbségével egyenld

kotvény olyan kamatot fizet6 befektetési eszkdz (értékpapir), mely
meghatarozott id6kozonként kamatfizetést és/vagy lejaratkor
egy0sszegi téketdrlesztést biztosit

kotvényre sz6l6 opcid kotvények egy késtbbi idépontbeli vételére
vagy eladasara jogosit6 opcid

kovetelés olyan Kifizetés, ami szerz6dés alapjan, egy jovébeli id6-
pontban esedékes

kozponti hatareloszlas tétele statisztikai eredmény, mely azt allitja,
hogy fliggetlen, azonos eloszlasbél szarmazoé valdszinliségi valto-
z6k dsszege aszimptotikusan tart a normalis eloszlashoz

kiszdbelem ugyanolyan eleme egy kamatlabkiiszob-szerz8désnek,
mint a plafonelem a kamatlabplafon-szerzédésnek

kvantd eltéré devizakra vonatkozo6 szerzddés, olyan derivativ ter-
mék, mely az alaptermékétdl eltérdé pénznemben teljesit kifizetést

lebegd kamatldb a szerzddés id6tartama alatt a piaci kamatlabbal
egyutt valtozé kamatlab

lebegb kamatozas egy lebegé kamatozasu szerzddésbdl szarmazéd
id6szakonkénti pénzaramlas

lehivési arfolyam, kotési arfolyam arfolyam, melyen az adott esz-
koz eladhat6/megvasarolhat6 a szarmaztatott Ggylet keretében

lehivési arfolyam lasd kotési arfolyam

lehivasi id6pont, lejarat elére meghatarozott idépont, melyben az
opcio lehivasara vonatkozo dontés meghozhato
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lejarat annak id6pontja, amikor a kotvény t6ketorlesztése esedé-
kessé valik, illetve altalanosabban az az id6pont, melyben barmely
kovetelés kifizetést teljesit

LIBOR Londoni Bankko6zi Hitelkamatlab (London Inter-Bank Offer
Rate). Néhany eltér6 devizanemre és lejaratra meghatarozott ka-
matlab gydjténeve

log-drift egy X; sztochasztikus folyamatra ez a log X; folyamat n6-
vekedési Uteme (driftje)

lognormalis eloszlas annak a val6szin(iségi valtozonak az eloszlasa,
melynek a logaritmusa normalis eloszlasu

log-volatilitds egy X; folyamatra ez a log X; folyamat volatilitasa,
vagy ami ezzel azonos, a dX/ X; folyamat volatilitasa

lokéalis martingal trendkomponens nélkuli sztochasztikus folyamat,
melyrél azonban nem allithat6 teljes bizonyossaggal, hogy mar-
tingal is egyben

Markov-folyamat folyamat, melynek jov6beli alakulasa fuggetlen a
folyamat multbeli alakulasatol, egyedil a jelenlegi allapotanak
fuggvénye

martingal mérték mérték, melyre az adott folyamat martingal

martingal reprezentacios tétel allitdsa szerint barmely martingal
el6allithat6 egy el6relathaté folyamat integrélja és egy méasik mar-
tingal folyamat 6sszegeként

martingal folyamat, melynek a jelenlegi filtracié alapjan szamolt bar-
mely jov8beli varhaté értéke megegyezik annak aktuélis értékével.
Vagyis E(M¢|Fs) egyenlé Ms-sel minden t-nél korabbi s-re

mérték valdszinliségek halmaza a lehetséges kimenetek halmazahoz
rendelve, mely megadja az egyes kimenetek bekdvetkezési valo-
szin(iségét

meértékcsere azonos sztochasztikus folyamat eltéré valdszinGségi

mérték melletti vizsgalata, amikor az egyes események bekovet-
kezési valoszinlsége megvaltozik

mértékek ekvivalenciaja egy P és Q mérték akkor ekvivalens, ha
zéro valoszinlségl eseményeik megegyeznek
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nagy szamok térvényének gyenge formdaja azt allitja, hogy n szamu
11D valészinliségi valtozé atlaga egyre kisebb valoszin(séggel tér
el az eloszlas varhaté értékétél, ahogy n ndévekszik

névérték a kotvény cimletértéke, mely lejaratkor kertl visszafize-
tésre

Newton-féle fliiggvény egy olyan fliggvény, mely kelléen sima
(egyszerli) ahhoz, hogy képezhetd legyen annak hagyomanyos
(Newton-féle) derivaltja

Newton-féle kalkulus klasszikus differencialési és integralasi kal-
kulus, mely a sima vagy differencialhato6 fliggvényekkel foglalko-
zik

normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye egy normalis eloszlasa val6-
szinlségi véaltozo eloszlasfuggvénye, tehat a ®(x) = P(N(0,1) <
x) fuggvény

normalis eloszlas u varhato érték és o2 variancia paraméterekkel el-
latott folytonos eloszlas, amit az N(u, o) médon jeldlunk. Sdrd-
ségfliggvénye:

f(x) = 21 exp (—%)

702

a normalis eloszlas kumulalt integralja 1asd normaélis eloszlas elosz-
lasfliggvénye

ODE a hagyomanyos differencialegyenlet réviditett megnevezése

opcid olyan szerz6dés, mely szerint jogunk keletkezik (de nem kote-
lezettséglink) egy jovébeli idépontban valamit megtenni

Ornstein-Uhlenbeck (O-U) folyamat egy atlaghoz visszahizo6
sztochasztikus folyamat, melynek sDe-e:

dX; = ocdW; + (9 — ocXt) dt

osztalék osztalékfizet§ részvények utdn rendszeres id6kozonként ka-
pott, valtoz6 nagysagu kifizetés (melynek nagysaga természetesen
nulla is lehet)
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osztalékfizet6 részvény részvény, mely a mindenkori osztalék ara-
nyos részeére is jogosit

OTC piac az abban résztvev6k kozvetlen megallapodasaival m{-
kod6 piac, hivatalos szervezeti felépités nélkal

onfinanszirozé olyan stratégia, melynek kovetéséhez nincs sziikség
menetkdzbeni pénzbefektetésére, de menet kdzben pénz sem ve-
hetd ki abbol

PDE a parcialis differencidlegyenlet réviditése

pénz id6éertéke a most és a késébb rendelkezésre allo pénzek kdzotti
értékkuilénbség, mely a diszkontalasban fejezédik ki

pénznem egy orszag vagy orszagcsoport hivatalos pénzlgyi elsza-
molasi egysége

peremeloszlas egy X folyamat t idépontbeli peremeloszlasa az X
valoszindiségi valtozo eloszlasat jelenti. A peremeloszlasok mege-
gyezése még nem zarja ki két folyamat kiilonb6z6ségét

piac az arakra vonatkozo6 informacidk cseréjének szinhelye. Tdbb-
nyire elektronikus formaban makodik

piacalakulas folyamat(ok) addigi Utjat leird eseményhalmaz

piacvezetd az angolszasz tipusu t6zsdéken a specialista vagy piac-
vezet6 egy olyan, a t6zsde megbizasabol tevékenykedd személy,
aki részben arjegyzdi, részben pedig tigynoki és kereskeddi tevé-
kenységet végez.

pillanati kamatlab egy végtelenul rovid id6szakra felvett hitel utan
fizetendd kamatlab

plafonelem a kamatlabplafon-igylet elemi, tetszéleges idépontban
esedékes kifizetése

Poisson-folyamat nem folytonos tipusu véletlen folyamat
portfélié kulénbdzd befektetési eszkdzok 0sszessége

pozici6 (felvett) egy befektetési eszk6zbdl tartott mennyiség, mely
lehet pozitiv (hosszu pozicid) vagy negativ (révid pozicio)

put-call paritds az a piaci szlikségszer(iség, hogy azonos kotési arfo-
lyamu vételi és eladasi opcidk aranak kuilénbsége éppen a hatari-
d0s pozicio értékét adja ki
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Radon-Nikodym derivalt valamely mérték egy eltérd mértékre vo-
natkozé Radon-Nikodym derivaltja az egyes utak kilénbdzé
mértékek melletti bekdvetkezési valdszinlségeinek hanyadosa

redleszkoz, aru nem pénzugyi, de kereskedett eszkdz, mint példaul
az arany, a nyersolaj vagy a fagyasztott narancskoncentratum

rekombinans fa (8sszedlelkez§ fa) olyan fa, melynél 4gak egymas-
tol eltéré sorozatai is vezethetnek ugyanabba az allapotba

replikalo stratégia olyan portfoliot definial6 dnfinanszirozé kereske-
dési stratégia, melynek lejaratkori értéke megegyezik a kifizetéssel

részvény lehet egyszerl vagy osztalékfizetd részvény

részvénypiac arészvénykereskedés helyszine

révid kamatlab (short rate) lasd pillanati kamatlab

révid pozicié olyan pozicido, mely negativ vagyis kolcsénzott
mennyiség tartasat jelenti

SDE a sztochasztikus differencialegyenlet réviditése

stacioner eloszlas egy folyamat eloszldsdnak az a tulajdonsaga,
hogy az id6 mulaséaval is allandé marad

striségfuggvény az f slrlségfuggvény a folytonos valdszinG-
ségi valtozd valoszinliségeloszlas-fliggvényének derivaltja (fel-
téve, hogy ez létezik). Szemléletesen f(x)dx annak a valdszinG-
sége, hogy X az [x, x + dx] intervallumba esik. Az f flggvény
sehol nem negativ, integralja 1, és (tbbbek kdzott) varhatd érték
szamitasra is alkalmazhato, a kovetkez6képpen:

E(X?) = /Oo x2f(x) dx

—00

szemimartingal folyamat, mely felbonthaté egy lokalis martingalra

......

szerz6dés kett6 vagy tobb abban részt vevo fél kozott létrejott jogilag
érvényes megallapodas

SzOras a variancia négyzetgyoke

szorzatra vonatkoz0 szabaly szabaly, mely megadja két sztochaszti-
kus folyamat szorzatanak sztochasztikus differencial-egyenletét
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sztochasztikus folyamat folytonos folyamat, mely szétvalaszthatd
egy Brown-mozgas tagra és egy drift tagra

sztochasztikus kalkulus véletlen folyamatokra hasznéalt kalkulus,
igy példaul olyanokra is, melyek Brown-mozgast tartalmaznak

sztochasztikus a véletlenszer(iség szinonimaja

Taylor-sorfejtés egy Newton-féle f fliggvény x-hez kdzeli kérnyeze-
tében felvett értékeinek kozelitése a fliggvény valamint a derivalt-
jainak x-ben felvett értéke alapjan, mely szerint

f(x+h) = f(x)+hf'(x)+3h?f"(x) + Th3f"(x)...

teljes piac olyan piaci, ahol minden piacon szerepld termék szinteti-
kusan is el6allithatd

toronyszabéaly azt allitja, hogy E(E(X|F:)|Fs) = E(X|Fs) minden
s < t-re fennall

tobbtényezds egy olyan piaci modell, melynek alakuldsat egynél
tébb Brown-mozgas irja le

tézsdei hataridds tgylet egy t6zsdén kereskedett hataridds (futures)
Ugylet

tranzakcids koltség befektetési eszkdzok piaci kereskedésével kap-
csolatban felmertlé koltségek dsszefoglalo elnevezése

trendkomponens nélkuli zérd ndvekedési tem( folyamat

UtvalGszinlGiség annak a val6szinlsége, hogy a folyamat a fa egy
meghatarozott Gtjat fogja kdvetni. Ertéke az egyes elagazasoknal
vett valoszinlségek szorzataval egyenld

valészinlUség egy esemény bekdvetkezésének esélye
valGszinlségi valtozo transzformaltjanak varhat6 értéke tétel,

sr oy

mely kimondja, hogy ha X valoszinlségi valtozo striségfiiggve-
nye f, akkor h(X) varhaté értéke

E(h(X)) = /o;h(x)f(x) dx
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valészinlségi valtoz6 a valtozo felvehetd értékeinek valamely reali-
zacidja

vanilia egy termék legegyszeribb valtozatanak elnevezése

varhato érték egy valdszin(iségi valtozd esetében az a kdzépérték,
melyhez végtelen sok realizacié atlaga tart. Diszkrét és folytonos
(f stirGségfuggvennyel leirhatd) valészinliségi valtozéra ez a ko-
vetkez6képpen irhaté fel:

E(X) = i)n]P’(X:n), E(X):/OO Xf (%) dx

—00

variancia egy valOszin(ségi valtozé bizonytalansaganak mér6-
szama. Képletben a val6szin(iségi valtozd négyzetének varhato
értéke minusz a varhat6 érték négyzete, vagy ami ezzel azonos, a
valoszin(ségi valtozo felvehetd értékeinek azok atlagatol vett el-
térésnégyzeteinek varhato értéke

véletlen bolyongas (random walk) diszkrét, fluggetlen |épések
0sszegébdl felépulé Markov-folyamat. Egy egyszerd, N érték-
készletl szimmetrikus véletlen bolyongads minden lépésben %
valoszintiséggel 1-gyel ndvekszik, illetve % valodszintiséggel 1-gyel

csokken

vételi opcié egy befektetési eszkdz jovEbeli idépontban/idépontig
torténd megvasarlasanak joga, ahol a jovébeli vételar szerz6dés-
kotéskor rogzitésre kerdl

volatilitds egy folyamat “szaggatottsaganak” mérészama, pontosab-
ban egy sztochasztikus folyamat Brown-tagjanak egyttthatéja

Wiener-folyamat a Brown-mozgas szinonim elnevezése
zaj avolatilitas szinonim kifejezése

zérokupon-koétvény olyan kétvény, mely egészen a lejarataig sem-
miféle kifizetést nem teljesit
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