Szaz Janos

Computer finance

Oktatas, valsag, martingalok

Bologna, SPM, BPM

90-es évek: az angol atomfizikus phd-sok tébb mint fele
befektetési bankba ment dolgozni

Bologna a Kodzgazon: 50 év utan nincs kotelez6
Valésziniliségszamitas targy!

SPM: Specialis pénziigyi matematika program az alapszakon
BPM: Biztositas és pénzugy matematika mester szak

— Aktuérius szakirany (P mérték)

— Tdkepiaci kockdzatkezeld szakirany (Q mérték)
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A tokepiacok
es a dinamikus sztochasztikus paritasok
két sajatossaga

A meglepetések jellege
a pénzlgyi piacokon
Definicioszeriien elorejelezhetetlen mi lesz majd

Uj hir (meglepetés) 5 év mulva, és hogy erre
miképp reagalnak a befektetok

BUX (91 jan — 07 jul):
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Ha a 4141 kereskedési napon -
at naponta jol fektetjuk be Gjra -
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A meglepetések jellege
a pénzlgyi piacokon
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A vizszintes tengelyen a kereskedési napok szama van, a Fiiggdleges tengelyen a BUX értéke, ha megeseréljiik az egyes
napok loghozamainak a sorrendjét. Ha csokkend sorrendbe rendezziik a hozamokat és ugy kumulaljuk, akkor is 1-r6l 30-
ramegy fel az index értéke, de kdzben eléri a 10 a 7-en nagysagrendet. 5

Keynes és az atlag 2/3-a

» Keynes: mit gondolunk arrél, hogy a
tobbiek mit gondolnak a tobbiekrdl

» Feladvany:

Mindenki megtippel egy szamot 0 és 100 kozott. Az
nyer, akinek a szama a legkozelebb lesz a beadott
szamok atlaganak a 2/3-hoz.

On milyen szamot adna meg ?
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Stilizalt tokepiac

USA, 60 év atlagaban : kamatlab 4%
részvenyhozam 12% +/- 21%

p A B C

0.25 25 35 45

0.50 0 0 10

0.25 -25 -25 -15

atlag 0.0 2.5 12.5
sz6ras 17.7 21.4 21.4]

A P és Q mértéek

p A B C q C
0.25 25 35 45 0.15 45
0.50 0 0 10 0.53 10
0.25 25 25 15 053 15
atlag 0.0 55 5 4.0
szOras 17.7 21.4 21.4 21.4
P o) Rad_Nik
45 0.25 0.15 1.69
10 0.50 0.53 0.94
-15 0.25 0.53 0.47
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A P és Q mértéek
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Derivativ T-termékek arazasa

1. Meg kell keresni azokat a sulyokat, amely
mellett az alaptermék diszkontalt
arfolyama martingal

2. Ezekkel a sulyokkal kell venni a derivativ
termek lejaratkori diszkontalt értékének a
feltételes varhato érték folyamatat

3. Fel kell kamatoztatni az igy kapott
ertékeket

10




A ,,Meglepetesek” kdnyv
felépitese

Mire hat az 0j informacio ?

Részvények: APT (Arbitrage pricing theory)
Derivativok: BSM (Black — Scholes — Merton)
Kotvények: HJIM (Heath — Jarrow — Morton)
A kovetkeztetés ugyanaz: az arak ésszhangjanak
elofeltetele, hogy

a kockazat piaci ara (1) ugyanaz kell hogy legyen
minden termékben
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APT

A részvények m db kozos faktorbol tevédnek Gssze és
mindegyiknek van egy-egy egyedi faktora, melyek
egymastol es a kozos faktoroktol fuggetlenek

Kulcsfogalom: WDP = ol diverzifikalt portfolio
Faktorok beazonositasa: PCA

A részvényportfolio az a portfoliok portfolidja
Arészvenyek a molekulék, a faktorok az atomok

Minden faktorhoz tartozik egy lambda, és ez épul be
mindenhova, meghatarozva az elvart hozamot
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BSM

1. kockazatmentes termék
2. kockézatos termék (alaptermek)
3. szarmaztatott kockazatu termek (forward, call, swap,...)

Két termek arabdl folyamatosan kikombinalhat6 a
harmadik (dinamikus delta hedge)

Ha a kockazat kikiiszobolhetd, akkor az elvart hozam a
kockazatmentes kamatlab

Viszont a kimeneteket a Q mérték szerint kell stlyozni !
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Replikalas:
2 iIsmeretlen és 2 egyenlet

100 200
80— 100 =

e

100 50

75=200x +1.25y
0= 50x +125y

y=(75-0.5%200)/1.25=-20

g =V =0.5*100 - 20 = 30
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/N
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X= =05
200-50
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BSM megkdzelités az elemi kotvenyekre

1. kockazatmentes termék :
az egyperiodusos kotvény

2. kockéazatos termék (alaptermek)
egy hosszu kotvény (pl. 10 év)
3. szarmaztatott kockazatu termek

egy kozepesen hosszu futamidejii kotvéeny (pl. 6 év)
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Spot és forward hozamgorbe szamitasa
komponensarak révén

o~ D w or N

- < T

14.0% p
12.0%  11.0% 0.5
10.0%  9.0% 8.0%
0 1 2
0.0872

0.2006  0.2697
0.4524  0.4074  0.2779
1.00 0.4524  0.2067  0.0954

0 1 2 3

0.9048  0.8147  0.7302
10.00% 20.49% 31.44%

10.00% 10.49% 10.96%

10.00% 10.24% 10.48%
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HIM

Minden lejaratra van elemi kdtvény: P(T) = e —Y(D

Ezek kamattartalmanak a nGvekményere (a forward
kamatlabakra) hatnak az j informaciok

T

P Y f R

R NWRAO

0.522 65% 17% 13%
0.619 48% 15% 12%
0.719 33% 11% 11%
0.803 22% 12% 11%
0.905  10% 10% 10%

Kotvények arfolyama, kamattartalma,
a forward és a spot hozamgdérbe
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A forward iigyletektol
a hitelderivativakig
es a valsagig

Napsttes es korai baranyfelhok

Forward bankkozi deviza és részvényugyletek

Futures deviza és kamatlabugyletek: tkeattételt mindenkinek
Opcios lgyletek, opcidarazas, az elmélet ragyogni kezd

A kamatlab mint alaptermék, hozamgorbe modellek
Markowitz + komputerek: részvények statisztikai szemlélete
A hitelezés statisztikai szemlélete (adatbanyéaszat)

Financial engineering: értékpapirositas, Ujracsomagolas
originate and distribute megjelenése a hitelezésben

Hitelderivativak
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A szamitogep
 Felgyorsitotta a kereskedest
* Irdatlan adattémeget tud létrehozni és kezelni
» Sok ember szdmol bonyolult kepletekkel
9
» Teljesen masfajta pénzugyi termékek alakultak ki
* Megndtt a volatilitas (energiaderivativok)

» Teljesen atalakult a hitelezés gyakorlata

 Vakhit a statisztikai adatokban és a paraméterek
legalabb rovid tava stabilitasaban
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Valsagok

a) A realgazdasag zavarai megzavarjak a pénzigyi
kozvetitérendszert

b) A reélgazdasag zavarai felboritjak a pénzigyi
kozvetitorendszert, és ez visszahat a realgazdasagra

c) A peénzigyi kozvetitérendszer zavarai megzavarjak a
realgazdasagot

d) A szarmaztatott penzigyi eszk6zok piacainak zavarai
felboritjak a penzigyi kozvetitérendszert, és ez visszahat a
redlgazdasagra
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Derivativak

* Hedge

e Spekulacio

o Alcazas (pl. opciokbol szintetikus hitel)
» A korrekt arazas illGzidja

Financial innovation -ként kezd6dott
» ATS, overnight repo
Cél: a szabalyozas kijatszasa
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A nagy dobas
/M. Lewis: The Big Short/

A Deutshe bank és a Morgan 4 mrd dollaros
fogadasa egy korrelacios egyutthatora

Az LTCM bukasa (1998) mar kell6
figyelmeztetés lehetett volna
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Ujraszabalyozés

* A hataridés tigyleteket, a short selling-et tobb
¢vszazados szokds 1dordl iddre betiltani

 Hitelderivativa ?é market derivativa

utobbinal vilagos az alaptermék és az
alapinformacio

» Nagy kérdés: a Feliigyeletek elozetesen be tudnak-e
avatkozni az innovéacio folyamataba, amikor még csak
lehetséges veszélyek vannak, és mindenki élvezi a legujabb
tipusu piramisjatékot, amit még senki sem ismer eléggé
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A tudomany

20 évvel a rendszervaltas utan sem kertilt be a hazai vezet6
akademiai kozgazdasagi gondolkodasba a modern pénziigyi
kockazatkezelés fogalomtara, a matematikai pénziigyek
tovabbra is egzotikum

semmiféle kovetkeztetést nem lehet levonni a matematika
kbzgazdasagi alkalmazhatdsagara abbol, hogy a derivativ
pénzigyi termékek arazasa adekvat-e vagy sem

A dinamikus delta hedge folytonossaganak a feltevése karos
illuziénak bizonyult, de nem kérosabb és nem illuzérikusabb,
mint a keresleti-kinalati avagy a hasznossagi fliggvények
folytonossaganak a feltevése
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Olvasgatnivald

N. Dunbar : A talalt péenz
M. Lewis: A nagy dobas
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