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1. Bevezetés

Az eszkozarazds alaptételeinek elméleti megalapozdsa az Arrow-Debreu (1959) [8] modellhez,
Black és Scholes (1973) [4] formuldjahoz, valamint Cox és Ross (1976) [5] eszkdzéarazasi modell-
jéhez kothetd. A tételek az dltaldnosan ismert alakjukban Harrison és Kreps (1979) [13], Harrison
és Pliska (1981) [14], valamint Dybvig és Ross (1987) [11] nevéhez kothetSk. Az elsd alaptétel azt
mondja ki, hogy egy piac pontosan akkor arbitrdzsmentes, ha 1étezik olyan mérték, amire nézve az
alaptermék diszkontalt arfolyamata martingal. A masodik alaptétel pedig azt allitja, hogy a modell
pontosan akkor teljes, ha a martingdlmérték egyértelmii. A tételeknek pontosabb és dltalanosabb
definici6jat, valamint a bizonyitdsokat Medvegyev Péter: ,,A pénziigyi eszko6zok drazdsidnak alap-
tétele diszkrét idejli modellekben” (2002) [16] cimii cikkében olvashatjuk. Mivel a szdrmaztatott
termékek értékét tigy szdmoljuk, hogy a jovdbeli kifizetés diszkontéltjdnak a martingdlmérték sze-
rinti varhat6 értékét vessziik, a derivativa dra pontosan akkor lesz egyértelmd, ha a piac teljes.
Egy piac nem teljességén azt értjiik, hogy a gazdasagbdl eredd bizonytalansdgok nem fedezhetdk a
pénziigyi eszkozokkel val6 kereskedéssel.

Bar a pénziigyi €s biztositasi termékek az elmult par évtizedben nagy fejlédésen mentek keresz-
tiill, még vannak olyan kockdzatok, amikre nincs fedezeti lehetdség (pl. id6jards, ugré-folyamatok,
egy kereskedett termék sztochasztikus volatilitdsa vagy egy redleszkoz felhasznélédsa - ezekrdl rész-
letesebben példaul Sziics Baldzs Arpéd (2012) cikkében[18] olvashatunk). A derivativa birtokosa-
nak célja kockdzatdnak minimalizdldsa, illetve hasznossdgfiiggvényének maximalizdldsa. Mind a
hasznossédgfiiggvények, mind a kockazati mértékek az egyén kockazatelutasitdsi hajlamét fejezik
ki. A kettd kozotti kapcsolatra néhany példét lathatunk tobbek kozott Carlo Acerbi (2004) [1] és
Dowd, illetve Cotter (2007) [9] cikkeiben. A 2008-as gazdasigi valsdg utin kiilondsen hangsu-
lyos szerepet kapott a kockdzatalapu arazds, sokan ugyanis a szarmaztatott termékeket okoljak a
valsagért [10].

Dolgozatomban a derivativa 4rat egy linedris programozasi feladat minimum és maximum meg-
old4saként hatdirozom meg. Az elméleti hattér, valamint néhdny szdmoldasi példa taldlhaté Gotoh,
Yamamoto, Yao (2010) [12] cikkében is. A cikk leirja az alapvet6bb drazasi definicidkat, majd az
arbitrazst egy LP feladatként hatdrozza meg. Nem teljes piacon az ar két korldtja ugyanannak az LP
feladatnak a minimadlis és maximadlis értéke. Az dltaldnos arbitrazs definicidjat haszndlva kérdés,
hogy mi legyen az elfogadasi tartomdny, amibe a jovobeli kifizetés értéke eshet, hogy ne legyen
arbitrazsra lehet6ség. Ezt a kockdzati mérték negativ tulajdonsdgaval hozzak 6sszefiiggésbe, ekkor
ugyanis pozitiv nagysagu kockdzati prémium vonhat6 ki a portfoliobol. Egy szarmaztatott kove-
telés kockazatanak fedezésére definidljdk a kockdzati mértékhez tartozé fedezési stratégidt, ami

egy olyan dnfinansziroz6 stratégia valasztisa lehet, ami alapjan képzett portf6lié €s a szarmaztatott



kovetelés egyiittes értékének jovobeli varhatd értéke nemnegativ, illetve ezen portfolié kockazata
nem pozitiv, ezzel fedezve a derivativa 4ltali kitettség mértékét.

Eladéi és vevdi oldalrél megkozelitve a portfoliot, az LP feladat egy olyan Onfinanszirozé fede-
zeti stratégia megtaldldsa, amivel a kezdeti koltségek értéke 0, lejaratkori varhato értéke nemnegativ
és ami fedezi a szdrmaztatott termékbdl fakadé kockdzatokat. Ez a feladat a dudlisdnak segitségé-
vel atirhat6 arra a problémadra, ha a derivativa varhat6 értékének minimumdat vagy maximumat
keressiik egy martingdlmérték szerint. A Gotoh, Yamamoto, Yao (2010) és tovabbi cikkek alapjan
részletesebben is bizonyitdsra keriil a tétel, miszerint ha az eredeti probléma kielégiti a Slater-féle
regularitdsi feltételt, vagy az eredeti mértékre teljesiil egy, a kockazati mérték 4ltali feltétel és nincs
arbitrdzsra lehetGség, akkor 1étezik martingdlmérték. A dudlis feladat konkrét adatok esetén mar
konnyen megoldhat6. A targyalt cikk két példat vizsgdl. Az egyik egy hipotetikus feladat, ahol fel-
tessziik, hogy ismertek harom kereskedett eszkdznek és egy szarmaztatott terméknek a kovetkezd
periddusbeli lehetséges dllapotai. A feladat modellje nem binomidlis, az drak négyfelé dgazhatnak.
A szdmoldés 3 dontési valtozot €s 7 feltételt tartalmazott, igy az Excel Solver program segitségével
egyszertien reprodukdlhaté volt. A cikk szerz6i az NTT Data nevi japan véllalat altal fejlesztett
Numerical Optimizer program segitségével szamoltak. A programkdédban az optimalizélési feladat
célfiiggvénye tévesen le lett osztva a lejaratkori allapotok szdmaval, igy az eredmény negyedére
csokkent a tényleges opcidarhoz képest. Dolgozatomban a helyes megoldds bemutatasra keriil. A
maésik kidolgozott példa valds adatok alapjén lett szamolva. Kilenc részvény adatait vették a Nikkei
225 japén index historikus adatai alapjan. A modell itt egy tizfelé agazo fa, amit ugy generaltak,
hogy a részvényeknek vették 10 historikus hozamit és ezeket hasznaltdk fel a lehetséges jovibeli
arfolyamalakulds modellezésére. A 9 részvénybdl 4-et hasznéltak a derivativa fedezésére, ami egy
4zsiai put opci6. Igy harom periédusra 1000 végallapotu a kapott fa. Az optimalizaldsi feladatnak
999 dontési valtozoja és 2555 feltétele van. Az Excel linedris optimalizdlds esetén maximum 200
véltozoval tud szdmolni, igy a hasonlé szamoldsokat R-ben programoztam le.

Dolgozatom tovéabbi részében megvizsgaltam két esetet napjainkbdl is: a Google és a Magyar
Telekom 2014.03.22. és 2014.03.21-én lejaré amerikai tipusu call opcidit. Az eredmények a valo-

sagnak megfeleltek, a piacon megfigyelt opciddrak tobbnyire a szamolt korldtok kozott voltak.



2. Alapfogalmak, jelolések

A szdrmaztatott termékek drazdsanak alapelve az arbitrdzsmentes drazds. Az arbitrdzs definicidja-
nak bemutatdsahoz el6szor vezessiink be néhany jelolést a Gotoh, Yamamoto, Yao (2010) [12] cikk
alapjan! Diszkrét esetben az alaptermék dralakuldsat egy faval szemléltetjiik, amihez a kovetkez6

jelolések és tulajdonsagok adottak:

2.1. A diszkrét fa felépitése

T a famélysége,
e N,: afaT lejaratkori allapotainak halmaza, ahol t = 0, ..., T,
e n,: ezen halmaz szamossaga,

e N: az 0sszes lehetséges dllapot halmaza, azaz N := U Ny,
0<t<T

o N ;= N\Nt,
e a(n): egy n € N, pont Gse,
e ¢(n): annak utdda,

e p: az objektiv valdszinliségi eloszlds, amit az egyes végpontokhoz rendelt p,, silyok jelente-

nek, ahol ZnGNT Pn =1,

e p pedig a kozépsd pontokhoz tartozé valdszintiségek, azaz p, = zm&(n) Dm, ahol p, =
Pn V1 € Np-re.

Legyen J + 1 darab kereskedhetd értékpapirunk, 7 = 0, ..., J indexszel.

o s, =(s2, sl ..., s/)T az értékpapirok 4ra n dllapotban, s¥ > 0,

n» < n? ’r n

e §, = + adiszkontrita,
S’H,

® 2, = 0,5, a diszkontalt értékfolyamat.

O,, a j-dik értékpapirbdl tartott mennyiség n dllapotban, ©,, = (0°, 0% ... ©7)T a keres-

kedési stratégia (ezentul jeloljiik egyszertien ©-val).

Y, a szarmaztatott kovetelés értéke n dllapotban,



e ¢, = % aszdrmaztatott kovetelés (vagy derivativa) diszkontdlt értéke.

1. Definicié. O onfinanszirozo stratégia, ha
25 (0n — Oupny) = 0, (n € N_o). (1)
Most mar egyszertien definidlhatjuk az arbitrazst:

2. Definicié. Egy onfinanszirozo stratégidt arbitrdzsnak neveziink, ha kielégiti a kovetkezd egyen-

leteket:
20, = 0
20 (0, = Oumy) = 0, (n€ N_)
:'e, > 0, (n€ Nyp)
> paz©n > 0 2)
neNr
azaz

1. kezddoértéke O,
2. onfinanszirozo,
3. minden n végdllapotban nemnegativ,

4. lejdratkori vdarhato értéke szigortian pozitiv.

2.2. Az eszkozarazas alaptételei

Nem teljes piacon az drazds eredményeként nem egy konkrét arat, hanem egy tartoményt kapunk.
Dolgozatom utolsé fejezetében ez a tartomdny lesz konkrét példdkra €s kiillonboz6 paraméterekre
meghatdrozva. Nézziik meg, hogy hogyan is kapjuk meg ezeket a hatarokat!

Az eszkoOzarazas els6 alaptétele kimondja [13], hogy egy piac akkor és csak akkor arbitrazs-

mentes, ha létezik egy p-vel ekvivalens ¢ martingalmérték, azaz amire

e anullelemi halmazaik megegyeznek: ¢, = 0 < p, = 0Vn € N-re és

e 2, martingdl, azaz teljesiil 14, hogy ¢,z, = > GmZm Yn € N_p-re.

mee(n)



Az eszkozarazds masodik alaptétele alapjan ha a piac teljes, akkor ez a martingdlmérték egyér-
telm{i. Mivel a nem teljes piacokat vizsgdlom, ez a martingdlmérték nem egyértelmd, 1étezik egy
M halmaz, ami azokat a mértékeket tartalmazza, amik szerint az eszk6zok diszkontalt értékfolya-

mata martingal. Igy arbitrdzsmentes piacon a derivativ termékek ardnak also és felsd hatéra:

1 ~
neNp

Ha az ar az alsé hatar alatt van, akkor a vasarld tud arbitralni, ha a fels6 hatar felett van, ak-
kor az eladénak van arbitrazs lehetsége. A két hatar kozotti intervallumot hivjuk ,,no-arbitrazs

intervallum”-nak.



3. A koherens kockazati mértékek és az arbitrazs

Az arbitrdzsmentes tartomdnyt a piaci szereplok kockdzatelutasitdsi hajlama alapjan hatdrozzuk
meg. A kiillonbozd kockazati mértékek a martingdlmértékekre kiillonb6z6 megszoritast jelentenek.

Nézziik meg pontosan a definicidkat és hogy hogyan kapcsolhatjuk 6ssze 6ket!

3. Definicié. [12] Egy O stratégidt dltaldnositott arbitrdzsnak neveziink, ha teljesiilnek a 2. de-
finicio feltételei, de a 3., a portfolio lejdratkori vdarhato értékének pozitivitdsi feltétele helyett egy

meghatdrozott A elfogaddsi tartomdnyba esését koveteljiik meg, azaz
(22 On)neny € A 4)
Az elfogadasi tartomanyt meghatarozhatjuk egy koherens kockdzati mértékkel:
Ap = {x e R"[ p(z) < 0}, (5)

ahol = egy portfdlié veszteségének eloszlasa (valdszintiségi valtozd), p(x) : X — R koherens
kockazati mérték. A p(z) negativitdsa azt jelenti, hogy —p(x) nagysdgi pénzmennyiség lehiv-
hat6 a poziciobdl a kockézatviselésért cserébe (pozitiv p(z) esetén bizonyos szabdlyozédsok szerint

potldlagos befizetésre van sziikség).

4. Definicié. Egy p(x) : X — R fiiggvényt koherens kockdzati mértéknek neveziink, ha X valdszi-
niiségi vadltozo eloszldsa a portfolio veszteségének eloszldsa és Vx,y € X esetén teljesiilnek rd a
kovetkezd feltételek: (Artzner (1999) [3], Cséka (2003) [6])

1) Szubadditiv: p(x+y) < p(x) + p(y)
2) Monoton: Ve>y: plz) > ply)
3) Elsofokii homogén: ¥ X >0,A€R: p(Ax)= Ip(x)
4) Eltolds invaridns: Y a€eR: px+a)=pr)+a

A szubadditivitési tulajdonsag szerint az 0sszevonds nem jar extra veszteségekkel: két portfo-
li6 egyesitése esetén kockdzatdiverzifikacids hatas érvényesiil. A monotonitasi tulajdonsag szerint,
ha az x portf6lion legaldbb annyit veszitiink, mint az y portf6lion, akkor az = kockézata legaldbb
akkora, mint y kockdzata. Az elséfoki homogenitds biztositja a skdlainvarianciat, valutafiiggetlen-
séget, valamint a linearitast. Az eltoldsinvariancia (masnéven sallangmentesség) szerint egységnyi
konstanssal novelve a veszteséget egységnyivel nd a kockazat.

Csoka, Herings és Koczy (2007) [7] cikkében teljes piacokra belattdk, hogy a koherens kocké-

zati mértékek reprezentdlhatok egy egyensulyi modellbdl szarmaztatott kockdzati mértékkel.



Harom széles korben alkalmazott kockazati mérték a kockaztatott érték (kozismertebb nevén
VaR — Value at Risk), a feltételes kockaztatott érték (CVaR — conditional value at risk), illetve az
Expected Shortfall. Adott 8 € (0, 1) konfidencia szint mellett a VaR értéke az a legkisebb z érték,
amire annak a valészintisége, hogy az X veszteség meghaladja x értéket legfeljebb (1 — 3). Azaz,

ha Fx(z) az X eloszlasfiiggvénye, akkor
VaRg(X) =inf{x € R: Fx(z) > p}. (6)
A CVaR ezen VaR érték és az ennél nagyobb veszteségek atlagat adja meg:
CVaRz(X) =E(X|X > VaRs(X)). (7
Az Expected Shortfall-t pedig a kovetkezd képlettel definidljuk:
1 [P
ES(X) = 3 / VaRy(X)db. (8)
0

A VaR nem szubadditiv, ezért nem koherens kockazati mérték. Az Acerbi, Tasche (2002) [2]
cikk alapjén viszont tudjuk, hogy az Expected Shortfall koherens, illetve hogy az eloszlasfiiggvény
folytonossédga esetén az Expected Shortfall éppen megegyezik a CVaR-ral. A CVaR is koherens
kockazati mérték [17], ezért a bemutatott példakban ezt fogom alkalmazni az elfogadasi tartomany
meghatdrozasara.

Az arbitrazs definicidjaban az elfogadasi tartomanyba esést tartalmazé (€ A) feltétel helyett

egyenldtlenséggel is helyettesithetjiik. Ehhez vezessiik be a kovetkezd jelolést:

P, = {m|r valészintiségi mérték Nr-n és
Er(—2) < p(z), Vo € R"-re (ahol E,(—x) =7’ (—x))}. )
Ekkor
p(x) = sup {E-(—x)| 7 € Pp}. (10)

A jovbeli kifizetés kockdzatdnak negativitdsa, p(—(21'0,)nen,) < 0 akkor és csak akkor
teljesiil, ha V€ P,ra ) 7,210, > 0. Ekkor az 4ltalanositott arbitrdzs 3. feltétele az aldbbi

alakba irhato:

nENT

> 0,20, (1 E€P,). (11)

neENT
Az altalanos arbitrazs definicigjandk ezzel az egyenlettel kiegészitett rendszerét nevezziik p-
arbitrazsnak.
Az optimalizélasi feladatnal sziikségiink lesz az A, halmaznak a kovetkez§ tulajdonsdgdra: ha

p koherens kockdzati mérték, akkor 4, zdrt konvex kip. (Bizonyitds Artzner cikkében[3].) P,

9



pedig R™” kompakt konvex részhalmaza, ami nem tartalmazza az origét. Ekkor ugyanis az opcid
arat meghataroz6 LP feladat a dudlisdanak segitségével egyszer(ibb alakra hozhat6. Az als6, illetve
felsé korlat az opcid lejaratkori értékének martingdlmérték szerinti varhat6 értékének minimuma,
illetve maximuma. A kovetkezd fejezetben a Gotoh, Yamamoto, Yao [12] cikk alapjdn, a bizonyitas

részletezésével megmutatom, hogy bizonyos feltételek teljesiilése esetén 1étezik martingdlmérték.

3.1. A martingalmérték létezése

1. Tétel. [12] Hasonléan az arbitrdzs egyszerii definiciojdhoz, egy piac p-arbitrdzs mentességének
sziikséges feltétele, hogy létezzen egy q martingdlmérték. Ha a p-arbitrdzsra teljesiil a Slater-féle

regularitdsi feltétel, azaz létezik olyan o= (én)ne N vektor, ami kielégiti a kovetkezd egyenleteket:

Zgéo =0
(0= Ouw) = 0 (neNy)
> €, > 0 (meP,), (12)

neNr

akkor a p-arbitrdzs mentes piacon létezik olyan q valosziniiségi mérték, ami

1. avégdllapotokban P ,-beli,
2. 0-ndl nagyobb értékeket vesz fel, ha p,, (n € Nr) is 0-ndl nagyobb,

3. valamint amely mérték alatt z; (t € T') martingdl.

Bizonyitas. A tétel bizonyitdsa a [12]-es cikk alapjan torténik. Ebben azonban nincsenek rész-
letezve a primdl feladatbdl a dudlra valo attérés 1épései, tigyhogy azokat King (2002) [15] cikke
illetve Temesi, Varré (2007) [19] Operacidkutatds cimi konyve segitségével vezettem le.

Tekintsiik az arbitrazsmentesség modellezésére a kovetkezd optimalizalasi problémat:

Célfiiggvény:  sup Z Pnzl O,

TLGNT

Feltételek: 200y =0
ZT(@n — @a(n)) =0, (TL S N_o)

n

> M0, >0, (reP,) (13)

TLENT

ahol az elsé feltétel jelenti, hogy kezdetben a portf6lié értéke 0, azaz nem igényel t6két indu-

laskor, a masodik feltétel az Onfinanszirozds feltétele. A harmadik pedig azt kdveteli meg, hogy

10



a portfolié varhato értéke lejaratkor pozitiv legyen minden olyan valdszinfiségi mértékre, ami a
p mérték szerint elfogadhat6. A célfiiggvény a lejaratkori varhato érték, aminek optimalis értéke
0, ha nem Iétezik arbitrdzs, egyébként a c€lfliggvény nem Korlatos. Mivel végtelen sok m € P,
létezik, végtelen sok egyenldtlenségi feltételiink van, ezért nevezik ezt az optimalizélsi feladatot
félig-végtelen linearis programozdsnak.

A dudlis meghatdrozdsahoz nézziik a Lagrange-fiiggvényt [15]:

LO;A\pn) = anzg@n—

nGNT

T
S5 MO0~ Bui) -

t=1 neN;

> paTaz O, (14)

TLENT

O-ra rendezve:

L<@; )‘a :u) = Z (pn —An = Mnﬂn)zg@n -

neNT

T

D2 nza— Y Anza) 0. (15)
t=1 neN; méec(n)

A dudlis feladat a Lagrange-fiiggvény O-ban val6é maximalizaldsabodl jon. Azaz teljesiilnie kell

a kovetkez6 feltételeknek:
(P — An — Zumg))zn = 0 (neNy)

Azn = > Amzm = 0 (n€N_p). (16)
mee(n)

Az els6nél valamely véges szami 7(9) € P, valoszintiségi mértékre vald teljesiilést koveteliink
meg. Mivel a primél feladatban a dontési véltozok (0,,) el§jelkotetlenek, ezért a dudl feladatban
a feltételek egyenldségként teljesiilnek. A primdl feladat egyenldséggel teljesiil6 feltételeibdl ko-
vetkezik a hozza tartoz6 A, dudl véltozok elgjelkotetlensége, a nagyobb vagy egyenld feltételekbdl
pedig a hozzdjuk tartoz6 p, dudl véltozok negativitasi feltétele. (Bar \,-re azt mondtuk, hogy
elGjelkotetlen, a dudl feladat els6 feltételébdl az armérce kezdeti értékére (20 = 1) latjuk, hogy
\pﬁb A0 — \H,b 17(;-)/ = 0 miatt \,, > 0-nak teljesiilnie kell.)

>0 <0 >0

Az eléz8ben levezetett primdl-dudl feladatok kozotti osszefiiggések Osszefoglalva[19]: (ha a
primadl feladat dontési véltozoi x;, feltételeinek korlatai b;, a dudl feladat dontési valtozoi y;, felté-

teleinek korlataic; (1 € I,5 € J))

11



maximumfeladat minimumfeladat

< b Y =0
feltételek = b, & elgjelkotetlen  valtozok
> b; y; <0
x; >0 >c¢ >0
valtozok elgjelkotetlen < =g¢ feltételek
r; <0 < ¢

Mivel fennall a Slater-féle regularitasi feltétel és 7P, kompakt, ezért ha nincs arbitrazsra lehetdség,
azaz az elso feladat optimuma 0, akkor a dudlisnak is van optimuma, és az er6s dualitasi tétel miatt
ezek éppen megegyeznek. A dudlis feladat célfiiggvénye egyébként a primal feladat korlatainak
jobb oldala miatt konstans 0-val egyezik meg, tehat egy lehetséges megoldést keresiink, mert ha az
l1étezik, akkor létezik optimdlis megoldas.

Definidljuk g-t, mint \,, €s A\ hdnyadosét (n € N)!

A dudlis rendszer egyenletei az drmérce kezdeti értékébdl (20 = 1):

> Am (nENp) (17)
mee(n)
pn+2uz 0, (n€Np) (18)

amiket ismételten alkalmazva:

M=) A=) (anerWﬁf)) =14 >0 (19)

neNr neNr

amibdl \y > 0, A, > 0, azaz ¢ > 0 hap, > 0. A mdsodik bizonyitand¢ allitast (¢ ekvivalenciaja
p-vel) ezzel belattuk.

A dualis rendszer harmadik egyenletébe ), -be beirva ¢,-t, egyértelmden latszik a martingaltu-
lajdonség, ezzel a harmadik bizonyitand¢ allitas is belatva.

(18) és (19)-bdl pedig kapjuk, hogy

~ A ,
Ao Z 2% Z Z Nz

Tehat g, két P,-beli konvex kombindcidja (p,, és ) ). Mivel P, konvex halmaz, qr ezen
halmazba esik. Ezzel az els6 bizonyitand6 éllitast is belattuk.
O
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4. Arazas

Ebben a fejezetben a szarmaztatott termékek korét leszikitjiik specidlisan az eurdpai tipustakra,
azaz ha a kifizetés csak lejaratkor, T-ben hivhaté le.

Az ar felso hatdrat az eladok oldaldrdl kozelitjilk meg. Ez az a minimadlis 6sszeg, amit az elado
a szarmaztatott termék tartdsabol kovetkezd kockdzatanak fedezésére fordit. Az eladd célja tehat
kezdeti koltségeinek minimalizdldsa egy olyan stratégia kialakitdsdval, ami 6nfinanszirozd, és ami
fedezi a derivativabdl szarmaz6 kockazatat. E16szor definidljuk a fedezeti stratégiat, azaz a p-hedge

stratégiat!

4.1. Fedezeti stratégia

5. Definicid. [12] p-hedge stratégidnak nevezziik a © stratégidt, akkor és csak akkor, ha teljesiilnek
a kovetkezo feltételek:

d EneNT pn(Zg@n —¢) 20

® p((22On = cn)neny) <0

azaz

1. ha a portfolié a j-dik értékpapirbol ©7 darabot (7 = 0, . .., J), a szdrmaztatott kévetelésbél
pedig —1 darabot tartalmaz, akkor annak vdrhato értéke nemnegativ és

2. ezen portfolio jovobeli értéke elfogadhato a p koherens kockdzati mérték szerint.

A mdsodik egyenlet ekvivalens a kovetkezd alakkal:

Y m(2hOn =) 20 (VT EP,). 21)
neENp

Most mar felirhatjuk az eladé optimélis stratégidjat meghataroz6 linedris programozasi felada-
tot.

4.2. Az arat definialo LP feladat

Célfiiggvény:  inf 2l ©,
Feltételek: 2! (0, — Oum)) =0, (n € N_y)

n

Z Tzl ©, > Z TnCny (T € P,)

TLGNT nENT
> Pt 00> > puca. (22)
neNr neNr
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Az eladd célja kezdeti koltségeinek minimalizaldsa ugy, hogy a portf6lié dnfinanszirozé ma-
radjon és kitermelje a termék altal kinalt cash flow-t.

Vegyiik az el6z6 feladat dudlisat! A p valdszintségi mértékre vonatkozoé feltételtdl eltekinthe-
tiink, ugyanis feltessziik, hogy p € P,. Ha a rendszer kielégiti a Slater-féle regularitdsi feltételt,

akkor a dudlis rendszer (a kordbbi tabldzat alapjan):

Célfiiggvény:  sup Z uﬂ( Z ﬂncn>

T€P, nENT
Feltételek: Ni=1
AnZn = Z AmZm, (n € N_7)
mee(n)
AnZn = Z UnTnZn, (n € NT)
TEP,

Ko Z 07 (ﬂ- S Pp)

[{r € Pylux > 0} < ox. 23)

A harmadik egyenl8ségbdl 2z = 1-bdl kovetkezik, hogy A, = Zwepp UnTn, Y1 € Np-te.

Legyen
_ A han € N_p
qn = (24)
Zﬂepp U=, han € Ny
Ekkor a dualis a kovetkezd alakra hozhato:
Célfiiggvény:  sup grc
Feltételek: ¢o =1
anzn - Z amzm) (’I’L S N—T)
mec(n)
qr € Py, (25)
ami rovidebben:
Célfiiggvény:  supEg, (c)
Feltételek:  gr € Mp NP, (26)

A masik oldal a vdsérlé oldala, aki vy, Osszeget fizet, cserébe y, kifizetést var Vn € Np-ben.
Az 6 kitettsége ekkor —y,,. A vevl p-hedge stratégiat folytat, ha a portfélidjanak varhat6 értéke

nem negativ, azaz ) Nr Pn(210, + ¢,) > 0 (¢, elGjele itt pozitiv, mert az eladéval ellentétben,
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0 kapja a kifizetést), illetve ha ezen portf6lié jovébeli értéke elfogadhat6 a p koherens kockézati
mérték szerint, azaz p((21 0, + ¢, )neny) < 0

Ez a kovetkez6 optimalizélasi feladatra irhat6:

Célfiiggvény:  inf 2] O
Feltételek: 2] (0, — Oum)) =0, (n € N_y)

n

Z ang@n > — Z TnCp, (T € Pp)

neNT neNy
nENT neNy

A Slater-féle regularitasi feltétel teljesiilését feltéve, ez a kovetkezd alakra hozhaté:

Célfuggvény:  supEg.(—c)
Feltételek:  gr € M NP,. (28)

ami ekvivalens a kovetkez6 alakkal:

Célfiiggvény:  —infEz.(c)
Feltételek:  gr € M NP,. (29)

Ez adja meg a kezdeti —c, érték fels6 hatarat.

2. Tétel. [12] A derivativ termék drdnak also és felsd hatdrdra tehdt a kdvetkezd értékeket kaptuk:

inf{]EgT (C)|Z]VT e MrnN Pp}

sup{Eg, (c)lgr € Mz NPy} (30)

3. Tétel. Az eloz0 tétel teljesiil a Slater-féle regularitdsi feltétel helyett a P, politdp feltétellel is.
Ekkor no-arbitrdzs esetén szintén létezik q valosziniiségi mérték, ami P ,-beli, ekvivalens p-vel ¥ €

Np-re és ami alatt zr martingdl.

Bizonyitas. Ha P, politép, akkor a (13) rendszer beli végtelen sok egyenlStlenség ekvivalens
véges szamu egyenlGtlenségi korlattal, amik mind a politop egy-egy extrém pontjdhoz tartoznak.
Ekkor szintén teljesiil, hogy ha a primal feladat optimélis megoldésa 0, akkor a dudlisnak is 1étezik

optimélis megoldasa. 0
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5. Példa

Az érak alakuldsdnak illusztraldsdra nézziink néhany egyszer{ibb példat!

Mint a 3. fejezetben mar megemlitettem, a harom széles korben alkalmazott kockazati mérték
koziil a CVaR-t alkalmazom az elfogadasi tartomdny meghatdrozasara. A CVaR a maximalis vesz-
teség varhato értékét, atlagos nagysdgat adja meg a 3 szdzalékos esemény bekovetkezése esetén.
Rockafellar és Uryasev [17] bizonyitdsa alapjan a CVaR (vagy 3-CVaR, § € [0, 1)) a kovetkez6

feladat optimumaként is meghatdrozhat6:

1
p(x) = min{a + —— Z Pul—7n —a]t | a € R} (31
1-p
nENT
4. Tétel. [12] A B-CVaR-hoz tartozd P, halmaz (azaz azon w valésziniiségi mértékek halmaza N -

n, amikre Vx € R™ esetén teljesiil E.(—z) < p(x)):

p

T eR™, 7>0, elm=1} (32)

Bizonyitas. A Gotoh, Yamamoto, Yao (2010) cikkben [12] ez a tétel bizonyitas nélkiil lett meg-
adva, itt viszont levezetem a P, halmaz megvélasztasanak alkalmassagat.

E,(—x) < p(x) teljesiiléséhez kell, hogy

Z Tn(—x,) < min{a + ﬁ Z Pul—2n —a]T}

neNT neNr
A bal oldal kisebb a jobb oldal minimumandl, ha minden a-ra kisebb a jobb oldalon 4ll6 ér-
téknél. Ezt, valamint az o = o) _ Ny Tn egyenlséget kihaszndlva és a-t baloldalra dtirva a

kovetkezd alakot kapjuk:

1
Z Tp(—2p — ) < —— Z Pol—7n — o], Va € R-re,

nGNT

ami pontosan akkor teljesiil, ha 7, < 171—"5 Vn € Np-re.

Mivel P, politop, teljesiilnek ra a korébbi tételek.

5.1. Egyperiodusi modell

Az elsd példa legyen egy egyperiédusti modell (7' = 1, Ny = {1,2,3,4}), hdrom eszkozzel (a

nulladik az armérce, aminek értéke az egyszertiség kedvéért végig 1, igy a diszkontdlastdl most

16



eltekinthetiink), és egy eurdpai call opcidval. Az eszkozok értékeit a kovetkezd abra tartalmazza
[12]:

120
110

105
105

2y 1
100 1 Z3
100 90
95

100
70

Az eredeti val6szintiség: p = [1; i; }l; i; %], a szarmaztatott kovetelés értéke n € Np-ben:
¢l = [75;100; 0; 0], a keresett valoszintiség: ¢ = [q1; q2; ¢3; 4] (qo = 1).

A linedris optimalizalasi feladat célfiiggvénye:
gc — min / max
Feltételei:

4
Q0 = E qizi
i=1

Di
<
q = 1-3

1=1,2,3,4.

Az LP feladatnak igy 3 dontési véltozdja van: q1, g2, g3 (o = 1 feltétel, ¢, pedig adott, mert
az Osszeg 1) €s 12 feltétele (mindharom eszkozre 1-1 martingal feltétel, P, miatt ¢;, © = 1,2, 3,4
értékére felsd korlat, ugyanezekre nemnegativitasi feltétel, valamint ¢y = 1).

Gotoh, Yamamoto, Yao[12] cikkében 3 = (.7 esetén az opcid drdra a szdmossaggal valo téves
leosztas miatt a [6.25; 15.7895] tartomény jott ki megoldasként. Egy [75; 100; 0; 0] kifizetési
fliggvényli opcidra ez nagyon alacsony dr lenne. A valés megoldds ennek pont négyszerese, azaz
B = 0.7 esetén az ar a [25; 63.1579] tartomanyba esik.

A megoldas S fliggvényében:
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70

60

50 —

/ felsé korlat
30

= also korlat

Opcidar

20

10

0,7 0,65 0,6 0,55 0,5 0,45 0,42

Az arak kozti kiilonbség 5 = 0.4167-ig csokken, ennél kisebb [§-ra az ar egyértelmi. Ennél
kisebb értékek esete nem is informativ, mert tipikusan 90% feletti konfidenciaszintet tekintiink, ami

B > 0.9-et jelent. 5 > 0.7-re az drak dlland6sulnak.

5.2. Tobbperiodusi modell

Egy masik példdhoz vegyiink valds adatokat! 9 kockdzatos eszkoz drfolyamat vizsgaljuk, amib6l
az els6 4 eszkoz adata lényeges, ezeket hasznéljuk az opcid fedezésére. Az eszkozok értékének
alakuldsat tiz historikus hozam alapjan hatdrozzuk meg (minden kovetkezd 1épésben a lehetséges
allapotok az el6z6 érték szorozva a hozamegyiitthatoval). A nulladik eszkoz legyen az drmérce,
aminek értéke végig egy, tehit az egyszerliség kedvéért a diszkontdldstol most is eltekintiink. Le-
gyen a fa mélysége 7' = 3, igy mivel minden allapothoz 10 kovetkezd lehetséges édllapotot rende-
liink, lejaratkor a lehetséges dllapotok halmaza 1000 elemd. Az opcid legyen egy dzsiai put az els6
kockdzatos eszkozre, azaz olyan eladési jog, aminek lejdratkori értéke megegyezik az alaptermék
lejaratkori dranak €s az opcid élettartama alatti atlagaranak kiilonbségével, feltéve, hogy ez pozitiv
értéket ad. Egyébként pedig nulla. Hasonldan az eurdpai tipust opcidhoz, az dzsiai opciét is csak
lejératkor lehet lehivni. Az dzsiai put opcié kifizetés fiiggvénye 3 periddus esetén n € N leja-
ratkori dllapotokban, ahol K a kotési arfolyam, z,, az adott részvény arfolyama n allapotban, a(n)

pedig az n 4llapot Gse:

+
(K . Zn + Za(n) + Za(a(n)) + ZO)
4
Az eszk0z0k kezdeti értékei: [1; 684; 223; 34000; 306; 1213; 506; 217; 2850]. Az els6 eszkoz

értéke végig 1 (mint &rmérce folyamat, garantdlja a diszkontéldstdl vald eltekintés lehetdségét). Az

(33)

eszk6zok hozamegyiitthatoi:
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 1 1,306 1,027 0971 1,023 0,956 0,903 0,931 1,019
2 1 0,933 0991 0912 1042 0595 098 0871 1,036
3 1 1,06 1,07 1,03 1,123 1,106 0,98 1,091 0,942
4 1 0,922 0914 0984 0904 0,891 1088 087 1,053
5 1 0,972 1,027 1,102 1,272 1,117 0,89 1,09 0,995
6 1 1,024 1,075 1,046 0964 1,132 0,861 1,005 0,98
7 1 0,987 1,057 1,038 1,059 1,098 1,056 1,033 1,014
8 1 1,047 1,035 1 0,998 1,017 0,997 1,016 1,017
9 1 0,992 0929 0934 09 0961 1,063 1,052 0,92
10 1 0,904 0,928 0,944 0,925 0,908 0,991 0,916 1,004

Ez egy 999 dontési valtozobol és 2555 feltételbdl allo LP feladathoz vezet. (Dontési véltozok a
végallapotokhoz tartozé valdszintiségek, egyel csokkentve az osszeg = 1 feltétel miatt, a feltételek
pedig: 111 martingdl feltétel mind a 4 értékpapirra, a végallapotokban a valdszintiségekre 1000
darab fels6 korldt, illetve az dsszes valdszinliségre nemnegativitdsi korlat).

A derivativa drara kapott korlatok [ fiiggvényében:

/

/

° /
5

N

1 0,9

0,8

0,7

B

0,6

0,5

0,4

felsd korlat

also korlat

A Gotoh, Yamamoto, Yao[12] cikkben 5 = 1 esetben az opcidar tartomanya: [2.62; 31.91]. Az
altalam kapott tartomany pedig [3.22; 31.86], ami nagysagrendileg megegyezik a cikkben kapottal.

A cikkszerzdk programjdban itt mar nem taldlhat6 a kordbban megfigyelhet6 eszkozszammal val6

osztds, igy a szdmolds helyes.

A fiiggelékben a szamoldashoz haszndlt R programkod részletesen megtaldlhat6. Futdsi ideje

egy-egy LP feladat megolddsdra 30 mdsodperc korilli. 8 < 0.4167 értékekre a solve parancs

visszatérési értéke 2, ami azt jelenti, hogy nincs megfelel6 megoldas.
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5.3. Valos adatok

7

Egy az el6z6hoz hasonlé modellt allitottam fel a Google 2014.03.22-én lejaro, kiilonbozd kotési
arfolyamu amerikai tipusu call opcidira, valamint a Magyar Telekom 2014.03.21-én lejar6 amerikai
tipusu call opcidira. Az ar alakuldsahoz a heti effektiv hozamokat vettem (At = 1 hét), ezért ezen
a rovid id6tavon a diszkontalastdl én is eltekintek (azaz a nulladik, kockazatmentes eszkoz értéke
végig 1). El6szor nézziik a Google opcidit! A kockdzatmentes eszkdz mellett a masik harom eszkoz
a Google, a Yahoo és az IBM részénye. Ezeket tigy vdlasztottam, hogy megvizsgéltam néhany, a
Google-lel korreldl6 részvényt, és a Yahoo-nak a legmagasabb a pozitiv korreldcidja (0.925), az
IBM-nek pedig a legnagyobb a negativ korrelacidja (-0.67). Mivel arjegyzés csak hétkbznapokon
van, igy 7' lejdrati id6t én (az amuigy sztenderdizalt, minden hénap 3. szombati lejdrati napjatol
eltekintve most) 2014.03.21.-nek veszem, a ¢ id6pontok pedig: ¢,=2014.02.28., t,=2014.03.07.,
15=2014.03.14. Az eszkozok értéke a kezdeti idSpontban(ty): [1; 1215.65; 38.67; 185.17]. Az
arfolyamok alakuldsédt 10 hétre visszamendleg a heti hozamokbdl szamitottam (2014.02.28. el6tti
heti hozamok). gy az eszkozok alakuldsa a kovetkezokbdl szamolhat6 (a sorokban a heti hozamok,

az oszlopokban a kockézatos eszk6zok):

GOOGLE YAHOO IBM
1 0,985% 3,701% 1,302%
2 0,324% -3,193% 0,522%
3 3,443% 6,291% 4,105%
4 -1,779% 0,639% -0,598%
5 5,084% -5,012% -1,646%
6 -2,801% -6,024% -4,831%
7 2,299% -1,417% 0,735%
8 2,284% 1,994% 0,399%
9 -1,115% -1,304% 0,694%
10 3,015% 1,523% 3,719%

A részvényarfolyamokat és az opciok ardt a Corvinus Pénziigyi Laboratériumban, a Bloomberg
programbdl toltdttem le.
Az LP feladatot szintén R program segitségével oldottam meg, a programkddban a kifizetés

fliggvény a kovetkezd képpen médosul:

Zn + Za(n) T Za(a(n)) T 2
(n) (a(n)) 0.0}

maX{K — 1 :

helyett
max {z, — K; 0}
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Vn € N éllapotra.
Kiilonboz6 K kotési arfolyamok mellett az eurdpai call opcidra kapott korlatok értékei, valamint

az utolsé oszlopban a vizsgalt opcio piaci értéke 2014.02.28-an:

K min max opciéar
1185 33,413 41,82 39,1
1190 29,068 38,035 32,49
1195 25,44 35,083 29

Mivel a Google opcidi amerikai tipustak, meg kell még jegyezniink, hogy a jegyzett 4&r maga-
sabb, mint az eurdpai tipusié. Viszont még ez az ar is a vart tartomanyon beliilre esik.

K = 1990 dollar mellett 3 fliggvényeként a kovetkezd korldtokat kapjuk:

45

40

35

Opcidar

30 fels korlat

alsé korlat
25

20

1 0,95 0,9 0,85 0,8 0,75

Harom tizedesjegyig vizsgdlva a feladat § = 0.722 értékéig oldhaté meg. Ez még tovabb
pontosithatd, a program futési ideje azonban egy LP feladatra 3 periddus €s 10 hozam esetén fél
perc, ami egy tizedesjegy pontositdssal tizszeresére nd, 3 tizedesjegyre ez 15 perc koriili, ezért most
tovabbi pontositast nem vizsgédltam.

Nézziik meg a Magyar Telekom opcidjara vonatkozé modellt! A kockdzatos eszkdzok a ko-
vetkez6ek: a Magyar Telekom, az OTP, illetve a MOL részvényei. Kezdeti, 2014.02.28-i értékeik:
[335; 12.49; 29.4]. Hasonldan szamitva heti hozamokat, a részvények varhat6 alakuldsa a kovetke-

z0k alapjan szamithato:
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MTELEKOM oTP MOL
1 1,515% -5,697% -1,161%
2 -0,602% 0,475% -2,909%
3 8,852% -1,405% 0,073%
4 -0,974% 2,398% -1,009%
5 1,987% -1,882% 0,362%
6 -1,307% -4,106% -2,261%
7 -0,971% -0,628% -1,668%
8 -0,962% 5,938% 0,594%
9 0,322% 3,720% -0,383%
10 5,424% -5,846% -0,931%

K kotési drfolyamok mellett az (S — K) T kifizetésfiiggvényii eurdpai call opcidra kapott kor-

latok értékei, valamint az utolsé oszlopban a vizsgalt opcié piaci értéke 2014.02.28-an (illetve

amennyiben nincs aznapra jegyzett drfolyam, akkor az el6z0 jegyzett ar):

K min max opcioar
320 15 18,16289 9,5
325 10,08489 14,6781 15,5
330 6,242556 11,65438 8,5

Ebben a magyar példaban a tényleges jegyzett opcid drak mar nem mindegyik esetben estek a

vart tartomanyba. Ennek oka lehet egy masik kockdzati mérték haszndlata, mas id6tadv vagy mas

historikus hozamadatok hasznélata, illetve ha a piaci szereplok egyéb modellt alkalmaznak. Ha

van az opciora jegyzett dr, akkor a modell az arképzés szempontjdbdl nem is annyira, mint inkabb

a fedezéshez lehet hasznos.

K = 325 forint mellett (5 fiiggvényeként a kovetkezd korlatokat kapjuk az opcid értékére:

22



10,5

I —

Opcidar
=
o
o

felsé korlat

e 2alsé korlat

1 0,99 0,98 0,97 0,96 0,95

Lathato, hogy [-nak igen kevés értékére oldhaté meg az LP feladat, 8 = 0.947 alatt mér nincs
megoldas. Igy a korlét is sz(ik tartomanyok kozott mozog, 5 — 1 esetén [10; 10.23] az opci6

aranak korlatai, tehat az opci6 értéke jol behatarolhato.
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6. Osszefoglalas, tovabbi kutatasi iranyok

Az eszkodzarazés alaptételei alapjan tudjuk, hogy nem teljes piacon arbitrdzsmentesség esetén 1é-
tezik martingdlmérték, azonban az nem egyértelmd. Igy a szdrmaztatott termékekre nem tudunk
egyértelmd arat meghatdrozni, csupédn egy tartomanyt, ami a minimum- és maximumértékeit adja
meg. Dolgozatomban az elfogaddsi tartomdnyt a piaci szerepl6k egyéni kockdzatelutasitasi haj-
lamat tiikr6z6 kockézati mértékekkel adtam meg. Definidltam egy olyan fedezési stratégidt, ami
a kockdzati mérték segitségével meghatdrozhatd. Az arbitrdzsmentességet ennek segitségével egy
félig-végtelen linedris programozasi feladatként felirva, majd dudlisat véve azt lattuk, hogy az ar
alsé és felso korlatjaként a derivativa kifizetésfiiggvényének martingdlmérték szerint szamitott var-
hat6 értékének minimumat és maximumat kapjuk. Az LP feladat R programban valé megoldasaval
két feltételezett modellre, illetve valés adatokra is megmutattam a tartomdny alakuldsét kiillonb6z6
paraméterek mellett.

A dolgozat folytatdsa lehet a hozamok kiilonbozd megvdlasztdsa. Kordbbi heti effektiv hoza-
mokkal vizsgélva az LP feladatnak nem minden esetben 1étezik megolddsa, el6fordul ugyanis, hogy
a heti hozamok egy részvénynél mind a 10 hétre pozitivak. Ekkor a részvény drfolyamata nem lehet
martingdl. A trendek illetve zajok pontosabb vizsgélatdval és hozamok szimulédldsaval megfelelobb
képet kaphatunk az drfolyamalakuldsrdl. A heti hozamok helyett vizsgalhatunk napi hozamokat is
(az opcidk havi id6tartama miatt hosszabb id6tavit nem érdemes valasztani). Viszont ekkor cél-
szerl lenne a 3 periddus helyett tobbet vizsgalni, aminek futési ideje mar 4 periddusra is 89 perc
(a dontési valtozok szdma itt mar 10%, a feltételeké pedig 25 555). Az drak alakuldsat nagyban be-
folydsolja a kiilonboz6 kockazati mérték, illetve az ahhoz kapcsolédé 5 paraméter megvalasztisa
is, ezért érdekes lehet megvizsgdlni az drakat az egyes piaci szereplSk erre vonatkozé preferencidi

alapjén.
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7. Fiiggelék

7.1. Az opcié arat meghatarozo LP feladat programkodja

library(IpSolve)
library(IpSolve API)

depth < 3

subscenario < 10

asset < 4

beta < 0.7

rho <— (1/(subscenario”depth))/(1-beta)

# Osszes dllapot szdma: (most 1111)

nodeset <— (subscenario” (depth+1)-1)/(subscenario-1)

# lejaratkori allapotok szdma: (most 1000)

terminalnodes <— (subscenario upp(depth+1)-1)/(subscenario-1)-

(subscenario” (depth)-1)/(subscenario-1)

# részvények véltozdsai
tr < rbind(
cbind(1,1,1,1,1,1,1,1,1,1),
cbind(# az els6 részvény alakuldsa
1.306, 0.933, 1.06, 0.922, 0.972, 1.024, 0.987, 1.047, 0.992, 0.904),
cbind(# a masodik részvény alakuldsa
1.027,0.991, 1.07, 0.914, 1.027, 1.075, 1.057, 1.035, 0.929, 0.928),
cbind(# a harmadik részvény alakuldsa
0.971, 0.912, 1.03, 0.984, 1.102, 1.046, 1.038, 1, 0.934, 0.944))
r < t(tr)
# kotési ar
kk < 680

# 6sok meghatdrozdsa (el6szor nullvektor, majd értékadas)
adult < rep(0,nodeset)
for (n in 2:nodeset){

adult[n]=((n-2)-(n-2)% %subscenario)/subscenario+1 }
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# z matrix (eszkozok értékei, sorokban a lehetséges allapotok, oszlopokban az eszk6zok)
# (el6szor nullvektor)
z=matrix(data=NA, nrow=nodeset, ncol=asset)
for (iin 1:100){
for (j in 1:asset){
z[1,j1=0

}

# els6 sora: kezdeti értékek
elsosor < cbind(1,684,223,34000)
# (értékadas)
for (i in 1:nodeset){
for (k in 1:asset){
if (i==1){z[1,k] = elsosor[k]}
else if (1% %subscenario>1) {z[i,k] = z[adult[i] k] *
r[1% %subscenario-1,k]}
else {z[i,k] = z[adult[i],k] * r[i%%subscenario+9,k]}

# ¢ vektor (szarmaztatott kovetelés értéke)
c=rep(0,nodeset)
for (i in 1:(nodeset-subscenario " depth))
{c[i]=0}
for (i in (nodeset-subscenario”depth+1):nodeset)
{c[i] = max(kk-(z[1,2]+z[adult[i],2]+z[adult[adult[i]],2]+2z[1,2])/(depth+1),0)}

# optimalizdl4si feladat
Iprec <— make.lp(0,nodeset)
set.objfn(Iprec,c)

Ip.control(Iprec,sense="max’)
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# feltételek
# z martingal
gnzn=rep(0,nodeset)
for (jin 1:4)
for (i in 1:(nodeset-subscenariodepth)){
for (k in 1:nodeset) {
if (k==1) {gqnzn[k]=-z[1,j]} else if (k==10*(1-1)+2) {qnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+3) {gqnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+4) {qnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+5) {qnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+6) {gnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+7) {gqnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+8) {qnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+9) {qnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+10) {gnzn[k]=z[k,j]}
else if (k==10*(i-1)+11) {qnzn[k]=z[k,j]}
else qnzn[k]=0
}

add.constraint(lprec, gnzn, "=", 0)}

#q0=1
add.constraint(Iprec, c(1,rep(0,nodeset-1)), "=", c(1,rep(0,nodeset-1)))

# valoszintiségek 0-ndl nagyobbak
for (i in 1:nodeset){
set.bounds(Iprec, lower = 0, columns =1)}
# felso korlat P, alapjéan
for (i in (nodeset-subscenario”depth+1):nodeset){

set.bounds(Iprec, upper = rho, columns = 1)}

solve(lprec)
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7.2. Minimum S-t meghatarozo programkéd

# Elsé tizedesjegy meghatdrozasa
megoldas < 0

m=1

# a megoldas véltoz6 a solve fliggvény értékét kapja, ami O, ha az LP feladat megoldhato, 2,
ha nem létezik optimélis megoldés
while (megoldas==0) {

# [3 értéke kezdetben 1-r6l indul, minden 1épésben 0.1-el csokken

beta = 1-m*0.1

rho <— (1/(subscenario”depth))/(1-beta)

# ide jon az optimalizalasi feladat a feltételekkel egyiitt

megoldas <— solve(lprec)

m < m+1}

# a még megoldhat6 béta értéke
beta_1 < beta+0.1

# Masodik tizedesjegy
megoldas < 0
m=1
while (megoldas==0) {
beta = beta_1-m*0.01
rho <— (1/(subscenario”depth))/(1-beta)
# ide jOn az optimalizalasi feladat a feltételekkel egyiitt
megoldas <— solve(lprec)
m<— m+1}
beta_2 < beta+0.01

# Harmadik tizedesjegy
megoldas < 0
m=1
while (megoldas==0) {
beta = beta_2-m*0.001
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rho <— (1/(subscenario”depth))/(1-beta)
# ide jon az optimalizalasi feladat a feltételekkel egyiitt
megoldas <— solve(lprec)
m<—m+1}
# a harom tizedesjegy(i béta, amire az LP még megoldhat6:
beta_3 < beta+0.001
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