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Nem sztochasztikus megközelítés

Diszkont faktor:

D(t) = 1 dollár t id®pontban mennyit ér most?
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Kamatláb swap

mi más

aktuális kamatláb

�x kamatláb

0 év 1 év 40 év

diszkont görbe segítségével beárazható

At The Money: a �x kamatláb megválasztható úgy,
hogy az ár nulla legyen

évi 2.7%
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Kamatláb swap opció (swaption)

0 év 1 év 40 év

?

1 év után megvan a lehetoségünk, hogy belépjünk.
Az At The Money kamatláb swap opciók likvidek.

A diszkont görbe nem elég, sztochasztikus folyamatra van szükség.
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Kamatláb modellek

Egy-faktoros kamatláb modellek

Forrás: http://en.wikipedia.org/wiki/Short-rate_model
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt ln(r(t))

]
dt + σt dWt

A paramétereket megfelel® megválasztjuk, így megtudjuk a
kamatláb jöv®beli eloszlásait, pl. P(r(1 év) < 4%) =?

A pontos eloszlásfüggvényeket nem találjuk el a modell korlátai
miatt, de az eloszlásfüggvények alakját eltaláljuk.

A paraméterek úgy választjuk meg, hogy hisztorikus adatokhoz
kalibrálunk.

Piaci elemzéssel állítjuk be a paramétereket.

Legalább igyekszünk, hogy a valódi valószín¶ségekhez közel
legyünk.

A piacon meg�gyelhet® termékekhez kalibrálunk, amelyek a

kockázatmentes mértéket implikálják.
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Kockázatmentes mérték

Játék: Mennyit ér az a papír, ami a holnapi pénzfeldobáskor
1 millió forintot �zet a fejre?

Nem többet, mint 500 ezer forint.

Kockázat, kevesebbet ér, mint 500 ezer forint.

Játék: Két papír van a piacon, az egyik a fejre, a másik az írásra
�zet 1 millió forintot. Utóbbiból háromszor annyit. Mennyit érnek?

Két papír értékének összege 1 millió forint.

Fej esetén �zet® papír drágább.

Olyan, mintha nem 50-50% lenne a fej és írás valószín¶sége,
hanem egy másik mérték szerint vennénk várható értéket.
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Olyan, mintha nem 50-50% lenne a fej és írás valószín¶sége,
hanem egy másik mérték szerint vennénk várható értéket.
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Kockázatmentes mérték

Játék: Mennyit ér az a papír, ami a holnapi pénzfeldobáskor
1 millió forintot �zet a fejre?

Nem többet, mint 500 ezer forint.

Kockázat, kevesebbet ér, mint 500 ezer forint.

Játék: Két papír van a piacon, az egyik a fejre, a másik az írásra
�zet 1 millió forintot. Utóbbiból háromszor annyit. Mennyit érnek?

Két papír értékének összege 1 millió forint.

Fej esetén �zet® papír drágább.

Olyan, mintha nem 50-50% lenne a fej és írás valószín¶sége,
hanem egy másik mérték szerint vennénk várható értéket.
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Kockázatmentes mérték

Játék: Mennyit ér az a papír, ami a holnapi pénzfeldobáskor
1 millió forintot �zet a fejre?

Nem többet, mint 500 ezer forint.

Kockázat, kevesebbet ér, mint 500 ezer forint.

Játék: Két papír van a piacon, az egyik a fejre, a másik az írásra
�zet 1 millió forintot. Utóbbiból háromszor annyit. Mennyit érnek?

Két papír értékének összege 1 millió forint.

Fej esetén �zet® papír drágább.

Olyan, mintha nem 50-50% lenne a fej és írás valószín¶sége,
hanem egy másik mérték szerint vennénk várható értéket.
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt ln(r(t))

]
dt + σt dWt

ln(r(t))
σ = 1
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ = 1
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ = 1
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ = 1
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ = 1
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ = 1
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ =

1

2
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ =

1

4
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

ln(r(t))
σ =

1

4
θt 6= 0
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Probléma

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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Probléma

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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Probléma

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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Probléma

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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Probléma

volatilitás (σ)

konvergál 0,0776-hoz

Modell által
implikált
opció ár
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Probléma

volatilitás (σ)

konvergál 0,0776-hoz

modell végtelen σ-ra

Modell által
implikált
opció ár
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Probléma

volatilitás (σ)

konvergál 0,0776-hoz

modell végtelen σ-ra
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Probléma

volatilitás (σ)

konvergál 0,0776-hoz

modell végtelen σ-ra

0.10

0.11

0.12 piaci ár
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Probléma

volatilitás (σ)

konvergál 0,0776-hoz

modell végtelen σ-ra

0.10

0.11

0.12 piaci ár

nem monoton
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Kalibráció lépései

Rögzítjük σ-t

θt segítségével a piacon lév® diszkont görbét eltaláljuk

kiszámoljuk az opció árát

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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Kalibráció lépései

Rögzítjük σ-t

θt segítségével a piacon lév® diszkont görbét eltaláljuk

kiszámoljuk az opció árát

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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Kalibráció lépései

Rögzítjük σ-t

θt segítségével a piacon lév® diszkont görbét eltaláljuk

kiszámoljuk az opció árát

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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Kalibráció lépései

Rögzítjük σ-t

θt segítségével a piacon lév® diszkont görbét eltaláljuk

kiszámoljuk az opció árát

volatilitás (σ)

Modell által
implikált
opció ár
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σ = 0.05

ln(r(t))
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σ = 0.05

ln(r(t))

r(t)
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σ = 0.05

ln(r(t))

r(t)

e

−
t∫
0

r(s) ds
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σ = 0.05

ln(r(t))

r(t)

e

−
t∫
0

r(s) ds

E

e

−
t∫
0

r(s) ds

 = D(t)
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σ = 8

ln(r(t))
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σ = 8

ln(r(t))

r(t)
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σ = 8

ln(r(t))

r(t)

e

−
t∫
0

r(s) ds
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σ = 8

ln(r(t))

r(t)

e

−
t∫
0

r(s) ds

E

e

−
t∫
0

r(s) ds

 = D(t)
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σ = 8

ln(r(t))

r(t)

e

−
t∫
0

r(s) ds

E

e

−
t∫
0

r(s) ds

 = D(t)

nagy mozgások

Móra Péter Morgan Stanley Kamatlábmodellek korlátai



σ = 8

ln(r(t))

r(t)

e

−
t∫
0

r(s) ds

E

e

−
t∫
0

r(s) ds

 = D(t)

nagy mozgások

0 vagy ∞ kamatláb
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σ = 8

ln(r(t))

r(t)

e

−
t∫
0

r(s) ds

E

e

−
t∫
0

r(s) ds

 = D(t)

nagy mozgások

0 vagy ∞ kamatláb

1 majd 0
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Modell σ =∞ esetre
sk
ál
a
n
em

sz
ám

ít
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Modell σ =∞ esetre

innen 0 a diszkont görbe

sk
ál
a
n
em

sz
ám

ít
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Modell σ =∞ esetre

innen 0 a diszkont görbe

sk
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Modell σ =∞ esetre

innen 0 a diszkont görbe
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Modell σ =∞ esetre

innen 0 a diszkont görbe

innen 0 a diszkont görbe

sk
ál
a
n
em

sz
ám

ít
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Modell σ =∞ esetre

P( a Brown-mozgás nem érinti a vonalat t-ig ) = D(t)

innen 0 a diszkont görbe

innen 0 a diszkont görbe

sk
ál
a
n
em

sz
ám

ít
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Modell σ =∞ esetre

P( a Brown-mozgás nem érinti a vonalat t-ig ) = D(t)

innen 0 a diszkont görbe

innen 0 a diszkont görbe

sk
ál
a
n
em

sz
ám

ít

Opció ára: 0,0776
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=0

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

Nagyobb árat úgy érhetünk el, ha:

σt függ az id®t®l,

opció kezdete el®tt legyen nagy, majd kicsi.
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=α

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

Nagyobb árat úgy érhetünk el, ha:

σt függ az id®t®l,

opció kezdete el®tt legyen nagy, majd kicsi.
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=α

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

σ

α

ár

Nagyobb árat úgy érhetünk el, ha:

σt függ az id®t®l,

opció kezdete el®tt legyen nagy, majd kicsi.
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=α

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

σ

α

ár

pozitív α csökkenti az árat

Nagyobb árat úgy érhetünk el, ha:

σt függ az id®t®l,

opció kezdete el®tt legyen nagy, majd kicsi.
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=α

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

=σ

dWt

σ

α

ár

pozitív α csökkenti az árat

negatív α nem természetes

Nagyobb árat úgy érhetünk el, ha:

σt függ az id®t®l,

opció kezdete el®tt legyen nagy, majd kicsi.
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Black-Karasinski modell

d ln(r(t)) =
[
θt − αt︸︷︷︸

=α

ln(r(t))
]
dt + σt︸︷︷︸

6=σ

dWt

Nagyobb árat úgy érhetünk el, ha:

σt függ az id®t®l,

opció kezdete el®tt legyen nagy, majd kicsi.
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Köszönöm a �gyelmet
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Köszönöm a �gyelmet
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