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Részvényarfolyam-modellezés alfa-stabilis
Levy-folyamatok segitségével

Véber Mikiis™

A tanulminyban egy olyan modellosstalyt mutatunk be, anely a hagyondnyosan alkalnagott modelleknél
alkalmasabh a relativ gyakran megfigyels hektikus piavi mosgdsok kivdsdra, Kozismerien a résgvinydrfo-
lyamok szfochassgikas viselkedése nem mindig modelleshets megfeletfen a standard Brown-mosgdssal. Ag
alfa-stabilis Levy-folyamatok hassndlata egy lebetséges essfeis lebet a probléma Rexelésére, mivel exen el
ossldsoknak nem teik midr a mdsedife momentuma sem, {5y nagyobb valdsindsigge! vesnek fol s3élsé-
ségeren pagy értékeket, mint a standard Brown-nosgds.

Az affa-stabilis eloszldsok sajdtsdgait figyelembe vive bemutatunk egy # modelloszydlys, valamint
rédmutatuntk a model] becsiilberdséginek numerikus nebézsigeire, illetve kitériink a modell gyakoriati banki
alkalmashatisdgdra is.

Kutlesssiavak: drfolyammodell, stabilis eloszldsok, Levy-folyamat

1. Bevezetés

A tanulminy elsé részében réviden kitériink arra, hogy miért is van szikségiink dr-
folyam-modellezésre, mit virunk el 4ltaliban az 4rfolyammodellektél, milyen gyakorlati fel-
hasznalisi teriiletel vannak ezeknek. Ezek azéri fontos kérdések, mert csak ezek ismeretében
tudunk megitélni egy modellt olyan szempontbdl, hogy az megfelels leiré erbvel bir-e vagy
sem.

A kévetkezékben az elsé drfolyammodellekrS], valamint ezek hibdirdl esik sz6. Meg-
ismerkediink a legegyszeribb dltalinositisi lehetoségekkel, melyek a modellhibdk egy részét
orvosoljik ugyan, de szdmos problémira csupin a modell alapjaiban torténé megviltoz-
tatdsa nydjt megolddst. Szémos viltoztatisi lehetdség kindlkozik, mi ezek koziil eggyel fog-
lalkozunk részletesebben: a részvényirfolyam mozgdsit befolydsold, Gn. meghaijtd folya-
matot cseréljik le Brown-mozgisrol egy alfa-stabilis Levy-folyamatra.

Alegutolsé részben bemutatisea keriil az alfa-stabilis drfolyammodell, valamint ennek
maximum likelihood (ML) mddszerrel torténd becsiését vessziik tizetesebben szemiigyre.
Ennek megvalésitisthoz meg kell ismerkednink az alfa-stabilis eloszldsok néhany alap-
tulajdonsagaval, majd a becsliés numerikus nehézségeirdl szdlunk roviden. Legvégiil sz6 esik
az alfa-stabilis modell — az el6z6 részekben lefrdsta keriil — két felhasznaldsi teriileten vald
alkalmazhatésigirdl, valamint a modell melletti pro és kontra érvek keriilnek ismertetésre.

* Véber Mikids, kockdzatkezels, Raiffeisen Bank Rt
Eziton szeretnék kdszdnetet mondani dr. Michaletzky Gybrgynek a tanulmény mogdit allo kutatdsban
aydjtott segitsépéést,
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2. Miést van sziikség arfolyammodellekre?

A részvényirfolyamok matematikai modellezése bir sokszor kissé 6ncélG vald-
szinliségelméleti jatéknak tlinik, valéjiban nagy gyakorlati jelentSséggel bir. Egy megfelels
illeszkedést mutatd drfolyammodellt alapvetSen két teriileten lehet banki alkaimazdsoknal
felhaszniln:

1. Piaci (véssényjposicid kitetisiginek vigsgdiata sordn: itt a feladat egy VaR jelleg mutatd
szamitsa, azaz elsS lépésben a pozicié ériékének eloszldsit kell meghatirozai, majd
ennek ismeretében egy egyszerii percentilis-szamitdssal azt megillapitani, hogy x
szdzalékos valdszintségoel legfeliebb mennyit veszithetiink az adott pozicidban. Bzt
a fajta kitettségvizsgalatot a bankok szimira a Basel [l.-es elirasok 15 kdtelezdvé
teszile, tehdt ez alapvetS fontossdggal bir.

2. Derivatiy termikek dragdsa sordn: bir ezen termékek piaca Magyarorszdgon meglehe-
tésen szdk, Amerikiban aktivan zajlik az ezekkel val6 kereskedés. Bzek a hatéridss,
opcibs és egyéb pozicidk dltaliban sokkal kockézatosabbak, mint 2z alaptermékb&l
felépitett pozicidk, igy ezek drazdsa, valamint az ebbél fakadé veszteség kockizata
komoly veszélyt jelenthet a pozicid birtokosa szdmira.

Ahhoz, hogy a fenti két feladat megoldasa megfelel legyen, egy a valds drfolyamok-
hoz 6l illeszkedd modellt kell vilasztani. Megfeleld illeszkedés alatt a kévetkezdk értenddk:
—  amodell a részvényirfolyam mozgisinak trendjét kivesse;
— képes legyen az drfolyam értékében bekovetkezd ugrisokat lekdvetny;
— adervatlv termékeket {6l drazza;
— és sok miés egyéb szempontnak is megfeleljen, 4m ezekeSl most nem ejtiink szot
részletesebben.

3 A CRR modellté] az aifa-stabilis Levy-folyamatokig

Az egyik legelsd és legegyszeriibb részvényirfolyam-modell a Cox-Ross~Rubinstein
modell volt (8zdz 1999, Musiela 1997), amelyben a részvényirfolyam (§) mozgdsa a kévet-
kezd alakot olti:

Sy =5 Caholfe{adt &P =a)=p=1-P{=4),

azaz a részvényarfolyam birmelyik idépillanatban két dolgot tehet:
- p valoszintséggel u-szorosira nd;
~  (1-p} valdszinséggel d-szeresére csokken.
A részvény mellett egy misik pénziigyi termék is megjelenik ebben a modellben, ez
pedig egy kamatosan kamatoz6 kétvény, melynek drfolyama:

B={(1+#
Egy ilyen kéttermékes piacon a 2. részben emlitett mindkét alapfeladat konnyen

megoldhatd, im ezek megoldisdra terjedelmi okokbdl nem tériink ki, viszont kivald lefrs
talilhato errGl (Szdz 1999).
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A CRR modell egyik legf&bb hidnyossiga, hogy a rérgpdnydrfolyam elmogduidsa erdsen
koridtozots, hiszen két eset van csupin, vagy u-szorosira nd, vagy d-szeresére csdkken. A va-
l6s4g ennél sokkal bonyolultabb, az elmozdulisok sokkal szélesebb skilin mozognak, gya-
korlatilag birmilyen értéket felvehet a kovetkezd idGszaki részvényirfolyam. A misik prob-
iéma a CRR modellel az, hogy diszkrét idépillanatokban, egyenferes idikiginként villogik a
résspénydriodyarn.

Ezen a két problémin segit a Black-Scholes modell (Black 1973). Alapvetden itt is
egy kéttermékes piaccal dllunk szemben, ahol a részvényirfolyam viltozdsat egy sztochasz-
tikus, a kétvényitfolyamét pedig egy determinisztikus differencidlegyenlet irja le. A kotvény-
dtfolyam a

45, = S+ aSAW,
a részvényirfolyam pedig a
dB,= rBdt

differencislegyenletet elégiti ki, ahol ¥, a standard Brown-mozgist (Wiener-folyamatot)
jelol. Mindkét egyenlet kdnnyen meg is oldatd, a kotvényirfolyam #idSpontbeli értéke:

‘Bf = BB eXP {ﬂ} 3

&
5, =5,expiol¥ + b= ¢

Ez utdbbi alapjn egy részvénypozicis kitettségének becslése egyszeri feladat, mivel:
2
ol + y—% t~N ;rwo;w 5%,

a részvényirfolyamé pedig:

ezért S, eloszlasa lognormalis.

A kiilénb6zd detivativ termékek drazdsa mar bonyolultabb feladat, melyhez egy-két
alapvet fogalom bevezetése szitkséges. Stratigia alatt egy olyan IT, = (§,; y) figgvénypdrt
értiink, ahol g jeldh a 2 id6pillanatban tartott kotvények, p, pedig a részvények szdmit.
Thkefolyamaton a pozicié akenilis piaci értékét értjiik, azaz

X = BBy,

Onfinanssirozd egy I1 stratégia, ha folytonos kereskedést feltételezve sem tbkebe-
pumpildsra, sem tOkeelvonasra nem kertil sor, azaz mindig annyi plusz részvényt visdrolunk
{adunk el), amekkora bevétel a kdtvényértékesitésbll szdrmazott (amekkora sszeg a kot-
vényvisarlashoz szikséges), azaz:

dX,= BB, + pas,.

Hedge-nek neveztink egy olyan 6nfinanszirozé stratégidt, mely fix pénzdsszeggel in-
dulva 1 valészintiséggel legalabb akkora végsd kifizetést nydjt, mint egy adott pénziigyi de-
dvativ termék, azaz:

X=x & Xi2fr,

ahol fyjeldli 2 derivativa kifizetSfiiggvényét. Példiul egy eurdpai tipusi vételi opcid estén ez:
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Jr=5r - Kl
ahol K a kdtési drfolyam; |#]. pedig 0, ha 2 < 0; killénben pedig o

Egy detivativa raciondfis dra az a minimdlis kezdétéke, amellyel indulva még létezik
azt fedezd hedge, azaz:

C (f) = inf {x > 0 : Mtezik IT fi-hedge, hogy X = x}

Az eurdpai vételi opcid esetében ez az 4r a Black-Scholes modell feltételei mellett
a kovetkezd alzkot 6ld (részletes szdmolds: Shiryayev 1994):

c,rz;o@(%)é@(yz)

o)
o/T

A Black—Scholes modell bir kénnyen kezelbeté médon irja le mind a részvénydr-
folyam, mind a kétvényirfolyam mozgasit, olyan feltételezésekkel él, amelyek a valésigban
nem teljestilnek. Ezek a kdvetkezbk:

— arészvényirfolyam fefl6désében egy dllandd exp {u#} trend van;

—  4llandd a volatilitis {d);

- a részvényirfolyam elmozdulisa nem figp az el6zd idGszak énékétdl
- a spot kamatlib allandé (7).

Bzek a megillapitisok még jobban lithat6ak, ha a részvényatfolyamot 5, = exp {&}
alakban képzeljiik el és az Ito formula segitségével (Liptser 1977) #-re irjuk fel a szto-
chasztikus differencidlegyenietet:

&
dE=tu- -
&:u2

ahol

}’1,2

dr +adW¥,

A Black-Scholes modell ezen hidnyossagait orvosolja egy olyan éltalinosabb model,
ahol & a kovetkezd differencidlegyenletet elégiu ki:

dg=[A@ &ru@]dt+ oy dV,

ahol A (), 4 (9), ¢ () detepminisztikus figgvények, A () adja 2 modell autoregressziv jellegée,
4 () atrendet, o (7 pedig 2 viltozo volaulitisrél gondoskodik. A kétvényirfolyam alakuldsat
szintén egy viltozd, de determinisztikus spot kamatlab ifja le:

dB,= r (3 Bt
arubdl
!
B, =B exp fr(.f)d: .
o
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A részvényirfolyam logaritmusit lefr6 sztochasztikus differencidlegyenlet szinten
megoldhaté (Arnold 1984):
4 i
L= 0|5+ [ Gu@drr [T oL,
o 0
zhol ¥ (§ a ]
vo=i0¥e YO=1

kozonséges differencidlegyenlet megoldisa. Ebbél lathaté az is, hogy £ eloszlisa normalis,
fgy 5, eloszlasa lognormalis lesz, azaz egy részvénypozicié kitettsége kénnyen szamithaté
ebben az dltalinosabb modellben is.

A derivativ termékek 4razdsa sem sokkal bonyolultabb, egy egyszerl eur6pal tipusd

vételi opcié ara (Véber 2001):
5,2l K ol

ahol

AN o
— F
K 2 ¢

Jo

Lathatéan a g (3), lletve A () fliggvények semmilyen szerepet netn jitszanak az opcio
driban, az csupén a részvényirfolyam volatilitdsito] fiige.

Alkérmilyen (kelléen sima) ¢ (f) fiiggvényt vilasztunk is, egyrészt a részvényirfolyam
eloszlisa lognormalis marad, masrészt a modell nem lesz képes olyan ugrasokat, olyan kao-
tikus viselkedést produkélni, mint amilyen hektikus ingadozasok a valésighan a részvény-
arfolyamban bekévetkeznek. Ahhoz, hogy a modell ezt le tudja kévetni, a folyamatot kell
lecserélni Brown-mozgasrél valami mas, kaotikusabb viselkedést mutaté folyamatra. A szak-
irodalomban a lehetdségek széles spektrumét megtalithatjuk ennek a problémaénak a ke-
zelésére, mi a tovibbiakban ezek koziil egy lehetséges megoldist, az alfa-stabilis Levy-
folyamatok alkalmazdsat vizsgiljuk meg részletesebben.

In
j’l,g_z

u=]of(;)d,r ¢7=]r(5)df.
0 0

4. Az alfa-stabilis drfolyammodell

A jobb érthetdség kedvéért mieldte az alfa-stabilis drfolyammodell ismertetésébe
belekezdenénk, egy par sz0t szélunk az alfa-stabilis Levy-folyamatoke6l. Ezek olyan szto-
chasztikus folyamatok, amik:

—  figgethen nivekményiek: azaz egy adott  id6pillanatbeli értéktSl nem fiigg az, hogy 2
folyamat hogyan fejlddik a 7 id6pillanat utin, vagy mids sz6val minden olyan
informacié tikkréz6dik a folyamat zid6pontbeli értékében, ami az adott idSpillanatig
rendelkezésre dll (tokéletes informiltsig);

~  Staciondrins nivekmiényd: azaz nincs torés a folyamatban, egy adott £iddpillanat utin
ugyandgy fejlédik tovibb, mint egy misik s idépont utdn;

— andvekmények eloszlisa stabifis.
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— A stabilis eloszlasok lényegében azok az closzlasok, amik hatdreloszlisként szar-
maztathatéak (pontos definicié: (Samorodnitsky 1994)), azaz sok kis aprd véletlen
hatis eredieként allnak elS. Bizonyithatd, hogy ezek az eloszlisok 4 paraméter se-
gitségével kénnyen leirhat6ak, éppen ezért a kovetkezbkben ezzel 2 4 paraméterrel
jeloliiik Sket: 5, (0 §, 1), ahol: ‘

—~  aazn. stabilitdsi index (vagy karakterisztikus kitev6), ami onnan kapta a pevét, hogy
ugyanolyan stabilitdsi index@i fiiggetlen stabilis valészinfiségi viltozdk Gsszege is
stabilis lesz, tovabba az dsszegviltozd stabilitasi indexe ugyanaz lesz, mint a tagoké,
precizen:

(D Ha X, ~ 5, (5, §, 1y ¢ = 1,2) fuggetlen valészinfiségi viltozdk, akkor

X1 + X.? -~ 5:; (0; ,8: ,u):
ahokb
[
[ a, ali/a B +f9202a N
o=10, %0, f} 7 e H=Hy "l
)

Ez a stabilitdsi index a 0 < a < 2 tartomdnyba esik, és amennyiben a = 2, akkor
aormilis eloszlassal van dolgunk.

— B ferdeségi mutatd, amely -1 < § < 1 tartoményban veszi fel értékeir;

— o> () skilaparaméter, azaz:
(24) 5, (5, f 1) = 5, (|al 0, sga(d) §, au), bha a # 1

2
(2b) a8, (0, 1) = 5| |4l oysgn (@) Brap - ;ﬂﬁﬂiﬂl)ﬁﬁ} shaa=1.
— # € R eltolisparaméter, azaz:
3) 5,0 Aw *+a=S5,(afuta.
Ezek az eloszlisok, mivel sok véletlen hatds ereddjeként dllnak el8, ezért nem a sli-
rliségfiggvényiikkel, hanem a karakterisztikus fiiggvényiikkel ithaték le kénayen:
exp{-o“[@f“( 1—t}8(sgﬁ®)tan-—ﬁzi) +zju@} ha a#1

exp{—rri@]{ 1 +z}6’£(sgn®)ln|@[) +z,'u.®} ha a#1

Zart alakban el6dlléd sirfiséghiigovény csak 4 specidlis esetben van:
— normilis eloszlas: 5, (4,0, 1)
~  Cauchy eloszlas: §; {5, 0, &)
— Levy eloszlis: 5y, {5, 1, 1)
« elfajult (konstans) eloszlds: 5, (0, 0, 1)

Az 1. dbra killnbéz8 a indexd szitmetsikus (f = 0) stabilis eloszidsok stirGség-
figgvényét hasonlitja Gssze:
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1. dbra. Szimmetrikus stabilis eloszlisok sGriiségfiiggvényel
kilénbozs alfa paraméterek mellett

0.6

0.4—

Shrfisig

0.2-

0.0

Forrds: Sajt szerkesztés

Jo1 lithatéan a minél kisebb, egyrészt annil csticsosabb az eloszlds, mdsrészt annil
jobban érvényestil a fat tail (,,vastag farok™) hatas, tehat annal nagyobb valésziniiséggel vesz
fel extremalisan nagy értékeket az eloszlés.

A modelliinket meghajté stabilis Levy-folyamatban a s-bél £idGpontba vald elmoz-
duliskor névekmény eloszldsa S, (75, £,0) lesz. Annak bemutatdsira, hogy a csokkenésével
milyen mértékben tud kaotikussd vilni ez a folyamat, tekintsiik a kévetkezs illusztracidt. A
2. és 3. dbra 10 000 db 5, (1, 0, 0) fiiggetlen valészinliségi valtozot (alfa-stabilis zaj) mutat
a=2; 1,5; 1, illetve 0,5 esetekben, majd ezek kummulaltjaként az ezekbdl szirmaztatott
diszkrét alfa-stabilis Levy-folyamatot illusztralja.
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2. dbra. Szimmetsikus aifa-stabilis zaj és a kumuldns folyamat (aifa=2 és 1,5)
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100 B
0—
100 . i
200
H -i T 1 kS H —300- T tl i . ] T T
g 2060 000 s000 8000 10000 [4] 2000 4000 6000 8000 fa00g
Ids 1dg
S28 kamulins 51.55 kupmulins
2004
200
561
100
[is i
w50 w200
O 2000 4000 6000 8060 10000 0 2000 4900 6000 £000 10000
15 Idé
3. dbra. Szimunetrikus alfa-stabilis zaj és a kumulins folyamat (alfa=1 &5 0,5)
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Mig a = 2 esetben a zaj nagyjabdl a [-3;3] intervallumon beliiire kotlitozddik (nor-
malis eloszlisnal érvényesiil a ,,six-sigma” elv), és ennek megfelelSen a kumulins folyamat
sem 1ép ki a [-10% 10%] savbél, addig a= 1/2 esetben a zaj akdr 10" nagysigrendd értéket is
felvehet, éridst ugrdsokat eredmeényezve a kumuléns folyamatban.

Ezen kis kitekintés utén visszatérink drfolyammodelliink bemutatasira, A 3. részben
ismertetett dltalinositott Black—Scholes modellb&] indubunk ki, csupdn a meghajté folya-
matot cseréljiik ki, azaz a részvényirfolyamot itt is 5, = exp {£} alakban illitjuk ei6, ahol &,
a kévetkezd sztochasztikus differencidlegyenletet elégiti ki:

= [ABE. + uld) at + oddl ()
ahol () egy alfa-stabilis Levy-folyamat.

A differencidlegyeniet {akdrcsak az dltaldnositott Black—Sholes modellnél) kénnyen
megoldhatd:

4 i
@ &= Q|5+ [¥ Gr@ds+ [W (oL,
0 0
ahol W(3 ismételten a W) = AHW(H; W(0) = 1 differenciilegyenlet megolddsa. A &, fo-
lyamat megfigyelési idSpontjal legyenek:
0= f<f<..<{

Hzen idSpontbeli megfigyelésekbdl szeretnénk a modell A(#, 1(9), o(f Higgvényeit
becsiilnl. Ehhez 3 dolgot kell tenni:

«  lehetSleg minél kevesebb paraméterrel felparaméterezni a AR, u(f), off) figgvényeket;

- ezen paraméterekkel felimi a megfigyelések egytittes stirdségfiiggvényét;
~ ezt a paraméterckben maximalizdlva ML becslést adni magukra a paraméterekre.

Az elss lépésnél {a fippvények paraméterezésénél) rengeteg lehetdség dll az elemz6
elétt, Flsé kirben érdernes konstans figovényeket vizsgilal, majd megprdbalkozni poli-
nomokkal, exponenciilis vagy trigonometrikus fiiggvényekkel Mivel a lehetéségelk tirhdza
igencsak gazdag és terjedelmi okokbél itt nem tudunk kitérni minden esetre, ezért a to-
vabbiak folyamén ettdl a paraméterezéstdl eltekintiink és a A(Y), u(d), off) fuggvények segit-
ségével dltalinosan frjuk fel az egylittes slirGségfiiggveényt.

Jelohe:
1,25+ [ Qu@der [ QoL@
0 L)}
- [V QU@ [T QeQdLE  2sken
Ekkor - .

‘:ZZLI}@,&) (7!‘1 . +’7,@)
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Az (1), {2a), (2b), (3) alaptulajdonségok felhasznaldsival egy alfa-stabilis integral
closzldsa kénnyen meghatdrozhatd:

r

: 1/a

, ff“(;}d; A0 ha a#1

®) [79dL,6- 4 0
Q

S, f f(s)m,ﬁ,“_jﬁ f FOnfds]  ha a=1

Igy egy egyszerfi viltozé-transzformicibval a # 1 esetben a (52,"52"”’5”) véletlen

vektor srGségfiiggvénye a (¢, ¢, . - -, ¢ helyen:
1 7 “ f L 4 7 5 2 |,
W) W) W) W) T Wy W) T ey Py )
. f 6'” _ cﬂ-l

W) W)

ahol f az 7, valdszinfiségl viltozd slriségfiiggvénye.

Bevezetve a

4 A
5+fly Ou@ds, w,= fty Oulds, 2skzn
By
4 1/a
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J61 lathatd, hogy ezen fiiggvények maximalizdlisa még konstans A(%), u(?), of)) figg-
vények esetén is csupin numenkus médszerekkel kivitelezhetd, hiszen a maximalizilandé
kifejezésben benne maradt az jf, figgvény, amely maga is csak specidlis esetekben 4ll el6
zért alakban, egyébként csupin numerikusan szdmolbaté. Amennyiben azonban a para-
méterbecslés numerikus nehézségein tiljutunk egy jol illeszkedd, kaotikus ugrasokat is lefrnd
képes modellt kapunk. Ezzel a modellel egy részvénypozicid kitettsége kdnnyen becstithetd,
hiszen (4) és (5) dsszevetésével £ eloszlisa alfa-stabilis lesz, ahol 2 paraméterek is kénnyen
szdmithaték. A derivativ termékek drazdsa mir nehezebb feladat, terjedelmi okokbol etre
itt nem tériink ki, de a szakirodalomban erre is talilhatSk szép eredmények.

5. Osszegzés

A bemutatott alfa-stabilis drfolyammodell egy elég széles modellesaladot élel fel, mely
specidlisan a Black-Scholes modellt és annak altalanositott formajat is magiban foglalja.
Terjedelmi okokbdl nem tériink ki konkrétabb modellezési eredményekre, a tanulmany célja
inkabb gondolatébresztés volt, rimutatva az alfa-stabilis modellek alkalmazdsiban rejlé
lehetSségekre &s veszélyekee,

Mindent Gsszevetve a bemutatott modellcsalad elénye, hogy:

1. kaotikus piaci szcenéridk lefrésara kivaldan alkalmas;
2. az ugyanolyan kitevdjli o~stabilis eloszlisok csalidja zdrt a konvolicidra illetve a
skédlazdsra, igy a VaR becslés relative nem nehéz.

Az elénySk mellett persze szdmos hitriny is megemlitendS:

1. az elénydk kapesan emlitésre kerilt, hogy a VaR becslés csak relative nem nehéz.
Azért csak relative van ez foy, mivel ehbez elSszdr becsiilni kell 2 modell para-
métereit, amely sordn szdmos numerikus problémival kell meghkiizdens;

2. aszdrmazékos termékek drazisa komplikilt;

3. tdlsagosan pesszimista képet ad.

Ami tehit a modell elénye, hogy kaotikus piaci szitudciok leirdsira alkalmas, az kicsit
a hitednya is. Szerencsére a valdsig azért nem ennyire extrém, a piacok ritkdn viselkednek
annyita hektikusan, mint azt 2 modelliink indukélnd. A gyakorlatban alig haszndloak 1,5-nél
kisebb a-j4 modellt, azt is inkdbb csak 3 esetben:
— tick-by-tick adatok elemzésekor;
—  stresszlesztek végzésekor (,worst case scenatio”-k lefrisara)
~  gazdasigl kdzishelyzetek, extremilis események modellezésére.

Normadl gazdasigi kdrnyezetben és/vagy hosszd tivh adatsorok esetén a Brown-
mozgis altal meghajtott modellek is kielégitd eredményt szolgiltatnak.
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