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Motivacio

A Kkockézatkezelés gyakorlati és kutatdsi szempontbdl egyarant reflektorfénybe
kerllt az utébbi évtizedben. A kutatdsi eredmények, észrevételek és tapasztalatok
nemcsak a kozgazdasigtan, hanem - foként a modszertani ismeretek terén - a
matematika, dtatisztika, vagy akar a fizika terlletén végzett kutatdsokon is
még inkabb a ,kockézatkezelo” szemével probatam Osszevetni és akamazni az
utdbbi években kifglesztett és publikat - vagy sokszor Ujra felfedezett
maodszereket. Az elmult évtized nemcsak kutatdsi eredményekben, hanem pénzigyi
valsagokban is bovelkedett. Az ilyen stresszes idoszakokban félrevezeto lehet (vagy
akar veszélyesnek is mondhatd) a kockazatmérés modszerek mechanikus azok
korlatait figyelmen kivil hagy6 alkalmazésa. A volatilitdsok hirtelen megugrasara, a
biztonsagba menekiilést (flight to quality) jellemzo korrelacié-valtozasokra a
lehetséges tartalmi magyarézatokat a kOzgazdaségtani Osszefliggések ismeretében
adhatjuk meg. Elemzéseimben elsosorban ezekre a vasdgos helyzetekre
Osszpontositom a figyelmemet, és ezek tikrében hasonlitok dssze az utébbi idokben
népszeruve valt eljarasokat.

L egfontosabb tapasztalataim illetve megallapitésaim az alabbiakban kertilnek

Osszegzesre:

O Stresszes idoszakban a volatilitdsok mellett a kockézatos szektorok (részvény és
hitelpiac) kozétti korrelacidk is lathatban megnonek, rontva ezdltal a nyugodt
idoszakok statisztikai aapjan véart diverzifikacios hatast. Ezzel dsszhangban a
kockéazatos szektort |eiro faktorok szama csokken, azaz a befektetok dontési kore
jobbéra a piaci eszkdz és kockazatmentes eszkdz koz6tti dtcsoportositasra szukdl
— mikdézben nem kllénboztetik meg egyméstdl a kildnbdzo kockézatos
eszkdzoket olyan mértékben, mint azt nyugodt piaci idoszakokban teszik. Erre a
jelenségre utal az &llampapir — kockézatos szektor kozotti korrelacio erosen
negativwvd valasa is. Ezekhez a jelenségekhez mind kodzgazdasagi, mind
statisztikal interpretéciok egyarant térsithatok.

o A modszertani-statisztikai eszkdzok segitseget nyUjthatnak a valsaghelyzetek
elemzésében, de a reallokéciok és kisérojelenségeik (biztonsagba menekilés



illetve fertozés) logikganak feltarasdhoz Onmagukban nem elegendoek.
Dolgozatomban szuken behatarolt korldtok kozott kivanok néhany kiegészito
magyarazatot taldni:

o A portfdliéelméetben hagyomanyosan elfogadott hasznossagfliggvényeket
tekintve a piaci portfélio volatilitasanak (véarhatd) novekedése (illetve a
kockézatos szektor varhatd hozama) 6nmagdban is magyarazza a portfolié-
atrendezést, de a stresszidoszakbeli  hisztérikus  é&tcsoportosités
magyarazatét ki kell egésziteniink tovabbi |lehetséges okokkal.

0 (1) A széles korben elfogadott hasznossagfliggvenyeket helyesnek tartvais
javithato az elemzés minosége, ha anormalis eloszlas helyett leptokurtikus
jelleget mutatd eloszlassal modellezzik a faktorvaltozasokat. Numerikus
eszkdzOkkel megmutatom, hogy vastagszélu eloszlas esetén, a tapasztal ati
szoras véltozatlansaga mellett is csokken a kockazatos szektor allokacidja
anormdlis eloszl&s esetéhez képest.

0 (2) A klasszikusan elfogadott hasznossagfliggvény a vagyon nagysagara
nézve konstans kockazatkertlési egytitthatét feltételez, ami analitikusan jol
kezelheto, de a stresszes idoszakok megeértéséhez nem elegendo. Likvid
opcids piac esetén a piaci szereplok véarakozésa és a kockazatkerilésik
mértékében bedllt vatozas mérheto, és az empirikus tapasztalatok
aldamasztjidk a vagyon nagysagara nézve csokkeno abszolut averzid
hipotézisét. Ebben az esetben a vérhatd veszteségek miatt ndvekvo
kockézatkertlés tovébb magyardzza a portfdlio atcsoportositésdt a
kockézatmentes szektor iranydban - globdlis befektetok esetén ezek a
reallokéciok maguk is globdlis méretuek, amelyek portfdlidkezelés
szempontbdl magyarézhatjék a fertozés jelenségét.

o A stresszes napok mindig olyan szélsoséges eseményeket hordoznak, amikor a
normalis eloszlas mint elemzési és kockézatmérési eszkz messze elégtelen. A
dolgozatban alkalmazbéi szempontbdl attekintem az elmuilt idoszakokban
népszeruvé vt aternativ eloszlasokat, kiemelem azok elonyds és hétranyos
tulgydonségait, valamint megvizsgdlom azt, hogy ezek a modszerek milyen
informaci6t nydjthatnak azon tul, hogy statisztikai értelemben jél illeszkedhek.

o Egyetlen kockéazati faktor helyett ketto vagy tébb faktor szimultdn modellezése
sokszor nehéz feladat elé dlitja az elemzot. A tObbdimenzids struktdrak



leirésaban az elliptikus kontarok helyett &ltalanosabb alakzatokat is
modellezhetiink, igy példaul diverzifikalatlan egylttes szélsoséges eseményeket
is. Kettonél magasabb dimenziszam esetén az un. kopula aglobdlis fiiggoségrol
isinforméaciét adhat.

0 A kezdetben foként makrodkondmiai tanulmanyokban alkamazott rezsimvaltd
modellek kvantitativ szempontbdl alkalmasak az idoben valtozo volatilitdsok és
korrelaciok kezelésére, kvalitativ szempontbdl pedig jol azonosithatok nyugodt
és valsagos idoszakok, ezdltal akamas heurisztikusan kénnyen értelmezheto
modellek alkotasara.

Dolgozatomban nem az atalanos gazdasagi valsagok problémajaval foglalkozom,

melyek egy sokka szélesebb és étfogdbb témakort jelentenek. A piaci

valsagjelenségek attekintése és magyarazatainak Osszefoglaldsa sordn sem a

valsdgok kirobbandsanak makrogazdasdgi okaira (pl. az arfolyamrendszer vagy

eladosodottsdg problémaira), hanem sokkal inkébb a gyakran azt koveto és
sulyosbito, illetve a vasigot kiterjeszto hektikus folyamatokra és jelenségekre
szoritkozok. A tartalmi magyarézatok keresése sorén feltételezem, hogy a pénzigyi
rendszerben m& jelen van vaamilyen lehetseges makrodkondmiai ok (pl.
devizapolitikai vagy adossaghoz kapcsolddo), ami a kibontakozd valségot
fundamentdlisan magyardzza - én ezekkel a makrogazdasagi okokkal nem
foglalkozom, sokkal inkébb a piaci reakciora, befektetoi magatartasokra és kockazati

faktorvatozasokra koncentrdok. A téma rendkivil szorosan kapcsolodik a

kockézatkezelés témakorénez, hiszen ezekben a VAsigos idoszakokban

taldkozhatunk az igazdn nagy veszteségekhez vezeto eseményekkel, melyekre
célszeru lehet felkésziiini.

A kockézatkezeléssel foglalkozd  szakirodaom  klasszikus  mdédon
megkilonboztet tobbek kozott hitelkockazat, likviditasi kockazat és piaci kockazat
kategéridkat. Ezek a kockézatok igen eros interakcidban vannak, és igen gyakran
egyltt realizdddnak, igy a valsdgok sorédn nem helyettesitokrol, hanem bizonyos
ételemben kiegészito kategoridkrol kell beszéinink. A kilonbdzo kockézati
faktorokkal magyarazhatd veszteségek sokszor koncentrdltan és egytttesen
realizdlodnak mind a kategéridk kozott, amikor egyszerre szembesiinek a
befektetok a fokozodd hitel-, piaci, és likviditasi kockézatokkal, mind pedig a
kategoriakon bellil - példa erre a piaci kockazatok egylttes realizacidja, amikor



egyszerre zuhan minden tozsdeindex, €s nem érvényesil a nyugodt idoszaki
tapasztalatok alapjan elvart diverzifikacios hatas

Az amerikai Enron cég esete egyetemi példga lehet a Merton-i opcids
elméletnek (Merton [1974]): miutdh a csodveszély nyilvanossa valt, a
részvenyarfolyam zérd kozeli értékre zuhant, igy a hitelkockazat mellett a piaci
kockézatok részét képezo részvényarfolyam-kockazat is veszteségben realizal dott™.
Hasonl6 helyzetek kovetkezhetnek be a piaci és likviditas  kockézatok
interakcidjban; illikvid piacon joval nagyobb piaci afolyamveszteséggel lehet a
befektetéstol megszabadulni, ha megindul a menekilési verseny a hirtelenjében
tulzottan kockazatosnak itélt eszkdztol. Dolgozatomban a piaci kockézat mérésére
koncentralok, de ezek a kockazatok kozotti Gsszekapcsolddasok folyamatosan
megjelennek, legaldbb az utaldsok szintjén.

A pénzigyi vasigok a legtobb, a pénzigyi kockazat vaamilyen
aspektusaval foglalkozd kozgazdasz figyelmét felkeltették. Kockézatkezelési
oldalrdl két alapveto aspektushdl kozelithetok ezek a hektikus idoszakok:

0 avalsagok tartalmi magyarézata, kdzgazdasagi értelmezése,

o akockézatok, varhat6 vesztesegek meérése.
Mindkettot fontosnak érzem, és kutatdsom soran mindkettore probdtam figyelni,
hiszen a jelenségek a magyardzatéhoz, az érveléshez és a hipotézisek empirikus
igazoladshoz mérni kell tudnunk, ugyanakkor az dsszefliggések megértése, tisztézasa
nélkil a modszertani statisztikai modelltinkben vakon megbizni igen veszélyes |ehet.

A tartalmi értelmezés oldalardl szamos neves kdzgazdasz jérult hozza a
kockazatelmélet fejlodéséhez és  emélyitésthez. Az utébbi  évtized
kockézatkezeléssel foglalkozd publikéciéi durvan két részre oszthatdak: egy
gyakorlati, mikroszintu oldalra, amely tipikusan a portféliék egyedi (piaci, hite,
sth.) kockézatmérését hivatott targyani, valamint egy szabalyozoi szintu makro
oldara, amely a vasagjelenségek okaival, illetve azok atterjedésével, a fertozés
jelenségével és veszélyeivel foglalkozik. Természetesen a kozds metszetek is
megtaldhatok: a BIS kilon tanulméanyban B1S[1997]) foglalkozik a rendszerszintu
aggregalt kockazatmérés jelentossegével, modszertani |lehetoségeivel valamint az

IMF rendszeresen kozzétesz tanulmanyokat (Iasd pl.: Barnhill, Papapanagiotou,

1 A kockazatok felsorolasét itt ki is egészithetjik: minthogy tobb éves szamviteli csalasokat fedeztek
fel az amerikai hatésagok a cég koényvelésében - azaz a befektetoket egyszeruen félrevezették, az
oper acioskockazat is dobogora kertil.
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Schumacher [2000]) a pénzigyi kozvetito rendszer kockazatainak feltardséra. A

pénzigyi stabilitasrol mésfél éve m& az MNB is ad ki rendszeres tanulmanyt.

Dolgozatom elso részében rovid attekintést adok a va saghelyzetek piaci tapasztalati
jelenségeirol valamint a kialakulas és fertozes leggyakrabban emlitett tokepiaci
eredetu okairdl és csatornairdl (a makrogazdasagi okokra csak nagyon szuk keretek
kozott utalok). A fejezet kritikus kérdésel a valsaghelyzetek altaldnos leirasaban és
az ezeket magyardz6 kozgazdasdgi okok feltérasdban rejlenek. A kozgazdasagi
jellegu publikéciok korében megtaldhatok:

o a tényfdtad és aggregdd munkdk, melyeket jellemzoen nemzetkozi
intézmeények (elsosorban az emlitett BIS és IMF) publikanak,

o a tokéletlen informaltsdgra épllo magyarazatok Lucas nyoman Stglitz vagy
Merton munkainak logikgjat kovetik,

o apiacok illikviddé vaésara épllo elméletek példaul Miller és Grossman ata
felvetett gondolatokbdl taplalkozhatnak, de a bankrendszer-specifikus el méletek
esetében Diamond modellje ugyancsak a klasszikus forrasok kézé sorolhato,

o tobb magyardzat magukat a portfélidkezelési stratégidkat vagy a
kockézatkezelési gyakorlatot, kilondsen példaul a VaR-aapu limitrendszereket
teszi felelosse a valsagok étterjedéseben.

Dolgozatom masodik részében empirikus modszereket alkalmazok a gyakran
felvetett, de nem megfelelo mélységben vizsgdlt tény alatdmasztésara, mely szerint
valsaghelyzetben a befektetok kockazathoz valé viszonya, kockazatkerilése is
valtozik , amely ugyancsak portfolio-reallokacios ok. (Megjegyzem, hogy az imént
felsorolt elméeti modelek jelentos hanyada allandd abszollt kockazatkerUlési
egyltthaton alapszik — nagyrészt talan csak analitikus okokbdl.) Ez tehd ahhoz a
kovetkeztetéshez vezethet, miszerint a vAsaggocban bekovetkezett veszteségek
onmagukban, hasznossdgelméleti alapon is indukdnak més kockazati poziciotdl
val6 szabadulés véagyat.

Az értekezés harmadik részében attekintem és dsszehasonlitom illeszkedési,
adkamazhatosagi és tartalmi értelmezhetosegi oldalrdl az utébbi idoben elterjedt
(vagy még csak terjedo félben |évo) egy- és tobbdimenzids mérési és modellezés
maodszereket, majd utalast teszek azoknak a kockazatelemzés gyakorlatdban illetve a

a nemnormalis eloszlds modellezése, illetve a stresszhelyzet alatt tapasztalhato
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sokszor elégtelen diverzifikacios hatas elemzése jelenti. A disszertacio negyedik
részét - amely tulgidonképpen a harmadik fejezet szerves folytatdsa - egy
rezsmvatd modellen aapuld elemzés képezi a hazai tokepiaci faktorok
viselkedésérol, az elmult évek tapasztalatai alapjan.

A dolgozat tehd harom, egymastol alapvetoen elkilonitheto részbol al. Az
elso rész egy leir6 fejezet, mely attekinti a pénzlgyi kockézatok tekintetében
kritikus idoszakok, piaci valsagok legfontosabb kdzés jellemvonasait’. A méasodik
rész ezeket a magyardzatokat egésziti ki, ugyanis a zé&t formaban adott
kozgazdasagi elemzések sokszor szigoru feltevéseken (pl. faktorvatozasok normalis
eloszlasa mint kis kockézat, illetve a piaci szereplok hasznossagfliggvényének
specidlis aakjara vagy a kockézatkerllésiikre tett megszoritasok) nyugszanak. A
harmadik , legterjedelmesebb rész a lehetséges tartalmi magyarazatok utén a
vasaghelyzetek kvantitativ elemzését, mérését helyezi kozéppontba. Az éttekintés
6s tesztelés soran igyekeztem atfogé képet adni a kilénb6zo mddszercsal adok
akalmazhatésagardl, és még inkdbb a gyakran nem emlitett korldtaikrél. A harom
részt a mérhetoség és értelmezhetoség egydittes igényének aapgondolata kapcsolja
Ossze. A kockézatelemzés elméletébe és gyakorlatdba sok kilonbdzo mérési
modszert javasoltak bevezetésre - ugyanakkor nem mint fogadhaté e mint
kdzgazdasagi modell. Akar csak egy adott portfdlié kockazatelemzésében, de
kilonosen egy jegybanki stabilitass elemzésben elfogadhatatlan lenne fekete
dobozok akamazasa, ugyanakkor a stresszesemények és draszikusan vatozd
egyuttmozgésok megfelelo minoségu elemzését is hiztositani kell. Olyan modellt
kell kivalasztani, amely egyszerre lehetové teszi a nyugodt és stresszes idoszakok
szimuldlésat, a két idoszak kdzotti d&menet modellezését, révidebb és hosszabb tévu
kockézatelemzésre akalmas, és emellett kozgazdasigilag viszonylag konnyen
interpretdhatd. A dolgozat legutolso fejezetében ilyen szcenariok elodlitasara kerdl
or.

2 A, pénziigyi valsag® fogalma meglehetosen tag — dtaldban az elemzok és befektetok széles kore
egyetért konkrét esetek kapcsan, miszerint ,valsag” alakult ki, de pontos definiciét ennek ellenére is
nehéz adni.
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Megallapitésaim az alabbi tételekben foglalhatok dssze:

1. A fertozés és hiztonsagha menekilés jelenségére tobb kodzgazdasagilag
aldtdmasztott magyarédzat létezik. Az dtaldnosan akamazott analitikus
hasznossagfliggvények eros feltevések mellett érvényesek, melyeket feloldva
tovabbi magyarézatok nyerhetlink:

A “nagy kockazat” jelenléte hasmossagesokkento.

Az abszolGt averzié idoben vatozik és a vagyon nagysagara nézve
csokkeno (DARA). Ez a dinamikus jelleg empirikusan tesztelheto illetve
mérheto.

2. Vasagidoszakban a kockézati faktorok vatozasa statikus normdlis
eloszldéssal nem irhatd le megfeleloen, aternativ (statikus és dinamikus)
eloszlasokkal jobb illeszkedés tapasztalhatd. Az alternativ el oszlasoknak
azonban nem minden esetben tulgjdonithatd kzgazdasagi értelmezés.

3. Vdésagidoszakban a diverzifikécios hatédsok gyengébbek, mint nyugodt
idoszakban, a kockézati faktorok szama csokken.

4. A tobbdimenzids struktirdk leiraséra valsagidoszakban a (statikus) linedris
korrel&cié nem elegendo. Alternativ megkozelitéssel jobb illeszkedés érheto
e. A feltételes korrelécio dinamikus értelmezést nyer, a kopula struktira a
“globdlis fliggoségrol” adhat empirikus informaciot.

5. Mind kvantitativ mind kvalitativ szempontbdl elonyds tulajdonsagokkal
rendelkeznek a rezsimvaté modellek. Statisztikai szempontbdl jol leirhatd
vellk a az eoszlas leptokurtikussaga, a vasagidoszakban megndvekvo
egyuttmozgés, tovabba jol ekilonithetové vanak a multbeli nyugamas és
stresszes idoszakok. Egyedi sokkhelyzetek mellett dinamikus szimulécios

eemzésre is alkamas eszkoz.
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1 A pénzigyi valsagjelenségek piaci kockazati vetllete,
jellemzo vonésai

A kockézatkezelés gyakorlatnak, bérmilyen szintrol is legyen sz6, mind a
nyugodtabb idoszakok, mind a pénzigyi vasaghelyzetek sorén jelentkezo piaci
kockézatok mérésére fel kel készilnie. A jobb minoségu modellezés érdekében
azonban a vasagidoszakok mechanizmusait, jellegzetességeit kell minél jobban
megérteni, hiszen egyrészt ezek az idoszakok mutatjdk a kilonlegesebb,
szokatlanabbnak tuno jelenségeket, masrészt ezek a szakaszok a kritikusak, hiszen a
kockézatok ekkor realizAlo6dnak nagyaranyl veszteségek formgadban. Az elmuit
évtizedben az aabbi, kiemelten nagyhatésii és nemzetkdzi szintet eléro valsagokat
élte & a pénzligyi rendszer:

O 1994-95: mexikai , tequila’ valsag,

o 1997-98: kelet-azsiai ,,influenza’,

o 1998: oroszorszagi ,virus’ és LTCM,

o 2001. szeptember 11-i terrorcselekmeények

A 2001-es év szamos negativ hatasii esemenyt hozott a vilag és igy a tokepiacok
szamarais. A hérom, talan legjelentosebb és legjellemzobb esemény sok tekintetben
Osszefliggésben al egymassal, ugyanakkor szmos nagyon eltéro jellemzot is
mutatnak:

o aszeptemberi terrortémadasegy recesszios jellemzoket mutat6 periddusdban
érte az Egyesiilt Allamokat, és a 2001-es év sok tekintetben legnagyobb
hatasi eseményeként tartjdk szamon. Rengeteg kockézati mutaté (pl.
volatilitas, visszaszamitott volatilitas, hitelkockézati felar valtozas) az 1998
as orosz illetve LTCM valsdg idejében tapasztalt értékekhez hasonld szintet
mutatott. A pillanatnyi sokkhatas gyorsan terjedt e az egész globdlis
tokepiacon, és nemcsak az amerikai, de szinte minden tokepiac
hasonl 6képpen reagalt a hirekre.

o Argentina mint a feltérekvo piacok kozll az egykor egyik legjelentosebb
nemzetkozi kotvénypiaci kibocsdtd orszéga, addssag és devizavalsaga
kapcsan kerdlt a hirek kdzéppontjdba. A vélsag sok negativ hatdsa mellett
tanulsdgos pozitivum, hogy a vasag az 1998-as valsdghoz képest csak
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csekely mértékben és regiondlis keretek kozott terjedt tovabb. Ebben mind a
viszonylagosan j6 és folyamatos tgjékoztatas, mind az 1998- hoz képest eltéro
befektetal jelleg és magatartas egyarant pozitiv szerepet jéatszott.

o az USA egykor hetedik legnagyobb vdladataként nyilvantartott Enron
nevével fémjelezheto csodhullam, amely sokak kozétt a komplex
szarmaztatott termékek, hitel-atcsoportositésok, szamviteli beszdmaddk és
nyugdijpénztéri stratégiak kapcsan vetett fal kritikus kérdéseket.

Az, hogy a 200l1-es év eseményel pontosan mikeént illeszkednek be a valsagok
soraba, még nem egyértelmu, de az jO esdllyd feltételezheto, hogy az emberek
emlékezetében az amerikai terrortamadas emléke marad meg leginkébb. Ha a piaci
idosorokat tekintjik, 2001 folyaman ugyancsak a szeptemberi események okozték a
legnagyobb rombol 6 hatést.

11 Afeltorekvo piacok szerepe a val saghel yzetek kial akul asdban

Az elmult évtized globdlis pénzigyi vdlsaga szamos esetben a feltdrekvo orszégok
piacain robbantak ki. A 1. sz. tablazaf® a valsaggocok gazdasagi profiljaban feltart
k6z6s vonasokat illetve sgjatossagokat 0sszegzi.

Lamfalussy megdlapitésa szerint az egyik legjelentosebb, és
legsarkalatosabb kdzds makrogazdasagi jellemvonds az idézett feltbrekvo piaci
vasigok tekintetében az, hogy nagyaranyu révid legaratt kalfoldi addssag
halmozaédott fel a valsaggocnak tekintheto orszégokban. Diamond és Rajan [2000]
szerint a tapasztalatok valdban azt igezoljdk, hogy a rovid lgérati addssagot
felhalmoz6 orszég 6sszeomlés esélye nagyobb, és ennek oka, hogy azon orszagok,
amelyek nem rendelkeznek megfelelo befekteto-védelmi  politikéval, illetve
szabdlyozasuk nem irja €lo a megfelelo minoségu pénzigyi beszamol Okészitést,
csak limitdlt hosszllgaratl  adossagfelvételi  kapacitdssal rendelkeznek. Az
illikviditas veszélye miatt a befektetok jobbara csak rovidlejaratu hiteleket kivannak
nyUjtani az ilyen orszégoknak, igy miné nagyobb egy orszag illikviditasanak a
veszélye, anndl inkabb jellemzo ra arovid lgérati adosségszerkezet.

3 Lamfalussy, A. [2000] alapjan.
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1. tablézat

Paraméter

Latin-Amerika
1982-83

Mexiko
1994-95

Dékeet-Azsa
1997-98

Oroszorszag
1998

Krizis elotti idoszak jellemzoi

Tokebearamlas

Jelentos. Befektetok:

Jelentos. Befektetok:

Jelentos. Befektetok:

Jelentos. Befektetok:

kiilfoldi bank ok kdlf. bef. alapok, kilf. valalatok, kilf. &lamok, bankok,
bankok, intézményi bankok részvény-vasarl ok
befektetok
Tokekidramlas Jelentos és dllandd 1994 elejéig mérsékelt, | A kriziskirobbanésat Jelentos és dllandd
utana jelentos megel 0zo honapokig
nincs, uténa eros
Folyo fizetési Nagyardnyu deficit Nagyardnyu deficit Nagyaranyl deficit Eleinte pozitiv, de
mérleg idovel negativvavalt
Arfolyam-poalitika Roégzitett Rogzitett, redl Rogzitett, redl Rogzitett, redl
felértékelodés felértékelodés felértékelodés
Hazai hiteldlomany | Gyors Gyors Gyors Nincsjelentos
novekedése hitelalomany
Részvénypiac, - fejletlen piac - Boom Boom, de akriziselott | Boom, de akrizis elott
ingatlan arak eléri a cslicsot eléri a cslicsot
A krizis kibontakozasa
Kilso vagy belso Falkland haboru Elnokjelolt nincs Olgar-csokkenés,
sokkhatas meggyilkoldsa politikai vélsag,
(katalizator) egyoldali morat6rium
K{lso gazdasigi Nincs Nincs Japéan recesszidja Folyamatos olgjér
befolyasol 6 hatés gyenguilés
Kulfoldi toke Jelentos Jelentos Jelentos Jelentos
menekil ése
Fertozés

A fertozésirdnya

Teljes Dé-Amerika,
mas fejlodo orszagok

Méslatin -amerikai
orszagok (,,tequila
effektus’)

Tovabbi dé-kelet
azsiai orszagok

Brazilia, tovabba fejlett
orszagok tokepiacai

A helyi bankrendszer a piaci valsagok sordn sokszor jelentos szerepet

jétszott

mind a krizis felépitésében, mind pedig a redlgazdasdgra valo

Kiterjesztésben. A délkelet-azsiai valsag elemzése soran Miller [1998] a pénzigyi
kozvetitorendszer kapcsdn hédrom alapveto és a nem megfelelo kockazatkezelés
gyakorlathoz kapcsol6dd okot taldl a valsag kibontakozasara: kamatlabkockazati,
devizakockazati és hitelkockazati jelenségek egyuttes redizaciojd elemzi
tanulmanyéban:

1 Kamatlab-kockazat bankok

kamatfutamideju

vélaédsa szempontjabol rovid

forrésokkal

a helyi

kamatfutamideju finansziroztak  hosszl
kihelyezéseiket. Ez a kamatldbérzékenységi rés magdban hordozta azt a veszélyt,
hogy kamatszint ndvekedése mellett az eszkdzok jelenértéke jelentosen csokken,
mikozben a forrasokhoz a megujitas sordn mar csak magasabb kamatkdltséeg
mellett lehet hozzgjutni.

2 Deviza oldaon a bankrendszer ugyancsak jelentos nyitottségot hordozott: az

addssagok nagy része dollar volt, mig a kihelyezések az eszkdz oldalon helyi
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devizaban torténtek. Ez a devizaszerkezetbeli eltérés a devizaleértékelés melletti

relativ forrasfel értékel odés veszélyét jel entette.
3 A kritikus hitelkockazat a bankok hosszu lgjarati eszkdzeiben testesiilt meg.
Gyakorlatilag tehét egy ,,jol” konstrudlt pénziigyi robbandszerkezetet |ehetett a 90-es
évek kozepén a détkelet azsiai térségben felfedezni. Minthogy szamos orszég a
dollarhoz kotétte devizgét, a valsag kitorésekor — az arfolyamrezsim feladasaval —
devizgjuk erosen leértékelodott. Ez a devizakockazat* azonban nemcsak a délkelet-
dzsiai, hanem szamos mas feltorekvo piaci régidrais jellemzo volt:

1. dbra
A brazil real és az argentin peso és az orosz rubel arfolyama

30 -+

—— ARS/USD
— BRL/USD
—RUB/USD

25 4

20 A

15 4

ARS, BRL
RUB

10

05 -+

Mar-97
Jun-97
Sep-97
Dec-97
Mar-98
Jun-98
Sep-98
Dec-98
Mar-99
Jun-99
Sep-99
Dec-99
Mar-00 4
Jun-00
Sep-00
Dec-00
Mar-01 4
Jun-01
Sep-01
Dec-01

A 2001-es év legfontosabb feltdrekvo piaci eseménysorozatanak Argentina valsagét
tarthatjuk, amely persze nem volt kizér6lagos potencidlis valsaggoc, hiszen példaul
Torokorszagrdl is érkeztek negativ hirek, de amig a nemzetkdzi torok
adossagpapirok besorolasa csak a ,,B” szintre csokkent az év soran, Argentina
valsidga jova markansabb hatasli eseményt jelent az év szempontjabol, hiszen
egyfelol a Fitch IBCA minosito cégnél év végére a legasd DDD szintre esett,
mésrészt a feltorekvo orszdgok nemzetkdzi kotvénypiacdn kordbban az argentin
papirok igen magas, kozel 25%-0s aranyt képviseltek. 2002 kdzepén az orszag
devizaadossdga 130-140 millidrd dollaros nagysagrendet mutatott. Az orszég
gazdaségi problémai azonban nem érték hirtelen vératlansaggal a befektetoket, mér
2000-ben 40 milliard dollaros csomaggal jelent meg az IMF, majd 2001 jiniusdban

egy 29,5 milliard dollaros addssag swap-ra kertilt sor (ennek soran az 5 éven bell

4 Arvai, Zs., Vincze, J. [1998] tanulmanya részletesen targyalja a valutaval sagokat, illetve a valutak

sebezhetoségének kérdését. Ezen tanulmany szerzoi ugyancsak megemlitik a valsag definidlasaval
kapcsol atos nehézségeket.
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lejaro papirok penzéramlésat 8-30 év lgaratlakra cseréltek, igy kb. 8 milliard
dollarnyi adosségszolgdlati terhet sikertilt idoben étlitemezni). Ez ugyan egy révid
idore megnyugtatta a befektetoket, de a nyugaom nem bizonyult tartosnak. A
devizarezsim is ament kisebb valtoztatasokon: a kereskedelmi aruforgalomra mar
2001 nyarén megszuntették az 1:1 peso/dollar kurzust, és helyette az 50:50% eurd
dollér kosarat vették figyelembe, amely eloszele volt a devizarendszer valtozésanak,
€z a lépés ugyanis nemcsak egy elvi valtozés volt a kilkereskedelem tekintetében,
hanem egy azonnali 7-8%-0s effektiv |eértékelést is jelentett. Innentol tehat egyfajta
dudlis devizarendszer jellemezte az orszégot, amely az export fellenditése
szempontjdbdl tunt érdemi szandékla |épésnek. Ennek ellenére egy sokkal
drasztikusabb devizareform valt szilkségessé, hiszen a devizatartalékok mér nem
voltak elegendoek az 1:1 rezsim fenntartésahoz, ugyanis 2001 folyamén a tartal ékok
kb. 40 %kd, 20 milli&rd dollér korlli szintre zuhantak az év végéig. A gazdasagi
vaségot, melyet a GDP roml0 adatai is jOl jellemeztek — az 1998-ban még +4%-0s
novekedés utdn a dtatisztikak 2001-re kb. - 4,5%-0s szintet jeleznek — politikai
valsag is kisérte. 2002 januér elején végll drasztikus devizareform mellett dontétt az
(j argentin vezetés.

2001-re a tobbi korabban ugyancsak gazdasdgi problémakka szembesilo
feltorekvo orszégban - foleg Azsidban - megfelelo szintu devizatartalékot sikertilt
felhalmozni, és a legtbb helyen mér lebego érfolyamrendszer van érvényben, igy
viszonylag kevés az a rdgzitett arfolyami orszag, ahol spekuldni lehetett volna
tovabbi |eértékelésre. Ezek atényezok is mind hozzgjarultak ahhoz, hogy az argentin
valsag nem okozott olyan mértéku fertozést, mint amit a korabbi valsagok soran
tapasztal hattunk. Persze a gyenge fertozéshez tobb tovébbi indok is fuzheto, melyek

atanulmény megfelelo, aktudlis részinél lesznek kiemelve.

1.2 Kockazatok afejlett piacokon

Bé& a fglett piacok alamadossdg illetve arfolyampolitika tekintetében ataldban és
alapvetoen alacsony kockézatot keépviselnek a feltérekvo orszagokhoz képest, a
gazdaségi recessziok negativ hatdsainak ugyancsak szenvedo adanyai lehetnek. Az
elmult idoszakok hiresebb sokkhatésait mégsem atalanos makrogazdaséagi okok,
sokkal inkabb egy adott céghez, befektetoi csoporthoz (pl. LTCM, Enron)
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kapcsol6do egyéb okok jelentették. Ezek kdzé sorolhatok a komplex szarmaztatott
termékekkel kapcsolatos problémak, koncentralt befektetések, illetve a kiviuldlok
felé nyUjtott nem megfelelo informaciok.

Az évtized végére a vilag fejlett gazdasagainak a recesszio tényével kellett
szembenéznitk. Az aldbbi dbra az amerikai GDP véltozatlan aron szamitott éves
novekedési (itemét mutatja, és szembetuno, hogy a mutatd értéke az Obol-habor
idgjén tapasztalt szint kozelébe siillyedt az elmllt idos zakban. Ez a recesszios jelleg
onmagaban megfelelo taptalginak tekintheto ahhoz, hogy indokolhat6 legyen egy a

fejlett piacokon is bekovetkezo csodhullam.

2. dbra

Redal GDP éves véltozasa
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: \ﬁ
u
q

24

A 90-es évek végére az USA vdlaati szektordban bekdvetkezo hitelkockazat-
ndvekedést illusztrdlja az adbbi abra, amelyen a csodesemények alakulését,

tendencigat illusztralhatjuk.
3. abra

Kibocsatok szama a Salomon "Bankruptcy index"-ben
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Az Enron-csod indoklasara azonban messze nem elegendoek a 2001 oszén

tapasztalhatd recesszids hatasok. A fejlett piacokon is fellelhetok olyan kockézati
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tényezok, amelyekkel idorol-idore, utdbb az Enron esetében, szembesiinink kell.
Ezek kozott emlithetok:

o Nempénzigyi vélakozas vaik piacvezetové bizonyos derivativ-piaci
szegmensekben (pl. energiapiaci szarmaztatott termékek kore). Itt maris
bizonyos parhuzam hizhat6 az Enron illetve a Metallgesellschaft AG 1993
as esete vagy akar az Enron ésaz LTCM koze. Az Enron kapcsan Greenspan
2002 marcius beszédében kilon utalt arra, hogy az Enron kordbbi
novekedésében mar nem az alaptevékenyseg, az energiatermelés jétszotta a
fo szerepet. Egy energiaipari valaat rendkivul torékennyé valhat, ha
nyeresége az immateridis, és kevésbé atargyi eszkdzeibol ered.

o Az Enron hitelderivativ Ugyletei felhivjdk a figyelmet, hogy a szamviteli
szabdlyozésnak, a szamviteli kimutatédsoknak sokkal &tléthatébbnak kell
lennitk. Mig az egyszeru eladésodast, tokedttételt egybol jelzik a
hagyomanyos szamviteli eszkdzok, a derivativ termékekrol jelenleg csak
homayos képet kaphatunk.

0 Komplex pénzlgyi eszk6zOk és tranzakcidk, illetve azok szamviteli
nyilvantartdsa kapcsdn elemzok és befektetok szerint &tléthatatlan és
bonyolult szamviteli manoverekkel novelte a cég szamviteli eredmeényét
illetve tintette el addssagét. 2001 oktober 16-an az Enron fémilliard dollaros
veszteséget ismert el az LIM2 befektetési csoporthoz kapcsol 6do tranzakcioi
kapcsan, majd alig egy hoénappal késobb a cég bejelentette, hogy a 1997-
2000 kozotti idoszakra visszamenoleg modositja a pénzigyi kimutatésait
kulonbozo  befektetoi  csoportokkal (LJM1, Chewco) bonyolitott
tranzakcidkhoz kapcsol6dd konyvelési hibak miatt. Ezeket a csoportokat
Andrew S. Fastow, az Enron korébbi elnokhelyettese illetve tovabbi egykori
illetve aktudlis Enron vezetok hozték |étre és menedzselték. Ezek a
szamviteli modositasok tébb szézmillié dolléros nagysagrendben rontottédk a
cég jovedelmezoségét, novelték eladosodottsagét, és csokkentették a
tulgjdonos toke értékét. Végul mindezek a modositasok a cég iranti bizalom
Osszeoml asdhoz vezettek, és az Enron csodot jel entett.

Az, hogy az informéciok milyen gyorsasaggal érkeztek, illetve mennyire nem volt
fogdma a piacnak az Enron kockazatairdl, a cég hosszllgérati adossdga
minositésének a valtozasa is jelzik:
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1995. dec.-2001. nov. 1.: BBB+
2001. nov. 1. —nov. 9.: BBB
2001. nov. 9. —nov. 28.. BBB-
2001. nov. 28. — nov. 30.: B-
2001. nov. 30.—dec. 3.: CC
2001.dec. 3. —: D

(forras: &P, Bloomberg)

Ooo0oo0Oo

1.3 Apiaci valsagok tapasztalati jelenségei

131 Novekvo volatilitas

A vasighelyzetek elsodleges és természetes ismérve a ritkan tapasztalhatdé mértéku
a&folyamesés, valamint ezzel egyltt az é&folyamingadozést méro volatilitas
erosodése. Ezek az &folyamzuhandsok pillanatokon belll nagy veszteségeket
okozhatnak a befektetoknek, modellezési szempontbdl pedig ezek a normdlis
eloszlas dtal kezelhetetlen, (n. extrém események. A kockézatkezelési szakirodalom
szdmos megol dést ismertet az ilyen események mérésére illetve modellezésére. Ezek
lehetnek:

o a volatlités aakulésat dinamikus modon kezelo modellek: pl. GARCH
illetve sztochasztikus volatilités (a 4. dbran lahatdé EWMA voldtilitas a
GARCH csdad egy alcsoportjanak is tekintheto - a médszerek részletesebb
targyalasara a 3-ik fejezetben kerdl sor.),

o a normalitastol eltéro aternativ eloszlasok: elméleti, arfolyammodellezési
szempontbdl is adtdmaszthatd max-stabil (extrém) illetve dsszeg-stabil (alfa-
stabil) eloszlasok, kevert eloszlasok, avagy statisztikailag jél akamazhatd
egyéb (pl. student-t) eloszlésok,

o tovabbaakilonbdzo eloszlasok GARCH jelleggel val6 parositasai.
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4, dbra

0,94-esig. faktorra szamitott EWMA volatilités
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132 Kockazatos szektorok egyittes zuhanasa
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Az erosvolatilitas mellett tovabbi stlyosbito tapasztalati jelenség, hogy a zuhanasok
a kockazatos szektoron belll igen gyakran egylttesen kovetkeznek be, azaz a

kockézatos eszkzok kozott mért korrelaciok atmenetileg megnodvekednek — akar

egy orszégon belli eszkdzoket tekintink, aka&r nemzetkdzi szinten hasonlitunk

0ssze kockazatos befektetés eszkdzoket.

5. dbra
BUX-S&P 500; napi EWMA korrelacié
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A hozameloszlasok leptokurtikus jellegének targyalasa mellett

Apr-01
Jul-01

egyre

Oct-01
Jan-02

tobb

szakirodalom foglakozik a korrelaciok dinamikus megvéltozasaval, a krach

helyzetekre feltételes korrelaciok modellezésével, illetve a kdzdsen bekdvetkezo
szélsoséges (,tail dependent”) eseményekre koncentrald és a globdlis fliggoséget

leird moddllekkel.
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133 Portfdlio-atrendezés. a kockazatmentes eszkdzok stllyanak nével ése

Amig a kockazatos eszkdzok kozotti korrelaciok megugranak a pozitiv irdnyba
(nbvelve az egylittes vesztesegek mértékét), a kockézatmentes szektor a kockazatos
eszk6zokkel erosen negativ korrelaciot mutat, amelyre a,, flight to quality”, azaz a
biztonsagosabbnak itélt eszkdzokbe torténo atcsoportosités fogalmaval uta a
szakirodalom. Ezt a jelenséget illusztralja az aldbbi dbra, amelyek a kockazatos és
kockazatmentes szektorok kozotti idoszakosan hirtelen megugré erosen negativ
korrel&cidkat abrézoljak.
6. dbra

S&P500 - 3 hénapos KJ napi korrelacioé
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A biztonsdgos eszkdzokbe torténo allokécio (vagy ,,menekilés’) a korrelaciok
mellett a kozvetlen pénzaramlasi (flow of funds) statisztikakbdl is megfigyelheto -
amennyiben ilyen adatok megfelelo gyakorisaggal rendelkezésre dlinak. A 7. &brén

a98-asorosz és LTCM valsdg, illetve a 2001 szeptember 11-i terrortamadast koveto
idoszak kertlt megjeldlésre.

7. dbra
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134 Kilonbozo kockazati kategoriak koncentralt realizacidja

A hitelkockazat, piaci kockazat és likviditasi kockézat igen gyakran egyittesen
eredményez veszteségeket a befektetok szamara. A kulonféle kockézati kategor idk
egylttes redizacidjara kurrens példaként hozhaté ismé az Enron, amely a mar
emlitett Merton-i opcios elmélet pédga miutan a csodveszély nyilvanossa valt
(eros hitelkockazat, varhatdan magas hitelveszteseg), a 2001. nyaran meg 40-50
doll&a kordl jar6 (b& a recesszionak megfeleloen stabilan  csokkeno)
részvényarfolyam elérte az ,erosen OTM” szintet, és novemberben mér zérd kozeli
értéken ,folyt a kereskedés’. Azaz, a hitelkockézat mellett a piaci kockazatok részét
képezo részvényarfolyam-kockézat is veszteségben realizal 6dott.

8. dbra
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100 -
90 1
80 1
70 1
60
50 1
40 A
30 A
20 4
10 1

Mar-97
Jun-97
Sep-97
Dec-97
Mar-98
Jun-98
Sep-98
Dec-98
Mar-99
Jun-99
Sep-99
Dec-99
Mar-00
Jun-00
Sep-00
Dec-00
Mar-01
Jun-01
Sep-01
Dec-01

A piaci és likviditds kockézatok ugyancsak gyakran egyitt reaizlodnak: egy
illikvid piacon joval nagyobb piaci arfolyamveszteséggel lehet a befektetéstol
megszabadulni, ha megindul a menekilés verseny a hirtelenjében tulzottan
kockézatosnak itélt eszkoztol, tehét a valsdghelyzetet stlyosbitja, illetve akkumula o
hatésl, hogy a valsdgos piacokon a gyors eladéds hullam kialakulasa sorédn a
likviditds kiapad. A piaci zuhanasok, hirtelen arvatozasok két kilénbtzo médon
kovetkezhetnek be: a kevésbé rossznak mondhatd eset, amikor magas volumen
jellemzi a piacot (ami viszont nem azonos a magas foku likviditassal): ekkor — bar
veszteség ardn — de ha szilkséges, meg lehet szabadulni a pozicioktdl. A masik,
ennél isrosszabb eset, amikor kiszarad a piac, és dacsony volumen mellett torténik
meg a zuhanas (ez viszont azonosaz illikviditassal). Az el so esetben alikviditas fok
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csokkenése mellett ,felgyorsul az ido”, a kereskedések szama surubbé valik, és a
nagymeértéku zaro arak kozotti valtozasok részben a kronoldgial és a kereskedési ido
jelentos eltérése miatt kovetkezhet be. Tartalmilag ezt Ugy interpretdlhatjuk, hogy
olyan nagyhatasi vagy sok informécio érkezik rovid ido aatt, amely joval tobb
kereskedést indukal, mint egy egyszeru atlagos napon. A méasik esetben az eladok és
a vevok olyan mértékben kerllnek egyensulytalan helyzetbe, hogy nincs kindat-
felszivo keredet.

Az elso esetben, magas kereskedési volumen mellett a tranzakciok kozotti
amozgasok nem feltétlentl térnek e drasztikusan a normdistdl, csak a
kronolégiailag szabdyos idokdzonkeént lemért arvatozasok kozotti 1épéskdzok
rendkivil egyenetlenll helyezkednek el, amely az egylttes eloszlast erosen
leptokurtikussa teszi — tulgjdonképpen egyfajta feltételes eloszlas feltétel nélkili
mérésérol beszélhetiink —, ezzel szemben a mésodik esetben a tranzakcidk kodzotti
armozgasok egyértelmuen szaggatottak, nem normdlisak. (Megjegyzendo, hogy a
legtdbb mérés szerint persze igy is etérnek a tranzakcidnkénti arvltozésok a
normalitastol: példaul 2001. november 6-an, a Fed 50 pontos kamatvagasét kovetoen
a Dow Jones 5 perc aatt 9340rol 9435 szintre ugrott, amely egydtaldn nem
mondhaté normalisnak))

A 9. dbraillusztraciokent szolgd a likviditasba menekilés jelenségére (flight
to liquidity). Mivel az amerikai alampapirok - flggetlenll attdl, hogy standard
legjérati szektorba esneke és ezdltal benchmark-papirnak minosithetok (on-the-run),
avagy a benchmark kategoérian kivil esnek (off-the-run) - azonos hitelkockazati és
piaci kockazati jelleget képviselnek. Az egyetlen megkuldnbozteto jellemzo, hogy a
benchmark papirok likvidebbek , és emiatt drégabbak, azaz alacsonyabb hozam
mellett kereskednek vellk. Ezt a likviditds prémiumot (azaz a hozamkUil6nbséget)
mutatja az dbra, amely a két utdbbi globalis stresszhelyzetben (98-as orosz valsag és
LTCM, illetve 2001. szeptember 11.) latvanyosan megugrott.
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9. dbra

4.5-5.5 év kozotti USA allampapirok illetve a mindenkori 5 éves
benchmark-papir hozamkilénbozete
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A likviditds motivuman alapszik a hatékony piacok egy |lehetséges alternativajaként
vagy kiegészitojeként feldlitott un. frakté-piaci hipotézis, amely értelmében a piaci
stabilités feltétele a likviditas, és a piaci szakadasok akkor kovetkeznek be, amikor
nagy avolumen és kicsi alikvidités. A piacon a likviditas biztositja, hogy az & kdzel
kertljon ahhoz az &hoz, amelyet a piac a rendelkezésre dl6 informaciok szerint
méltanyosnak tarthat. A hipotézis szerint a befektetok eltéro idohorizonton
gondolkodnak, és ezek a kilonb6zo befektetok azért tudnak kereskedni egymassal,
mert az informaciok eltéro hatést gyakorolnak a kilonbdzo idohorizonttal
rendelkezo befektetokre. Stabil piacon a kockézatot a hosszi és révid horizontd
befektetok megosztjak egymassal. Az instabilités akkor kovetkezik be, amikor a
hosszU tévu befektetok is rovid idohorizontivéd vdnak. Ha a hosszU tév helyett
mindenki a rovid tévra koncentra, megszunik az egyensuly, megszunik a likviditas
- mindenki ugyanarra a hircsatornéra és idotavra koncentrdl, mindenki egyforman

értelmezi a hireket és uniform magatartés alakul ki.

14 A valsag tovabbterjedésének |ehetséges magyarazatai

141 Afertozésjelenségérol

Az eozo részben sz6 esett ardl a tapasztalati jelenségrol, hogy kritikus
idoszakokban a kockézatos szektorok, foldrajzi régiok kozotti egyuttmozgasok,
flggosegek és tapasztalati korrelaciok felerosddhetnek. Ha egyszerre tdbb piac
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zuhan a mélybe, igen gyakran a fertozés jelenségérol beszéinek. Mig a kordbbi
idoszakokban a fertozést regiondlis jelenségnek tartotték, és Ugy vélekedtek rola,
hogy megmarad a feltbrekvo piacok korében, az utébbi idoben tobbszor
tapasztalhatd volt, hogy a fertozés a fejlett piacok kockézatos eszkozeire
(hitelpoziciok, részvények) is atterjedt. A 10. szamu &bra illusztrécioként 3
feltorekvo orszag nemzetkozi kotvényeinek értékal akulasédt mutatja (1997=100).

— Argentina
—— Oroszorszag

—— Brazilia

A fertozés jelenségére szamos definicio Iétezik. A ,gyenge definicio” szerint az
egyUttmozgas szintje, és nem az egylttmozgas novekedése a kérdéses. A fertozés
megdllapitasara elegendo empirikus alaamasztas tehét két vagy tobb piac egylittes
zuhanésa, azonban ez nem minden esetben informativ megallapitas. A tartalmi,
,eros definicio” a kapcsolatok feltarasara, az &terjedés mechanizmuséra figyel, és
|ényegében nem érdekli az elemzot az egyittmozgas mértéke. Ha két termék vagy
piaci szegmens alanddan eros korrelacidban van, és egyltt zuhannak a valsag
idoszakaban, az nem azonos jellegu esemény azzal, mint ha két, nyugodt idoszakban
teljesen flggetlen piac vasdg-idoszakban valik idoszakosan (de épp a
legrosszabbkor) erosen korreldtta. Ez utobbi esetre, azaz kifejezetten a korrel aciok
megugrasara vonatkozik az eros ,atterjedt fertozés’ (shift contagion) fogama
(Forbes, Rigobon [2001]). Ezen definicié esetén pl. Brazilia 6sszeomléasa az orosz
vélsag hatasara fertozésnek minositheto, ugyanakkor az, ha krach soran az USA és
Kanada tokepiacai egyarant mélyrepilésbe kezdenek, nem. Az eros definicio tehéat
egy, a sokkhatas utan a piacok kozotti jelentos egylttmozgas megndvekedésére
szoritkoz6 szukités. Ez gyakran olyan eltéro foldrajzi elhelyezkedésu orszagokra
vonatkozik, amelyek nem &lnak egyméssal szoros gazdaségi és kereskedelmi
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kapcsolatban. Az USA és Kanada kézel vannak egymashoz és eros kapcsolatban
alnak, igy ha egyutt zuhannak, akkor ez ebben az értelemben nem fertozés, hanem
~természetes’, varhatd kdvetkezmény.

A 90-es évek krizisei esetében a fertozés irdnya és intenzitésa eltéro volt. A
~tequila-effektus’ -nd az dzsiai fertozés mar joval jelentosebb wolt, am 1998 nyardig
nem terjedt tal Azsia hatérain. Az orosz vélsag kitoréséig tartotta magét olyan
egyszerusito nézet, hogy a fertozés csakis foldragjzi jellegu. Az orosz valsag azonban
racéfolt erre, hiszen a valsdg eros hatast gyakorolt a dél-amerikai aszégok piacaira
is, kifgjezetten Brazilidra. Réadasul a fejlett orszagok részvény- és kotvénypiacait is
rendkivil kedvezotlenl befolyasolta ez az idoszak, amely a korabbi va sagokra még
nem volt ekkora intenzitassal jellemzo. Jelentosen erosddott ebben & idoszakban
példaul az amerikai kincstarjegy és kotvény kozotti hozamkilonbség, valamint a
hitelkockézati felar. A gyors biztonsagba menekiilési jelenséget eros likviditas-
preferencia novekedés kovette, az orosz valsag vegul erosen fertozte a fejlett
piacokat is.

11. dbra

Havi spread valtozas
(USA, BBB vallalati kotvények)

Bazispont

A BIS munkacsoportot hozott |étre az 1998 oszi események vizsgdatara. A BIS
jelentés (BIS [1999]) a 98-as események portfoliokezelési aspektusaira koncentrdl,
és kitlntetett figyelmet tanusit a fertozés jelenségének. A felmérés kildnlegességét
az jelenti, hogy a készitok nem az elméetek szintjén vizsgal ddtak, hanem szd szerint
»Kimentek a piacra’, és interjukat készitettek piaci szereplokkel. Az interjuk sorén a
fertozés legfobb okainak a piaci szereplok az aldbbi tényezoket azonositattak:

0 Nem megfelelo szintu partner- hitelkockazat felméreés;

o A piaci likviditasi kockazat elemzésének elhanyagolasa;
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o Az aggregdt kitettsegrol valdo megfelelo informéacio  hidnya; se a
tokedttételrol, se a kockézat koncentraltsagardl nem dltak rendelkezésre
megfelelo adatok;

o A kvantitativ eszk6zokbe vetetett vak bizalom - a kockazatelemzés azokra a
vatozdkra koncentrdlt, amelyek konnyen mérhetoek (multbeli hozamok,
volatilitdsok, korrelaciok), am ezek nem voltak a stressz idoszakéra
akamazhatok. A korreléciok oOsszeomlésakor a diverzifikécid nem
mukodott. Ezt kdvetoen a VaR mellett sokan felvették a szcenario-elemzés
eszkozét is az lemzés eljarasok kozé e tapasztalatok hatasara;

0 Koncentracid: a globdlis piacon kis szaml befektetési intézmény kezében
koncentral 6dtak poziciok, igy ez felgyorsitotta az atterjedést;

o Kereskedés stratégidk uniformizalodésa, illetve keresztfedezetek (az orosz
poziciokat pl. brazil vagy akér magyar poziciokkal fedezték...).

Az interjuk és tapasztalatok alapjan a BIS elemzoi a 12. dra szerint 6sszegezték a

piaci funkciok leromlésanak folyamatat:
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12. dbra

Sokkhatas >| Portfdlio-a&rendezés
1 - Aggodalom a novekvo partnerkockéazat
miatt

Novekvo kockazatérzékenység, nagyobb
kockéazat keriilési fok

6 Tokedttétel Atterjedés més
csokkentése piacokra
5a
3 4a

Nagyobb hitelkockazati

érzekenység, menekulés | Ac T 4

a biztonsagba, felér no, Likviditas kigpad Megnévekvo

hitelkeretek volatilitas
visszatartésa. <
5b

QO 1. kezceti piaci sokk, Oroszorszdg és LTCM vésaga; a VaR értékek megugrésa, piaci
kiértékelés és stop loss limitek hataséra bekdvetkezo reakciok:

Q 2a portfolioreallokécid, attételes pozicidk zarasa;

Q 2b: a sokkhatés az egyik piaci szektorrél édtterjed méas szektorokra is a reallokacié miatt.
Példaul a megnovekvo letéti kovetelmények miatt a befektetoknek maés tipusl eszkdzoket is
el kellett adniuk, hogy teljesithessék letéti kotel ezettségiiket;

Q 3: az attétel csokkentése miatt csdkkeno aktivitas a repo és az arbitrazs piacokon;

Q 4a kivonulés az illikvid piacokrdl, a piaci szereplok més piacokon prébalnak likviditadshoz
jutni;

Q 4b: alikvidités elparolgéasa hatésara eros volatilitas ndvekedés;

Q 4c: romlik a forrashoz jutas lehetosége: mikdzben a likviditas apad, a bankok z&oljak a
hitelkereteket is. Novekvo finanszirozdsi koltségek. A hitelkockézattdl valé ndvekvo
félelemben menekil és a biztonsagos szektorba;

Q 5a afertozési hatds a magas volatilitast atterjeszti méas piacokrais;

Q 5b: a magas voldtilités miatt a mark -to-market limiteknek val6 megfelelés érdekében eladasi
nyomas alakul ki;

Q 6: ndvekvo hitelkockézat miatt a poziciok atcsoportositasa.

Az MIT és az IMF &ta szerkesztett International Financial Contagion c.
kiadvanyban megjelent tanulmény (Pritsker [2000]) rendszerezése szerint a fertozes
hatését a piacok kdzott szamos kiildnbdzo jellegu gazdasagi kapcsolat tovabbithatja:

0 redszektorok kapcsolatai;

o pénzigyi intézmények, kdzvetitok kapcsolatai;

o tokepiacok kapcsolatai.
A gazdasagi sokkhatés egy gazdasagi egységnél jelentkezik eloszor, majd a vele
kapcsolatban allé egységekre az iménti |ancolatokon keresztll terjed tovébb. A
sokkhatésok lehetnek (1) redlgazdasagi eredetuek, (2) pénzligyi kozvetitot éro
sokkok és (3) atokepiacot éro sokkhatasok.

1. Relgazdasigi sokkhatés tovabbterjedésének Utjai:
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o véetlen egybeesés Utjan: tobb orszag egymastdl flggetlendl ugyanazt a
sokkhatast szenvedi €.

o kozos globdlis sokkhatésrdl beszélhetiink, ha tobb orszag ugyanarra a
sokkhatésra érzékeny (pl. olgjar-robbanés)

o fertozésutjan:

a redlsAdéra - redlszdéra kapcsolat: a vasag tipikusan a kilkereskedelem
atjan terjed tovébb, amikor hirtelen és nagyaranyl devizaleértékelés
miatt az exportér -importér reléciok felbomlanak.

b redlszAdéra— bank- redlszféra csatorna: amennyiben k6zos finanszirozo
kapcsol6dik tébb orszaghoz, az egyik finanszirozé Ugyfelének
Osszeomlasa miatt visszavonhat hiteleket mas Ugyféttol is, pédaul a
tokekdvetelményeknek valo megfelelés érdekében (példaul az 1998-as
valsdg Oroszorszagrdl Braziliara torténo éterjedésében is szerepet
jétszott ez a hatés).

C. realszféra— bank — bank - redlszféra attételes csatorna: bankrendszer
fertozése — az egyik bank a bukasdval magava rant més bankokat. A
gazdasagi kapcsolatok hélozata hasonld logikék aapjan bonthatd
tovabb:

d redls#éra — bank — tokepiac - redlszZéra: pénzigyi intézmeények,
kozvetitok kapcsolatai révén bekdvetkezo fertozés,

e realszféra — tokepiac - nembank pénzigyi intézmény — tokepiac -
redlszféra kapcsolatai révén bekovetkezo fertozés: kiemelendo példa
lehet az LTCM esete.

2. Kozvetito-specifikus sokk: ebben az esetben nincs redgazdasagi
kiindulépont, ellenben egy nagybankot vagy mas péreligyi intézményt ér az
elso egyedi sokkhatés. Pédaként emlithetok a nagy japén bankok
Osszeomlésai.

3. Tokepiac sokkhatésai, melyek a tovabbiakban részletesebben is téargyalédsra
kertlnek:

a  korrelalt informaciés csatornak. Ha azonos fundamentalis faktor két
orszag befektetéseire egyarant hatdssal van, és az egyik orszégga
kapcsolatban kedvezotlen hir érkezik, akkor a befektetok mindkét
piacrdl kivonulhatnak. A tokéletlen informaltsag tipikus magyardzata
lehet az ilyen helyzeteknek: nem minden gazdaségi faktor lefolyasol
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kilonbozo orszagokat azonos vagy hasonld mértékben, tehd lehet,
hogy egy adott specifikus faktor negativ iréanyu valtozésa csak az egyik
orszag szempontjabdl hétranyos, de a befektetok tévesen azt
gondol hatjak, hogy ez a mésik orszagot is negativan fogja befolyasolni,
és igy ugy tunik, hogy helytelenll, azaz fundamentdlis ok nélkuil
vonulnak ki a befektetok a masik orszag piacardl;

b korreldlt likviditasi sokk: valamilyen esemény vagy hir hatésara sok
befekteto egyszerre kivanja a pozicigjat likvidani (ilyen likvidaas
okok lehetnek a  portfolio-rebalanszirozas, tokemegfelelési
kovetelmenyek, veszteség-limitek, vagy ak& a technikai elemzésen
alapul6 momentum- stratégi ak);

C. joléti sokkhatas: bekOvetkezett vagyonvesztés hatésara a befektetok
eleve kockazatelutasitobba vahatnak, ha hasznossagfuggvényik a

vagyoni helyzetre nézve cstkkeno abszol it averziot mutat.

A fertozés statisztikai €lemzése és tesztel ése soran tobb eljérast is alkalmazhatnak az

elemzok:

a

Piaci faktorok korrelacio-valtozdsanak tesztdlése sokk-hatds utan. Ha
szignifikans meértékben novekszik a korrelacio, az a fertozés empirikus
aéatédmasztasaként értékelheto. (Az IMF [2002] piaci stabilitasi jelentésében
példaul tébb piac kdzétti 50 napos mozgdétlagolasi korrelacio egyszeru étlaga a
fertozés egyik lehetséges indikatora)

Variancia-kovariancia transzmisszigja (tipikusan GARCH jellegu elemzés); a
volatilitasok egyittes megnovekedése a fertozes jele (lasd: 4. sz. bra).
Kointegréltsag: az demzés a piacok kozotti hosszu tavl kapesolatra koncentra a
rovid tdvu sokkhatdsok helyett. A modszer hatranya, hogy nem tudja a révid
tava vétozésokat kezelni, amely sok esetben éppen tipikus a rovid lefutasi
va sghelyzetek soran.

Probit-regresszi6 sorédn annak feltarasara kerll sor, hogy az egyik orszag vasaga

noveli-e més orszagok vélsdgha esésének a val 6szinuségét’.

A Kkorrelacidk vizsgaata kapcsan Forbes és Rigobon [2001] felhivjdk a figyelmet,

hogy a kozos eloszlas feltételes jellegének figyelmen kivil hagyasa félrevezeto

lehet, a volatilitas nbvekedése ugyanis 6nmagéban statisztikailag magaval vonja a

®|asd pl.: Baig, T., Goldfajn, 1. [1998] tanulméanya.
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korrelacio novekedését. A kiigazitatlan korrelécio a variancia ndvekvo fluggveénye —
igy atesztek torzitottd valnak. Az aldbbi dbran egy részvény EWMA volatilitasanak
és egy masik részvénnyel szamitott EWMA korrelacidjanak egylttes alakulasat
tntettem fel, és lathatd hogy a volatilitds nbvekedésével egyre magasabbak a mért
korrelaciok is.

13. dbra

Volatilitaséskorrelcio

GE ésGM korrel&ci 6ji

GEvolatilitas

Megdllapitasuk szerint a kiigazitatlan ,nyers’ tapasztalati korrelacio helyett a
variancia novekedése melletti visszaszamitott, kiigazitott korrelaciét kell mérni és
tesztelni. A feltételes korrelacié problémga miatt tébb elemzés més utat valaszt a
flggoségi viszonyok vdtozasanak aldtdmasztasara. A korrelacié mint linedris
kapcsolat mérése helyett a szélsoséges extrém események egybeesésenek tesztel esét
javasolja példaul a Bae és tarsai[2000] dta készitett tanulmany, melyet logisztikus
regresszios modszerrel vizsgadlnak. (A logisztikus regresszio akalmazésat a szerzok
az orvostudomanybdl vették &, ahol az ideillo tipikus kérdés: ha N szeméy kapta €
az influenzét, mi avaldszinusége, hogy K tovabbi ember is elkapja a bajt?) Idosoraik
alapjan a negativ extrém egybeesés val6szinuségét nagyobbnak taldjak, mint a
pozitivokét, és empirikusan aldamasztottnak érzik a fertozést. A korreléciét eleve
nem tartjak alkalmas kapcsolat leird eszkdznek, mert csak linedris kapcsolatot mér,
és nagyrészt az elliptikus eloszlasok korére korldtozott. A cikk szerzoi megemlitik a
tobbdimenzids extrémérték-eloszlds alkamazés |ehetoségét is, de — mivel ott
becstini kell a figgoségi struktardt — més megkozelitést valasztanak. Noha extrém
események egylttes bekdvetkeztét becslik nemlinedris kapcsolat feltételezésével,
nem egy tobbdimenzios extrémértékemodellt alkotnak, de az dtaluk vizsgalt kérdés
tartalmilag azonos.

A fertozés elemzése soran taldn a legnagyobb probléma annak a kérdésnek a

megvélaszolasa, hogy mi okozza azt az elso ranézésre irraciondlisnak tuno
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magatartast, amikor a befektetok a gocnak szamitd orszagban kirobbant valsagot
kovetoen mas (eleinte hasonlé profilu, jellemzoen feltorekvo, majd a késobbiekben
mar a fejlett, nyugati) piacokrdl — legalabbis részlegesen — kivonjak tokéjiket a
kockazatos szektorbdl, és azt a kockézatmentes szektorba allokdljak. Az
irracionalitas képzete abbdl fakad, hogy a nem-goc orszagok fundamentalis mutatoi
nem vdtoztak a vasdg kirobbanésa elott és kdzben, ennek ellenére a befektetok
adott piachoz valé viszonya mégis jelentos mértékben, negativ iranyban mdodosul.
Ezt a kérdést sok aprd, sokszor egymést kiegészito, illetve egymasra kolcstndsen
hato részletbol 1ehet megvaaszolni, és tobbszor kiderll, hogy habar a jelenség maga
nem is tunik raciondlisnak, maguk a befektetok egyéni érdekkdvetésik soran mégis

megfelelnek a racionalitas kritériumainak.

14.2 Tokéletlen informaltsagon alapul 6 megkozel itések

Szémos kdzgazdéaszt foglalkoztatott az utébbi évtizedekben a tokéletlen informéltsag
és a tokepiaci egyensily kérdése. Grossman és Stiglitz [1980] Lucas® nyoman
kidolgozott informaciés modellje Ugy tunik, sok tovébbi modellalkoté szamara
jelentett példét, igy roviden ismertetem ennek logikgét. Az alapmodellt nem a
valsaghelyzetek elemzésére, hanem a hatékony piacok tokéetlen informéltsag
melletti elemzésére alitottak fel, de alapvetéseik, gondolatmenetik tébb més
modellben is visszakdszon. Modelljik szerint a tokepiacon két fajta, kockazatos
illetve kockazatmentes eszk6z van. Amig a kockazatos eszkdz hozamanak
varhat6értéke csak koltség aran figyelhetok meg, a kockézatmentes eszk6z hozama
ismert. A piacon kétfgta befekteto tevékenykedik: meghatérozott ardnyban
fordulnak elo informalt ,elemzok”, akik koéltségek ellenében informéciot gyujtenek
a kockazatos eszk6zok paramétereirol, valamint informalatlan ,, megfigyelok”, akik
csak magat a realizalédott arakat tudjak megfigyelni. Mindkét kategéridba egyarant
konstans abszolUt kockazatelutasitési  egyUtthatéval jellemezheto hasznossag
fuggvényiket maximalizd6 befektetok tartoznak, akik periodusvégi vagyonuk
(kockdzatmentes eszkdz + kockdzatos eszkdz) értékének  hasznossagét
maximalizaljdk. A modell megoldasakor mind a toke-, mind az informécids piacon

egyenstlynak kell fenndlinia. A tokepiacon akkor van egyensllly, ha az informalt és



megfigyelo szereplok altal dsszesen keresett értékpapirok mennyisége megegyezik a
kindt mennyiséggel (ez a kovetedmény természetszeruleg befolydsolja az
értékpapirok arét), az informécios piacon pedig a hasznossagfliggvények mentén
vizsgdlhatd az egyensily, amely akkor kovetkezik be, ha méar nem érdemes egyik
kategdria képviseloinek sem éatlépni a masik kategoridba. A tanulmény talan
leglényegesebb  megdllapitdsa, hogy ezen céflggvények és egyensulyi
kovetelmények mellett, ha sokan informattd vélnak, a kockazatos eszkdz
paraméterének egységnyi valtozasa hatésara a tébb informalt szereplo jelenl éte miatt
nagyobb érvatozas kovetkezik be (a tobb informalt szereplo nagyobb kindati vagy
keredeti nyomést eredményezhet), igy pusztén az arvatozas megfigyelése egyre
profitébilisabb lesz a koltséget nem fizeto, megfigyelo kategéria szamara, és az
informalt szereplok relativ nyereségessege romlik.

Ezt a koltsegek melletti informécio-megfigyelést alkalmazta a fertozés
témgjaban igen gyakran hivatkozott Calvo és Mendoza [1999] szerzoparos, akik
hasonl 6képpen két részre, informat és informalatlan csoportra osztjék befektetoiket.
Modelljuk hasonlo felépitésu: az informécioszerzésnek koltségvonzata van, amit a
konstans abszolUt averzi6t feltételezo hasznossagfliggvenyik segitségével vesznek
figyelembe a befektetoi dontéshozatal elemzése soran. A modellben a befektetok a
portfdlio-allokécidjukat homogén orszégok kozott, egyenlo aranyban optimalisan
diverzifikdlva osztjak meg. Azonban, ha az egyik orszéggal kapcsolatban
informéci s sokkhatés érkezik, az informalt befektetok - koltség ellenében - pontos
képet kaphatnak az informéacio valosagtartalmardl, mig az informéatlan befektetok
csak az dralakulast tudjék figyelemmel kisérni - azaz csak , kdvetni”, mésolni tudjak
az informdlt befektetok magatartasét. Az egyensily kritériumat hasonlOképpen az
eszkOzpiaci és a hasznossdgflggvények segitségével kifejezett informécio-piaci
egyensilly jelenti. Azaz, csak addig fizetnek a befektetok informéacids koltséget,
amig a koltséggel csokkentett hasznossagérzetilk meghaladja a kéveto magatartashbol
fakadd, nagyobb bizonytalansaggal de biztos koltseg nélkil jaré hasznosségérzetet.
A szerzok szimulécios technikaval jutnak végso kovetkeztetésre: a globalizalt
piacokon a fertozéshez hozzgjarul az, hogy egyre inkdbb optimaissa vahat az

informécid-szerzés helyett a kdveto magatartas. A piacok ndvekedésével a koltséges

®hazai részletestargyalasa: Kirdly, J. [1998]b
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informacibszerzés hasznossaga csokkeno, amely a befektetok adott piacrol valo
témeges kivonul dsdhoz vezethet.

Teljesen hasonl6 logikén alapszik egy masik modell, amely a fejlett piacokon
folytatott piaci kdveto magatartast targyaja (Calvo [1999]). A Wall Street-en
hasonloképpen két fata befektetot feltételezve vannak, akik fizetnek az
informéacidért, és vannak, akik csak mas szereploket figyelnek, de nem elemezik az
informécidkat. Az informdlatlan befektetok jelzéseket, szignalokat varnak az elemzo
befektetoktol. Az informdlt befektetok tevékenysegét egy egyszeru modellel irhatjuk
le: cselekvésiket (eladés vagy vétel) a kovetok szigndként értelmezik. Az
informétak magatartését két hatés befolyésolja: az adott piaci kilatasok, illetve egy
zavar6 tényezo: valamilyen kivul &l6 flggetlen pozicibkhoz kapcsol6dd letéti
kovetelmény. Ha az informdt befektetok vasérolnak, az jelentheti azt példaul, hogy
pozitivan tekintenek az adott piacra. Az eladas ténye fakadhat negativ véarakozashol
is, de pusztan abbdl a ténybol is, hogy letéti kovetelménynek kell megfelelnie, igy
egyszeruen likviditasi okbdl ad e értékpapirt. (A Grossman- Siglitz modellel
szemben azonban nem arat, hanem mennyiséget figyelnek az informalatlan
befektetok.) Az informdlatlan befektetok természetesen az adott piacot érinto
kilatasokat szretnek valgjaban kilesni, de ott van a letéti paraméter mint zavaro
tényezo: lehet, hogy egy fuggetlen likviddlds ok csak, amely eladasra készteti az
informalt befektetot az adott piac fundamentdlis informéciGitdl flggetlenil. Az
informdlt szereplok likviditas esemény jelentkezése esetén eladjak befektetéseiket,
hogy a margin call-nak megfeleljenek - azonban ezt a pozicid cstkkenést a nem
informalt szereplok - mivel nem tudnak kilonbséget tenni a fundamentdis és a
technikai okok kozott, fundamentalis okbdl elkovetett [épéskent értelmezhetik. Ez a
nyilvanvalé félreértelmezés ismét egy lehetséges forrdsa a fertozésnek a cikk
szerzoje szerint. Megjegyzendo, hogy a szerzok az informdatlan befektetoket
raciondlis magatartassal ruhézzak fel, ami valéban igaz, hiszen az adott feltételek
melletti hasznossagfuiggveényuket maximalizaljak.

A 2001-es argentin valsag kapcsan a fertozés csekély mértékét nagyrészt az
informéciok folyamatos és széles koru kdzlése magyarézza. igy, amint a 14. abra
(1999=100) mutatja, pl. mzénk nemzetkdzi addssagpapirjainak értéke nem zuhant
az argentin papirokkal egyditt.
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Az argentin krizis sok korabbi krizissel szemben nem hirtelen robbant ki, hanem
folyamatosan kovetheto, némiképp elorgelezheto volt. Az argentin események
idoben elnydjtottan alakultak, és a nemzetkdzi intézmények folyamatosan probal ték
kezelni is. A piac a folyamatos tgékoztatas hatasira felkésziltebben vérhatta a
tovébbi eseményeket. Erdemes osszehasonlitani az orosz és az argentin
kdtvenyindexek zuhanasdnak tempojat al0. szamua abrén, ahol szembetuno, hogy az
orosz krach mennyire gyorsabb, hirtelenebb lefutasi volt. Az IMF [2002] jelentése
megdlapitia, hogy az amerikai dollar aapdevizgu intézmeényi befektetok
lényegesen jobban felkészilten vérhattak a vakdg kibontakozésat, mint a korabbi
idokben. A felmérés azonban szembedllitja az informalt intézményi befektetoket a
més orszagbeli maganbefektetokkel, akik lényegesen kevéssé voltak informalva, igy
az o0 korukben tapasztalhato volt bizonyos panikhatés.

143 A piac likviditasan alapul 6 megkozelitések

KUl6n csoportba sorolhatok azok a tanulmanyok, amelyek a piac vagy a pénzugyi
rendszer illikviddé valésaval foglalkoznak, de hangsilyoznom kell, hogy az e€lozo -
tokéletlen informaltsaggal kapcsolatos - résztol nem Ehet ezt a csoportot élesen
elvalasztani. Igen sok modellben az informaltsag problémgja és a likvidités kérdése
Osszefonddik, példaul éppen a varhato likviditasi helyzetre vonatkozik a tokéletlen
informatséag probléméja.

A piaci likviditasi kérdés térgyalasa ondldan vagy mas tokéletlenseggel
egyltt, de mindenképpen meghat&roz6 agét jelentik a lehetséges hipotéziseknek
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(illetve empirikusan igen jol igazolt tényeknek). A piaci likviditas fogamat nem
koénnyu definidlni, és sokszor nem egyértelmu, mikor tekintiink egy piacot valdban
likvidnek. Azt mondhatjuk, hogy egy piac akkor likvid, ha a befektetés pozici6tol
gyorsan, és az eladas tényéhez kapcsolddd arfolyamveszteség nélkil tudunk
megvani. Az illikviditasnak tobb jellemzo tinete van. Egyfelol taldhatunk olyan
eszkozoket, amelyekre napokig nincs Uzletkdtés, igy aztdn arfolyam-alakuldsuk
megfigyehetetlen, ha van is Uzlet, az kilenditi, darabossa teszi az afolyam-
grafikont, igy egy ilyen termék piacan nem lehet gyorsan megvani a poziciotdl,
illetve ha a ,mindent el lehet adni, csak az ar a kérdés’ megjegyzéssel éunk,
valoszinuleg komoly érveszteség mellett tudjuk csak tovabbadni az eszkdzt. Ez a
tokéletesen illikvid eset. Am viszonylag folyamatos kereskedés mellett is
kialakulhatnak likvidebb és illikvidebb periodusok. Abban az esetben, ha a market
maker nem kivan Uzletet kotni (illetve az Uzletelést kevéshé vonzova szeretné tenni
masok szaméra), peldaul mert egy jelentosnek igérkezo informaciora vér, széthlizza
a vételi-eladas kulonbozetet, és ha ez kitagul, kevéshbé likvidnek tekinthetjik ezt a
piacot, hiszen csak kedvezotlenebb aron zérhatjuk a poziciénkat.

A piaci likviditas problémajd Grossman és Miller [1988] targyaltédk sokak
kozott. Elemzésiiket az 1987-es tozsdekrach leirdsara alkalmazzak, és modelljik
erosen az amerikai kereskedési rendszerhez illeszkedik, tapasztalataik mégis
altaldnos érvényuvé tehetok. A modellben két fajta szereplot vizsgalnak: az egyszeru
befektetot mint Gigyfét illetve adott szami market makert. A piacon kockazatos és
z&r0 hozamu kockazatmentes eszkéz van. Az aapkérdés, hogy ha az Ugyfélnek
valamilyen okbdl likvidaas szandéka van (azaz a két fajta szereplo csoport kozll az
Ugyfél oldardl netté kindlat jelenik meg), az idoleges keredet-kindati
egyensulybomlést a market makerek mekkora arvaltozés mellett képesek feloldani.
A modell 3 periédust: az 1. nap jelentkezik a likvidalds szandékbdl kiinduld
tulkindlat, amit a market makerek szivnak fel, a 2. napn a market makerek
prébdljak tisztitani a pozicidjukat, azaz a folos, elozo nap felvasarolt eszkzoket
kivanjak tovabbadni mas Ugyfelek szdméra. Az optimalis helyzetet a 3-ik napi végso
joléti dlapottdl fliggo, konstans abszolut averziot feltételezo hasznossag-fliggvény
hatarozza meg. A hasznossagfiiggvényt a kockazatos és kockazatmentes eszkzok
kozotti alokacio szerint kell maximalizalni. A likviditas eseményt kivaltd
informécié még az 1. napon valik nyilvanossa, és egyensilyi feltételt az jelenti, hogy

a kockazatos eszkz keresett és kindlt mennyisége nap végére egyensilyba kerll (és
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ezt egész pontosan 3 eem hat&rozza meg: a likviddd befektetok optimalis
allokacidja, a market makerek optimdlis allokécidja és a tolUk felvasarlé befektetok
optimdlis allokécija, mely nettd dsszege egyensilyban zérd).

Az optimalizaciés feladat megoldasa soran kiderdl, hogy az 1. nap a
tulkindlat hatésara idoszakos aresés kovetkezik be, amely esés varhatd értéke a
market makerek szamétdl is fligg. Ez az aresés szilkséges ahhoz, hogy a market
maker-ek az idoszekosan (1.-2. nap kozott) valalt magasabb kockézatét — a
megnovekedett kockazatot a jarulékos poziciok jelentik, melyek esetleges Ujabb
infformé&cidos hatasoknak van kitéve — hasznossagérzetik flggvényében
kompenzéciot nyerjenek. A modellbol leszurheto fo tapasztalatok szerint miné
kisebb a jelenlé koltsége, illetve minél kevésbé kockézatkerllok (amit viszont
konstans averziés érték jellemez) a market makerek, annd nagyobb szdmban vannak
jelen, és mind magasabb a szamuk, annd kisebb lesz az egyensilyi aresés.
Altalanosabban: mind toébb szereplo van jelen a piacon, a hirtelen jovo kinalati
nyomast anndl kisebb aresés mellett tudjak felszivni — azaz, annal likvidebb apiac.

14.4 Portfoliokezel ési megkdzelités

A fertozés hatasban — a tokepiacra, pénzigyi kozvetitésre szoritkozva —
mindenképpen figyelmet érdemel a piacok fokozott integrdlédasanak hatdsa. A 2.
téblazat mutatja a BIS-nek jelento orszagok év végi becsiilt fenndllo nettd kilfoldi
koveteléseinek az Osszegét, melybol képet kaphatunk annak gyors ndvekedés
Utemérol (adatok milliard dollarban kifejezve):

2. tablazat
1984 1987 1992 1997
Banki kovetelések 1 265 2 220 3660 5285
Ertékpapir kovetel ések 410 984 1687 3358

Az integréltsag melletti masik figyelemre méltoé tendencia a szarmaztatott termékek
piacanak volumenében bekovetkezett rohamos novekedés’. Noha a tipikus
vélsaggoc orszégok meg jellemzoen nem rendelkeznek fejlett szarmaztatott termek
piaccal, de ha egyszer a valsdg atterjed olyan fejlett piacra, ahol glentos derivativ

" A szarmaztatott piacok novekedése kapcsdn szamos téves hiedelem latott napvilagot. Ezek
szellemes &ttekintését, értelmezését és esetenkénti cafolatét 14sd: Csontos, Kirdly, Laszl6 [1997]

39



piac is mukodik, a nagy tokedttételi hatasok és a letéti kdvetelmenyek teljesités
kotelezettsége miatt tovébbi vasdgakkumulao hatést gyakorolhatnak. Azaz, egy
fejlett tokepiacon bekbvetkezo sokkhatas utan a befektetok derivativ pozicidik |etéti
és tokekovetelményének teljesitése érdekében zérhatnak, likvidalhatnak mas
piacokon szerzett pozicidkat is. A 3. tablazat az év vegi, alaptermékekvivalens

pozicioban kifejezett nyitottsagot tartalmazza, milliard dollarbankifejezve:

3. tébléza
1988 1992 1994 1997
Tozdei 1300 4634 8 863 12 207
OoTC 1330 5346 11303 28 733

A kordbbi magyarézatok mellett — nem kiz&r6, hanem kiegészito jellegge — igen
gyakori felvetés, hogy maganak a kockazatkezelési gyakorlatnak (VaR-limitek,
letéti kovetelmények) is van szerepe a vélsag erosddésében, atterjedésében. Az
1998-as idoszak volt talan a VaR-bol mint vardzsgdmbbol torténo kidbrandulés
idoszaka is®. A BIS felmérésekor interjivoltak nagy része szerint a valsagidoszaki
szélsoséges események messze tullépték VaR becdéseiket, kilonosképpen a
korrelaciés matrixok dta implikdlt kockazat-csokkento hatds nem mukddott.
Véeményik szerint az ilyen korilmények elemzésére a VaR abszollt alkalmatlan,
és inkdbb stressz-elemzéssel lehet ezeket a napokat modellezni. Jorion [1999]
természetesen a VaR becsiiletének megmentésére sietett, helyesen hangsilyozva,
hogy aVaR ,normal” piaci kérilmények kozétti idoszakra vonatkozo indikacio — és
t-eloszldson alapuld szcendriok szerint végzett elemzést az emlitett idoszakra) A
VaR mint kockézatkezelés modszer esetleges fertozésgenerdd mechanizmusa a
kovetkezo: a hirtelen megndvekvo VaR értékek és a VaR-limit tdllépések miatt
portfdlio-atrendezés valik szilkségessé: zarni kell azon pozicidkat, anelyek a VaR
limitek atlépését magyarézzak. Mivel azonban sokan hasonlé modellt alkalmaznak,
homogén viselkedés jellemzi az egész piacot: a szimultan portfolié- atrendezés miatti
kindlati nyomés ©nmagdban a likviditass kisz&radédsdhoz és a volatilités
novekedéséhez vezet. Csakhogy, mivel 1998-ban az igy fellépo illikviditas miatt a
befektetok nem tudték zarni a VaR-t kozvetlenll ndvelo poziciokat, kénytelenek

voltak més eszkdzoket eladni, ami fertozés hatést generdlt. Ehhez az érveléshez azt

8 Ehhez hozzatehetjik, hogy a VaR varazsgombként a6 tulértékelése illetve a belole torténo
méltatlan kidbrandulas ugyanarrdl a torol fakad: sokaknak nem sikeriilt megérteni a VaR rendkivdl
egyszeru (s ezek szerint mégis sarkalatos) filozofiajat.

40



a megjegyzeést fuzhetjik, hogy 1987-ben részben hasonlé okok (hasonlé
portféliokezelési stratégiak) magyardztak a Dow Jones zuhanasat, pedig akkor még
nem volt a VaR dterjedt modszer: tehdt nem maga a VaR maédszer a felelos, hanem
sokkal altalanosabban az uniform viselkedés.

Schinasi és Smith [1999] hasonl6képpen azzal érvelnek, hogy a standard
portfdlickezeloi magatartés, a diverzifikacids reallokécio ugyancsak fertozéshez
vezethet, és nem taldnak |ényeges kilonbséget akozott, hogy VaR korld miatti
rebalanszirozés vagy egyszeru diverzifikécios ok magyardzza-e a hirtelen
atcsoportositast. Ez a cikk abbdl a szempontbdl méltéd az emlitésre, hogy semmilyen
tokéletlenséget nem keres (informécids aszimmetria, illikviditas, korlatozo feltétel),
hanem a standard portfélioelmélet sikjan érvel. A fertozés soran egy kockazatos
eszkozt éro sokkhatds utén a befektetok més kockézatos eszkdzok allokacigjét is
csokkenthetik. Ha tokeattétellel finanszirozott a kockazatos befektetés, tokevesztés
utan, amennyiben a portfélio varhatd hozama kisebb, mint a finanszirozas koltség, a
befekteto egészen biztosan csokkenteni fogja a tobbi kockézatos szektorbeli
alokécigja — fluggetlentl VaR-limittol vagy letéti kotelezettségtol. Ez a tény a
szerzok szerint 6nmagdban magyarédzza az orosz vasag uténi fertozest. A VaR-
szabalyt szimuléacios technikédval megvizsgalva arra jutnak, hogy a VaR-szabdy
illetve az egyszeru hozam-variancia optimalizdas (konstans averziora felirt
hasznossagfliggvény mellett) nem vezet |ényegesen eltéro reall okaciokra.

Argentina kapcsan a portfoliokezelés szempontjabdl a kdvetkezo
tapasztalatok szurhetok le. Az EMBI+ indexben, amely a feltérekvo orszégok atal
kibocsétott nemzetkozi kotvények teljesitményét méri, Argentina volt az elso vagy
masodik legnagyobb sllyu orszég. Bar ha a befektetok egyfelol csokkenteni is
kivantdk volna az argentin tag sulyét, a feltorekvo piaci portfdlio teljesitményét
sokszor ehhez az EMBI+ indexhez mint benchmark-hoz mérték. A tulzott eltérés
azonban novelte volna a portfélidkezelo benchmark-hoz képesti kockazatét, azaz
tracking error-jé, ez viszont a drasztikus allokéci6-csokkentés ellenében hathatott.
A fertozés ellenében hatott, hogy a J.P. Morgan Chase a kb. 25%-0s szintrol 2,6%-ra
csokkentette Argentina sulyét az indexben, igy a dollar-befektetok a tracking error

novel ésének kockézata nélkil csokkenthették az orszag sulyat portféliojukban.
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Az Enron kapcsan ugyancsak megemlitendo, hogy csodje ugyan megdtbbentette a
piacot és megnovelte a piac volatilitésdt, de Onmagaban azért nem vezetett
szisztematikus, a pénzlgyi rendszert destabilizalé kovetkezményekhez, mivel az
Enron befektetoi diverzifikdlt portfdliokban tartotték a cég részvényeit. A kérdés
inkdbb az, hany tovébbi cégné (mint példéul az Enronbotranyt kdveto WorldCom

esete) lehetnek még hasonlo, a szanviteli beszamol 0k torzitottsagabdl fakado rejtett
kockézatok.

145 Novekvo kockazatker Uil és

Egy tovébbi lehetséges magyarézo faktor maganak a befektetoi kockazatkerilésnek
a megnovekedésén aapszik. Mivel ezt a kérdést sokszor viszonylag elhanyagoltan
vagy talzott dtalanossagban térgyaljék a stabilitasi jelentések, a dolgozatomban
ennek viszonylag nagyobb teret szentelek, és a kovetkezo feezetben targyalom
részl etesen.
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2 Valsagjelenségek és befektetoi hasznossag

A kockézatos eszktzok stresszhelyzetben torténo &rfolyamzuhanédséra, a kozottik
lévo korrelécidk drasztikus emelkedésére, illetve a kockézatos és kockazatmentes
eszkdzok korrelacidjanak erosen negativva valaséara viszonylag konnyen megtalajuk
a klasszikus portfélioelméletbol meritheto heurisztikus magyarézatot. A befektetok
Ggy érzékelik, hogy a vérhatd jovobeli kockézat noni fog a piacokon, és ennek
feltételezése mellett rendezik & portfélidjukat. Ha hozzatesszik, hogy a befektetok
altalénos feltételezés szerint kockazatkertilok, és valsagidoszakban a vérakozasok
szerint a v&hatd hozamok jelentosen csokkeni fognak, természetszeruleg a
kockézatmentesnek tekintett allampapirba menekitik at befektetéseik szamottevo
hanyadat. Az igy megntvekvo kindlati nyomas a kockézatos szektorban ezutan
valOban arfolyameséshez vezet. A gazdasagi szereplok, befektetok kockazathoz valé
viszonyat dtalanosan meghatérozza:

1. hasznossagfiiggvénylk: egyértelmu, hogy magasabb kockazatkertilési fokkal
rendelkezo szereplok magasabb prémiumot véarnak e azonos mértéku
kockéazatért’;

2. pillanatnyi vagyoni helyzetik, amely a hasznossagfliggveny tipusa szerint
befolyasol hatja a kockazatel utasitas mértékét;
akockazat nagysagrendje ésjellege;

4. a kockézati prémium amely a kockazatos és kockézatmentes szektorok
varhatd hozamétol fugg.

Az optimalis portfolio-kivaasztast (illetve a kockézatos — kockazatmentes szektorok
kozotti reallokéciokat) ezen paraméterek ismeretében kell vizsgdnunk. A
kockézatos szektorbeli alokécid csokkentését a portfolidelméetben klasszikussa
vélt, dlandd abszolit kockazatkertlés egyitthatoval jellemezheto (CARA),
leggyakrabban ,,U(W)=WB- 0,5AWWW” aakban felirt hasznossagfiiggvény két
paraméterének, a varhatd hozam (R) csokkenésének, illetve a varhatd széras W a

kovariancia métrix) emelkedésének (egylttes) megvdltozasa jelentos részben

® A hasznosségfliggvények az averzio viselkedése szerint harom fo csoportba sorolhatok: alandé
abszolut kockéazatkeriilési egyitthatd CARA), a vagyon nagysagaban cstkkeno abszollt averzio



indokolja. A Fuggelék elso része étekinti a hasznossagelmélet feltevésait,
alapfogalmait és Gsszefliggéseit, valamint megmutatja, hogy ez akdzismert és széles
korben alkalmazott formula milyen feltételezések mellett allja meg a lelyét, miként
visalkedik, illetve azt, hogy egydtalan miként vezetheto le.

Tovabbhaladva az daltalanos attekintésben, ha a kockazatos szektort
felbontjuk kilonbdzo eszkdzosztalyokra (pl. részvény, hitel), és ezek korrelacigjat is
vizsgaljuk, nyilvanvald, togy a megnovekvo korrelacié csak stlyosbit a helyzeten.
A flggvény harmadik paramétere, a kockézatkerllés egyltthatd a leginkabb
bizonytalan, és a legkevéshé megfigyelheto része a klasszikus modellnek.

A hasznossagelmélet  fogalmi  keretének  ismeretében a  piac
stresszhelyzeteket jellemzo panikszeru visdkedés — a portfoliok  kockazatos
szektorbdl a kockazatmentes szektor irdnydba torténo reallokécidjanak két
aspektusdt vizsgdlom és értelmezem, kiegészitve az elso részben targyalt
megkozel itéseket:

1. A klasszikus pénzigyi hasznossagfiiggveny akamazasaval ekertljik a
nagy kockézat értelmezésének a lehetoségét. Elso Iépésben maradva aCARA
kornyezetben, azonos tapasztalati (mért, megfigyelt) volatilitds mellett
megvizsgalom, hogy miként alakul a kockazatos szektorba torténo allokéacio
normdlis eloszlas melletti kornyezetben, illetve ha megengedjik a nagy
kockézatok figyelembevételét. Ezaltal kdzelebb kerllink a valsaghelyzetek
nyugodt idoszakokat messze meghalado reall okécidjanak megértéschez.

2. Empirikus teszteket mutatok be és hagtok végre vasagidoszakokra,
amelyekkel a stresszhelyzetek ndvekvo kockazatkerllése illusztrdhato.

2.1 Allokaciok normalis és nem normalis hozameloszlas esetén

Ebben az alfejezetben harom kiilonbozo esetet vizsgalok meg. A - exp(- Ax)/ A”
alaki CARA hasznossagfuggvényt elfogadva, de nem ragaszkodva a normalis
hozameloszlashoz, megvizsgdlom, hogy milyen eltéréseket tapasztalhatunk a
kockazatos eszktzok optimalis allokacidjdban a normalités , klasszikus® esetéhez

képest. Az optimalizéci6 sordn a

(DARA), illetve dllando relativ kockéazatkeriilési egyiitthaté (CRRA). Mind a harom csoport teljesiti az
un. HARA —harmonikus abszd Ut averzié tulgjdonsagot. Mindezekrol a Fiiggel ékben irok részletesen.
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EU) = ¢ (xa, A)f (x)dx

-¥
varhatd hasznossagérzetet kell maximaizalni a kockézatos szektorba torténo a
aranyu alokaci6 szerint, ahol f(x) a kockézatos eszkz hozaménak feltételezett (jelen
elemzésben kevert normd)  suruségfiggvénye, U a CARA  daka
hasznossagfiiggvény és a jelenti a kockazatos eszk6z hanyadét a portfélidban. Az
elemzés soran az dabbi |épéseket kdvetem:
1 Az elso esetben csak tesztelem a modellt: normélis eloszlés mellett
hatdrozom meg az optimalis (hasznossagfliggvenyt maximalizal 6) all okéciot.
Az eredményt Osszevetem az elméleti, klasszikus formulabdl levezetheto

_h-r
a‘i_ 2
As .

megoldéassal’®. Természetesen ez csak az illusztrativ bevezetés,

hiszen azonos allokacidra kell jutni mindkét esetben.

2. A mésodik esetben szakitok a normalitéssal, és ahhoz képest nagy
veszteségeket (vagy akar nyereségeket) is beépitek a modellbe. A
vasdtagsz8lu eoszlasmodell szerepét a két tagu kevert normd eloszlas kapja,
melyrol részletesebben a 3.1.3. alfejezetben irok. A kevert normd eloszlas

feltétel nélkili egylttes s =./I s?+(1- | )s 7 sz6résit és vérhato értékét
behelyettesitem a klasszikus formulba, és igy vetem dssze a szamitott és a
klasszikus formul&bdl nyerheto optimalis megol dasokat.

3. A harmadik esetben a kevert normd modell nemcsak vastagszélu, de a
veszteseg iranydban ferde is lesz. A kevert modell varhato értékét és
tapasztalati szOrését a klasszikus modellbe helyettesitve illusztrélhatjuk,
hogy mekkora tévedéssel szamolhatunk a kozismert — de csak eros
feltételezések mellett helyes— allokécios képlet alkalmazaséval .

Az optimdis portfolio-allokacio célja megtaldni azt az optimdlis a kockézatos
eszkdzbe allokdland6 aranyt, amely a hasznossagfiiggvénytinket maximalizalja:

maxu (a)=E(u(w, +aX))

ahol wy az induld vagyon nagysiga, X pedig a kockazatot fejezi ki. Ebben az
afejezetben a CARA hasznossigfiiggvényt alkalmazom, melynek oka, hogy a
legtdbb esetben ezzel afeltevéssel élnek a modellalkotok, ugyanakkor a normalités—

101 asd: 5.1.3. fiiggelék.



és ezdltd a ,kis kockazat” — kizardlagos |ehetosegének feltételezését feloldom. Az
elemzés sorédn numerikusan elvégeztem a

max & - exp(- Aar,)f (x )Dx

a =1

CARA hasznossagfiiggvény optimalizdlasdt, ahol r, ~ F() a kockézati prémiumot
modellezo, F eloszlasi véletlen valtozd és A a konstans abszolUt averzids
egyltthatd. Az optimalis alokéciot Osszehasonlitottam a normalitason aapuld
analitikus optimalis alokécioval olyan modon, hogy az eméeti (normalitast
feltételezo) optimdlis alokaciot az alternativ kevert normd eloszlas tapasztal ati
variancigja alapjan kalkuldtam. (Matematikai szempontbdl persze nem minden
eloszlas eseten dlithato, hogy a mért variancia megfelel egy véges variancianak.)

A kilonbdzo eloszlasok - kockazatkezelés szempontjabdl relevans -
tulgjdonsagairdl a 3. fejezetben irok részletesebben.

1. eset: A parametrikus és a numerikus optimalizacion alapul6é allokaciok
Osszevetése (normalitas esete)

Az elso példaban normdlis eloszlasi vatozok aapjan numerikusan optimalizalt,

illetve az andlitikusan szémitott a ™ = 12% optimdlis alokaciokat hasonlitom 6ssze
s

— melyek a vérakozasnak megfeleloen kozel megegyeznek. Ez tehdt csak a modszer

tesztelése, semmi tartalmi konzekvencia nem vonok még itt le.

16. dbra
Elméleti és szamitott kockazatos allokaciok dsszevetése: normalitas
200% —

150% A

100% + ——Elméleti (Rm-Rf=7%, s=20%)

Optimalis allokacié

50% - X Normal N(7%, 20%)

0%

0 5 10 15 20 25 30 35

Abszolut averziés egyutthatd



012 -

0.10

0.08

0.06

0.04

0.02

2. eset: Normal és kevert normal eloszlas melletti allokaci 6k 6sszehasonlitasa

Az elso tesztpélda utan kilépek a normalitasbdl, és aternativaként a kevert normal
eloszlést valasztom, amely jelen példaban még csak a vastag szélek jelenségét
mutatja, de tovabbra is szimmetrikus. Azonos tapasztalati paraméterekkel (azaz
varhaté értékkel és szérassal) rendelkezo normdl, illetve kevert normd eloszlas
suruségfliggvényének osszehasonlitésa |athatd az aldbbi hagyoméanyos (L7.a abra),
illetve logaritmikus skélazést, 17.babran:

17.a abra 17.b dbra
Normal eloszlas és kevert normal eloszlas: leptokurtikussag Normal eloszlas és kevert normal eloszlas: leptokurtikussag

1E+00

S S 8 8 8 8% 8
E01fe & B ¥ S 8
S 6 ¥ o o o

3.8%
4.5%
5.3%
6.0%

1E-02
Kevert normal

1E-03
—— Normal

1E-04

1E-05

Kevert normal

1E-06

——Normal

1E-07

A paraméterek éves szinten: a kockazatmentes hozam 5%, a kockazati prémium
varhat6 értéke nx7%, s=20%. A kevert norméd eloszlas elodlitasakor a varhatd
értéket vatozatlanul tartva, | =95% vaoszinuséggel s:=15%, azonban | =5%
val0szinuséggel s =61%-ra ugorhat. Természetesen nem redlis azt feltételezni, hogy
az egész év folyamén ilyen magas maradna a volatilitas. |doszakosan hektikussa
vahat a piac, pl. egy 8%-0s hozamesés pillanatnyilag , feldobhatja’ a volatilitast
napi 4% -ra, ami évesitve tébb, mint 61%!
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18. abra

Elméleti és szamitott kockazatos allokaciok osszevetése

200% 7
'8 150% A X
g °
S
3 ——EIméleti (Rm-Rf=7%, s=20%)
» 100% - . . .
g X Kevert normal: leptokurtikussag
2
O 50% A

0% T
0 2 4 6 8 10

Abszolat averziés egyutthatd

Az A=5 esetén példaul a kockazatos szektor optimalis allokaciojanak aranya kb.
18%-kal csokkent.

3. eset: Normal ésferde kevert normal eloszlas melletti optimalis all okéciok

Ebben az esetben megtartom az elobbi &tlagos 20%-os volatilitast™, de a sokkos
idoszakokat egyuttal vérhatd veszteséggel is pérositom. gy tehd nemcsak a
variancia, de a vérhat6 érték is felbontasra (keverésre) kerill. Eves szinten a 12%-0s
piaci hozam (azaz 5% kockézatmentes kamatlébat feltételezve a 7%-0s prémium)
95% vaoszinuséggel 15%-0s vérhato értéku, de krach esetén, 5% valOszinuségi

szinten -45%-0s érték: ami az utébbi idoszakok idosorait tekintve sgjnos nem irredlis
szcendrid. Az ilyen médon eodllt surusegfiiggvény évesitett hozamtengelyen az
aldbbi format mutatja:

1 Nem teljesen az elozo felbontas szerint: mivel most a varhaté érték is véltozhat, ez dnmagaban
varianciandvelo hatasll, igy a a sokkos idoszak feltételezett variancigjat csokkenteni kellet, hogy a
teljes szimuldlt idosor volatilitésa visszaadja a kiindul 6 20% -os volatilitast.
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8% 1
7% 1
6% 1
5% A
4% A
3% 1
2% 1
1% 1

0%

Ebben az esethen az allokéciok - amint az véarhat6 is volt

19. dbra

Normal eloszlas és kevert normal eloszlas: ferdeség és
leptokurtikussag

—Kevert normél
——Norméal

-75.0%
66.0%

T T
R 2 28 88 8 2 82 28 8 5
5 & &3 & & &8 & & & & & & & & &
N — % ©6 1B ¥ ® o 49 o o
5 ¥ 88 & o 4 A& ® ¥ b © ©

tovébb csokkentek az

egyszeru vastagszelu eloszlashoz képest is.

Optimalis allokacié

200% 1

150% -

100% 1

50% -

0%

20. abra

Elméleti és szamitott kockazatos allokaciok dsszevetése

—— Elméleti (Rm-Rf=7%, s=20%)

X Kevert normal: ferde és cslicsos

Abszolat averziés egyutthaté

A=5 esetén pédaul az elméleti értékhez képest kb. 32%-kal lett alacsonyabb az
alokacio. A normalitastdl valo dtéréseinket nem véetlenil kezdtem a két normdis

eloszlashdl kevert eloszldssal. Ez az eloszlds kap kdzponti szerepet a kovetkezo

részben, ahol az opciok jegyzett &rdbdl visszaszamithatd implikalt kockazatmentes

eloszlas és a kockazatel utasités kapcsol atét targya om.

A 21. dbra A=2 averziés egyitthatd mellett mutatjia be a vérhat6é

hasznossagérzetet normd illetve kevert normél eloszlast feltételezve, a kockazatos

szektorba torténo allokacié flggvényében. Az adbra Uzenete egyrészt azonos a
korébbi tapasztalattal: a leptokurtikus és ferde eloszlas esetében a véarhato érték

flggvény mar alacsonyabb kockézatos eszkdz-allokacidé mellett felveszi maximum-

értékét, de ezen felll azt is |&hatjuk, hogy ez a maximum-érték alatta marad a

normdlis eloszlés mellett elérheto legmagasabb szinttol.
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21. dbra

Varhaté hasznossag normalis és kevert normal eloszlas
esetén

-0.498

[o2]
2 -0.499 \
]
7]
2
-0.500 .
g Normalis
-g Kevert normal
2 -0.501 . .
T Normalis optimum
N 8 Kevert normal optimum
> -0.502 \
-0.503
X X X X X X X X X
e & § & § & § & g

Kockéazatos eszkoz sulya

Ortobdlli, Rachev és Schwartz [2000] analitikusan vetették Ossze a Lévy
(dfastabil) és a norma eloszlas melletti allokécios kildnbségeket. Elemzésiikben
azt taldjék, hogy alacsonyabb kockazatelutasitasi egyitthatdé mellett relative a
normal, magasabb elutasitasi fok mellett relative a Lévy eloszlést figyelo befekteto
allokd nagyobb Osszeget a kockazatmentes szektorba. Ezt az eltérést annak
tulgjdonitjak, hogy a magasabb kockazatkerllési tulgjdonsaggal jellemezheto
befekteto tulajdonit nagyobb jelentoséget a szélsoséges esemeényeknek, a nagyobb
kockézatvéllalas hajlanddsaggal rendelkezo befekteto inkébb az €loszlas kozepére,
a vérhat6 értékre koncentrd. Altalanossagban azonban leszogezik, hogy ha a Lévy
eloszlast tekintjuk relevansnak, az visszafogja a kockazatos szektorba térténo
alokéaciot.

Wu [1998] ugyancsak portfdlio-allokéacios szempontbdl vizsgdja a ferde és
leptokurtikus eloszlasok hatasait. Tapasztalata szerint — és egyataldn nem meglepo
maodon — a pozitiv ferdeség noveli, a vastag szélek jelenléte csokkenti a kockézatos
szektor irénti vonzodast.

Az elemzés kapcsan megemlitendo, hogy az illikvid piacok erosen
szakadasos jelleguek a likvidekhez képest, amely eros leptokurtikus hisztogrammal
jellemezheto. Ebben a kdrnyezetben az illikvid piacok tehét pusztéan ezen jellegikkel
is kivalthatjak az atcsoportositast més piacok iranyaba.
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2.2 Akockézatelutasitas valtozasanak empirikus meérése

Ahogyan a hatéridos &rak alakul&sdbdl, valtozasabdl némiképpen kovetkeztetni lehet
apiac varakozésaira (az eszkbzhozam eloszlésa varhato értéke tekintetében), a likvid
opcios piac szamos tovabbi informéacidt nydjthat a piaci szereplok érak vagy
hozamok eloszlasaval kapcsolatos vérakozésairdl. Ebben a részben eloszor réviden
atekintem az an. implikélt kockazatsemleges elosZas (Implied Risk Neutral
Distribution, RND) becdésének elterjedt modszereit, majd ebbol kiindulva, a
hasznossdgelmélethez kapcsolddéan eljaras lehetoségeket vizsgdlok az aggregalt
kockazatelutasitasi faktor nagysaganak, vdatozésanak vagy jellegének mérés
lehetoségeire.

Az opciés piac adataibdl, araibol egyfelol a piac dtal vart volatilitas
nagysaganak valtozasairdl kaphatunk képet. Ennek relevancigjat érzkelteti példaul,
hogy a CBOE visszaszamitott volatilitas indexet (VIX) is publikdl. Az alabbi abran
visszaszémitott ATM volatilitést 1athatunk az S& P 500 indexre sz6l6 opcidkra. Az
dora tikrozi, hogy stresszes idoszakok kornyékén (pl. 1998 osze, vagy 2001
szeptembere) a piaci hangulat is magasabb volatilitdsrol arulkodik, nemcsak az
utolag szamitott statisztikai idosorok.

22, abra

60% 7

50% 1 — S&P 100 EWMA volatilitas

—VIX

as

it

= 40% 1

30% 1

20% 1

Evesitett volatil

10% 1

0%

Oct-96
Jan-97 4
Apr-97
Jul-97 4
Oct-97 A
Jan-98
Apr-98 4
Jul-98 A
Oct-98
Jan-99 4
Apr-99
Jul-99 A
Oct-99
Jan-00 4
Apr-00
Jul-00 A
Oct-00 A
Jan-01
Apr-01 1
Jul-01
Oct-01
Jan-02

Ugyanakkor ennél tdbb informéciot is szerezhetink a piac vérakozésairol, ha
nemcsak az ATM, hanem az ITM és OTM opcidk aazasat is figyeljuk — példaul a
volatilitds mosolyanak a meghatarozasakor.
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Az RND meghatarozésakor az aapgondolat az elemi derivativok, vagy
Arrow-Debreu arak korébol szarmazik Breeden, Litzenberger [1978] illetve Ross
[1976]). Ezek az elemi derivativok a végallapot fliggvényében (ha valamilyen elore
definidlt feltétel teljesll) 1-et fizetnek, egyébként Ot- Minthogy ilyen, elméleti
szempontbdl tokéletes tulajdonsaggal rendelkezo derivativ  termékekkel nem
kereskednek a piacon, valahogy replikdni kell oket - meyet a pillangd
kuldnbozettel tehetlink meg, illetve helyesebben: kdzelithettink:

{LCX‘_1 +28C, + LCXM}
A centrumban elhelyezkedo koétési arfolyam kordl koncentrdlodik a lejératkori
kifizetés, mig aatta és felette nincs kifizetés. Az Gsszetett pozicio kifizetés-
flggvénye diszkrét esetben a

C(X =8 -bs)- 26(X =5, )+C(X =5 +Ds)|  _,

DS, s,

képlettel feleltetheto meg az Arrow-Debreu termékek kifizetésenek. Pédaul, ha
rendre 96, 100 és 104 az opciok kotés &folyama, valamint a lejaratkori arfolyam
100, akkor a hdrom opci6 kifizetése rendre 0, 0 és 4, tovabba (0-20+4)/4=1.
Beldthatd, hogy folytonos arfolyam-alakuléds esetében, ha a kotés &arfolyamok

kozotti 1epeskozoket is vegtelenul kicsinek vesszik, ez megfelel az X=St helyen
vett

1°C

%2
derivitnak. Ezt a derivétat allapotarazo fuggvenynek is hivjak, és eméetileg

ennek segitségével kovetkeztethetlink a piaci szereplok dltal ,, bedrazott” RND-re. Ha
a kotés arfolyamok kozotti 16péskdzok rendkivil kicsivé (folytonossd) vanak, az
X=Sr lgératkori kifizetése valdban egy elemi szarmaztatott termék kifizetésévé
valik, azaz:

lim Vpillang((X = ST’T_ t’DST) — ﬂZC(X1T - t)
DS ® 0 DSr ﬂxz

ahol ¢ jeldli avételi opcio értékét. Ez megfelel az Arrow-Debreu termékek ardnak is,
és tudjuk, hogy ezen elemi termékek ara definiciojukbol adéddan:

Vy ps,-x =€ "g(S; = X), ahol g jeldli a kockézatmentes val oszinuséget.
Ebbol mér adédik, hogy
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_ oy Te(X=5S)
q(s;)=e —xT

A cvédi opcid X szerinti flggvényével szemben kovetelmény, hogy konvex és
monoton csokkeno legyen, ellenkezo esetbe arbitrézsra lenne lehetoség, illetve a
becsilt RND eloszlassal kapcsolatos tovébbi kévetelmény, hogy q(0)=0 illetve
q(¥)= 0 legyen. Black Scholes kérnyezetben, ahol az alaptermék dinamikgja™:
dS = nSdt +s Sdw

geometriai Brownmozgas, természetes, hogy az arak tekintetében a lognormalis
eloszlast kell visszakapnunk - hozzétéve és felhivva a figyelmet az dlandd
volatilitdsra mind az idohorizont, mind a kotési arfolyam skala tekintetében.
Valéban, dlandé voldtilitas mellet Black-Scholes érakat kakuldva, mad

»Visszaszamitva’ a val0szinuségeket, az aldbbi hisztogramra jutunk:

23. &bra
Visszaszamitott arfolyam-eloszlas az idedlis vilagban: vizszintes volatilitas
5.0% 1 gorbe
4.5% A
4.0%
3.5% A
3.0% 1
2.5% A
2.0% 1
1.5%
1.0% A
0.5% A
0.0% -
o o o o o o o o o o o o o o o o o
5 © 3 8 56 8 8383 358 &85 ¥ 9
— — — — — — — — — — — —

Opci6s kotési arfolyamok

Azonban, sem lgaratra, sem a kotés arfolyam skdléan nem beszéhetiink dlando
visszaszamitott volatilitasrdl - a piac ilyen eltéro visszaszdmithat6 volatilitdsokkal
fegezi ki, hogy a BlackScholes modell &aihoz képest az ITM és OTM végeken a
feltételezett lognormdlis eloszlast leptokurtikusabbnak és/vagy ferdébbnek varja.

2 Opcits arazasrol magyar nyelven lasd pl.: Széz, J. [1999]
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24, dbra

A volatilitds "mosolya" 2001 szept. 20-an

38% 1
&g 36%
5 34% 1
S 32% 1
£ 30% 1

= oy

S 28%

0 26% 1

g 6

o 24% 1

Q2

> 22% 1

20% T
o o o o o o o o =} =} =} o o o o
S S S o S S S o S S S S o =) S
© =} [N © © IN < © @ S < ©
~ o © © © © > o =) =3 =3 S o o =}
= = = =

Kotési arfolyam (DJIA)

Amint a 24. abran l|&hatd, a lassul6 amerika és vildggazdasag, valamint a
szeptember 11-i tragikus terrortamadas utén a piac eroteljesen felllarazta az OTM
vételi opciokat az elméeti lognormdlis kornyezethez képest (az dbrdt a 2001.
decemberi lgjaratra sz6l6 opciok &rai alapjan készitettem).

A kovetkezokben azt tekintem &, hogy ebbol a *mosolybdl” miként tudunk
az eloszlasra kovetkeztetni. Az RND becslésének tobb technikai megoldésa van
(melyek részletes éttekintése olvashatd Bahra [1997] tolldbdl), és a gyakorlatban a
becslés nem minden esetben nyul vissza az elméeti alapot jelento Arrow-Debreu

arakig.

221 Nemparaméteres kockazatmentes hisztogram

Abban az esetben, ha valdban likvid a piac, akamazhatjuk , mechanikusan” a

_ o C(X =S - DST-1)- 2:¢(X =S, T-t)+¢(X =S, +CST- 1)
a(s;)=e <

formulédt. Ez az ideddlapot azonban aligha teljesil. Még példaul a likvid CBOE
piacon is naprdl napra kimarad egy-egy szilkséges |épésktz, azaz kotési arfolyam a

napi kereskedésbol, mésfelol az elérheto vételi és eladasi &rak is anap més és més
idoszakabdl szarmaznak. Meg kell jegyeznem, hogy a szamitott hisztogram igen
érzékeny a félredrazott (arbitrézs lehetoséget nyUjtd) vagy a kilonbdzo napszakbol
szarmazd jegyzésekre, és konnyen a negativ tartomanyba &ugrao, hektikus -
hisztogramnak mér alig nevezheto - abrét kaphatunk. Tovabbi probléma ezzel a

direkt visszaszamitassal, hogy az €loszlasszélekre nem ad becd ést, hiszen a piacon



nem léteznek kotés arak a lehetséges Igératkori arfolyam teljes (elvileg végtelen)
horizontjara.

Emiatt tehdt tovabbi, kvantitativ |épéseket kell tenniink. A félrgegyzések
illetve idobeli aszinkronitas miatt simitanunk kell: vagy az opcids érakat magukat,
vagy pedig a volatilités-gorbét. A 25. abra készitésekor mésodfokd polindm-
illesztést végeztem a 24. abrén lathato , volatilités mosolya’ gorbére - amelynek
majdnem linedris jellege miatt - ezt avaasztést elfogadhatonak tartok. Ezt kdvetoen
Black-Scholes képlettel az opcids értékeket suru |épéskdzonkeént visszaszamitva, és
ezekbol a fenti formulét alkalmazva, a visszanyert nemparaméteres eloszlés:

25. dbra

Nemparametrikusan visszaszamitott implikalt 2001. dec. DJIA eloszlas
09/11 elott és utan

8.00% 1
7.00% 1

6.00% 1

5.00% 1 —— Szeptember 7.
4.00% 1 — Szeptember 16.
3.00% 1
2.00% 1

1.00% 1

0.00% -

4200
4600
5000
5400
5800
6200
6600
7000
7400
7800
8200
8600
9000
9400
9800

10200
10600
11000
11400
11800
12200
12600

A szakirodalom egyébként a harmadfok( spline interpoléciot tartja legjobb
megoldasnak mind kozvetlenil az arak, mind a volatilitds-gbrbe esetére (Shimko

[1993] illetve Bahra [1997]). A probléma azonban tovabbra is az, hogy az
el oszlasvégekrol nincs informécionk.

222 Opcidéarazas modell alternativ eloszas feltételezése mellett™

Amennyiben feltételezink egy parametrikus eloszlast az arak vagy hozamok
eloszléséra, ezélta az eloszlasszdl kornyéke is egyértelmuen meghatérozotta valik .
Leggyakrabban a kevert lognormalis eloszlast feltételezik hattéreloszlasnak - a
kordbban maér illusztrdlt rugalmassag, és a konnyu analitikus kezelhetoség miatt. A

B Bahra [1997] alapjan.
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tovabbiakban a legegyszerubb, Bernoulli valtozo szerinti ugrasokkal leirhatd6 model |t
ismertetem (tovabbi részletesebb térgyaasara a 3. fejezetben kerll sor). Az
opciGarazas irodalom mar viszonylag régétaismeri a jump-diffusion modelleket, igy
ez a valasztas ugyancsak indokolhatod errol az oldalrdl. Hozzétetetjik még, hogy a
normdlis eloszlés az Osszeadasra nézve stabil (azaz praktikusan az idohorizonton
torténo elmozdulas esetén eloszlasat vétozatlanul megtartd, eloszlasaban nem
Valtozo) eloszlasok kozil az egyetlen véges variancigu @=2), igy ez a vaasztas
még egy indokka tobbet kap: maradhatunk a normalitas némileg tégitott korén
belil.

Az eurb6pai tipusi opciok (ilyen pl. a S&P 500 opci6 is) aa a
kockazatmentes valdszinusegekkel szamitott vérhatd kifizetésik kockézatmentes
kamatlabbal diszkontalt jelenértéke:

w

c(X,T-t)=e""9 (s )(S; - X)ds;

x

x

p(X,T- t)=e" I ep(s)(X - S)ds,

o

illetve a kevert normdlis eloszlds vlasztasdnak megfeleloen a feltételezett RND
aak:

a(s:)=4 [LNGe, b.S )

ahol k lognormalis eloszlés Osszekeverésébol kapjak meg a kevert eloszlést, | az
ugrasokat (keverést) meghatérozd Bernoulli tag® paramétere, a kovetkezo
k
megkotésekkel: O£l £1 é §|,=1. Tovdbba a lognormdis eloszlés
i=1
suruségfiiggvénye:
1
LN(S,)=———expl- (nS, -a)?/2b?
S b2p ( )
a, =InS+(m- 05 ?)T- 1)
bi =Si UT = t

¥ Sz0ktak ezt ,risk reversal” eljarasnak is nevezni. Risk reversal arnak, vagy ferdeségi prémiumnak
nevezik az azonos alaptermékre és lgjaratra sz0l6, tovabba azonos deltaval rendelkezo eladasi és
vételi opcidk piaci arédnak kilnbségét.

| valészinuséggel 1-et, egyébkeént 0 értéket vesz fel.
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Altaldban a gyakorlat megdll a 2 tagli keverésnd - de ugyancsak lathattuk az €lozo
részben, hogy mar két tagbdl is meglehetos rugalmassaggal ki lehet keverni
vastagszélu, ferde, vagy ak& bimodalis eloszlasokat is. Ekkor a megfigyelt piaci
opcidkhoz az aldbbi opcidarazast kell megfeleltetniink:

(X, T-t)=e “dl AN (@, b, S ) +(1- 1 )4AN(a,,b,, S )I(S: - X)ds,

X
p(X,T-t)=e""J xNf,.b, S )+ ([ 1 )4Nf,,b,.S )X - S )ds;
0
Amennyiben n darab kotés érra van jegyzés a piacon, az débbi optimalizécios
feladatot kell megoldani (ahol ¢, p amegfigyelt piaci arakat jelenti):
Alex.T-1)-cF+a (X T-10)- pF  b,b,>0

a;.a; bl byl i=1 i=1

illetoleg, ha feltesszilkk, hogy egyensilyban az RND vérhat6 értéke megegyezik az
elméleti hatéridos &rral, afeladat kiegészitheto a

+[| ea1+0,5b12 +(l- I )ea2+0,5b22 . er(T—t)S]2
taggal. A numerikus optimalizécio soran a kevert eloszlast opciGarazéshoz az aébbi
képletek hasznalhatdk fel:

e(X,T - t)=e O] Jesromin(d,)- XN ()| (0 1 )25 N(d)- Xn(dl, )]

p(X,T-t)=¢ " [l [ et 0SIN (L d,)- XN(- dZ)J+(1- | )[ea2*°'5b22N(- ds)- XN(- d4)H
ahol

- In(X)+a, +b?

d, =
1 bl

-In(X)+a, +b?

d, =
3 b2

Az adbbi dbra az S&P 500 index kevert lognormdis RND illesztését’® mutatja
szeptember 17-i decemberre szOl6 cal és put &akbdl szémitva, kiegészitve az
illesztett egyszeru lognormdlis el oszléssal.

% Az illesztést rem a forrésmunkaban kozolt eredeti legkisebb négyzetek fiiggvénnyel, hanem a
négyzetes hibatagok opciéar nagysagaval normalt értékei szerint végeztem, hogy a becslés
érzékenyebb legyen a farokesemények szempontjabdl éppen meghatdrozé mélyen OTM és ITM
aakrais.
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26. dbra

Az S&P 500 opcidi alapjan szamitott kevert lognormélis RND és az index histrikus
adataira illesztett egyszeru lognormdlis eloszlas
0.05 7

e K evert RND

— lllesztett lognormdlis

9
100
105
110
115
120
125
130
135
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145
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Tobb irodaom is térgyaja illetve Osszehasonlitia a kilonbdzo RND illesztési
modszereket. Cooper [1999] vizsgdlatai sorén példaul a volatlitdss mosoly
interpolécigjat jova eredményesebbnek taldlta szimulacios teszttel, mint a kevert
lognormalis eloszlast. Gemmill és Saflekos [1999] akalmazhat6sagi szempontbal
vizsgélta az RND-becslés hasznossagét, és azt taldték, hogy énmagaban az RND
szémitasa nem igazén jelzi jOl elore a jovobeli piaci eseményeket, de utdlag a piac
reakcigja valoban jol tukrozik. Noha az elso megdlapitést is szem elott kell
tartanunk, én inkdbb a méasodik vonatkozésra tsszpontositok. A valsaghelyzetek
befektetoi viselkedésének elemzésében miként alkalmazhaté az RND?

223 Akockézatkerulési egyitthatd becslésének elméleti hattere

A kockézatkerllési egyitthatd nagysagéra és az averzio vagyoni helyzetre
vonatkoztatott ~ viszony&ra az  opcios  piacon  megfigyelheto  arakbol
kovetkeztethetlink. Ez utébbi az ok, ami miatt ezt a modszert targyalom, hiszen az
averzié nagysagéra, kilondsen pedig az idobeli vatozaséra - bizonyos megkdtések
mellett - ak& csak a kockézati spreadek vagy a visszaszamitott volatilités
valtozdsdbdl is kovetkeztethetiink; a vagyoni helyzethez viszonyitott alakjara
azonban nem. A stabilitas riportok sokszor a spread-ek vatozasat Ugy is értelmezik
mint a globdlis kockézatkerilés ndvekedését (elvileg elobb persze ki kellene szurni a
spread vatozasabol a mogottes kockézat vatozasabdl fakado hanyadot).

Az opcidkbdl szérmaztatott averzio-becsés hatterében az az észrevétel all,

amely szerint az alaptermék kockazatsemleges és tapasztalati €l oszlasanak viszonya
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illetve az aggregalt abszol Ut kockazatker Ul ési egyltthato kozott elméleti Gsszefliggés
al fenn (Ait-Sahalia és Lo [1997] pp. 21, illetve Coutant [1999] pp. 5). Ahhoz,
hogy ezt az 6sszefliggést feltérhassuk, roviden at kell tekintenink az eszkézérazés
elmélet alapjaitY, hiszen az tsszefiiggés egylttal az abszol(t illetve a relativ &razési
modellek taldkozas pontjdban is nyugszik. Az abszolit &razédsi modellek a
befektetési eszkdzok &réat a jelenbeli és jovobeni fogyasztds hasznossagabdl vezetik
le, ésinnen indulnak ki az altaldnos egyensulyi modellek is. Ezzel szemben arelativ
modellek ,, valamilyen mas eszkdzhdz képest” araznak, feltételezik, hogy a piacon a
beédrazandd eszk6zon kivil més eszkdzok araismert. 1lyen modell tipikusan aBlack-
Scholes modell is, amely mas eszkdoz aé elfogadva, nem elsosorban a
fundamentalis faktorokra koncentralva vezeti le az opcid elméleti arat. Persze
kristdlytiszta formaban ritkén taldlkozunk az egyik vagy mésik fajta modellel: a
CAPM példaul eredetében egy abszollt arazas modell, gyakorlati megjelenésében
mégis sokkal inkabb relativ formét olt.

Az averzio levezetésének logikga aritmetikai szempontbdl egyszerunek
mondhat6. Ki kell viszont emelniink, hogy a modell mogott szigor feltételezés
hizédik meg: a piac teljessége. Erre a feltételezésre a késobbiekben még
visszatérink.

A fogyasztés-alapu arazés alapgondolata a kovetkezo: elenbeli és jovobeni
fogyasztasom egyiittes hasznossagét szeretném maximalizalni . Ekozben a jelen és
a jovo kozott javakat tudok (befektetés vagy hitel formgjdban) atcsoportositani. Az
ehhez felhaszndlt tokepiaci eszktz ara py, jovobeli x.+1 kifizetése pedg a jovobeli
&rban és az eszkz dltal fizetett dt jovedelemben testesil meg:

X = Prag g
A dontéshozd vagyonét a jelenben és a jévoben egyarant fogyasztésra fordithatja—
az aapkérdés ezlttal nem két kilonbdzo kockazat kozétti, hanem a jelenkeli és
jovobeli fogyasztés kozotti allokécio. A kérdés nehézsége, hogy a fogyasztas t
idopontbeli hatérhasznosséga a jelenbeli és jovobeli fogyasztasnak egyarant
flggvénye. A tovabbi elemzések technika kivitelezhetosége érdekében ataldban
feltételezik a hasznossagfliggvény idobeli szepardlhatésagat Gollier [2001]), mely

Y Az eszkozérazasi témérdl széleskoru részletes targyalds olvashatd példaul: Cochrane [2001],
Huang, Litzenberger [1988], illetve Bhattacharya Constantinides szerk. [1989]

8 Az egyszeruség kedvéért 2 periodusi modellt targyalok, a dolgozatom szempontjabdl a
gondolatmenet logikdja |ényeges.
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szerint létezik n+1 olyan u; (t=0,1...n) fiiggvény, hogy U (c,,c,,....C,) =én_ u(c). Ez
t=0
tulajdonképpen egy flggetlenségi kitétel: t=0 idoponttdl t; idopontig a fogyasztasok
sorrendezése fliggetlen attdl, hogy mi is lesz a fogyasztés t+1 idopontot kovetoen. A
jelenbeli és a jovobeli fogyasztés hasznossagat a dontéshoz6 a b |, szubjektiv
diszkont faktorral” vatja a, ez fejezi ki afogyasztd tirel metlenségét.
U(c,.c..) =ule,)+bE (ulc,.,)

A klasszikus fogyasztés alapl eszkdzérazési probléma tehdt a kovetkezo: ha e
jelenti az eredeti fogyasztasi szintet (tehét azt, amit a dontéshozé akkor fogyasztana,
ha nem alna maédjaban kockazatos eszkdzbe befektetni) és x az az Gsszeg, amelyet a
befekteto végul befektetésre szan, az optimalizéciés feladat az aldbbi formaban
irhato fel:

macule )+, (b)) 3

C =8 - PX
Cisp =€y T XX

korlatozd feltételek mellett. A korldtozd feltételek behelyettesitésevel és a
maximalizdland6 fuggvény allokécid szerinti derivatjat zéroval egyenlové téve
jutunk az optimdlis fogyasztés-befektetés el sorendu feltétel éhez:

- pu ((Cl )+ X1 By (bu((cwl)) =0

és igy kapjuk a hasznossagon alapulc’) eszkdzérazas formulat:

U((Cm)
=E b X1 1]
te u(( ) +1u

Az eszkOzérazasi aapképlet rovidebb alakban a kovetkezoképpen irhatd fel:

(
= E(m,%.,), ahol m,, =b" (c..) a helyettesitési hatarrata (MRS), méas néven

utc,)
sztochasztikus diszkontfaktor (SDF) avagy arazd mag. Ez az édtaénos é&razas

formula 6Gnmagéban még nem feltételez sem teljes piacot, sem 2 periddust modellt,

sem altaldnos egyenstlyt, sem pedig reprezentativ szereplot.
A kovetkezo |épéshen tekintsik, miként alkalmazhatdé ugyanez a logika az elemi

feltételes kovetelésekre, avagy ArrowDebreu termékekre. Ezek az elemi flggo
kovetelések egysegnyi Osszeget fizetnek egy adott s alapotban, és Gt egyébként.
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Fejezzik ki pc(s)-vel egy ilyen eszkdz arét. Legyen egy szarmaztatott eszkoz
kifizetése x(s) s dlapotban. Kénnyu belétni, hogy ekkor:

p(x)=a pds)x(s)
Ekvivalens atalakitast végezve:

X)= 3 s@xs
p() ap()p(s) ()

ahol p(9 jeldli s esemény bekdvetkeztének a valdszinuségét. Definidjuk a
diszkontfaktort az elemi derivativ termék és az dlapot-val 0szinuség hanyadosakeént:

m(s) = PAS) e et telhasznaiva az opci6 ara felirhatd

p(s)

p(x)=& p(s)m(s)x(s) = E(mx) alakban.
Bizonyithat6, hogy teljes piacon az m sztochasztikus diszkontfaktor |étezik, és az
nem mas, mint elemi derivativ-&rak és vadszinuségek hanyadosa (Cochrane
[2001]). Ha bevezetjik a kockazat-semleges val 0szinuséget:

def p © R m(shp(s) =R, pc(s),
ahol

R °1/§ pds)=1/E(m)
akkor egy sz&rmaztatott termék éra kifejezheto:

p(x)=§ pc(s)x(s):ié_ p*(s)x(s) = E'(x dakban is, ahol E' a

s R R'
kockézatsemleges val 0szinuseg mellett mért varhato értéket jelenti, szemben a val s
valoszinuségekkel. A kockézatsemleges esetben UGgy tekinthetink a piaci
befektetokre, mint kockézatsemleges szereplokre, de nem a valés, hanem p’
val6szinuségek mellett. A mdgottes elmélet igen mély: a kockazatkertilés azt jelenti,
hogy a befekteto viszonylag nagyobb figyelmet fordit a kedvezotlen eseményekre
azok valészinuségéhez képest. Képet kaphatunk a befektetok kockzatsemleges
val 6szinuségel oszlasardl, hogy ha megfigyeljuk példaul, hogy a befekteto valamely
kedvezotlen eseményhez nagy p~ val6szinuséget térsit. A mértékvaltést a kordbban

felirt p”(s)= %(%p (s) osszefiiggés adja

61



Térjink azonban vissza a befektetés és fogyasztas kozotti  dontés
problémgjahoz: jeldlje y a kezdeti jOléti szintet, és y(s) a jovobeli, alapot-fliggo
jovedelmet. A befekteto minden lehetséges jovobeli dlapothoz vasarolhat fliggo
kovetelést. A befektetési dontés tehédt ugyanaz, mint a korabban felirt esetben volt:

maxulc)+& bp(shlc(s]  a
c +és pc(s)c(s) = y+e°15 pc(s)y(s)

korlatozé feltételek mellett. A koltségvetési korlatként értelmezheto korlatozo
feltételek szerint a fogyasztés értéke a vagyon nagysagava egyenlo. A korléozo
feltételeket | Lagrange-multiplikétorral visszik a célfiiggvénybe™. Az optimdlis
allokacié elso rendu feltételei ajelenbeli c illetve a jovobeli c(s) fogyasztas szerinti
derivéltak zérora valé megoldasabdl adodnak:

u(c) =1

bp (Judc(s)) =1 =p(s)

A ket feltételbol adodik, hogy

udc(s)

pc(s) = bp (s) ) MY

)= 209 p 0]

p(s) — uk)
A Dbefektetés dontés elsorendu feltételébol adodik, hogy a kuldnbozo allapotok
kozotti helyettesitési hatarréta:

m(s,) _ udcls))
ms,)  ude(s,)
Ez a hanyados adja meg azt a r&ét, amely mellett a befekteto hajland6 felddozni a
2. dlapot melletti fogyasztasét az 1. dllapotbeliért feltételes kovetelések eladasan és

vételén keresztll. Az optimumot akkor érjuk €, amikor az arak hanyadosa
megegyezik az MRS helyettesités hatarrataval. Az MRS tehdt mind az idopontok,
mind az dlapotok kozoétti dontések soran értelmezheto fogalom. Cochrane [2001]
Osszefoglaja, hogy a piac kulonbdzo jellemzoi és a diszkontfaktor kozott milyen
Osszefliggések huzodnak meg:
érvényes az egy &r torvénye: ekkor és csak ekkor Iétezik diszkont faktor,
arbitrézsmentesség: ekkor és csak ekkor létezik pozitiv diszkont faktor,
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teljes piac: a diszkontfaktor egyértelmuen meghatarozott, ha viszont nem

teljes a piac, végtelen szamu diszkontfaktor |étezik, azaz nem egyértelmuen

meghatarozott. Emiatt tehat a piac teljessége a tovabbiakban leirt modell

alapfeltétele.
A piac teljessege az AitSahalia-féle modell kulcsfeltétele a diszkontfaktor
egyértelmuségel miatt, tovabba azért, mert teljes piacok esetén a heterogén
szereploket egyetlen reprezentativ fogyasztoval helyettesithetjik oly médon, hogy
az egyensilyi &ak és az aggregdt fogyasztés vdétozatlanok maradnak
(Bhattacharya, Constantinides [1989]). Ekkor tehat tekinthetlnk reprezentativ
szereplot U hasznosségi fuggvénnyel, igy a visszaszamitott averziét az aggregdlt
kockéazatkerUlést megfeleloen tikroézo indikétornak fogadhatjuk €.

Ait-Sahalia gondolatmenete az opcidkra felirhaté abszolit és relativ

kockazatsemleges arazés 0sszevetésen alapszik:

=l )= oo o 24 1o o

p=e "1V ()= Mx(e, ) (e, o,

0

A p'(s)= I;“(;‘)p(s) dsszefliggést felhaszndva képezhetjik a két  mérték

hanyadosat:
Vs =P (S)_ m _ 1 u(s)
S)=06) " B vt
az abszolit kockézatkerllés averzid pedig a v és annak az Sy szerinti derivétja
hényadosaként adodik:
Ms)_ uds) wis) | uds) e
V(s)  uts) u€s)  uds)

Az averzi6 tehd& a vals és kockazatsemleges suruségfiiggvényekbol a

kdvetkezoképpen becsiilheto:

_ VS ) _ap gaqo _ (sr)p(sr)-p*(sr)p((sr)xp(sr)
Ms)=- 3 B o) " 5)

") & b (SKI(S)- 1 fo+& peldel)- v- & poly(sy
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_p(s) pés)
NS )= 018 ) v

Mielott tovabbléplink, még egy kérdésndl érdemes megdlinunk. Mit jelent az, hogy

feltettlk a hasznossagfliggvények idobeli szepardhatosagat? Vane értelme
egydtaldn emellett idoben vatozd averziordl beszélni? Véeményem szerint van, a
kovetkezo miatt: elméletileg feltételezhetem, hogy pl. jdlius 1. és december 1.
(rendree mérési idopont és opcid legjarati idopont) kozott az averziés flggvény
vétozatlan Ugyanezt feltéelezhetem pl. jdlius 15. és december 1. kozotti
viszonylatban is. Ugyanakkor a két mérés kozott érkezhet Uj informécio a piacra, a
két mérési idoszakot nem koti dssze elméleti kapcsolat.

A fenti gondolatok tikrében ha a szubjektiv (tapasztalati) eloszléast
véltozatlannak feltételezzilk, az RND-k vaéltozasdhdl az averzo-valtozasara
kovetkeztethetiink a kotési &folyamok viszonylataban. (Azaz az X<S, szakaszon

vagyoncsokkenést, az X>S szakaszon vagyonnivekedést feltételezhetiink), és
DA:-?):(X)%+§:(X)% . Jelen esetben a modellezett RND mind
p (X)Q Y (X)Q-l

kedvezotlenebb jovobeli varhatd értéket, mind magasabb volatilitast feltételez:

27. dbra

Az averzi6-véltozés kozelitése
0025 T T 0.08
0020 1 ——UjRND

— Ré&j RND
Avezi6 vdtozés
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o
>
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o
o
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s 8 88 R 8 § 8 8 R 8§

Kotes afolyam, S0=100
Jackwerth [2000] elemzése sordn az RND-t az implikdt volatilitas gorbe
gorbuletének minimalizdlasaval hatérozta meg, majd & igy nyert volatilitdsokbol
Black-Scholes formulaval visszaszémitott opcios &rakbdl kapott implikdlt RND-t. A
szubjektiv  valészinuséget 4 éves historikus adatsorok aapjan, Gauss kernel
(dolgozatomban lasd: 3. fejezet) nemparaméteres simitassal nyerte. Tapasztalatai



nem egyértelmuek: noha altalaban pozitiv, és avagyon szerint csokkeno® kockéazati
averziot kapott, az 1987-es szakadas kornyékére ellentmondd averziokat tudott
szamitani, mely eredményt némiképp a becslések és adatok megbizhatatlansaganak
tulgjdonit.

Coutant [1999] tapasztalatai megnyugtatobbak: d&talanosan ,szépen’
viselkedo, DARA jellegu averzidt taldt. Az RND meghatarozésaban a kevert
normandl Osszetettebb parametrikus polinomidlis modszerrel dolgozott. Engle és
Rosenberg [1997] a GARCH jelleget vitték be CRRA-t feltételezo elemzésiikbe, és
tapasztalatuk szerint a tapasztalati relativ averzio lényegesen magasabb, mint a
Black-Scholes-i kornyezetben fennallo elméleti egyensllyi relativ averzid. Ait-
Sahalia ésLo empirikus tapasztalatai aldtdmasztjék a konstans relativ és a csokkeno
abszol Ut kockazatkerilés hipotézisét.

A Dow Jones szeptember 11. elotti és utani (17-i) nem paraméteres RND
€l 0szl &s-Gsszevetésébol adddott az alabbi dora. A szubjektiv eloszlast valtozatlannak
véve, csak az RND vdtozésdt tekintettem, és jol viselkedo, kozel DARA
tulgjdonsdgot mutatd averziot talditam (az azonnali DJ index értéke 8921).

28. dbra

Valtozas a kockazatelutasitasi egyutthatdban szeptember 11. utan

0.25 4

0.20 A
0.5 | \
0.10 A

0.05 A

Ez persze csak egy kiragadott periddus - joval mélyebb és tfogobb elemzést kell
késziteni valsagidoszakokra, egyuttal azt is megmutatva, hogy az averzié tényleg
csak a valsag illetve eros negativ hir hatasara vatozik, nyugodtabb periddusokban
viszonylag stabilnak tekintheto. Az aldbbi révid esettanulméanyban az 1998-as oszi
valsag néhany jeles napjat dolgoztam fel.

2 Ezekben az elemzésekben a vagyon, vagy joléti helyzet nagysagat az ATM -hez képesti kétési arak
jelzik. Az ATM-tol lefelé eso régiot, minthogy az alaptermék értéke esik, a jolét romlasaként, a
folotte 1évo régidt ajolét javul asakeént értelmezik.

65



224 Az 1998-as valsag és az opcios piacok

Az 1998 as év a penziigyi valsag-helyzetek elemzése szempontjébdl kivalo elemzési
idoszak. Az S& P 500-as indexre sz0l6 opciokat vizsgaltam meg 4 idopontra:

o 1998. mgus mint az 1997-es vasdg uténi, de még az orosz vasig
kirobbanédsa elotti idoszak (feltdltve negativ emlékekkel, de még az orosz
vals&g kirobbanésa elott);

o 1998. julius 14.: az IMF jovahagyja Oroszorszag hitelkeretét;

o 1998. szeptember: tUl az LTCM veszteségeinek julius végi nyilvanosségra
kerlilése és az augusztus 31-i Dow Jones zuhanés utan;

o 1998. december, amikorra a piac talén mar ,magara talalt”.

Az opciok elemzésekor mindig a kovetkezo, megkdzelitoleg negyedéves periddusra
sz0l0 legjaratot vizsglitam. Az RND-k becdéséhez a 2 tagbdl kevert lognormalis
elosdast alkalmaztam, mind a vételi mind az eladasi opci6s arak aapjan™ A
visszaszamitott kevert eloszlashdl leszurheto statisztikak:

4, tablazat
Beépitett varakozas M3jus Jlius Szeptember December
Vérhaté hozam 6% 3% - 4%
Vérhaté volatilités 16% 16% 5% 20%

A visszaszamitott eloszldsalakzatok az aldbbi, minden esetben , pesszimista’ format
mutatték:

2 Megjegyzem, e parametrikus eloszlas vélasztasa soran a ,legegyszerubb utat” valasztottam, hiszen
a szikséges 5 paraméter ismeretében a teljes eloszlas ismertté valik. A hivatkozott Ait-Sahalia,
Coutant és Jackwerth dolgozatok nem-paraméteres megoldassal (kernel-regresszid, Hermite-
golin(’)m) dolgoznak, amelyekkel nyilvanval 6an pontosabb eredményre jutnak.

Opci6s arjegyzések forrédsa. The Wall Street journal 1998-as kiadésai.
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0.005 1
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29. adbra

Kevert RND, 1998 mgjus
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Végll az averzié-vatozasok a kétési arfolyamok fliggvényében:
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Elmondhaté mindezek aapjan, hogy a teljes 1998-as év vizsgélt szakaszan beépitett

véarakozéasok voltak a piac lehetséges tovabbi zuhandsara. Ugyanakkor ez az extrém

eseménnyed szembeni félelem mindig egy kisebb sty tagga volt jellemezheto, am

szeptemberben, a legpesszimistabb idoszakban az opcids piaci vérakozas teljes

varhatd értéke negativan tekintett a kodvetkezo negyedévre. Az averzié juliusra
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erosodott a leginkdbb, és decemberre igen gyenge enyhilést lehetett csak
tapasztalni.

Sajnos az opcidés piac hazank esetében nem szolgdtat hasonléan mélyen
elemezheto adatokat — de az amerikai opciés piac 6nmagédban is jellemezheti a
globdlis befektetok Osszpiaci magatartésdt, és a csokkeno kockézatvéllaas
hajlandosdg 6nmagaban is magyarézhat dtaldnos kockézatos szektorbeli allokéacio-
csokkentést. Az averzio becdésére mas megkozelitések is alkalmazhatok, példaul a
tapasztalati globdlis eszkdzallokécios statisztikakat tekintve (orszégonkénti teljes
részvénypiaci kapitalizacio, stb.), a piaci faktorok ismeretében megkisérelheto egy
globdlis averzié visszaszamitasa®. A hivatkozott szerzok hasonléképpen be tudjak
mutatni az averzié vasag kdzbeni és azt kdveto idoszakban torténo megugrasat, de
az opcios piaci eljards elonye, hogy azzal (a kulonbdzo kotési arfolyamok
ismeretében) magdraa DARA jellegreisramutathatunk.

A feltorekvo piacokra specifikusan az addssagspread-ek vatozésa nyujthat
tampontot. Eichengreen et al. [2000] a biztonsagba menekuilés kapcsan befektetok a
feltorekvo piaci addssag papirokhoz vald viszonyat vizsgaltédk, és ehhez az
adOssagspreadet, a lgérati struktardt és a valsag elotti és utdni kibocsatés
mennyisegeket elemezték. Fo megdllapitasaik szerint a piaci hangulat negativva
véllasa sorén a koétvénypiacot éro legfontosabb hatasok: elsosorban a legjel entosebb
hatésok a goc-pontot érintik, és az atterjedési hatasok relative alacsonyabbak — azaz
van fundamentalis megkulonboztetés az orszagok kozott, ezt mind a kibocsétott
mennyiségi adatok, mind a regionalis spread valtozasok aldtamasztjak. Masrészt a
lgarati szerkezetet sokkal kevésbé érinti a hangulat, mint afelarat vagy a kibocsétési
mennyiséget. Harmadrészben a valsagok utan a kibocsathatd addssag mennyisége
visszaesik, azaz valsdg utdn nem vatozik |ényegesen a kibocsathaté adossag |ejarati
struktirgja, de a kibocsétheté mennyiség zuhan és a felér jelentosen no. Az aabbi
abrén a feltorekvo piacok addssagpapirjainak amerikai allamkotvények hozamahoz
viszonyitott kockézati felar indexét |athatjuk:

2 asd pl.: Kritzman, Lowry, Dr. Vanroyen [20007)]
2 amit a sok tokéletlen informaltsagot targyalé cikk utan ,jo olvasni”. Ugy tunik, az argentin
valsaggal kapcsolatos tapasztalatok is részben erre engednek kovetkeztetni.
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31. bra
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Az opcios piacok mellett, illetve hianydban a kétvénypiacifelarak hirtelen valtozésai
is mutatjdk a befektetok kockazathoz valé viszonyanak vétozésit. A feltdrekvo
orszagok adossagpapirjainak aakulésardl a 31. abran lathatd EMBI index amerikai
dlampapirokhoz viszonyitott feldra szolgdl jO kozelitésként. Az dva az afogd
EMBI+ index, illetve az argentin hatéstél mentesitett EMBI index felardt dbrazolja.
A kuldnbség 2001-re szembetuno: volt ugyan egy afogd felarndvekedés (némiképp
a szeptemberi események dtal is indokolhatéan), de a kiigazitott spread és az
Argentind még tartalmazd spread erosen kilénvalt az elozo év végeére, jelezve, hogy
ezUttal nem tapasztal hattunk étfogo fertozést a kétvénypiacokon sem.

A 31. dbran l&hat6, hogy a feléar hirtelen szokik fel, és viszonylag lassan
cseng le. Ez jelentheti a kockézatkerllés attitud hirtelen emelkedését és lassi
lecsengését, amely egybevag az opcioknad feltért jelenséggel: a hirtelen megugrott
averzio decemberre az ugras mértékéhez viszonyitva lényegesen kevésbé csokkent.
Persze a feldrak vizsgalata soran elvileg meg kell szurni a feldrat a megnott piaci és
likviditas kockazat hatasatol.

Az argentin fertozés alacsony meértéke kapcsan feltételezheto, hogy a
kockézatkerllo befektetok mér likvidaltdk argentin pozicidikat, amikor észlelték az
egyre erosddo kockazatot: a spreadek az 1998-as jelenséggel szemben viszonylag
folyamatosan emelkedtek. A viszonylag alacsonyabb foku kockézatkertlésben az is
szerepet jatszhatott, hogy a vesztesegek az orosz vasaghoz képest kevésbé
koncentrdltak, inkabb széles korben szétteritettek a befektetok koérében, igy a
vesztesegek kevéshé csokkentették az egyéni befektetok vagyonét.

A Kkockazatkeriilés afogd mérésére a JP. Morgan Chase publikd egy
Ggynevezett Liquidity and Credit Premia Index-et (LCPI) indexet, mely egyszerre
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mér likviditas (amerikai on-the-run és off-the-run dlampapirok hozamkiildnbdzete)
illetve hitelkockazati (amerikai high yield hozamfelar, valamint feltérekvo piaci
hozamfelar) tovabba visszaszamitott volatilitds komponensekbol épiil fel. Az index
magas, 100-hoz kozeli értékei természetesen a nagyobb aranyu kockazatkerilésrol
tantiskodnak.

32. abra
LCPIl index
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28528325 3528325333833883238283%:

Végezetll az 1. és 2. fgezet zardsaként a 33. abran kerlilnek dsszefoglaldsra a
sokkhatés sllyosbodéséra és atterjedésére feltart és &tekintett magyarézatok, oksagi
kapcsolatok®™, amely akér az. 1. fejezetben hivatkozott BIS tanulmény &brgjanak
kiterjesztéseként is felfoghato.

% Hasonlésdg fedezheto fel ezen &dbra és a bankvalsagok elmélyiilésének egy lehetséges
magyarazataként szamontartott, Kiraly [1995] tanulmanyban targyalt , Fisherspird” Ulzenete kozott.
Mindkét elemzés egy ,0rdogi kort” mutat be, és egyik tanulmany sem keres funadamentais
magyarézatot a valségot kirobbant6 szikra okéra.
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3 Mobdszertani eszkozok a kockazat mérésében

Dolgozatom jelen fejezetében az empirikus méréssel, a kockazatbecs és modszertani
eszkozeivel foglalkozom. Talan ez a terllet, amely leginkdbb interdiszciplinérissa
valt az emult években a kockazatkezel és tég korén belll. A mddszerek, az eszkoztér
rendkivil tdg — az &tekintésben ezért egyszerre prébdtam az alkamazoi
vonatkozasra koncentrdni, ugyanakkor bevonni egészen frissen publikdt eljarasokat
is. Minden ismertetett mddszert kiprobdtam valds idosorokon, igy alkalmazoi,
elemzoi oldalrdl tudok kritikai észrevételeket is tenni. Sok modszer helyet kap mér
ma is a banki kockazatkezelési gyakorlatban, de vannak olyan eljardsok is, amelyek
valészinuleg hosszul tavon is csak a kutatdi munkadban kapnak |ényegi szerepet. A
.kockézatmérés’ alatt ezittal a piaci kockézati faktorok terjedelmének és
egyUttmozgasanak a meérését értem, igy nem foglakozok pédaul azzal, hogy
kllonbdzo befektetési poziciokat miként lehet ezekhez a faktorokhoz illeszteni,
aggregani vagy szétbontani (angolul: map-elni).

A piaci kockdzatmérés elmult évtizedben legdivatosabb eszkdze a
kockaztatott érték® lett (Value at Risk, VaR), melyrol mér a korabbi fejezetekben is
sz0 esett, legaldbbis emlités szintjén. A VaR fogalma ugy definidhato, mint az a
pénzosszegben vagy hozamkategoériaban kifejezett veszteség, amelyné a portfélio
egy elore meghatarozott valdszinuségi szinten és egy elore meghatarozott idotéavon

vérhatdan nem szenved el nagyobb veszteseget:

VaR, ()= - inf M, (v)° 1- a]
ahol a jelenti abecdés konfidenciaszintjé&, v fgjezi ki aVaR értékét mint at idoszaki
a valészinuség szerint varhat6 legkedvezotlenebb értékvaltozést, ésF\ a portfolionk
t idointervallumra eso értékvatozédsnak az eloszlasa. Statisztikai szempontbol
mindéssze egy eloszlasfiggvény inverzének, tehat F\,‘l(a) értékének
meghatarozasardl van szo.

Az elméleti irodalomban az utdbbi idoben divatossi valt az Un. Expected

Shortfall (azaz a VaR mint kuszobérték aatti varhato tovabbi veszteseg) fogalma
mint Un. koherens kockézati mérték (Artzner et al. [1998]):

% magyar nyelven lasd: Jorion[1999] illetve Kiraly[1998]
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ES, (v)=- EMvE-VaR (v)]

A VaR-ra szemben tamasztott gyakori kritika, hogy nem veszi figyelembe, mi
torténik a kiszobérték alatt, azaz nem tesz kildnbséget akozott, hogy pl. 1%-kal
vagy 45%-kal kovetkezik be ajelzett VaR szintné magasabb veszteség. Az ES erre
a hianyossagra lehet megol dés.

A VaR birdatakor tovabbi észrevétel (az egyik, amely miatt nem tekintheto
koherens mértéknek), hogy az elliptikus parametrikus esetet leszdmitva nem teljesil
a ,Szubadditivitds’ kritériuma, azaz 2 pozicid kilon szamitott VaR értékének az
Osszege lehet kisebb, mint a 2 pozicio egyittes VaR értéke. A Markowitzi
elméletben kulcsfontossagu hogy a diverzifikécid dltal a 2 pozicié egylttes szorasa
nem nagyobb, mint a 2 pozicio egyittes szorésdnak az 6sszege (azaz az egyenl oség
tokéletes flggoség esetén dl csak fenn). Ha VaR-t szdérasokbdl és korreléciokbdl
becsliljik, természetesen ott sem dlhat fenn ilyen szituécié, de a legegyszerubb

példaval éve: historikus szimulacié alkalmazésakor mutathatd ilyen eset”:

34. dbra

VaR becdése HS médszerrel (50% OTP-50% MOL portféli)
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Histréikus hozam-va észinuség

Dolgozatom jelen fejezetében attekintem a killonbdzo, kockazatelemzések
soran alkalmazott eloszlds-modelleket. Az aternativ eloszlasok dsszehasonlitasakor
6s tesztelésekor dtaldban ké modszert fogok akamazni: (1) khi-négyzetes
illeszkedés-vizsgalatot (a normalitas esetén kiegészitve JarqueBera teszttdl) és (2)
VaR-utétesztelést. Ez esetben teha a VaR-t részben mint tesztelési eszkozt

21 A szakirodalmak ennél sokkal bonyolultabb és Iehetetienebb példakkal illusztraljak ugyanezt a
problémét.

73



akamazom azzal a gyakorlati vonatkozassal, hogy a kockazat-becsés soran az
eloszlasmodel| kivalasztasa kritikus lehet.

A VaR-modell tesztelése gyakorlati relevanciga miatt természetesen
dapveto és donto fontossagl. Kérdés, hogy ha példaul 99 szézalékos
megbizhatosaggal jeleztink VaR-értékeket, akkor pédaul 100 nap aatt keét
.tévedés’ jelenti-e azt, hogy a modellink hibds. A modellek megbizhatdésaganak
tesztel ésére egy valOszinuségi hanyados maédszer (likelihood ratio—LR) alka mazhatd
(Kupiec [1995]). Tegyik fel, hogy az utdtesztelést T napon keresztil végezzik, és
azt tapasztaljuk, hogy ebbol N akalommal szenvedett el portfdlionk a jelzett VaR-
ertéknél  nagyobb veszteséget. Amennyiben VaR-szémitasainkat ¢ = 1 — p
konfidenciaszinten végezzik, megfogalmazhaté a Ho: N'T = p és Hy NT 1 p
hipotézis, N binomidlis eloszl asét feltétel ezve. Ekkor az LR prébastatisztika:

é N T-N & N
LR= ZQn%dlg g.i_ EQ g_ |n(pN (1_ p)T N)'j~ C12
] geT ge Tg § i

3.1 Feltétel nélkili statikus eloszlasok alkalmazasa

Az doszlasok terjedelmének mérése — amelyre tipikusan a volatilitas kifejezéssel
utalhatunk — a kockézatmérés, kockazatel orejel zés kiinduldpontja. A visszaszamitott
volatilitas utan a tapasztalati, statisztikai modszereket tekintem &. Az eso
(visszaszamitott volatilitas) modszert tekinthetjik egy varakozas-alapi modellnek,
€z utébbiak pedig egyértelmuen a mult adataibdl indulnak ki, amelyek a mult
megfigyelésel  probdnak kovetkeztetéseket levonni illetve elorgelzést adni a
|ehetséges terjedelemrol, egyUttmozgéasral.

A pénziigyi faktor-modellezés sordn kanonikus alapeloszlas modellnek a
normalitast tekintik, azonban kifejezetten az eloszlés-szélek kapcsan aternativ
megoldasok keresése VAt szikségessé. Fama [1965] terjedelmes tanulméanyban
Osszegzi a részvényarfolyamok modellezésérol a 60as évek kozepéig gyujtott
tapasztalatokat, amelyek azonban ma i megalljék a helyiket. Kiindulé6 modellje a
véletlen bolyongas hipotézise, amely két feltevésen alapszik: (1) az egymaést koveto
arfolyamvaltozasok fuggetlenek, illetve (2) az arfolyamvéltozasok meghatarozhatok

valamilyen val 6szinuségel oszléssal.
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Flggetlenség vonatkozasaban tapasztalatai szerint az autokorreldatlansag
nagyrészt igazolhatd, ha nem is éppen z&06 a tapasztalati hanyados, a hatékony
piacok hipotézisének tartalmi elfogadasdhoz megfeleloen alacsony. A fliggetlenség
legegyszerubb (és nem igazan valdsaghu) interpretécidja az, hogy ha maguk a
relevans informaciok (informacios hatasok) egymastol fuggetlentl érkeznek, ekkor
maguk az &ak is fuggetlentl mozognak, amennyiben nincs konzisztens vatozés a
részvény belso értékéhez kapcsol6do piaci véleményben. Az informécié generd édas
flggetlensége azonban igen szélsoséges feltételezés, a valdsagban a pozitiv illetve
negativ hirek nem flggetlenek, sokkal inkabb mondhatjuk, hogy egymaést
idoszakosan kovetik, Gsszekapcsolddnak. Ha azonban van is autokorreldtsig az
informéci6-generd 6 folyamatban, amennyiben sok piaci szereplo van, az informécio
hatasa pillanatok alatt megjelenik az é&vatozésban, igy a nagy sebességu
informéci 6-beépilés miatt maguk az &rak mar flggetlenll véltoznak Fama szerint.

A valOszinuségeloszlds a két kovetelmeény kozil a gyengébbik, azaz a
hatékony piacok hipotézise Fama szerint megengedhet a normalitdson kivil més
lehetséges eloszlast is. Ugyanakkor a valoszinuségeloszlas jellege (illesztése) a
kockézati jellegre igen jelentos befolyésal bir: ha a normdlis eloszlés helyett
valamilyen vastagszélu (és cslcsos, azaz leptokurtikus) eloszlast taldunk, akkor a
nagy afolyamvatozasok — kockazatkezelés szempontbdl foleg a veszteségek —
normalitédshoz képesti relativ val6szinusége joval magasabb lesz.

A pénzigyi arfolyammodellezés klasszikus alapeloszldsa tehdt a normalis
eloszlas. Az elso kdzismert tudomanyos értekezés, amely az arfolyamvatozasok
normalitasa mellett érvelt, Bachelier 1900-as ,Théorie de la spéculation” c.
dolgozata volt. Az eloszlas szamos kedvezo tulgjdonsaga:

0 Osszeadasra nézve stabil, azaz az idotengely vdtoztatasaval az eloszlas
jellege nem vatozik - ugyanolyan alaki hisztogramot kapunk napi és éves
hozamokra, mindossze a volatilitds skaldzodik &, a hozamok
autokorrel latlanséga esetén az ido négyzetgyokével;

o Vvégesvariancigu;

o és az alag vaamint variancia ismeretében maganak az eloszlasnak a
paramétereit is tudjuk.

Mindezek a tulajdonsagok az &razds modellek felépitésében rendkivil jelentos
elonyt jelentenek - az &folyamvaltozasok analitikusan jél kezelhetoek, 1&4sd pl. az
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ltodlemma akamazésat. Ugyanakkor pontosan a kockézatmeérés szempontjabol
sarkalatos stresszes idoszakokban a tapasztalat szerint igen kiugro, szélsoséges, és
igy a normalitas szempontjabdl kezel hetetlen nagysagrendu hozamok (veszteségek)
jelentkezhetnek?®:

35, dbra

A Dow Jonesindex napi logaritmikus valtozasai (1915-2001)
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Ezen ,vastagszélu” eseményeknek a kezelhetosége, statisztikai mérhetosége mind a
kdzgazdészok, mind a matematikusok érdeklodését felkeltették - és ezt a problémat
mé maga Bachelier is észlelte néhany évvel utdbb hiressé valt dolgozata elkészitése
utén.

A normalités tesztel ésre szdmos normalitas teszt kozil tobbek kozott példaul
a parametrikus Jarque-Bera tesztet,” illetve az ugyancsak ¢ 2-statisztikan alapuld,
altalanosan alkalmazhaté illeszkedésvizsgdlatot® alkalmazhatjuk. A formdlis
tesztelési eljarasok medlett vizudlis tdmpontot jelentenek a hisztogramok mellett

% A torténelmileg legmegrazobb DJ szakadas 1987. oktdber 19-én logaritmikusan szamolva -25.6%-
os mértéku volt, ami GARCH variancia alkalmazésaval is az elozo naprél elorejelzett voldtilitas 13-
szorosa volt! Ez a normalitas szempontjabol gyakorlatilag értelmezhetetlen.
®Normalités Jarque-Bera tesztje:
JB:N—k§52 w2 (k- pU-c2()

6 4 H

S: ferdeség, K : cslicsossag, k : becslilt paraméterdk szama, N : mintaelemzam
A teszt leirdsérol részletesen 1asd pl.: Mills[1993]
% Illeszkedésvizsgdlat sordn egy véletlen valtozd tapasztalati eloszldsdt vetjik Ossze egy, a
nullhipotézisben megfogalmazott eloszlassal. A K statisztika (—k—1) szabadsagfokti C2-eloszlast
kovet, ahol:
2
=4 =)
i NP
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l&haté quantile-quantile plotok is, amelyek ugyancsak azt mutatjdk, hogy az
egylttes eloszlasok nem tejesitik a normalitast. (A quantile-quantile plot egy
vizsgdlt vatoz6 tapasztalati eloszlasdt  hasonlitia Ossze egy  eméleti
eloszlésfiiggvény aakjaval, jelen esetben a standard normdlis eloszlaséval. Ha a
tapasztalati eloszlas normadlis, a grafikonon egy é&tlos egyenes szakaszt lathatunk,
ami azt jelenti, hogy a vizsgélt és a kontrollvaltozd kvantilisei azonos Utemben
jelentkeznek. A grafikonok S alakjanak alsd és felso része a vastag széleket, a
kdzépso meredekebb szakasz a cslicsossagot tikrozi.)

Mivel szamos esetben élek el oszl as-szimulaci6s eszkzokkel, roviden kitérek
anormdlis eloszlés szimul&cios eljarasara. Altalénossagban, hax standard egyenletes
eloszldsi véletlen valtoz6 a (0,1) nyitott intervallumban, és F eloszlast szeretnénk
szimul&hni, akkor

F'(x)~F
Osszefliggés aapjan tehetjik meg, amennyiben ismerjik az inverz flggvényt. A
normalis eloszlés esetében ezt elméletileg nem tehetjik meg (béar kdzelito numerikus
megoldéssal éhetink a gyakorlati alkalmazésok sordn). A Box-Mdller-
transzformécio ! eiméetileg is helyes szimulaciot tesz lehetové: ha xi és x2 standard

egyenletes eloszlasu fliggetlen véletlen valtozo a (0,1) nyitott intervallumban,

2, =+/- 2In(x,) cos(2px,)

z, = [~ 2In(x)sn(2px,)
z és z, standard normdis eloszlasli fuggetlen véletlen szampér. Monte Carlo
szimulécioval  végrehgjtott kvantilis becdésnél (pl. VaR-szdmitds) a  kvantilis
becdés hibgaa

_ |pPd- p
se= |[—— _T<
| nxfZ(®)
formulava haté&rozhatd meg, ahd p a percentilist meghatéroz6 val6szinuségi szint,
az n aszimuléciok szama, f pedig aszimuldlt eloszlas elméleti suruségfiggvénye. A

formuldbdl lathatd, hogy a becdési hiba a szimulacidk szaménak négyzetgytke

aranyaban csokken csak - emiatt sokszor hatékonyabb, Un. variancia-cstkkento

& r jelenti a vizsgélt véltozd eloszlasa elemzésekor meghatérozott osztalykdzok szamat, a v; az i.
osztdlykozbe kerllés szamét, a p az i. osztdlykdzbe kerllés valdszinuségét az ,elméleti”
val 6szinuségel oszl &s szerint, tovabba n a mintaclemszam.

31| asd pl.: Medvegyev [2001]
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technikak (pl. ellentétes elojelek modszer, kvazi véletlenszamok, stb.) alkalmazasara
lehet szilkség, ezekkel azonban dolgozatomban nem foglalkozom.

311 Nemparametrikus surusegfliggvény

Egy adatsor eloszldsanak legegyszerubb nemparaméteres becslése a hisztogram. A
hisztogram azonban érzékeny az osztdykdzok szaméra, tovabba nem folytonos. Az
an. kernel suruségfiiggveny becsés soran a hisztogram ,, dobozait” simitd hatasi
»pupokkal” helyettesitjik. A simitas azaltal érheto €l, hogy az éppen kiértékelés aa
es0 megfigyeés-értéktol tavol eso megfigyeléseket kicsi, a kozel esoket pedig
relative nagy slllyal 1&juk €. Egy X adatsor x pontjahoz tartozd kernel suruség
becdésea

1 & ax-X0
fix)=—aq K -
o Nhiazl g h g

formuléval torténik, ahol N a megfigyelések szdma, h a sdvszélesség (vagy simitési
paraméter) és K() a kernel flggvény, melynek integrdja 1. A kernel flggveény
tulgjdonképpen egy olyan sulyozas, amely a pupok aakja hatdrozza meg. Noha
szamos kernel fuggvény alak létezik, én az illusztrécidhoz a Gaussi alakot

hasznd om:

I-O

u?=

N[

1 5]
Klu)=— -
W)= e

Q

Megjegyzendo, hogy ezitta a Gauss-i kifgezésnek semmi koze a
normalitashoz. A Gaussflggvénynek egyetlen szerepe van: a megfigyel éseket
kilonbozo sllyozassal ellani. A Gaussfluggvény nagy silyt ad azon
megfigyeléseknek, melyek kozel esnek x-hez és kicsit, melyek tavol vannak tole.
Természetesen folytonos esetben a Gauss-fliggvény integrdja 1.

A h sdvszélesseg befolyésolja a kernel suruség simasagét. Minél nagyobb h
értéke, annd simabb a becsiilt suruségfliggvény, ezét ennek megfelelo
megvéasztasa kulcsfontossagu, és a szakirodalom szamos kilonbozo eljarést ajanl.
Az Un. Slverman-modszer az adatbazis alapjan hatarozza meg h értékét:

h=09N " min(s,R/1.34)

ahol R=(75-ik percentilis— 25-ik percentilig)/2.

Az illusztrécidhoz a Sverman-ejarést dkamaztam:
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A kerndl suruség szemmel lathatéan szépen igazodik az egyszeru hisztogram
adakjahoz, am tovdbbi elemzéseim soran dtaldban a paraméteres

suruségfliggveényeket részesitettem elonyben.

312 Sabil eloszlasok

A klasszikus arfolyam-modell szerint tehdt az érvatozasok tranzakciorol
tranzakci dra fliggetlenek , azonos el oszlastiak, és véges variancigjuak. Ha a napi, heti
vagy havi rendszerességgel megfigyelt tranzakciok szama nagy, és egyenletesen
kovetik egymést, akkor a hosszabb idoszakok szerint mért arfolyamvaltozasok a
rovid idoszakok flggetlen azonos eloszlasi (FAE) vatozdinak 0©sszegeiként
értelmezhetok, és a FAE valamint véges variancia esetében ezek a normalis
eloszashoz mint hatarel oszldshoz vezetnek.

A valbsigban tapasztalhatd hisztogramok azmnban a normdlis eloszldshoz
képest leptokurtikussagot, azaz kdzépen cslicsosabb, a széleken vastagabb ,, farok”
jelenséget mutatnak. A normalitas hipotézisével szemben egy Uj megoldéssa
(mondhatjuk taldn, hogy paradigmaval) dlt elo Mandelbrot 1963-ban®, amely
gyakorlatilag a normalitds mint Osszegek hatareloszldsa altaldnositasanak is
felfoghato. Igaz, elemzését nem kifegjezetten pénziigyi, hanem gyapot-ar idosorokra
végezte €, 2 évvel késobb Fama alkalmazta ugyanezt az elemzést tozsdel
arfolyamokra. Mandelbrot elott a szélsoséges eseményeket Ugy fogtak fel, mintha

% Mandelbrot [1963] illetve muveinek dsszefoglald kotete: Mandel brot [1997]
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azokat valami - a normalis hozamokat generd 6 folyamattdl eltéro - mechanizmus
generdna® és mint mérési hibakat, kihagytédk az elemzésbol. Csakhogy amig a
statisztikusok megtehetik, a kockézatkezelok aligha hanyagolhatjdk € az extrém
vesztesegek veszélyét. Mandelbrot nem a mintébdl valo kizérést, hanem az egységes
modell kivalasztésédt javasolta - amely mind a tipikusnak mondhatd, mind a ritka
eseményeket egyszerre és egységesen kezelni tudja: a Mandelbrot dtal ,stabil
Pareto”-nak nevezett eloszlasokat, melynek egy kitlintetett esete maga a normélis
eloszlésis.

Dolgozatom ezen pontjan hangsilyoznom Kkell, hogy matematikai
szempontbdl igen fontos és mélyen targyalt téma a hatareloszlasoké, én csak a
legfontosalb jellemzokre és pénziigyi alkalmazési lehetoségekre koncentrdok, de
matematikai szempontbdl részletes targyaldsa tadhatd magyar nyelven példaul
Medvegyev [2001] konyvében, illetve maradva a pénzigyi matematikai
szakirodalom korében, angol nyelven az ETHZ kutatéi dtal irt, terjedelmének
nagyobb hanyadaban az extrém-stabil eloszlasokra koncentrad szakkonyvben
(Embrechts, Kllppelberg, Mikosch [1997]), illetve Rachev és Mittnik [2000]
konyvében. Ezen felll szamos publikacio és empirikus kutatés targyalja killonb6zo
megkozelitésben a stabil eloszlasok akalmazasi |ehetoségeit - melyekre a
késobbiekben még hivatkozok.

Egy X véletlen vatozot Osszeadasra nézve stabil eloszlasinak mondunk, ha
C1, C2 nemnegativ szamokra valamint b(cz, c2)>0 és a(ci, ¢2) valos értékekre fennall
(Embrechts et al. [1997], pp. 70-71):

d
C1)(1 + CZXZ:b(Cl’CZ)X + a(Cl’CZ)
ahol X1 és Xz fliggetlen. Ha egy eloszlas stabil, akkor az fliggetlen azonos eloszlasi
véltozok standardizat Osszegeire nézve hatéreloszl és:

S =X +..+ X, ibnx +a,
ahol an és bn >0 normalizal 6 és centralizal 6 konstansok. Emellett mas stabilel oszlés-
fogamak is léteznek, példaul a szélsoértékek tekintetében stabil eoszlasrol
beszéiink, ha

% Gyakorlatilag ezen a logikan alapszik ajump-diffusion modellek héttérmagyarazata.
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max(Xl...Xn)dzch +d,, ahol & >0 és dn normalizdé és centralizdd
konstansok (Embrechts et al. [1997], pp. 120). Dolgozatomban a (normalizalt)
Osszegzésre nézve stabil (a-stabil) eloszldsokra koncentrd ok.
A stabil eloszldsok két alapvetoen fontos tulajdonséggal rendelkeznek:

0O az Gsszegzésre nézve invariansak, azaz ha stabil valtozokat 6sszegziink, azok
eloszlésa  nem vatozik. Ezt a tuladonsagot a  mindennapi
kockézatkezel ésben akkor haszndlhatjuk ki, ha példaul 1 napos VaR értékbol
10 napos VaR értéket szamolunk a terjedelmi paraméternek a t idoskéa-
paraméter 1/a-ik (normalitas esetén specidlisan a 0,5-ik) hatvanyaval torténo
felszorzasakor. llyen egyértelmu atvaltast nem tehetlink meg mas vastagszélu
eloszlas alkalmazasakor, igy példaul ha student eloszldssal dolgozunk, az 1
napos VaR ismeretében nem tudunk a 10 napos VaR-ra kovetkeztetni, mivel
a student-t eloszlas az Gsszeadasra (tehat adott példand maradva a 10 nap
hozamai dsszegére nézve) nem stabil.

o Gnedenko ésKolmogorovdlta bizonyitott tény> hogy ezek az eloszlasok az
egyetlen lehetséges hatarel oszl4sai a fliggetlen, azonos el oszlasti (véges vagy
végtelen variancigjl) vatozok Osszegeinek. (Véges variancia esetén ez a
hatéreloszlds a normalis eloszl as.)

Az eloszlas 4 paraméterrel irhato le: az a (0 <af 2) a, karakterisztikus exponens’,

amely nagysagabdl az eloszlas leptokurtikussdgara kovetkeztethetink, b a
szimmetria paraméter ( 1£Db £]), g (g > O) aterjedelmi paraméter és d alokécios
paraméter. Tobb irodalmi forras afent alkalmazott g helyett s-t, ad helyett pedig mt
alkalmaz jel6léskent, melyek a tartalmukban hasonlé értelmezéssel bird normdis
eloszlasnd akamazott jel 6l ésekre engednek asszocidni.

Abban az esetben, ha a=2, az eloszlas véges varianciaval jellemezheto - ez
maga a normalis eloszlés - ha enné kisebb, nincs véges variancia. Abban az
esetben, ha a 1-nd is kisebb, a varhatd érték sem konvergd (@=1 esete az Un.
Cauchy-eloszlés), de tapasztalat szerint pénzigyi idosorokra dtaldban fenndll az
1£a £2 relacio. Az Gsszeadas sordn az a é€s a b paraméterek konstans értékek
maradnak, a terjedelmi és lokacios paraméterek atskdldzodnak. Tartalmilag ez azt

jelenti, hogy  valamekkora idointervalumon mét  arfolyamvaltozas

#idézi pl.: Mandelbrot [1997] illetve Fama [1965], lasd mégpl.: Medvegyev [2001]
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részintervallumokon bekovetkezett vatozasok Osszegeként foghatd fel, és ha a
tranzakcidk az idok sordn meglehetos egyenl etességgel kovetik egymaést, valamint az
arfolyamvaltozasok fliggetlenek és azonos (stabil) eloszlastiak, akkor a kilénbdzo
idoskdan mért hozamok ugyancsak azonos eloszlést kovetnek az a és a b
valtozatlansdgamellett.

A stabil eloszldsok stabilitasi jellege empirikus oldarél azt jelenti, hogy a
napi, heti illetve havi gyakorisaggal - egymast a nem fedo intervallumokon - mért
hozamok eloszlasai ugyanazzal az a exponens értékke jellemezhetok. Ezzel
kapcsolatban viszont mé&r nincs 6sszhang az empirikus irodalomban. Kon [1984]
megfigyelése - és més forrasokra vald hivatkozésa - szerint a stabil eloszlasok
kilénbdzo idoskdlan mét a paramétere nem marad vdatozatlan, a havi
gyakorisiggal mét hozamok mar erosen a normalitést jelzo 2-es paramétert
mutatjak, illetve adtaldnosabban: az idointervallum nagysaganak novekedésével az a
paraméter is no, amely nem konzisztens a stabil €loszlas alapvetésével.

A normdlis és az dtalanos stabil eloszlas mint piaci hozamel oszlds-model lek
jellegében, viselkedésében a legfontosabb killonbség, hogy a normalitas esetében, ha
a hosszll ido datt bekdvetkezo arfolyamvéltozas ugyan nagy értéket vehet is fel, an
az egyes egyedi &folyamvatozasok mértéke kilon-kilon elhanyagolhaté az egész
idoszaki véltozéshoz képest. Altaldnos, a<2 esetben azonban a nagy idoszaki
Osszesitett valtozast vaodszinuleg néhany nagy, rovid kozbilso periddusban
bekbvetkezett egyedi valtozas magyarazza, nem pedig egyenletesen az dsszes, azaz
az arfolyamban eros szakadasok kovetkeznek be.

Ha fenntartjuk a hatékony piacok hipotézisével konzisztens
afolyamvaltozasok flggetlenségét, a hatékonysdg azt jelenti, hogy a részvény belso
értékét érinto informaciok azonnal beéplilinek az &akba azok pillanatok alatt
bekovetkezo igazodésaval. Azaz, durvan fogalmazva az aktudlis &rak olyan gyakran
lonek tul az Uj belso értéken, amilyen gyakran aldlonek. Gauss-i esetben ez azt
jelenti, hogy a belso érték nem surun vatozik nagymértékben. A Pareto-i esetben
viszont a nagy szakadéasok a belso érték eroteljes és rovid idon bellil bekdvetkezo
megvatozésat (illetve az azt hordozd informéaciok) megjelenését jelzik - amely
jova inkdbb konzisztens a valdsag bizonytalan kornyezetével. Természetesen ezek a
nagy szakadasok meroben mas kockazati jelleget is sugaroznak, mint az egyszeru

normditds. Mandelbrot ezeket az esetenként koncentréltan megjeleno nagy
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valtozésokat — melyek néhany nap alatt hasonld nagysagrendet érhetnek el, mint
maskor a hdnapok alatt bekdvetkezo vatozasok - tekinti az drak diszkontinuitédsa fo
magyarazataul. (Persze kicsit hanyagul értelmezve itt a kontinuités fogalmét, hiszen
az aralakulas a valosagban mindig diszkrét.)

A stabil eloszlasok Osszeadésra nézve invarians tuladonségén és a FAE
valtozdk dsszegének dltalanos hatareloszlés jellegén tal praktikus okokbdl még egy
tulajdonsdgot meg kell emliteni. Az eloszlas ezen tulajdonségaira Lévy vilégitott réa
1925-ben: az eloszlas farkanak lecsengése aszimptotikusan a Pareto-€loszlast koveti,
azaz a normdistol eltéro mdédon nem exponencidis, hanem annd lassabb,
hatvanyszeru (Mandelbrot [1997] illetve Fama [1965]).

Dolgozatomban az alfa-stabil (Osszeadasra nézve stabil) eloszlasokkal
foglalkozom, mert azok a teljes eloszlast lefedik, és nem csak a szélsoséges
(blokkonkénti szélsoséges vagy a farok egy szeletétol tekintett szélsoséges)
értékeket modellezik. Hozzéteszem, hogy az extrémérték eimélet (EVT) és vele
egyltt az extrém eloszZldsok megkérdojelezhetetlen eszkdzei a stresszhelyzetek
elemzésének.

Az Osszeadésra nézve stabil eloszldsokat karakterisztikus fuggvényikkel
(avagy Fourier -transzformaltjukkal) szokték megadni®>:

f (t)= El™) = expfict- gftf - ibson(thw(t.a )]}
ahol x véetlen, t valos vdtozd, a tobbi paramétert a kordbbi részben mar
ismertettem, és

.I.
wita)=1 )
%Elog|t|,haa =1

A suruségfliggvény az inverz Fourier-transzformacié segitségével, de csak
tovébbra is integrétalakban fejezheto ki. Szimmetrikus (©=0) esetben, 0 varhato
érték esetén ez az aldbbi alakra egyszerusddik, amely legaldbb azzal az alkalmazdi

® Ezt a feliras-formét Famatdl vettem, de szinte az Gsszes targykorben hivatkozott irodalom
ismerteti ezt a fliggvényalakot. A stabil eloszlasok karakterisztikus fliggvényének altalanos alakja,

e 1" megjegyzendo, hogy a normalis eloszlés karakterisztikus fiiggvénye: & 2.
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szempontbdl kedvezo tulgjdonséggal rendelkezik, hogy kiesik belole a komplex

sz&m imagindrius részét képviselo sin-os tag™®
1 ¥
(= gl 9* os(or
0

A stabil doszlasok szimulécigjat és heurisztikus Gsszehasonlitésat a fliggel ékben
targyalom. A stabil eloszlasok feltétlen elonyét az elméletileg elegans tulajdonsagaik
jelentik, hétranyuk azonban, hogy alkalmazésuk, illesztésik, szamitdsuk nem
kifejezetten konnyu. Minthogy a suruségfiiggvény nem fejezheto ki, cssk integrd
alakban, kilénbdzo ,trikkds’” vagy numerikus megoldasokkal lehet az eloszlas
paramétereit becslilni. Emiatt ,,illik” tobb megoldast is alkalmazni, mert minden
megoldas valamilyen elonnyel és ezzel egyitt hatrannyal is jar. A szamos eljaras
kozdl nehany:

Maximum Likelihood, ami a suruségfliggvény explicit ismeretében a magétél

értetodo eljaras lenne (Nolan [19987));

Minta karakterisztikus flggvényen aapuld regresszios tipusi: a

késobbiekben ismertetem részletesen;

Empirikus hisztogramon alapulé regresszios modszer (Palagyi, Mantegna

[1998]);

Mintdbdl szamolt kvantiliseken aapulé becdés (Fama [1965] illetve

McCulloch [1998));

L egkisebb négyzetek modszere (Janecsko [2000));

Az extrémértéicelméletben is alkamazott Hill-féle eloszlasszél-becso

maodszer (Iésd pl.: Fofack, Nolan [1999], Medvegyev [2000], vagy Embrechts

et al. [1997], pp. 330);

A fraktdanalizisben alkalmazott, Ugynevezett ,rescaled range” avagy R/S

andlizis¥, mely sordn az idosorok hossz(i tavli memdridjat, hossz(i tavi

Osszefliggését jellemzo Hurst-exponensre (H) adnak becslést, amely egyben

a a paraméter reciprokanak is tekintheto. Hurst a modszert egyébkeént a

folyok vizdllasvltozésdnak vizsglatara akamazta. A megkdzelités logikga

szerint ha kilonbdzo n hosszlsagu intervallumonként Osszegezzik a

¥ Mivel € =costx+isintx, és szimmetria esetén a sin-0s tagok egymast kiejtik, |asd: Medvegyev
[2001]

3 A modszer részletes technikai leirasa és alkalmazasa pl.: Peters [1994] 56.0ld. illetve a Hurst-
exponens és stabil eloszlas kapcsolata: 213. old.



megfigyeléseket, az Osszegzés nY? mértékben atskaldzza az Osszegzett
véetlenvaltozok lehetséges terjedelmét®. (Gyakorlatilag a széras-idohossz
kapcsolat dtalanositasardl van sz6, azonban sejtheto, hogy a négyzetgyokds
kapcsolatna a tapasztalat szerint konzervativabb &szamitas ardny adodik -
ez informaciét adhat arrdl, hogy bizonyos sokkhatésok az Gsszeadas soran is
perzisztens modon megjelennek, nem eimindddnak.) H=0,5 esetben
beszélhetiink flggetlenségrol, ennél magasabb érték esetén perzisztenciarol.
Az 6nmagaban €l oszl asfliggetlen modszert Mandel brot is akamazta.

Egy igen konnyen agoritmizdhatd, regresszios aapl modszert ismertet
Koutrouvelis[1980]. Ha tekintjik a

f(t)= E(e”x):exp{idt- gltf* o- ibsgn(t)N(t,a)]}
karakterisztikus flggvényt, konnyen beéthaté, hogy zéré6 véahatdé érték és
szimmetria esetében

log- ogf (1) )= log(2g® )+a lagl
amely csak a-tdl és gtdl fligy. gy ezeket a paramétereket y= Iog(— logf (t)|2)
kifejezésnek w= loglt|-re torténo regresszis becdésével meg tudjuk hatédrozni. A

becdéshez empirikus minta-karakterisztikus fliggvényértékeket kell szamolnunk,
amely szimmetrikus esetben:
fn(t)=1§ exp(itxj )=1§ cos(txj)
N n
ahol n a megfigyelt hozamok szdma. Kérdés, hogy hany ponton végezzink
regresszios becslést. A hivatkozott cikk az alabbi segédtablat javasolja:

% ahol aterjedelem alatt egy specidlis, un. R/S statisztikat értenek.
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5. tablazat

K A megfigyelési minta (n) nagysaga

a (varhato) értéke 200 800 1600
1,9 9 9 10
11 24 18 15
0,9 2 2 18
0,7 0 24 20
0,5 86 68 56
0,3 134 124 118

ésa tvaos értékrea t, =pk/25, k =1,2..K meghatarozast javasolja. Ezek utan a
regresszios feladat valoban konnyen szamol hato:

Y =mM+aw, +e, k=12.K
ahol tyK szamu val6s szam, és m= Iog(ZQa )

Koutrovelisaz elemzést elozetesen feltételezett terjedelmi és varhato értékkel
torténo standardizalt megfigyelésekre javasolja elvégezni, és az elemzés leirdséit
tovébbviszi a nem szimmetrikus eloszlés esetére is, én azonban elemzéseim sorén az
egyszeru alkamazhatdsag kedvéért sziimmetriat feltételeztem, azaz a modszerrel

csak a karakterisztikus exponenst és a terjedelmi paramétert szdmoltam. Az aabbi
abra 1,3-as indexu, 1000 db szimuldlt véletlenszamra illesztett becslést illusztral™:

37. dbra

Koutrouvelis médszere (k=1...15)

040
0.20

S 10 080 060 040 020 020 040
g y = 1.2691x - 0.0448 -040
? R*=0.9947 -060
B 080
-1.00
120
-140

log(t)

¥ Az dbran az (s.c.f.~2) kifejezés a minta karakterisztikusfiiggvény négyzetét jeloli.
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A becsilt exponens-érték a szimuldlt adatokra 1,27-nek adodott. Nolan ML
programja ugyanerre az adatsorra 1,35-0s értéket jelez, tehd mindenképpen kell
szémolnunk a becslések soran felmerllo hibakkal.

Gyakran - foképpen elmdeti kutatdsok sorén - tranzakcioszintu adatok
sokasagara készil e az elemzés (pl. Janosi et al. [1999] illetve Palagyi et al.
[20007)), én azonban - a gyakorlati oldardl kozelitve - napi adatokra alkalmaztam
az illesztést. Az adatsor hosszisagat illeto igény némiképpen modszer-fliggo is. A
Mantegna-moédszer valdban sok adatot igényel, a Koutrovelis modszerrel mar éves
idosorra is tudunk illeszteni. Dolgozatomban sgjét algoritmusként ezt az utdbbi
modszert haszndltam, Osszevetve a Nolan-féle maximum likelihood program altal
szémitott értékkel. (A becslilt exponensek gyakorlati szempontbdl megnyugtatdan
kozel kertlnek egymashoz: az eltérések 0,05-0,1-es kilonbségeket nem haladtak
meg.) Weron [1996]b kulon tanulmanyt szentel a stabil eloszlasok illesztés
modszerei 6sszehasonlitédsanak: a maximum likelihood, a kvantilisek modszere, és a
minta karakterisztikus fliggvényen aapulé eljarasok Kkerliinek OsszefoglalGan
ismertetésre, de Osszehasonlitasra csak az utdbbi két modszercsalad kertl. Weron
tapasztalata szerint a Koutrovelis modszer elfogadhaté és megbizhatd eljarésnak
bizonyul.

A surusegfliggvény kiszdmitésa - mint erre mér tébbszor kitértem - nem
kénnyu, de megoldhatd feladat®, és az a maximum likelihood becséshez
elengedhetetlentl  szikséges. Az aldbbi dbra MATLAB-ban készilt 1,506s
exponensu stabil eloszldés és a normdis eloszlas suruségfiiggvényét, illetve azok
logaritmusét hasonlitja 6ssze - a parabolikus jelleg a normalis, a hiperbolikus a
stabil eloszlést jellemzi:

“ONolan[1999]
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38. dbra

0.35 T T T T T T T 0

0.3p - -0k

0.25 b - 20k

02f E 30k
015 | E ok
0.1f E 5ok

0.05 | E 0k

0 + L 70 L L L L L L L
20 a5 10 5 0 5 10 15 20 % BT ET) s 0 5 10 15

Az dtalam kovetett szamitasi modszer rdviden az aabbiakban kertl ismertetésre
(Rachev, Mittnik [2000], pp. 121 alapjan). Ismert, hogy a karakterisztikus fliggvény
aakja
f(t)= exp||dt gltf ? ib sgn(t tanpa¥ haatl
Az inverz Fourier-transzformécioval meghatérozhaté a surusegfuggvény, anely:
ORI
2p v
A probléma az integrd numerikus elvégzése, melyre megoldast jelent a , gyors
Fourier-transzformécié” (ast Fourier Transform) technika. A MATLAB program
abbdl a szempontbdl jelentett nagy segitséget szamomra, hogy kidolgozott
algoritmusa van az FFT elvégzésére, igy a karakterisztikus flggvény numerikus
integrdl értékét , készen kaptam” vissza néhany — az imént hivatkozott irodalomban
leirt — behelyettesitési , trikk” utan:
o az integrdt N helyen értékeljuk ki (ahol N 2 egész kitevoju hatvanya,
mondjuk 2048),
o akiértékelés pontok h egyenlo tavolsagra vannak egymaéstdl,
o a suruségfliggvéeny  értelmezés  tartomanyat  jelento  pontok:

x =&-1- N8 k=1..N
e 2¢g

Zp@ 1- E;
o A karakterisztikus fliiggvénybea t = T 9 értéket helyettesitjik.
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313 Kevert normdl eloszdasok®

Analitikusan talan a legkdnnyebben kezelheto, és emellett kbzgazdasagi tartalommal
is felruhdzhaté aternativdt jelentenek a kevert normél eloszldsok, melyek
alapgondolata, hogy a tapasztaati eloszld&st nem egy, hanem tdbb
héttérmechanizmus dlitja €lo. A tapasztalt volatilitds nem egyetlen, hanem tébb,
egymastol eltéro paraméterekkel rendelkezo, ugyanakkor kilonkulén még normais
eloszlast folyamat eredménye, melyek valamilyen tovabbi folyamat szerint épiilnek
egymasra vagy 1épnek egymés helyébe.

Fama  megkozelitése szerint az  &folyamvaltozésokat  generdd
informaciGaramlast nem kereskedési, hanem kronoldgiai ido szerint kell mérni, azaz
pl. a keddrol szerdara szamitott ido eltér a péntekrol hétfore szamitott idotol, igy a
két példaként emlitett idoszak kozotti arfolyammozgést eltéro paraméterekkel
rendelkezo eloszlassal kell modellezni, amelyre kivldan akalmas lehet a kevert
norma eloszlas. Megjegyzendo, hogy Fama 1965-ben felveti a naprdknapra
valtozo paraméterekkel leirhaté normal eloszlasokbol kikevert eloszlas lehetosegét
is, igaz, tanulményaban csak a varhatd értéket tekinti valtozd paraméternek! Ha jol
belegondolunk, ez tulgdonképpen a 80-as években népszeruvé vat GARCH-
modellek, illetve a sztochasztikus volatilitds mogottes alapgondolata is. Fama
szerint Mandelbrot modelljének a kevert modellel szemben ugyanakkor elonye,
hogy az egyszerre képes magéban foglalni és kezelni mind a nyugodt, mind a
stresszes idoszakokat.

A kevert normd modszer lényege tehd, hogy egyfelol feltételezzik a
normdis Uzletmenetet (a ,normaitast” ezdtta dSatisztikailag is szd szerint
értelmezve), ugyanakkor feltesszilk, hogy a hattérben egy mésik, a szélsoséges
sokkhatésokért felelos folyamat is huzddik. Az ilyen modelleket ugrasos diffuz
(jump-diffusion) névvel is illetik.

A legegyszerubb ugrasos modell esetében két normdis eloszlasi vétozo

(illetve az eredményvaltozd) kapcsolatdt egy harmadik, nem normalis (hanem

“ A tovébbiakban targyalt egydimenziés modszerekrol korabban kozzétettem Osszehasonlitd
elemzést: Kébor [2000]
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pédaul egy Bernoulli-valtoz6* vagy egy Poisson-eloszlas) véletlen vétozo
hatdrozza meg. A ugrésos diffiiz modell legegyszerubb felirasa™:
ht = (1' I n)rtn +1 trtb

r’ ~N(m;sz)
r’ -~ N(mtz)
| =(9p.@- p)

A h eredményvaltozo esetére a normalitds mér nem dl fenn. Az egyuttes eloszlés
suruségfliggvenyének meghatarozasakor a val 6szinuségszamitasbol ismert tételbol
kell indulnunk, mely szerint A és B esemény egylttes bekovetkezésenek
val6szinusége: P(A& B) = P(A{B)P(B). igy hatudjuk, hogy a véletlen valtozonk (1
— p) valdszinuséggel normélis eloszlast folyamat s? variancidval, p val oszinuséggel
pedig normélis eloszlasti folyamat t 2 varianciaval, akkor:

—m

)=l epf b ¢

h
2ps 2s? Q, «/2pt é X’

A modell paramétereinek meghatarozésdhoz felhaszndlhatd, maximalizalando

3o
o

loglikelihood flggvény:

11p 2 (h, - o]
N

ahol m a hozamok vérhatd értéke. ™ Megjegyzem, hogy a maximum likelihood

becdés ejaras a kevert norma eloszlasok esetében meglehetosen nehézkesen
akamazhato, igy helyette a 4-ik fejezetben részletes leirdsra kertlo, azonos
eredményre vezeto Un. E-M (Expectation Maximization) algoritmust alkalmaztam.

A historikusan megfigyelt hozamadatainkat a modell tesztelése érdekében
(azaz, hogy valdban normdis e€loszlést kdvete a két aapfolyamat) valamelyik
alapfolyamathoz valo tartozés valOszinusége aapjan csoportosithatjuk. Annak
valbszinusége, hogy egy adott megfigyelés a nyugodt, normalis alapfolyamathoz (és

nem az ugrésokat jelento magasabb volatilitast folyamathoz) tartozik:®

“2 A Bernoulli valtozok 1 vagy O értéket vesznek fel (p, illetve (1-p) valdszinuséggel). Bernoulli -
valtozot egyszeruen lehet generdini 0 és 1 kozotti egyenletes eloszlasi véletlen valtozd segitségével:
ha a véletlen szam p alatti érték, akkor vesz fel 1, egyéb esetben O értéket a véletlen valtozonk. A
Bernoulll -valtozdk dsszessége binomidlis eloszlassal jellemezheto.

“részletesen lasd pl. Venkataraman [1997]

“ Alternativ becslési eljarasrol: Beckers[1981].
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Ezt a visszaszamitast illusztralja az aldbbi dbra:

39. dbra

A megfigyelt hozam ugrésos folyamathoz tartozasanak
val 6szinusége

100%
80%
60%
40%
20%

T T T — U0 | T T T 1

-200% -15.0% -100% -50% 00% 50% 100% 150% 200%

Tapasztalati hozam

Szdmomra a kevert modelek j6 illeszthetoségik és egyszeru kozgazdasagi
interpretél hatésdguk mellett még egy kedvezo tulgjdonsagot hordoznak: szimulécio
sordn minden szimuldt érték ,redlis’ hozamnak tekintheto, azaz nem szilkséges
csonkolést végezni az eloszlasszélen - szemben példaul a stabil eloszldsokkal, ahol
ak& mar 1,7-es index generdldsa soran konnyen becslszhat egy-két olyannyira
extrém érték, amely egyszeruen irredlisan szél soséges (mondjuk -234%).

Kon [1984] tanulmanyaban a kevert normé modellek illeszkedését vizsgalja,
és 2, 3, 4 illetve 5 normdis eloszlashdl kikevert eloszlésokat illeszt részvények
idosoraira - tapasztalatai szerint némiképp idosorfliggo, hogy elegendo-e a 2, avagy
inkdbb tobb tag szilkséges a legjobb illeszkedéshez. Tanulmanyaban a Bernoulli
valtozo szerint) kevert normd eloszlédsokat nemcsak jO illeszkedo jellegik miatt,
hanem kozgazdasagi interpretal hatosaguk miatt is elonyben részesiti. Az aldbbi &ra
amagasabb volatilitdsi esemény bekdvetkeztének val dszinusegét mutatja:

“® Hasonl6 gondal atmenet példaul Hamilton [1994].
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40. dbra

BUX: a magasabb volatilitasi esemény bekdvetkeztének valdészinusége
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Az aabbi dbra a magasabb volatilitasi esemény bekovetkeztének val dszinuségét

illetve a stabil eloszlés alfaindexét hasonlitja Gssze:

Alpha

41. dbra

T 0%

T 10%

I 20%

T 30%

T 40%

T 50%

Jan-92 A

Jan-93
Jan-94 t+

Jan-95 +

Jan-96 1

314 Egyéb leptokurtikus eloszdasok

Jan-97 +

Jan-98 1+

Jan-99 +

Jan-00 +

Jan-01 T

60%

A stabil eloszlassal szemben taléan leggyakrabban adlitott alternativ eloszlés modell a
student-t eloszlds, amely ugyancsak leptokurtikus jelleget mutat, ugyanakkor nem
rendelkezik a stabil eloszlésok elméleti szempontbdl kedvezo tulajdonsagaival.
Sokan statisztikai  kezelhetosége miatt preferdjdk, bar az eloszlés hasonld
kOzgazdasdgi aldamasztasat, interpretaciojat -

mint a stabil vagy a kevert

eloszlasoknd lehetséges volt - nem igazéan lehet adni. igy tehdt elemzési céira

kedvezo, modell-akotésra kevéshé adkalmas ez az eloszlés. Egyetlen, szamomra

tartamilag megfoghat6é interpretaciéjat Kon [1984] ismerteti: ha végtelenll sok
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normalis eloszldsi vétozot keverlink Ossze (azaz ismét csak a kevert-normd
logikdbdl indulunk ki), és idézem: ,a varianciaflggetlen inverz-gamma folyamatot
kovet, akkor eredményiil a t-eloszlast kapjuk”. Ez a megdllapitas® nem biztos, hogy
elegendo tartalmi interpretaciot nyUjt, ugyanakkor az eloszlast mint jO statisztikai
eszkozt elfogadom, és a késobbiekben - egyszeruen technikai alkalmazhatésaga
miatt - mint leir6 modszert még a tébbdimenzionalitas terén eloveszem.

A t-eloszlas definicigja egyszeru: ha x; és h flggetlen és standard normdis
eloszlasu valtozok, akkor a

_Jm

Cc

maodon képzett t valtozo n szabadsagfokl standard t-eloszlast kovet. Az n demszam
(azaz a generdéasban részt vevo c’eloszlast — négyzetre emelés elott standard
normalis — tagok szamanak) novelésével a t eloszlas kozeliti a standard normdis
eloszlast. A t-eloszlas normalis eloszléstdl vald etérése n ,magas’ (kb. 30 felett)
értékeiné gyakorlati szempontbdl mér nem érzékel heto.

A t-eloszldsnak 3 jellemzo paramétere van: a mloké&cios paraméter, a g> 0
terjedelmi (vagy skdlazddéasi) paraméter és a n > 0 szabadségfok. Egy X, t-eloszlési
véletlen véltozo métlaggal (feltéve, hogy n > 1) ésng? /f - 2) variancidval (feltéve,
hogy n > 2) jellemezheto. Amennyiben n a végtelenhez tart, a t-eloszlas mvarhatd
értéku és of variancigl normélis eloszlashoz kozelit. Minél kisebb azonban a
szabadsagfok, anndl inkédbb vastag szélu a t-eloszlés. A t-eloszlasok momentumai a
szabadsagfok egész részéig léteznek. A standard teloszlas suruségfliggvénye a
kovetkezo médon irhato le (ahol a (.) jelenti a gamma-fliggveényt):

(=S e e )

Abban az esetben, ha feltételezziik az r. hozamok t-eloszlasat, maximum likelihood
becsléssel hatdrozhatjuk meg a tapasztalati paramétereket.*” A maximalizdland6
loglikelihood fliggvényt a kovetkezoképpen irhatjuk fel:

% Ugyanez a megdllapitas taldhaté még: Marsh, Kobayashi [2001], pp. 10. Hozzéteszik, hogy a
folyamat a realizélt volatilitdsra kondiciondlva normalis, & a vastag farok jelenség rovid tavon all
csak fenn.

" A t-eloszlés alkalmazasarél bovebben lasd: Fernandez -Steel [1996].
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Kon Osszeveti a t-eloszldst a tobbelemu kevert normal eloszlasokkal, de
mivel az utobbiak a ferdeségre is kényelmesen illeszthetok (emlékezzink a 2.
fejezetben targyaltakra), jobb illeszkedést tapasztal, mint a t-eloszlassal. Ugyanakkor
szamos szakirodalom a t-eloszlést jobban illeszkedo modelInek taldja, mint a stabil
eloszlasokat. (Ez a tapasztalat |ényegében fenndll ebben a dolgozatban is. az alrész
végén a BUX és a DJIA 10 éves idosorara mind a stabil, mind a student eloszlas
illeszkedik, de az utébbi egy kicsit jobban...)

A kutatdk korében ugy tunik, hogy a student eloszléshoz valo viszony egy
feloldhatatlan ellentétet jelent: Mandelbrot élesen kikel a studenteloszlassal
szemben, és egyfelol azt is vitatja, hogy a t-eloszlas jol (jobban) illeszkedne, de
mindenképpen a stabil eloszlasok mellett érvel azok nem leiré, hanem magyaréazo
jellege miatt, illetve az idoskdan val6 &véthatésdga miatt (Mandelbrot [1997], pp.
69).

3.15 Esettanulmanyok

1 A stabil és a student €l oszl &s Osszevetése

Illeszkedés szempontjdbdl mind a stabil, mind a t-eloszlés egyértelmuen
elonydsebb eszkdznek tunik a normalitésndl. 10 éves napi idosor aapjan készilt az
dabbi dorar 1991 és 2001 kozotti BUX értékeket (gyakorlatilag a BUX teljes

“éettorténetét”) figyelembe veszi az eloszlasok illesztése:



42, dbra

A BUX napi hozamairaiillesztett normd, stabil és student eloszldsok
(log-skala)

& Tapasztalati hisztogram
—— Norma -
—— Student
— Stahil

(2.00) 1
(3.00) 1
(4.00)

(5.00) 1

T T T T (6:00) T T T 1
-8.0% 60% -40% -2.0% 00% 20% 4.0% 6.0% 8.0%

Napi hozamok

A khi-négyzetes proba dapjdn az utolsd 500 nap (1999. nov. — 2001. nov.)

illeszkedése:
6. tablazat
Stac. doszlés BUX DJIA (azonos idoszak)
Normdl P=0,00 % P=0,00 %
Stabil P=23,71% P=16,78 %
Student P=49,03 % P=62,91 %

A teljes idoszak illeszkedésvizsgalata a VaR dsszefoglal ¢ tablaban taldhat6. Ha az
eloszlas-indexeket (a karakterisztikus exponens illetve n szabadsagfok) 1 éves
idosorokbdl naponta Ujrabecsiilve egyitt abrézoljuk, azok hasonl6 tartalomrdl
arulkodnak (azaz a normalishoz kozelebb eso, illetve erosen csapongd idoszakok jol

megkul 6nbdztethetok):
43. dbra

A BUX leptokurtikussigé méro eoszlasindexek idobeli dakulésa

2.00

190 dfa
1.80 ——1 szabadségfok
1.70
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Az indexek egyutt tagulnak ki, jelezve az idoszakos hisztogramok normalisabb
jellegét, illetve esnek Gssze, az erosebb leptokurtikussagrdl tanlskodva — tekintsik
pl. 1998-at. Bar alulrél mindkét index korlédtozott, az alfa 2hdz kozeli értéke joval
informativabb, mint a szabadségfok ,elszallésa’, ami csak sgjteti, hogy egyre
kozelebb kertltink a normalitashoz. Végul még egy megjegyzést kell tennem: az
afa stabil és at-eloszlasok két elméleti ponton — barmekkora ellentétek is fesziilnek
adkamazdik kozott — azért taldkoznak: az a=1 ésn=1, amikor mindketten Cauchy-
eloszlast kovetnek (a t=normal/normd alakra egyszerusodik), illetve az a=2 és
n=végtelen (praktikusan 30 felett), amikor is mindketten normdlisnak tekinthetok.

Az adéabbi &bora egy érdekes empirikus tapasztalatrol arulkodik: az azonos
piacon megjeleno eszkdzok exponensel viszonylag k6zos savban mozognak — ezt a
jelenséget értelmezhetjik Ugy is, hogy az alfa nem kimondottan eszkdz-specifikus,
hanem inkdbb piac-specifikus mutatdé — erre a jelenségre Palégyi Zoltan Ph.D.
hallgato is ramutatott egy eloadasdban.

44. dbra
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2. A stabil, student és kevert-normal eloszlasok Osszehasonlitdsa kamatlab-
valtozasra

Mivel a legtobb publikalt elemzésben az illesztés részvényre vagy részvényindexre
(esetleg devizara) torténik, most a 3 honapos DKJ hozamvaltoza sainak illeszkedéséat
vizsgdom. A kamatldbak idoszakonként jéval leptokurtikusabbak lehetnek — mivel
sokszor, foképp rovid tavu kamatldbak esetén — a monetaris politika is beleszol

spontan éetik alakuldsaba, igy a fliggetlenség feltételezése is némiképp csorbul.

96



060

050 1

040 4

030 1

020 1

010 1

-5.8%

45, dbra

3 hénapos DKJ napi hozamvaltozas illesztése (1997-2001) 3 hénapos DKJ napi hozamvéltozés illesztése (1997-2001)
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Az illeszkedéspréba sordn a normd eoszlas p=0,00%, a stabil p=1,12%
(afa=1,19), a student p=0,19% (szabadsag fok = 1,53) és a kevert norma p=0,00%
(32% val6szinuséggel magas 0,77%%, és 68% valdszinuséggel aacsony 0,18%

volatilitéstl) szinten volt elfogadhaté az illeszkedésvizsgdlatok soran.
3. lllikvid részvény vizsgélata

A Skéa-Coop részvény a BET-en az illikvid papirok kézé sorolhatd. Stabil eloszlés
illesztése soran minden kereskedéss napot figyelembe véve (azaz az
afolyamvatozatlansagokat is bennhagyva) 0,88, a cssk a vaaddi
arfolyamvaéltozasokat tekintve 1,4 alfa adddott. Azért volt érdekes mindketto esetet
megvizsgdni, mert példaul ha historikus szimulé&ciot végzink, a zéré hozamu
napokat is figyelembe kell venniink az egyiittes szcenariok kialakitasakor.)

46. dbra

A Skdlanapi hozamai minden tozsdei napot figyelembe véve
1997 és 2001 kozott
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“8 | ogaritmikus faktorvaltozas alapjan szamitott érték.
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Ez az eredmény Osszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy az illikvid poziciok
joval szakadasosabb arfolyamsorokat, joval nagyobb ugrasokat produkdnak, mint a
likvid piac.

3.2 Feltételes (autoregressziv hetero szkedasztikus) modellek

Az eloszlasok vizsgédlata ekulonitheto aszerint, hogy a megfigyelés
idoponttol flggetlen (feltétel nékdli, unconditional) vagy pedig attdl figgo
(conditional) jelenségrol beszéllink. Attdl, hogy a megfigyelések egylittes eloszlésa
nem teljesiti példaul a normalitast, elképzelheto (és vizsgdlandd), hogy a megfigyelt
hozamok kilonbzo megfigyelési idoszakokban beleilleneke a normalitas
kereteibe. Vizsgdlatukat és dsszehasonlitasukat a megfigyeléseket ekkor az idoben
vatozo voldtilitassal standardizalva kell elvégezni. Mig a feltétel nélkili normalitas
esetében (zérd varhato érték mellett) a standardizalt ri/s aakban kell elvégezni, a
feltételes esetben ez a /st adakra médosul, feltételezve és megengedve, hogy
heteroszkedasztikus paci folyamatrdl legyen szd. Mig tehat az idoponttdl fliggetlen
(unconditional) eloszlés alakja nem fligg az idoponttdl és a variancia alanddsagét
feltételezzik, a feltételes eloszlés (conditional) esetében az egytittes el oszlas fligg az
idoponttdl, a variancia vatozo, és a folyamatot a heteroszkedaszticitas jellemzi.

Mandelbrot mé& 1963-as tanulmanya végén szdl arrdl a tapasztalati tényrol,
hogy a pénzigyi idosorok nem kifegezetten mutatnak stacioner jelleget, azaz nagy
abszolut érteku &folyamvatozéast dtaldban ugyancsak nagy, kis abszolUt értéku
véltozast relative ugyancsak kics valtozasok kovetnek, azaz a mésodrendu
momentum valtozik. Ezt azzal magyaréazta, hogy az arfolyamgenerdd informécidk
nem egyenletes (temben érkeznek, és a jelentos informaciok piac dtali kiértékelése
nem torténik meg egyetlen |épésben. Ez tartalmi magyarazata lehet a vastag szélek
jelenségének.
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321 Normal-GARCH

A GARCH-médszerek bevezetése Engle [1982] (ARCH) és Bollerslev [1986]
(GARCH) nevéhez fuzodik.* A modell felallitasakor megfigyelt hozamainkat két

komponensre bonthatjuk: r,,, = m+h,,, ahol m a hozamok varhato értéke (a

gyakorlati éetben, napi szinten tekintheto zérénak), valamint a h jelenti az
»INNOV&CIOt” (a varhato értéktol valo eltérést). A modell az innovéaciok variancigjét
kivanja kezelni (ami napi szinten gyakorlatilag O véarhaté érték mellett a hozamok
variancigja is egyben). A feltételes variancia az ARCH-modell szerint az utébbi
megfigyelt innovacioktdl figg, a GARCH pedig ehhez hozzéteszi, hogy a variancia
emellett flgg az utdbbi feltételes varianciaktdl (varianciabecsésektol) is. A
GARCH-modellek tehat két egyenloséget irnak fel: egyet a piaci hozam alagéra,
egy masikat a variancidra. Kockazati elemzéseinkben ez a masodik egyenlet jéatssza
a foszerepet. Voltaképpen a variancia egyenlete egy korabbi variancia értékre
autoregressziv. (GARCH-tag) és egy reziduumra mozgdétlagolast illeszto tagra
(ARCH -tag) bonthat6. Altalanos forméban a GARCH(p,q) modell:

r, =m+h,

s 2 =w+§ b;s¢ +§[q ahZ,,

j=1 i=1

azaz atargynapi feltételes variancia becsiilheto az utolsd q innovéacio és az utolso p
feltételes variancia fluggvényekéent. A modellben az a egyutthatok az ARCH-
tagokra, a b egyltthatdék a GARCH-tagokra vonatkoznak. A kockazatkezelési
gyakorlatban elégséges a GARCH(1,1) modellt alkalmazni (Goorbergh, Vlaar
[1999]), azaz a becd és targya a kovetkezo egyenlet:

s?=w+bs ? +ah?
A GARCH-model segitségével végso soron arra kivanunk becdést adni, hogy a
legutol s hozam alakulasanak ismeretében, ugyanakkor figyelembe véve valamilyen
szinten a régebbi megfigyeléseinket, varhatdan mekkora szintu lesz az atlagtdl (O
tol) valo eltérés a kdvetkezo idoszakban (napon). A modellre tekintve lathatd, hogy
az miként veszi figyelembe a volatilitasok klaszterezodését: ha nagy volt a volatilités

az utébbi napokban, az elorgjelzés is magasabb volatilitast fog adni. A volatilitdsok
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gyakran az alaghoz valo visszatérés (mean reversion) jelenségét mutatjak, azaz
relative hosszabb tdvon mindig visszatérnek egy adott szinthez. Amennyiben
fenndll, hogy a + b < 1, belahatd, hogy ez a konstans szint (Engle, Mezrich,
Bielinski [1997]):

limls 2y )=w

oW

l-a-b

Amennyiben fenndll, hogy a + b < 1, afeltételes variancia &laghoz val 6 visszatérést
(mean reversion) mutat, azonban ha (@ + b) 1-hez kozeli értek, a sokkhatas hosszu
tavon fejti ki hatasét (persistence). Az étlaghoz val 6 visszatérés sebességét aza + b
Osszeg hatérozza meg: minél nagyobb a két faktor Osszege, egy pillanatnyi sokk
anndl ink&bb permanensen gyakorol hatast a volatilitas alakulésara, a + b = 1 esetén
pedig tehét a volatilitas perzisztencidjarél beszél iink.

A  GARCH-modellek paramétereit maximum likelihood moédszerrel
becsiilhetj ik, és GARCH(1,1) esetben a

()=~ N2 - %Insf- 25*;

t

loglikelihood fliggvények Gsszegét kell maximalizani.

Meg kell jegyezni, hogy a GARCH és a kevert norma modellek dméleti
szempontbdl kapcsolatba hozhatdék egymassal. Az eddig térgyalt GARCH-modell
esetében feltételeztik a normalitast, mivel azonban a volatilitds naprél napra
vatozik, a piaci hozamokat Ugy tekintettik, mintha szamtalan normalis véetlen
generétorbdl szarmaznanak, teh& végso soron ott is egy fata norma kevert
(normal-mixture) jelenségrol van sz6. Az itt targyalt keverteloszlés-modellek
azonban idofliggetlenek, tehd ebben az esetben nem lehet a perzisztencia
jelenségérol beszélni. A norma diffiz modellek esetén més probléméva is
taldkozunk: az ugrédsok ugyanis nem figyelhetok meg kozvetlen modon. A
GARCH-modellek esetén a napi hozamokat konnyen standardizalhattuk, hiszen
minden napra meg tudtunk hatérozni egy feltételes volatilitas értéket. Ezzel szemben
a normd diffuz esetében nem tudjuk naponta biztosan megmondani, hogy az adott

napi megfigyelt hozam éppen az alapfolyamatbdl vagy az ugrasokat magyarézd

“ A modellek szisztematikus leirasa megtaldhaté példaul Hamilton [1994], illetve &ttekinto
targyaldsa Mills [1993].
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méasik folyamatbol szarmazik. Abban az esetben, ha kiugro pozitiv vagy negativ
hozamérték volt megfigyelheto, Ugy érezhetjik, hogy valdszinuleg az ugrésos
folyamathoz tartozott, de lehet éppen egy adott napi ugrasos érték meglepoen kicsi
is, hiszen annak a hétterében is egy normdis folyamat hizodik (csak a két folyamat
keveredését okozza a Bernoulli- vagy Poissonvétozo). igy az egyes
megfigyelésekre csak vallszinuségi becsléseket adhatunk, amint azt a 3.1.3.
afgezet végén l&thattuk.

322 Exponencidlis silyozasi mozgoatlagolt variancia

Az exponencidlis stlyozasi mozgoatlagolas €lso megkozelitésben a mozgdétlagolas

olyan modositésa, amikor a megfigyelések idoben visszafelé haladva egyre kisebb

stlyt kapnak:
é. I Srl(rt»s - F)2
s t2 — s .
é I s-1

s=1
A képlet kifgjezi, hogy a legutolsd hozammegfigyelés kapja a legnagyobb sllyt,
majd idoben visszafelé hadadva, egyre kisebb sllyokat adunk az egyes
megfigyeléseknek. Legyen a | paraméter O, ..., n-edik hatvanyainak az dsszege S.
Ekkor felirhatd, hogy:

S (s 1
al =S,azazS=—I

s=1 1-
Mindezek figyelembevételével az aapformula étirhaté egyszerubb alakra:
s?=(1-1 )5 | S'l(rt_s- F)2
s=1 i
Beldthatd tovabbd, hogy vegtelen hosszl visszatekintés periodus esetén a
megfigyelési stlyok osszege 1, mivel (1- 1) 1 =(1/S)S=1.

Az EWMA-modell jél leirja a piaci folyamatok heteroszkedasztikus jellegét
is, igy rokon vonasok fedezhetok fel a GARCH-modellekkel (Alexander, Leigh
[1997]). A variancia becslése (0O varhatd napi hozamot feltételezve) a kovetkezo
alakban teheto meg:
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Sty =W DA TS = s fy, +(2- 1)
s=0

Az EWMA a GARCH(1,1) modelltol annak az elso tagjaként felirt konstansban tér
el (ez az EWMA esetében ugyanis zérd). Mint lathattuk, ez a konstans a hosszd téava
volatilités-elorgjelzéshen tolt be kulcsfontossgu szerepet: amennyiben az élaghoz
val visszatérés (mean reversion) jelenség jellemzi az adott idosort. Az eltérés
azonban nemcsak technikai, hanem végso soron eméleti eltérés is, ugyanis nem
feltételezlink tovabb hosszu tavon élandod varhaté varianciaszintet. Eltunik tehé a
hosszi téva volatilitast meghatarozd konstans, viszont fenndll az a + b = 1
egyenloség, igy az ARCH-tagot (1 — | ), a GARCH-tagot pedig | slllyal vesszik
figyelembe. Ez, a voldtilitast hosszi téavon is perzisztens folyamatként jellemzo
modell olyan integralt GARCH-model, amelynek konstans tagja zér6, igy a
kUlonbozo tavra szol6 dorgelzések nem konverganak valamilyen hosszu tavu
alaghoz (Varikooty, et al. [1997]). Az optimdlis | paraméter egyik lehetséges
becdési eljarésakor a kovetkezo kifegjezést kell minimalizani:

.
[o] A~ .
ati-s t2+1|t(l ))Z %,® min
t=1

Gyakorlati okbdl meg kell emlitentink, hogy a RiskMetrics (J.P. Morgan [1996])
standard a napi VaR-szadmitésra a | =0,94, havi becdésre pedig a | =0,97 dland6
értéket haszndlja a paraméterek Ujrabecslése nékil. (A 0,94 érték terdt azt jelenti,
hogy az utolsd megfigyelés 6 szézalék, az utolsd elotti 0,94 x 6 szdzalék,... sullyal
kertilnek figyelembevételre)) Eszre kell venni, hogy nagyobb | paraméter esetében
nagyobb a visszatekintési idoszak, viszont kisebb silyt kap az utolsd megfigyelés.

323 Student-GARCH

A normdlis eloszlast feltételezo GARCH-modell ugyan joOl alkamazkodik a
volatilitas klaszterezettségéhez, de a vastag szélek problémga még igy sem
feltétlenll kezeli mindig elég hatékonyan. Ezért célszeru lehet egy olyan GARCH-
becdést is végrehajtani, ahol a standardizalt innovéciok (illetve praktikusan a napi
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hozamok) t-eloszlasit feltételezzik™. Az innovéciok optimalizdandd feltételes
loglikelihood fliggvénye a kdvetkezo alakban irhato fel:

hy 02

~h-25 7

2 éves idosorckbdl naponta Ujrabecsilve a feltéel ndkuli illetve feltételes
szabadségfokot lathatjuk, hogy a GARCH-standardizalas kozelebb viszi a
reziduumokat a normdishoz, mint azt a feltétel nélkili hisztogram aapjan

L. )=Inc® 10, 0 2 2)- | -_|91
() =1n v NGgye 2nlo(n )- Ins, n +§

seithetnénk:
47. dbra
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324 GARCH-standardizalt stabil eloszlasillesztés

Kozelito megoldas lehetoség, ha a stabil (vagy pl. extrémérték) eloszlast nem a
nyers adatokra, hanem azok GARCH-volatilitdssal standardizalt értékeire illesztjik.
Szamomra némiképp kérdojeles ez a megkozelités, mert a GARCH illesztésekor a
normdlis eloszléssal becslljik a GARCH paramétereket, de tapasztalatilag val6ban
jél mukddik (McNeil, Frey [2000]).

Az d&bbi illesztést RiskMetrics parametrizdasit EWMA  volatilitassal
standardizalt hibatagokra végeztem, igy nem éltem semmilyen feltételezéssel a
GARCH illesztés sorédn. Az &ora az dfa paraméter 1 éves idosorokbdl naponta
torténo Ujrabecslésével készillt:

| asd pl.: Hamilton [1994]

10z



48. dbra

BUXraés EWMA standardizdlt hibatagokraillesztett dfaidobeli dakulasa

2.0 7 —adfa

10

1992
1993
1994+
1995
1996
1997
1998+
1999
2000+
2001

Hasonl6 tapasztalatra juthatunk, mint a t-GARCH esetében: a feltéte nékdli
eloszlas helyett a feltételeset tekintve a leptokurtikus jelleg drasztikus vatozéasai
tompulnak.

3.3 TObb kockazati faktor egyuttes mérése

Az eddig ismertetett modszerek alkamazhatosdganak sarkalatos pontjd a
portfélioszintu alkalmazasok jelentik - és nem véletlen, hogy az utdbbi egy-két évet
leszamitva a publikdlt kutatdsi eredmények jorészt egy részvény, egy index, egy
deviza elemzését kozolték csak. Persze az alternativ eloszlasok alkalmazésaval nem
feltétlendl portfolidszintu VaR-modellt akarunk akotni, hanem egy jobb minoségu
arfolyammodel It kapunk, esetleg a szérast mint kockazati méroszdmot kiegészitjik
egy kvalitativabb leptokurtikussagot jelzo paraméterrel. Ha pédaul a delta-fedezésre
gondolunk, az opcié kiirja szdméara a voldtilitas elméletileg irrelevanssa valik,
hiszen a dinamikus kiigazitdssal a normdlis volatilitas dtal lefedett esemenyekkel
szemben immunis, szdmé&ra a kockézatot a szakadasok, a szélsoséges események
jelentik, melyeket nem lehet a hagyomanyos volatilitdssal mérni. Hasonl6képpen a
késobbiek soran bemutatasra kertlo kopula (kapcsolal) eszkozeit nem kel
beskatulyézni mint egy Uj VaR-modellt (szerintem nem is vaik azza belahatd idon
belll), ugyanakkor a szabdyozOk tapasztalatot, kovetkeztetést szerezhetnek a
szektorok kozétti globalis fliggoség vatozasardl, ezdtal a diverzifikacid potencidlis
romlasérdl is.

De milyen modszer akamazhatd a sokdimenziés gyakorlatban? Egy
portfolidt ugyanis nem egy, nem ketto, hanem jéval tobb kockazati faktor hatéroz
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meg. Konnyen alkalmazhat6 a historikus szimulacio (HS), ebben az esetben ugyanis
nem kell feltételezéssel élni sem az eloszldsra, sem a flggoségi strukturdra, a
dimenzibszam bétran névelheto. A norma MC mddszerrel ugyan mind az
eloszldsra, mind a flggoségre nézve feltételezéssel éink (elfogadjuk a linedris
korrelaciot mint megfelelo kapcsolatméro eszkozt), de legaldbb a nem-linearis
termékek - adott feltételezések mellett - pontosabban kiértékelhetok. A J.P.
Morgan-fde RiskMetrics EWMA kovariancia modszer rogzitett paraméterei révén
szabadon névelheto dimenzidszam tekintetében. (A | =0,94-es paraméter nem az 1
dimenzi6 esetén jelenti a lényegi segitséget, hiszen 1 dimenzié GARCH kul6ndsebb
nehézségek nélkil illesztheto, de ha 15 dimenzids (ami a gyakorlati oldalrdl még
mindig elég kics) struktarét tekintink, akkor 15 db variancia, és 15*14/2=105
korrelacio kiszamitasa szilkséges. Ez a hagyoményos GARCH(1,1) esetén is
minimum 360 paraméer (ha nem tekintjik a kilénb6zo GARCH folyamatok
egymaés kozotti kapcsolatét...) elméletileg szimultan becsése. Ha ezt még alternativ
eloszléssal is meg akarjuk fejelni... ehelyett a 0,94-es paramétert becsukott szemmel
elfogadjuk, hatha nem vétiink tul nagy hibat.) Mit tehetiink még ezen feltil?

0 az doszlast a portfélio egészének hozamaira illesztjik. Ez gyakorlatilag a
historikus szimulacié valamilyen egydimenziés eloszlasbha torténo lapitasa
Homogeén termékek esetén (csak részvények) a modszer elméeti szempontbal
még taldn megengedheto, tdbb eltéro faktor (részvény, kamat) esetén ez az , egy
dimenzidba torténo lapitds’ mé& leginkdbb csak inter- és extrapolécids
technikanak nevezheto. Réadasul az Osszefliggés struktira a kovariancia
matrixszal ellentétben fekete doboz marad (mint ahogy valgjaban a HS esetében
isaz.)

o az aggregat kockazatmerésben, illetve a hozamgoérbe-elemezésben elterjedoben
van a dimenzidszam csokkentés, azaz kevés szamu fliggetlen faktort vonunk ki a
megfigyelt struktardbdl (PCA). Ez egy feltétlenll figyelemre mélté modszer, a
hozamgorbe tipikus mozgasai megnevezhetok, modellezhetok. Avagy a dolgozat
elgén emlitett példa szerint a kockézatos szektor dimenzioszamara (ezdta
kozvetetten a diverzifikaltsagra) is kovetkeztetni tudunk. Azonban két héatranya
van: (1) tdl heterogén sokasag (nemzetkdzi portfoliok, kamat, részvény, hitd, ...)
esetén a kivonatolt faktorok egyrészt nem biztos, hogy lényegesen csokkentik a

dimenzioszamot, masrészt nem biztosan tudunk nekik kozgazdasagi tartalmat
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adni, vagy csak nagyon eroltetetten. (2) ha szigord szemmel nézzik, a PCA
korreléciés struktarén, azaz elliptikus eloszldsokon alapul. Ha ez utan a
faktorokra stabil e€loszlast illesztink, eméletileg nem biztos, hogy
kovetkezetesen jarunk el. Itt egy hasonl6 atvaltast érzek, mint sok més esetben -
pl. a GARCH-EVT parositésa soran - is éreztem. EIméeti oldalrdl helytelen,
statisztikai és kockézatkezelési eredmény (pl. VaR) szempontjdbdl viszont
tapasztalat szerint jobb eredményt ad. Mint kozelités taldn elfogadhatd, ha
tudatdban vagyunk a modell akalmazésa esetleges buktatdinak - az minden
esetre egy elony, hogy legalabb fuggetlen faktorokat kezelhetiink, igy példaul a
tobbvatozos GARCH probléma jelentosen leegyszerusodik Baum, Bekdache
[1996]).

forgatokonyvelemzés és stresszteszt. Ugy érzem, itt lehet Gsszehozni a
gyakorlatot az elméleti kutatasok, médszertanok ismeretével. Stresszteszt soran
tipikusan kevés szamu faktor szélsoséges mozgatésaval nyerhetlink képet
portfolionk igazi veszendoségérol. Hagyoméanyosan térténhet ez (1) historikus
adatok (pl. 1987. megfigyelt zuhanésa) alapjan, (2) megérzés alapjan definialt
szcendridk szerint (pl. ,index le 20%-kal, hozamgorbe fel 10%-ka”). Itt az
elemzo a kezelheto dimenzioszdm érdekében - akar nem is tudatosan -
faktorszamcsokkentést hajt végre, de nem statisztikai, hanem tartalmi alapon: a
legfontosabbnak érzett kozgazdasagi vagy pénzigyi faktorok kerlinek
megnevezésre, €s stresszelésre (miutdn ezen szcenariok szerint a portfdlié is
kiértékelésre kerlll). Itt két veszdyforrés jelentkezik: kérdés, hogy a tOrténeti
szelsoséges adatok valdban jol irjdk-e le a potencidlis stresszhelyzetet, illetve az
egylttmozgas tekintetében a szubjektiv egylttes mozgasok messze eshetnek a
val0sdgos egylttmozgasoktdl. A szélsoséges viselkedés azonositésaban az
eloszlasoknak, a kis dimenzioszam melletti fliggoségek feltérképezésében a
kopula-knak is lehet szereplk - melyre a piaci stabilitasi stresszhelyzetek
definidldsakor, és az aggregalt kockézat elemzésekor mindenképpen érdemes
figyelmet forditani.
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331 Kovariancia matrix elliptikus esetben

A Kkockéztatott érték (VaR) Ugynevezett varianciakovariancia moédszerrel

meghatérozott &téke:

VaR=a /wiCw

ahol a a normalités feltételezése mellett az adott valdszinuségi szinthez tartozo
szérastartomany; C = ES(L- m)q(L- m)a modon  meghatarozott variancia

kovariancia métrix; w a portfélié Osszetételét kifejezo vektor. A varianda-
kovariancia métrixnak teljesitenie kell az alébbi feltételeket:

0 Szimmetria (ez a szamitési eljarés miatt teljestl);

o Pozitiv (szemi)definit (ez akkor teljesill, ha a méatrix sgjatértékei nem negativak).
Egy X matrix pozitiv definit, ha:

vXv>0
barmilyen v vektorra. Ez a feltétel azért fontos, hogy a portfélié variancigja (vagy
VaR értéke) minden esetben pozitiv (nemnegativ) legyen. Ezt a tulgjdonsagot akkor
kilontsen szikséges megvizsgdlni, ha nem tapasztalati kovariancia-métrixot
akamazunk, hanem pl. szcen&id-elemzéshez mi magunk definidlunk korreléacids
struktarét. Konnyen furcsa helyzetbe kerllhetlink, példaul a

¢l 09 060y
rR=%9%5 1 020!
.60 020 1 ¢
métrix egy konnyen hiheto korrel&cios struktirét rejt - amilyent megérzés aapjén
definidhatunk, ugyanakkor elso sgjatértéke -0,0409, azaz nem pozitiv definit.

A standard eliptikus Monte Carlo szimulaci6® sordan célunk olyan
véletlenszamokat elodlitani, melyek volatilitdsaik és korrelaciok vonatkozasaban
kovetik a megfigyelt kovariancia matrixot. Ehhez a kovariancia métrixbdl ,, gyokot”
kell vonnunk, azaz meg kell taldnunk azt az U matrixot, melyre fenndl a C=U’U
Osszefliggés, ahol C és U n" n métrixok, és n a szimuldando6 faktorok szama. A

szimul&ciot az X m' n standard normdlis fliggetlen véletlen vatozokat tartalmazo

%! Altalanosabb struktirak |eirasét |asd: a kopula fogalmét ismerteto alfejezetben.
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matrix segitségével végezzik, ahol m jeldli a generdlandd szcendriok szamét. A
szimuldlt faktorvaltozasokat az Y=X U m n matrix tartalmazza, és beléthat6, hogy
Kovariancia (Y)=E(Y'Y)=U'E(X' X)U=U"l U=U'U=C

A C méarix felbontésa torténhet visszaszamoléssal”, azaz Cholesky
defaktorizacioval, vagy sajatéertek-dekompozicioval (spektrd dekompozicio).
Megoldasra a matrixok spektrdtétele™ alkalmazasaval juthatunk: ha C n'n
szimmetrikus métrix, ekkor felirhaté: B*CB=diag(l 1) 2,...) 1) ahol | ; C sgjéértékel,
ésBi-ik oszlopa Ci-ik (I i) sajatértékéhez tartozd sajétvektora, azaz:

B'CB=L
C=BLB"
ahol:

d, O Ou
€0 | Y

L=¢ 2 U ésB a sajétvektorok matrixa.
é: U
é 1]
g0 O (5

Ez dapjanfelirhatd C métrixra:

C=BLB"
ahol L a sgjétértékeket diagondlisan tartalmazd n” n métrix, B a sgjétvektorok n”n
métrixa és B¢= B'', mivel B'B=I. Ez azt jelenti, hogy bibi=1%és b’b;=0, ami
dapjan C =BL B(. Mivel a kovariancia méatrix pozitiv definit, elvégezheto a
L:M numerikus gyokvonds, igy a kovariancia métrix felbontésa:

U =L B

Ellenorzésképpen belathato, hogy

c=u = (/L Bq(/LBY-= ByLe/LBO=BLEC

3.32 Dimenz6-csokkentés (PCA)

Gyakorlatilag az elobbi felbontason alapszik a kockézatelemzésben népszeru és mar

emlitett fokomponens-elemzésen (Principal Component Analysis aapulo

%2p|. Sydsaeter, Hammond [1998]
A sgjétvektorok egységhossziisaguiak.
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dimenzioszam-csokkentés. Ekkor az egyittes varianciat legnagyobb meértékben
magyarazé faktorok kertilnek kivalasztésra - ha vannak ilyen kitlintetett faktorok.
Az adott faktor magyarézoéerejét az aldbbi hanyados fejezi ki:
I i
al
0 Ezdtal a legfontosabb faktorokat kell elemezni, ami médszertani szempontbdl
konnyen kezelhetoek (fliggetlenek);
o Tartalmi, kozgazdasagi szempontbdl a csokkentett dimenzidészamu faktortér

elonyés, ha tudunk tartalmi magyarézatot tulgidonitani nekik  (pl.
~részvénypiac”, ,deviza’, ,hitelkockazati felar”, vagy a hozamgorbe tipikus
mozgasai.) Zavardé azonban, ha olyan faktorokat nyeriink ki, amelyeket nem
tudunk interpretalni.
A fokomponenselemzést igen gyakran dkalmazzék a hozamgorbe vatozasainak
elemzésében (Litterman, Scheinkman [1991]). Az aabbiakban ezt illusztrdom az
amerikal dlampapir hozamgorbe elemzés eredményeivel. A megfigyelési idoszak:
1997. oktdber 20. - 2001. oktdber 19. A hozamgorbe 80 pontralett felbontva spline
interpolécioval. Az elso faktor ateljes variancia 79%-ét, a mésodik tovabbi 13%-ot,
a harmadik 6%-&, igy egylttesen 98%-ot magyaraznak, ami €lég eros
magyarazéeronek tunik. Az adbbi dbra az €lso 3 kivont faktor-silyok alakjét

mutatj a:
49. dbra
A hozamgdrbe véltozésit magyarézd 3 faktor alakja
1.2 1
1A
0.8 1
0.6 1
04 1
0.2 1
0 T 1
-0.2 1 ?( 1
-0.4 1 — 1. Faktor
-0.6 7 — 2. Faktor
-0.8 - Lgaat — 3. Faktor

Ezen fokomponenseket szoktédk alakjuk révén eltolas, meredekke valas és
csavarodas névvel illetni. Az aébbi dbra a visszaszamolt, 1. fokomponenshez
tartozé faktorvéltozasokat mutatja:
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50. dbra

Az 1. Faktor alakulésa

.-
.

.

N

-1

-31

-5

B s e e e R L e I B B ey e e e |
5 8 8 8 %8 3 3 8 3 3 8 8 8 8 g &
5 5 523 58§ 5385 533§ 3% 3

Az idoszak végi zuhanas (-7 kordli érték) a szeptember 11. utani hozamgoérbe
véltozés, amely erosen tll van a normalités atal elfogadhat6 hatéron. Tartalmilag ez

egyben utal abiztonsagba menekil és jelenségére.

51. dbra

A hozamgorbe 1. faktorvaltozasdnak hisztogramja

160
140 1

1201
[ 1. Faktor hisztogram

80 —— Normdlis eloszlés

A hozamg0rbe adott pontjét a fokomponensek segitségével , stresszelhetjik”, azaz a
hozamgorbe y; pontjanak stresszelt vagy szimulalt értéke:

Y, =Y, exp(s (%, Xpy, + Xy XDy + %5, XDy, )
ha a hozamgorbe véltozasokat logaritmikusan szamoltuk, tovabba pi; jeldli a t
lgjarathoz tartozd i—ik (i=1,2,3) faktorsuly érteket, x;; pedig a stresszelés mértékét.
Tekintsik példaként az aldbbi, historikus megfigyelésen alapul 6 stresszelemzést:

11c



52. dbra

Fokomponens alapl amerikai AP hozamgorbe stressz-elemzés
(faktorvéltozasok: -6,6; 2,1; -14,7)

5.00 7

450 7

400 T

350 T
—— Szept. 11.

300 — Szept. 13.
250 T — A fokomponenesekkel magyarézhaté (j gorbe
2.00

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ugyanakkor szemmértékkel is lathatd, hogy a faktorértékek GARCH jellegu
klaszterezett volatilitast mutatnak, igy tébb szakirodalom a flggetlen faktorokon
aapuld GARCH-modell akamazését targyalja®, amely a kordbban emlitett okok
miatt val6ban egy felhaszna hatobb és alkal mazhatdbb tobbdimenzids kiterjesztése a
GARCH-modelleknek a direkt tébbdimenzios GARCH reprezentéciova szemben.

A hozamgérbe mint egy tipikus felhaszndés terllet mellett egy maésik
elemzési |ehetoséget is felvetek: ha cstkken a magyarézo faktorok szama, az egyben
egyértelmu  utalas a piaci VAtozOk egyirdnyl mozgasdra, ami tapasztalati
bizonyitéka a diverzfikaltsag csokkenésének. Annak a hipotézisnek a tesztelésére
tehét, hogy kockazatos idoszakban a biztonsagba menekillés jelensége miatt a
befektetok erosen csak a kockézatos- kockézatmentes szektor megkllonbdztetésre
koncentrélnak, fokomponens-elemzést végeztem a magyar részvénypiac kivaasztott
12 darab részvényére, melyek: Danubius, Egis, Fotex, Globus, |EB, Matav, MOL,
NABI, OTP, Pick, Richter, Zalakeramia .

Két idoszakot vizsgdtam a részvények egylttes napi  hozamalakuldsa
tekintetében, az idoszakok szempontjdbdl ugyan Onkényes, de heurisztikusan
indokolhat6 kulonvélasztast alkalmazva:

o ,Stresszes’ idoszak: 1998. augusztus 1. - 1999. mgus 1. (9 hénap)

Tapasztalat: A stresszes idoszakban az 1. faktor magyarazta a teljes variancia

57%-4t, az elso 2 faktor pedig a teljes variancia 66%-at. Az 6sszvariancia 72%-

at pedig még mindig 3 faktorral lehetett indokolni.

o ,Nyugodt” idoszak: 1999. mgjus 1. - 2000. februar 1. (9 hénap)

% alkalmazhat6séganak lefrasat 1asd pl.: Bystrom [2000]
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Tapasztalat: A nyugodt idoszakban ezzel szemben az 1. faktor a teljes variancia
minddssze 33%-at, 2 faktor 42%-at magyarazta, és 3 faktorral sem lehetett 51%-
nal nagyobb hanyadot magyarazni, azaz a nyugodt idoszakban 3 faktorral nem

sikerlilt ugyanakkora varianciat magyarazni, mint a stresszes idoszakban

egyetlen eggyel.

A faktorok és az egyedi papirok korrelaciojat foglalja 6ssz az aldbbi téblézat:

7. tablazat
Stresszes idoszak Nyugal mas idoszak
1. faktor (57%) | 1. faktor (33%) 2. faktor (9%)
MOL 0,866 0,163 0,103
Matav 0,843 0,204 0,093
OTP 0,846 0,197 0,199
IEB 0,624 0,056 0,765
NABI 0,700 0,127 0,095
Fotex 0,630 0,182 0,242
Pick 0,684 0,133 0,173
Richter 0,826 0,194 0,184
Egis 0,745 0,143 0,360
Danubius 0,678 0,141 0,028
Zalakerdmia 0,808 0,154 0,174

A harmadik természetes alkalmazas lehetoség a felligyeleti vagy hatdsagi szintu
aggregalt kockézatmerés, amikor a pénzligyi rendszert érinto szamos kockéazati
forrés helyett valoban szilkséges lehet a kezelhetoség érdekében, illetve a
magyarazéero kiszurésében és értelmezésében végzett dimenzidszam-csokkentés
(BIS[1997)).

A tobbdimenz és nem elliptikus modellek fontossagar 6l

Minthogy a diverzifikacios hatasok becslésekor eroteljesen a linedris korrelécio
fogaméra, mértékére hagyatkozunk, pontosan akkor tévedhetiink nagyot, amikor a
diverzifikéciés hatésra a legnagyobb szilksége van a befektetonek. gy egyfelol
szémitani kell a vastag szélek jelenségére, de a még nagyobb veszélyt az jelenti,
hogy ezek a szélsoseges esemenyek egyltt kdvetkeznek be, azaz a vastag szélek
problémagjé a vastag szélek egylttes problémgéva kell kiterjeszteni. Az eliptikus
eloszlasok konturjai levagjdk ezeket a kicslcsosodé farkakat, tehat pont ott

112



»csanak”, ahol alegnagyobb veszély van. Az X T R™ vektor kérkoros eloszlast,
habarmely U ortogondlis transzformacidra (Fang et al. [1990]):

cC

X

X=4q
Az X1 R ™ vektor liptikusan szimmetrikus eloszlasti més S paraméterekkel, ha:

Xx=4 m+Aly
ahol y k dimenzios szférikus eloszlasi véletlen valtoz6, mm” 1, S: m m, k rangu, A:
kK" m dimenziés métrix. Ha S pozitiv definit, és a masodrendu momentumok
végesek, az ACA=S a korrelaciok métrixa. A korkoros és dlliptikus eloszlasok a
tobbvatozds standard normalis eloszl as kiterjesztéseinek tekinthetok.

A tobbdimenzios elliptikus leptokurtikus eloszlasok is csak kor |&tozottan
dkamazhatok, hiszen pl. ha tobbdimenziés t-edloszlast illesztink, a
leptokurtikussagot egyetlen kozos szabadsagfok fejezi ki, igy ha leptokurtikus
jellegikben nagyon eltéro pénzlgyi valtozokat vizsgalunk, mig az egydimenzios
illesztések  kozel pontos képet adhatnak az egyedi vatozdk jellegérol, a
tobbdimenzi6s eloszl &s egyetlen szabadsagfokban suriti ezt az informéciot, és ezaltal

biztos informéci 6t vesztink.

333 Fdtéeeskorreacio

Az elso lehetséges modell még teljesen dliptikus aapokon nyugszik. A kevert
norma modell tébbdimenzids kiterjesztése rugamas elemzéseket tesz |ehetové,
kUlondsen, hogy magét a korrelaciét is feltételessé tehetjik (Kim, Finger [2000]).
Ha két eszkodz, x és'y egylittes ugrésos folyamatét akarjuk leirni, az aldbobi modellt
alithatjuk fel:

! @m0 € s? S S.,ru U
. G Dl x1 xIP y1t 152 -
.|. MVNGe a é , 2 Uﬂl- I .I.
(X y) _ : %em/lu @ R LE] Su tg ;/
’ . N 2
I é“i‘rkzu € sy, S S yal U9
i MVN gm/ u é 5 I i
1 g 20 B xS y2l2 Sy2 g b

A két komponensu modell illesztésére a szerzok a kovetkezo technikét javasoljak.
Véasszunk egy x kulcsfontossagul valtozot (pl. a tozsdeindexet), és ahhoz parositsuk
atovabbi y pénzigyi faktorokat, azaz igy példaul tozsdeindex plusz egyéb (kamat,
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hitelkockézati felar, deviza, mésik index, stb.) faktor-paronként végezheto stressz
elemzés. Elso Iépéshen a kulcsfaktor 2 komponensu kevert norma eloszldshoz
torténo illesztése torténik, az egydimenzios esetnd leirtak szerint. Amint targyaltuk,
Bayesi szabaly alapjan valdszinuségi becdést adhatunk arra vonatkozdan, hogy az
adott napi megfigyelés a nyugodt, vagy az ugrasos naphoz tartozott. Haaz x ésaz y
eszkozok kozott feltételes linedris kapesolatot feltétel eziink™

yt-rry:rxt'rn(_l_ ’]—_rZet
SX

Sy

Ez gyakorlati pédaval Ggy illusztrdhato, hogy ha ismerjik a BUX adott napi
hozamat, az adat ismeretében feltételes becdést adhatunk pl. a MOL részvény
azonos napi teljesitményére (amelyet a gyakorlatban a béta-paraméter segitstgével
teszlink meg.) Az x eszk6z ismeretében az y feltételes varhaté értéke:
S, rs,
+
i s

X X

Ely[x]=m,- X,

r
S
A hektikus és nyugodt idoszakhoz tartozé feltételes valdszinuségek ismeretében
becdést adhatunk a kétdimenziés kevert norma modell mésodik (, periférikus’)
eszkdzének feltételes volatilitasara és a két eszkdz kozotti feltételes korrelaciokra
Hal az ugrésos nap feltétel nélkili valészinusége afo eszkdz t napi x; hozaménak

megfigyelése alapjan az ugras feltételes val dszinusége:

(%)= L (Xt|m.42’S XZZ,) ‘

T ¥ xmas 2+ f e ma.s 2)
Ezuan az y eszk6z hektikus idoszakbeli feltételes varhatd értéke a hivatkozott
cikkben irtak szerint torzitatlan becslést ad:

1)
'%=Wa_11a(>s)yt

mivel %ga(xt) a | -nak torzitatlan becsléset adja. Hasonl6 megfontolassal

t=1
becsiilhetok a tovalbi paraméterek, igy a hektikus idoszakra jellemzo feltételes
korrelacié is:

*Megj.: az aldbbi formula tulajdonképpen azonos a 2 dimenziés Cholesky -formulaval.
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8 a(x)x - ma)x - m)

=1

—

r,=

N
S XZS y2a. a(xt)
t=1

A Kkorrelaciok becslését a cikk szerzoi Monte Carlo szimuléacioval ellenorzik, amikor
is 2 eszk6z megfigyelt paraméterel alapjan szimuldtak feltétel nélkili egyszeru
normal szcen&iokat, és az igy visszaszamitott korreléciokat vetették Ossze a
hektikus feltételes korrelaciokkal adott szignifikancia szinten torténo egy
intervallumba esés szerint. A szémitasok utdn egy mésk tesztet is érdemes
elvégezni, mely sarint a mésodik periférikus eszkdz is kevert normélis eloszlast
kovet:

T lt-alx)
tN{myz8 yzt)|a (x)

ahol

S
My =T 1S_Y1(X‘ mxl)"'nlzl

X1
Sy =S 51(1' rlz)
ésa m,illetve s th hasonloképpen kertl szamitasra. A cikk szerzoi ezt atesztet is

MC médszerekkel végeztek.

A fenti modellezéshez hasonlé megfontolason aapul6 ejarést targyal Quian
és Goman [2001] is, akik astressz-elemzést a volatilitas médositasaval kezdik. Azaz
az elemzo a stressz-szcen&riot a kovarianciamétrix valamely volatilitdsanak
modositésaval (stresszelésével) kezdi. Ami cikkikben lényegi fontossagl, hogy
felhiviadk a figyelmet arra a tényre, hogy a volatilitdsok és korreléciok
Osszefliggéshen dlnak egyméssal - gyakorlatilag egyfajta magyarézatot adva a
stresszhelyzetekben valdban tapasztalhatd korrelaciondvekedésre Ha 2 eszkoz
kétvaltozos egyszeru norméeloszlast kovet:

a6 € amo . €és? rss,l
"=k :~N§m=g =S=¢é > ad
Y] e m g gdssS, S, 00

akkor arq ro-re vetitett feltételes eloszl asa:

rSl
S,

é u
I’1~Ngn]+ (rz' mz),sf(l- rz)g
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Korrelacid

120%
100%

Ha az elemzo a volatilitast vétoztatni akarja, azaz s, ® s, az egyensily

fenndlldsdhoz figyelembe kell vennie a feltételes eloszlas variancidara fenndllo

osszefliggést™:
SP-s{_ ,5;-53
2 r 2
Sl SZ

igy tehét a volatilités novelése a masik tag volatilitas ndvekedését:
§7? :sfh+ r 2((§2/s L) - 1)J
ésakorrelacié valtoztatasatisigényli:
~ S,
=r
J1+r (s /s )

azaz pozitiv korrelacio és volatilitas novekedése mellett akorrelaciot is nbvelni kell,

negativ korrel&cio esetén pedig csokkenteni.

53. dbra
Feltételes korrelécid Feltételes korrelécid
0%
-20%
el
g -40%
g 40
T -60%
(=]
X _80%
-100%
.......................................... 120% LISLINL N L L L B L L B O
S g e £ 8 8 g gL L LK S §$ 85538588588 % 8
-y~ 3338 3 38885 3 s 9 9 9 4 348 & & b e e T
Egyik volatilitss Egyik volatilités

Ez egybecseng a vasaghdyzetek idején tapasztalhatd, kockazatos szektorok kozotti
korrelacié novekedéssdl, illetve a ,,menekiilés a biztonsagba’ jelenségével, azaz a
kockazatos és kockéazatmentes szektorok kozotti korrelacio eros negativva vélasaval.

Az aébbi dbra ezt a modszert illusztralja. 80% valdszinuseggel nyugodt,
mindkét eszkdzre napi 0% varhatdé hozamot, az egyik eszkdzre 2%, a mésikra 3%
volatilitast és 30% korrelécidt feltételeztem. Az esetek 20%-aban azonban az elso
termék volatilitasa 7%-ra ugorhat, ami a 2 dimenziés feltételes normalités mellett a

% Azonos logika lapjan, mint:
M-m_ f-nm
Sl S 2

2
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masik eszkdz volatilitésanak 3,15%-ra emelkedésével és a korrelacio

ugrésaval jar. A vérhato értékeket vatozatlanul hagytam.

54, abra

2 dimenziés kevert normd szimul&cio feltételes korrdaciova

I T T T 1

Q6 10.00% 1500% 20.00% 25.00%

T T T ——
2500 2000 15008 H0Of;
% % LG 1N PR

E

74%-ra

A szimulé&cion latszik, hogy a pontfelho nem dliptikus alaka, hanem a farkok

mentén elnydlik. Az aldbbi dbra az elobbi szimulacié két, dnmagéban normalis

elliptikus kontdrjait mutatja, melybol a fenti szimuldt pontfelho kertlt

Jkikeverésre’.
B5. dbra

T
03p

0.2

0.1p

-0.1p

02k

-03p

-0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3

Végul még egy illusztracioval zarom ezt az afeezetet. Az indulé helyzetet

(51=10%, s2,=20%, r =50%) az aldbbi szimuldlt pontfelho &brazolja:



y=0.9893x - 0.0159
R?=0.3285

30% 40%

-100% A

-150% 1

-200% -

Az indulé dlapot utdn a masodik véatozd volatilitdsat 50%-ra noveltem. A
kovetkezo két dbra Ujabb szimuldt pontfelhoket mutat — az elso esetben a

korreléciét és sq-et a vatozatlanul

modositottam ezen paramétereket a fenti Osszefliggések alapjan):

Feltétel nélkli

57. dbra
Feltételes (s1=13%, r =82%)

200% -
y = 2.3062x - 0.0066 :

R =0.2986

150% 4

T . — —
-40% . -B0%  20% 3

3
ko o T 1 r T
47" 20m 30% 40% -40% -30%
v .

hagytam, a masodik esetben viszont

y =3.3293x - 0.0036
R2=0.7489

30% 40%

Mi a helyzet azonban akkor, ha (1) a tdbb dimenzids struktdran a korrelécid

nincs értelmezve, (2) nem kewert eloszlassal, hanem egy feltétel nélkili eloszlassal

akarunk arfolyammozgast leirni vagy (3) esetleg nem elégsziink meg a paronkeénti
kapcsolatok mérésével, hanem globdlis fliggoséget szeretnénk mérni? Ez a 3 ok

elegendo ahhoz, hogy a mddszertanba legfrissebben beéplilt fogalomkort is

targyaljam a modszertani attekintés befejezéseként.
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334 Altalanos tobbdimenzids struktirak (student-Kopul a)*”

Amig a vastag szélu eloszlasok kutatés eredményel tobb évtizedes gydkerekbol

taplakoznak, atobbdimenzionalitasterén a ,kopula’ (kapcsolat) fogalma rendkivdl

Uj koncepcio. A szdmomra ismeretes elso pénziigyi vonatkozasi emlitése 1999 bol

szérmazik  (Embrechts, McNeil, Srauman [1999]) ugyanakkor m& a

kockazatkezelés alapirodalom is emliti, konkrétan mint az extréemeértékelmeélet

paronkénti illetve tobbdimenzids tovabbfejlesztési lehetoségét (Lore, Borodovsky

(szerk. [2000], 8. fejezet.). Noha hirtelen gyorsasaggal szamos publikacié jelent

meg ebben a témdban, ugyanakkor én megprobaok csak a legfontosabb

tulajdonségokraésa lehetséges kdzgazdasagi tartalomra szoritkozni.

Az aapveto probléma, hogy atdbbdimenzios strukturak |eirasara dtalanosan

akalmazott linedris korrelacié csak korlatozottan alkalmas. Ennek okai:

a

a

tobbdimenziondlis normalitasi koncepcion alapszik;

véges variancia esetén eértelmezett, igy a stabil eloszlasok elemzésére
alkalmatlan;

a zé&r6 linedris korrelacio flggetlenségre utal, holott ez egydtaan nem jelent
fuggetlenséget is egyben (pl. a négyzetes Osszefliggést mé&r nem jelzi, vagy a
tobbdimenzios t-eloszlas esetében a zérd korrelacio mellett sem beszélhetlink a
valtozok fuggetlenségérol, hiszen azok egy normal vétozo, illetve egy kdzos c-
eloszlési vatozd hényadosaiként kerliltek definidlasra - jelen afeezet
szempontjdbdl pont a kozos nevezonek a szabadsadgfoka mint a globdlis
flggoség kifgezésére akamas egyik lehetséeges paraméter jétssza a
kulcsszerepet);

csak paronkénti  kapcsolatokat mérhetink vele, egy sokasdg szimultan
Osszefliggését nem.

Egy kopula-n az m dimenziés, (0,1) egyenletes eloszlasti peremekkel rendelkezo

valészinuségi vektor eloszlasfuggvényét értjik (Embrechts et al. [1999]). Mas

szavakka a C:[0,]" ® [0] fiiggvény kopula, ha

L C(Uuuz’---,um) szigortian monoton minden uj-re;

% ez arész kozos tanulmanyunk felhasznal saval késziilt, |asd: Benedek, Kobor, Pataki [2002]
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2. C(],...,uj,...,l)zuj minden j=1...mre, ujT [0,1];

3. Bamdy (a,..a )(b,...b )T [O,l]m vektorra, ahol a, £b;,

2 2

a..a gk C(ull.l,...,umjm)3 0, ahol u, =a,,u, =b,,k=1..,m
=

Klar tétele (idézi: Bouyé, Durrleman, Riboulet, Roncalli [2000]) szerint folytonos
flggvények esetében az egyvaltozos peremek és a tobbvaltozos fliggoségi struktara
szétvélaszthatl, és ezt az egylttes tObbvaltozos strukturat reprezentdhatjuk a
kopula-val, mely szerint ha H egy mvatozés eoszlasfuggvény Fi,...Fm
peremekkel, ekkor létezik egy m-dimenziés C kopula, melyre

H (%X, X ) = C(Fy (% ),ever B (X))
és megforditva, ha C egy mvatozdés kopula, és Fi,..Fm folytonos
eloszlasfliggvények, akkor H egy m-valtozos eloszlésfuggvény Fi,...,Frm peremekkel.
Ba sok fuggvény megfeled a kopula-tulgjdonsignak, én csak a t-kopula-ra
szoritkozom®® (mely magas szabadsagfok esetén gyakorlatilag a Gauss- kopula
aakja veszi fel). Egy m-dimenziés student kopula definiciéja (Embrechts, McNeil,
Strauman [1999]):

Tartalmilag a kopula akalmazasa ugy interpretal hat6, hogy elso |épésben a peremek
paramétereit egymastol fuggetlentl becslljik, majd ezt kdvetoen hizunk rajuk egy
kdzos Osszefliggés strukturédt. Az eltérést vagy tobblet informaciot a tobbdimenzios
normd eloszlashoz képest kontarokon keresztil érzékeltetem. Az (1) &dbra a
toébbdimenziés normd eloszlassal rendelkezo elliptikus kontlrokat mutatja, a (2)
dbran a tobbdimenziés t-eloszlassal vastagabb szélu, de tovébbra is eliptikus
kontdrokhoz jutunk. A (3) &bra a kopula felbontassal kapott altaldnosabb konturokat
abrazolja

8 Durrleman, Nikeghbali, Roncalli [2000] mddszertani megoldast kindl tobb |ehetséges kopula kozl
az empirikusan legjobban illeszkedo kivalasztaséara.
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58. dbra
(2) ©)

T
0.3p

0.2p

0.1p

01p

02k

03p

2 ] &

02k 4 0.2

03p L 03

Noha dolgozatomban csak at-kopula-t targyalom, még egyszer hangsulyozom, hogy
nem az egyetlen, hanem szamos kopula-modell akalmazasi |ehetosége kindlkozik —
a szekirodalom (Bouyé et al. [2000] pp. 41) azonban ezt mint a pénzigyi
elemzésekben egyik |egjobb lehetoséget gjanlja

Az adabbi dbra - amely egyben magénak a kopula-nak mint dsszefliggési
struktira fogalmanak a megértésehez is kozelebb visz - 2 azonos linedris
korrel&cioju és azonos peremeloszldssal rendelkezo vatozojanak a visszaszamolt
valOszinuségeit &brézolja. Az dbrakon a vatozoparok peremvaldszinuségel egymés
flggvényében keriltek abrézolasra. Talan jol érzékelheto, hogy az elso esetben a
pontok jobban 6sszehtznak, jobban koncentralddnak a sarkakon (kézos szél soseges
eseményeknél), mint a jobb oldali dbran. Ennek az a tartalmi jelentosége, hogy bér
azonos peremekkel és korrelacioval jellemezhetok, az €elso esetben sokkal
gyakrabban kovetkezik be kozds szélsoséges esemény, kozOs esés, mint a
masodikban, azaz az €lso esetben a diverzifikaciés hatas gyengébb az extrém

események bekdvetkeztekor.
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Peremval 6szinuségek kozos el oszlésa 3 szabadsagfoku t copula

59. dbra

Peremval 6szinuségek kozos el oszlasa 100 szabadsagfok t

esetén (gyakorlatilag Gaussi) copulaesetén
1 g = T e . T el T
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Az elso esetben a mogottes flggoségi struktirat jelento t-kopula aacsonyabb
szabadsagfokil, mint a méasodikban™. Ez vezet e minket a globdlis fiiggoségi
méroszam megértéséhez: a t-kopula, szemben sok més kopula-modellel, nemcsak
kétvaltozés, hanem sokvaltozos esetben is illesztheto®, igy példaul afejezet végén 3
dimenziés esetre rgjzolom ki a szabadsagfokot, amely jelen esetben a globdlis
paraméter, és a vart eredményt kapjuk: alacsonyabb szabadsagfok stresszesebb
idoszakot jellemez, a kdzds zuhandsok gyakrabban fordulnak elo, mint azt a
normalitas mellett feltétel ezhetnénk .

A t-peremekkel rendelkezo t-kopula illesztésekor a kdvetkezo |épéseket kovettem®:
(ez a ,t-perem és t-kopula” pérosités egyébként nem szilkségszeru, de a vastag
szélek és kozos szakadasok statisztikai modellezésenek céljara praktikus):

1. elvégeztem a peremek kilon-kilon 6ndlo ML becdését (azonos maédon,
mint azt az 1 dimenzios elemzés soran tennénk)

amegfigyelt r1 ésr2 hozamokat, becslilt el oszlasparamétereik segitsegével F
mint t-eloszlastranszformécioval (0,1) egyenletes eloszlasli p1 és p2
értékekké transzforméltam, azaz p, =F(r.n; g, )

ML optimaliz&ci ot hajtottam végre 2 dimenzios t-

kopula- suruségfiiggvényre, melynek input vdtozéi u, =F*(p,n) és

% Embrechts, McNeil, Strauman [1999] cikkébol kideriil, hogy az eloszlésszélek fiiggosége a
szbadsagfok csokkeno fliggvénye.

60 Ugyanakkor rogton egy megjegyzés. tapasztalataim szerint 45 dimenzids esetig sikerilt
szignifikansan illeszteni, magasabb dimenzioszdmban elenyészo esetben taldtam konkrét idosorokon
szignifikansnak.

6 2 dimenziés esetben EVIEWS-ban tudtam it programommal meg tudtam oldani a becslést,
magasabb dimenzidészdm esetén kozos dolgozatunkhoz a Pataki Attila Ph.D. kollegdm &ltal irt
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u, = F*(p,,n) ahol n akoézos struktlra szabadsdgfoka Az m-dimenzios t-
kopula surusegfuiggvenye (lasd pl.: Bouyé et al. [2000] pp. 17.):

20 +mo e
2 0 2 AW

o E I

(u)=

9 (u)du

A kopula alapi kockézatkezelés illusztrécidjara tekintsik az OTP és a MOL
részvények 4 éves idosorat. A két részvény egylittes napi hozamait dbrazolja a 60.
abra bal felso negyede. Kockézatelemzéskor, ha MC szimulécids médszerrel élnk,
igény szerint hasonl6 pontfelhohtdz kell jutnunk. A szimulécidra hdrom megol dést
mutatok be.

1. A jobb felso dbra mutatja a normélis eloszZlason aapulé szcenaridkat, tehat
azt, amelyet a standard MC médszerrel e tudnank érni. Mig a tapasztalati
eloszldsban |é&thatjuk, hogy szamcs esetben elofordul olyan nap, amikor
mindkét részvény vesztesége tullépi az egyenkeénti -10%-ot, a szimul&ciok
sorén egyszer sem jutunk ilyen esethez. A 2 dimenziés normdis eloszlas
paraméterel: svoL=2,73%, Sorr=3,14%, r =62,4%.

A szimulacié menete a Cholesky-felbontést alkalmazva:

rn=es,, aol e sandard normdis szimuldt vatozo, és

r,=s 2(r e /1 T 2e2)

2. Helyettesitsik a normdis eloszldsunkat tobbdimenziés vastagszélu
eloszlassal, amely konnyu kezelhetosége miatt legyen a t-eloszlas™. A bal

also dbra mutatja a szimuldt szcenariokat, melyek szemmel |&thatéan jobban

algortimust haszndltam. A becslési leiras: Benedek, Kobor, Pataki [2001] pp. 89, illetve az
illeszkedés vizsgdlat leirasa pp. 10-11.
62 az n-dimenzios t-el oszl as suruségfiiggvénye, (1asd: Fang et al. [1990] pp. 85):

G{(n +n)/2)| §|.§§+n e s (x- r_n)g%

"o

n)2G—=

€2g

ahol n adimenzioszam, n a k6z6s szabadsagfok, ma varhatoérték vektor és S a kovarianciamatrix,
amely nem azonos a tapasztalati kovarianciadtrixszal (lasd: teloszlés terjedelmi paramétere illetve a
sz0ras kapcsol atét)
A 2 dimenziés eloszlast Eviewsban ML mddszerrel illesztettem, de a kényelmes métrix forma
helyett ki kellett fejteni a suruségfliggvény paramétereit. 3 dimenzios esetben & EVIEWS-—zal méar
nem sikertlt illesztést végeznem.
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kozelitik a szélsoséges esemeényeket. Az eloszlés paraméterei: n=3,6,
ovioL=1,85%, gotr=2,05% ésr =56,7%.

A szimulécié menete a kovetkezo volt:

3 h, . h,r +h 4/1- r?
c= / e’,r = L_illetver, =g, 2
ia:l 1 glC/\/h_ 2 2 c/«/rT

ahol e; és h; standard normdlis véletlen vatozdkat jel6l.

3. A jobb alsd sarokban taldhaté a t-peremekke és t-fliggoségi struktaréval
felirt kopula szimulacié. Nem véetlenll ebben az esetben kapjuk a legjobban
hasonlité pontfelhot, hiszen itt a peremekre illetve a fliggoségi struktirara
kulon felirést alkalmazunk.

A kiindul6 paraméterek: 1. perem: nmoL=3,6 ,guo= 1.87%, a 2. perem:

notr=2,99, gotr=1,94%, afiiggoseg: n=3,2, r =56,6%.

A szimul&cio menete:
1. lépésben a fliggoségi struktira n paraméterének (szabadségfok) és
megfelelo r -nak megfelelo 2 dimenziés t eloszldsi valtozokat
generdunk. (Lényegében azonos |épések, mint az elozo esetben, ahol
2 dimenzi6s t-eloszlast kellett szimuldnunk.) gy tehédt ti1 és to
korreldt t-eloszlast valtozokat kapunk.
2. |épéshen meghatarozzuk p;=F(t1,n) ésp=F(tz,n) val bszinuségeket,
ahol F jeloli a t-eloszlas eloszlasflggvényét, és n a kopula
szabadsagfoka.
3. lépésben jutunk @ a szimuldt hozamokhoz:r, =g,F *(p,n,)

illetve r, =g,F *(p,.n,)®

8 Az &bran 1athaté ponthelho visszaszamolt paraméterei: fiiggoség 3,73 és 55,4%, 1. perem: 3,92 és
1,84, 2. perem 2,91 és 1,85.
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60. abra

MOL és OTP napi hozamai Normd MC szimul&cié
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A t-kopula alaptt Monte Carlo szimuléciordl és VaR-szamitésrol tébb tanulmény is
kozol kedvezo tapasztalatokat (kiltndsen részletes leiras olvashatd: Glasserman et
al. [2000] ). Felmertilhet persze a kérdés, hogy miért ilyen gyorsan és hatarozottan a
Monte Carlo szimulacios technika mellett tettik le a voksunkat a kopula
alkalmazasa kapcsan. Ennek két oka van:

o Nem tudunk olyan forrédsanyagrdl, ahol analitikusan invertdték volna at-kopula-
t, s noha lehetséges, hogy ez a kérdés megoldhatd, egészen bizonyosan nem
konnyen kezelheto andlitikus formul&ra jutunk.

0 A maésk jelentos ok a nem-lineéris poziciok esete. Még ha analitikusan meg is
kaphatjuk az inverzfliggvényt, az imént hivatkozott szerzok megmutatjék, hogy
nem-normalis eloszlés alkalmazasakor (pl. t-eloszlas) derivativ pozicidk esetén a
mésodfokl Taylor-sor alapll deta-gamma kdzelités egyszeruen nem mukddik!

Ugyanakkor, ahogy a vastag szélu eloszlasokna sem kizarélag a szimuléciora vagy

a VaR szémitésra szoritkoztam, tekintsink egy illusztréciot arra, hogy miként

foghaté fel a kopula mint globdlis fliggoséget méro eszkdz. A kopula globdlis

paramétere mint piacok globdlis fliggoségi paramétere (jelenesetben a mogottes t-
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eloszlas szabadsagfoka) az dabbi doran  kerdl illusztrddsra, 250 napos
cstiszéablakok alapjan:

61. dbra

DJA, NIKKEI, BUX kopula
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Hérom, egyméstdl foldrajzilag igen tavol eso tozsde indexének fliggosege a
val sagidoszakokban megvaltozik. Amint azt kordbban mar emlitettem, az egyittesen
szél soséges, szakadésos idoszakokban (1997 osz, 1998, osz, 2001 osz) a fliggosegi
paraméter értéke szukil, elliptikussabb idoszakokban tagul. Tulajdonképpen egy
hasonlé tartalmi &brdt nyerhetiink egyetlen indexszel tébb dimenziéra, mintha
peremenként az €l oszl &sparamétereket vizsga nank:

62. dbra

Indexek karakterisztikus exponensel
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A kopula kockézatelemzésben torténo alkamazhatdésagara sokan felfigyeltek, és

nemcsak a piaci, hanem jelentos médon a hitel- vagy mukodési kockazat
elemzésében is akalmazas teret nyerhet (Bouyé et al. [2000]).
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3.4 Az ismertetett modszerek empirikus és tartalmi 6sszehasonlitasa

Zaréskeént roviden Osszegzem az ismertetett kvantitativ modszerekkel kapcsolatos
tapasztalataimat.  Elsoként  VaR-becslési  utOtesztelés  statisztikakat — és
illeszkedésvizsgalati p-értékeket hasonlitok Ossze, utana pedig egy tablézatban a

kvalitativ jellemzoket foglalom dGssze.

1 dimenzi6s VaR utltesztel ési eredmények.

BUX, teljesidoszak: 1991. januar 2.—2001. december 4.
o Megfigyelt napok szama Gsszesen: 2723.

o Tesztdés modja naprdl napra U eoszlas-illesztés, 250  napos
csliszbablakokkal .
o lllesztések szdma eloszlasonként, és VaR becd ések szama: 2473.

8. tablazat
Modell Illeszkedés VaR Kupiec [ VaR Kupiec VaR Kupiec
(teljes 2723) 95% 99% 99,5%
Historikus - 546% | 30,2% 1,58% 0,8% 0,89% 1,3%
Normél 0,00% 3,60% 0,1% 1,86% 0,0% 1,42% 0,0%
Kevert normal 0,00% 477% | 59,9% 1.66% 0,3% 0,93% 0,7%
a-Stabil 0,2% 481% | 66,6% | 081% | 32,3% | 020% 1,7%
Student 7,85% 465% | 420% | 085% | 43,9% | 049% | 91,7%
GARCH-modellek
EWMA 0,00% 437% | 14,0% 1,94% 0,0% 1,66% 0,0%
GARCH(1,1) 0,00% 368% | 020% 150% | 2,10% | 1,25% 0,0%
EWMA a-Stabil® 342% 501% | 97,4% | 0,85% | 43,9% | 024% 4,4%

A teljes BUX éettorténet VaR aapu tesztelését nem elsosorban a VaR modszer
illusztralaséra, hanem inkabb az alternativ eloszldsmodellek illeszkedés-vizsgdata
kiegészito teszteléseként végeztem el. Maguk a kapott eredmények nem meglepoek
— hiszen az illeszkedést Onmagaban konnyen javithatja, ha 2 helyett tdbb
paraméterrel leirhat6 eloszlést akalmazunk:

o A normd eloszlas 95% -os szinten Kicsit tllbecsiili aVaR értékeket (itt még a

normdlis eloszlés a ,, kovérebb” leptokurtikus tarsaihoz képest);

& Azért vélasztottam stabil eloszlas illesztése elotti EWMA simitast a GARCH illesztés helyett, mert
ebben az esetben semmilyen feltevéssel nem kell élniink az eloszlassal kapcsolatban.
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o A HSsem tunik igazan jO eszkdznek az eloszlasok szélén, de a normalitasndl
jobb veszteség-eloregjel zo eszkoz,

o A szélek felé kdzeledve sem a feltétel nélkili, sem a feltételes nor malitas
illeszkedése nem fogadhato € - kivételt jelent a GARCH(1,1), amely 99%-
os VaR esetében még elfogadhatd modellként viselkedett;

o A ké tagbdl kevert normd eoszlds 95%-0s szinten viszonylag magas
konfidencia szinten fogadhat6 el, azonban 99%-0s és 99,5%-0s mar kevéshé
j6 az illeszkedés — ugyanakkor ez az egyetlen normdlishdl szarmaztathatd
goszlas, amely egydtadan még ,érzékelheto” szinten fogadhaté e
szignifikansnak 99,5%-0s VaR esetén;

o A stabil ésat-eloszldsok minden szinten elfogadhatd eredményre vezettek, a
stabil eloszlés kissé tll is becdi a szél soséges eseményeket;

0 Az eloszlas feltételesse tétele javitja az elemzési eredmeényeket;

o Az eloszlés feltételesse tétele sordn a VaR értékek alul- vagy tulbecslése
kevésbé jellemzo, mint afeltétel nélkili eloszldsok soran.

Mindezek a megdllapitasok Osszhangban &lnak a 2000-ben a Kozgazdasigi
Szemlében megjelent tanulmanyban ismertetett tapasztalataimmal.

Tobbdimenzids eredmények kapcsan a mé&r hivatkozott, 2002. februarjaban
publikdlt tanulmanyunk tapasztalatai megerositik azt a hipotézist, a kopula
adkamazédsaval nem csak kvalitativ szempontbdl jutunk tobb informéciéhoz a
vizsgalt faktorok kozos eloszldsa kapesan, de a VaR-becs ések is javithatok. Ennek
ellenére mégsem tartom vadszinunek, hogy a napi gyakorlati VaR-szamitasban
révid téavon jelentos szerephez jutna ez a modell-csaléd, ugyanis az illesztés eljardsa
meglehetosen bonyolult, és a dimenzidszam novekedésével erosen no a becdés ido

is.
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2. Atfog6 sszehasonlitas

Az ismertetett mddszerek kvalitativ tulajdonsagait az aldbbi tablazatban dsszegzem.

9. tablazat

Eljaras

K ockazat -mér ési modszer ek dsszehasonlitasa

| K 6zgazdasagi tartalom

| Elony

Korlat

Visszaszamitott eloszlas és aver zi6-becdés

Visszaszamitott volatilitas

A piaci szereplok varakozasa
avolatilitds alakulaséra.

A piac— amely sokszor
Onbeteljesito— autentikus
forrésalehet az
elorejelzésnek.

Likvid opci6s piacot igényel.

Nem paraméteres RND

A varakozasok és az averzié
ismeretében szamitasba
veheto a befektetok varhat6
piaci magatartasa,
reallokaciés torekvésai.

Azimplikalt volatilitas
kiterjesztése eloszasra,
informéaci6t kaphatunk a
piaci szereplok
varakozasair6l az elosdés
alakjara vonatkozoan
(szélek, ferdesdg), illetve az
averzio valtozasarol.

A napkdzbeni rak erosen
ingadozhatnak, igy az

,» utolsd” &rak egyméashoz
képest torzithatnak. Kis
volumenu jegyzések
ugyancsak tor zithatnak.
Direkt visszaszamitasnal
feltétel az egyenlo
|épéskdzonkénti kotési ar,
ami szinte sosem teljesil.
Smités esetén az eredmény
fligg a volatilitasgorbére
alkalmazott interpolacios
technikatdl.

ParaméteresRND

Lasd:nem- paraméteres RND

Lasd: nem-paraméteres RND

Flgg a feltételezett eloszlas
alakjatol.

Egydimenzids kockazat-terjedelmi modellek

Normdlis eloszlés

A flggetlentl, egyenletesen
érkezo informécidkat sok
piaci szereplo dolgozza fel és
épiti be az arak alakulasaba.

Analitikus kezelésre kival 6 és
elegans modell, a centralis
hatarel oszlas tétele alapjan,
a hatékony piacok hipotézise
mellett kézenfekvo modell.

Akockazatmérésre a

szél soséges események miatt
erosen korlatozottan
alkalmazhato.

a-Stabil eoszlés

Figyelembe veszi az
informaci ok érkezésének és
az arakba val 6 beéplil ésének
a szakadasos jellegét, kezeli
a hektikus idoszakok
jelenségeit, az alfa-
paraméter mind a piaci,
mind alikviditasi

kockézatrol képet adhat. Az
alfa a kockazat altalanosabb
mértéke lehet.

A centralis hatareloszas
altalanositésa —igy elméleti
sikon is indokolhaté modell,
alakja az idotengelyre nézve
stabil, idoben atskalazhato,
jol illeszkedik.

Ilesztése és analitikus
kezel ése nehézkesebb.

Kevert norma eloszlas

Ketto vagy t6bb, egyenként
normalis rezsimet feltételez,
melyek egymast valtogatjak
— igy elkildnitheto a hektikus
és nyugodt idoszak.

Koénnyen interpretélhato, jol
illeszkedik.

Az igazan szél soséges
eseményeket nem kezeli.

Student -t el oszlas

Képet ad a faktoreloszlas
leptokurtikus jellegérol.

Kival dan illeszkedik.

Nem stabil, idoben nem
skalézhato, nincs lényegi
kdzgazdasagi tartalma.
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Heteroszkedasztikus
modellek

A piaci kockazat idoben
Valtoz6 és klaszter ezett,

kil 6nb6zo mértéku nyugodt
és hektikus periddusok
kulondilnek el idoben.

A stacioner jelleg helyett
elfogadjak a

heter oszkedaszticitast.
Kvalitativan jobb képet
adnak a volatilitasrol, mint a
feltétel nélkili eloszasok.
Nyugodt idoszakban kevésbé
becdik tdl, hektikus
idoszakban kevésbé becslik
alul a kockazatot.

T 6bbdimenziés modellek

Tobbdimenziésnormdlis
eloszlés korrel &cios
struktdréaval

Az egydimenzi6s normalitas
tébbdimenziés kiterjesztése.

Analitikusan kdnnyen
kezelheto. A korrelaciés
struktdra kénnyen
modellezheto és
értelmezheto.

Sem a normalités, sem az
eliptikus jelleg nem
alkalmas modellje a hektikus
idoszakoknak.

Tobbdimenziés egyéb Jobban modellezik a Azillesztés technikai

eloszl &sok leptokurtikusjelleget. megval 6sitasa rohamosan
nehezedik. (Gyorsan ndvekvo
paraméter szam, azonos
hosszisagu idosor ok
mellett.)

Feltételes korrel&cid A volatilitasok éskorrelaciok | Mind a kockazatelemzés,

nem 6nalléan élik éetiket,
hanem eros interakcidban
allnak. Felhivja a figyelmet a
magas volatilitas —magas
korrelacié Osszefiiggésre,
amely pl. a diverzifikacio
szempontjabdl jelentos.

mind az eszkdzallokacio
soréan szamitasba veheto a
diverzfikacioshatas
eroteljes gyengul ése hektikus
periédusokban.

Kilép az egyittesen elliptikus
kontarokbdl .

Faktormodellek (PCA) Megragadhatdk a piacot, Csokkeno dimenzi 6szam, Nem minden esetben
portféliét érinto flggetlen faktorok. inter pretél hatok tartalmi
leglényegesebb kockazati oldalrdl a legfontosabb
tényezok. faktorok.

A rezidudlis kockéazatok
elhanyagolasa téves képet
adhat az 6sszkockazatrél.

Kopula, globdlis A péronkénti kapcsolatokat Kilép az elliptikus vilagbdl, a | lllesztése, kezelése joval

Osszefliggési paraméter kiterjeszti &tfogd faktorok kozos zuhanasardl, | nehézkesebb az egyszeru
kapcsolatmérésre eloszas szélbeli modellekhez képest.

A globdlis fliggoségi
paraméter a szélsoséges
események egytittes
bekovetkeztérol ad képet.

fliggoségérol ad képet.

Jelleglikben jelentosen eltéro
faktorok esetén, ndvekvo
dimenzszam mellett (4-5
folott) illeszkedésik sokszor
nem fogadhat6 €.
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4 Alkalmazasi lehetoségek a stabilitasi elemzésekben

4.1 Piaci kockazati és stabilitasi elemzések

Az elozo fejezethen attekintettem és teszteltem azokat a legfontosabb modelleket
(nevezhetjik oket esetenként eltéroen matematikai, statisztikai, 6konometriai, vagy
pénzigyi modelleknek), amelyek a kockazati elemzések sordn (VaR-szamités,
forgatokonyv-elemzes, stresszteszt) kulonbdzo feltételezésekkel és technikai
korlatokkal akamazhatok. Noha az attekintés nem teljeskéru (példaul a stabil-
eloszlasok esetén a szimmetrikusa -stabil eloszlast teszteltem, de példaul az extrém-
érték eloszlasok csak emlités szintjén kertiltek elo), mégis Ugy érzem, hogy a
legfontosabb irdnyzatokrdl egy viszonylag j6 étfogd képet tudtam adni. Az, hogy
melyik modellt akamazza az elemzo, flgghet egyarant kvantitativ és kvalitativ
elvarasoktal.

Tekintsiink eloszor néhany példat egyedi intézmények (bank, befektetés
bank, bréker, nyugdijalap, stb.) kilénbdzo elemzéseire, amelyek soran valamilyen
kockéazati modell alkalmazésa szilkséges:

A rdvid tava, 210 napos idotévra szamitott VaR becslés esetében a minél jobb
statisztikai illeszkedés és a GARCH jellegu voldtilitds lehet a domindo
szempont, igy magas szignifikancia szinten (99%, 99,5%) a feté&ed nékdli
normalitasnd tulajdonképpen minden més modell jobb becdésre vezet. A
multbeli mintavétel nem hosszU tavi: 12 évné hosszabb multra visszatekinteni
nem célszeru, hiszen ekkor a rovid tavu volatilitas-becs ésbe val 6szinusithetoen
nem-relevans informéciok is szerepet kaphatnak. (Kivételt jelenthetnek a
kulonbdzo EVT-becslési djarasok (pl. peaks-over -threshold), amikor technikai
okokbdl nagyobb mintéra lehet szilkség, de az iménti megallapitas tovébbra is
ervényes) A RiskMetrics modell szerint optimalizalt EWMA volatilités
szamitasdhoz hasznalt | =0,94-es faktor esetén példaul a multbeli 106-ik napi
megfigyelés silya mér kisebb, mint 0,01%.

HosszU tavl elemzések soran - példakeént emlitheto a stratégiai eszkozallokacio

vagy kockazati koltségvetés fisk budgeting) - a kvalitativ szempontok vanak
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meghatarozov4, a hosszl idotavon mért volatilitasrailletve korrel aciora vagyunk
kivancsiak, és ezekben az esetben a normalis eloszZlas hasznalata mellett a
gyakorlatban sokkal tobb érv (mint példaul az egyszeru interpretahatésag,
konnyu analitikus kezelhetoség, technikailag korldtlan szami dimenzidba
kiterjeszthetoseg) sz6l, mint az alternativ modellek (kilondsen a ,, statisztikai”
modellek, mint pddaul a t-eloszlas) mellett. Ekkor a multbeli mintavétel
visszatekintés idoszak Iényegesen hosszabb, évtizedes nagysagrendu lehet. A
feltétel nélkdli normalitas esetében szamitott hosszU tavd volatilitasok és
korreléciok ekkor nem veszik figyelembe a stresszhelyzetek sgjatosségait
(extrém faktorvaltozasok, megugrd korreléciok a kockézatos eszkdzok kozott,
illetve a biztonsdgos szektorba tdrténo atcsoportositds), hanem (esetenként
kimondatlanul) feltételezik, hogy ezek a stresszhatéasok hosszi  tévon
elimindodnak. A jelen fejezetben bemutatésra kerllo rezsmvatd modellel
ugyanakkor ezek a hatésok is szdmszerusithetok akar az ilyen hossza tavu
elemzésekben is.

Mind a napi rutinszeru VaR-becd ést, mind pedig a stratégiai eszkozallokéaciot és
kockézati  koltségvetési  szamitdsokat  célszeru  kiegésziteni  stressz
elemzésekkel® Ez lehet historikus megfigyeléseken alapuld elemzés (1987-es
tozsdekrach, 1998as oroszorszdgi és LTCM vasdg), lehet hipotetikus
szcenarion alapulé (az elemzo vaamilyen megérzés alapjan javasol egy
|ehetséges stresszszcenariot, példaul a hozamgorbe parhuzamos elmozdulésara),
vagy aapulhatnak valamilyen leptokurtikus eloszZidsmodellen. Ilyenkor a
visszatekintés idoszak ugyancsak hossz(, évtizedes mértéku, de a fokusz
természetszeruleg az eloszldsszéleken van. Ekkor kaphatnak kiemelt szerepet
tail-dependence jelenséget figyelembe vevo Osszefliggés struktarak is (pl.
kopul&k), a mér emlitett technika korlatok szem elott tartésa mellett. A stressz
tesztek kapcsan emlitheto egyik legfontosabb hianyossdg, hogy a historikus és
hipotetikus  stresszforgatokbnyvhéz  nem  lehetséges  bekivetkezés
val 6szinuséget rendelni. A hipotetikus elemzésnek tovabbi hatranya megérzésem
szerint, hogy ugyan konnyen akamazhatd egydimenzids esetre, azonban
tobbdimenzios elemzésben konnyen kredhat az elemzo inkonzisztens

szcendriokat (pl. negativ-definit kovariancia métrix, stb.) Meg kell emlitenem,

% | 4sd példéul stabilitasi elemzési aspektushol: BIS[2000]
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hogy a pénzligyi modszertani kutatas a piaci kockazatok stressz-elemzéseben
meglehetosen szofisztikdlt szintre jutott el, ugyanakkor a kordbban téargyalt
likviditasi kockdzat amely a vasaghelyzetek soran sokszor egyataldn nem
kevéshé szignifikans probléma-forras, még vagy nem kap elég figyelt, vagy ha
kap is, a rendelkezésre &6 elemzési eszkozok meglehetosen korlatozottak®.
Az utébbi években azonban nemcsak az egyedi intézmények készitenek
kockézatelemzési riportokat, hanem a pénzlgyi rendszer stabilitaséért felelos
intézmeények (jegybankok, illetve nemzetktzi pénzigyi intézmeények) is publika nak
kilonbbzo rendszerstabilitasi, aggregalt kockazati elemzéseket. Ezek az aggregalt
kockézati elemzések az egyedi intézmények esetére targyalt példak kozul leginkabb
a harmadik esettel allithatd parhuzamba: egyfajta stresszelemzésként foghatok fel
ezek a pénziigyi rendszer egészére, viszonylag hosszabb multbeli minta alapjan, de a
nagyobb veszteségekre koncentralva. A stabilitas elemzésekben két aapveto
megkdzelitési modot alkalmazhatnak ezek az intézmeények (BIS[1997]):
Atértékelés (Revaluation) megkozelités: az elemzo intézmény (jegybank)
kozzétesz lehetséges forgatdkonyveket, és a vizsgalt egyedi intézmények
ezen szcenariok mentén kiértékelik sgat portfélicikat, mad a becsilt
veszteségeket jelentik a jegybanknak. Az aggregdlt kockazat az egyedi
intézmények veszteségeinek valamilyen konszolidalt Osszege. Ezen
konszoliddlt aggregalt pozicié kiszamitésa egy kilon modszertant igényel,
amelyet a dolgozatban nem térgyalok, kutatdsom szempontjébdl a szcenario-
generdlés jelenti a kozponti kérdést. Azonban réviden a konszolidécio
problémga a kovetkezo példaval érzékeltetheto: ha A bank és B bank Uzletet
kot, akkor azonos nagysagu, de ellentétes elojelu pozicidkkal rendelkeznek
az adott Uzlet kapcsan. Azonos modszertant feltételezve a poziciojukra
azonos VaR-t szamitanak ki, de a rendszerszintu VaR természetesen nem a
két bank VaR-janak az Osszege, hiszen a relevans piaci faktorokra nézve
dlentétes elojelu érzékenységet mutatnak. Az aggregdt kockazat
kiszdmitésahoz tehat elvileg szilkkség van minden egyedi nyitott pozicid
ismeretére.

% Scholes [2000] nyomatékosan felhivja a figyelmet a likviditasi kockézat fontossagara, de az dltala
javasolt likviditési opcidés megkozelités - legaldbbis egyelore - nem kapott kimondottan nagy
figyelmet. Magam is Ugy érzem, a “likviditasi opciok” csak meglehetosen korlatozottan lesznek
alkalmazhatok, és sokdig a hagyomanyos technikdk, azaz a lejarati téblak (maturity ladder),
likviditasi portfdliok, stb. maradnak a meghatarozo likviditasi kockazatkezelési eszkdzok.
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Erzékenységi (Sensitivity ) megkozelités: ebben az esetben a jegybank nyitott
pozicidkat, érzékenységi mutatbszamokat (pl. duration a hozamgorbe
kllonbdzo szegmensei mentén, deviza-nyitottsag, stb.) ké& az egyedi
intézmeényektol, és ajegybank végzi el a szcendrio- vagy stressz-elemzést, az
aggregdt nyitott pozicio ismeretében. Ez lényegesen nagyobb elemzés
szabadsagot biztosit a jegybanknak, az elemzés nincs néhdny szcenaridra
korldtozva, hanem akér tobb ezer szcen&rié mellett is kiértékelheto a
pénziigyi rendszer kitettsége. Ezen felll a kockazat-konszoliddas vagy
aggregdas probléma is sokkal konnyebben kezelheto, hiszen a jegybanknak
nem szamitott (de sokszor egymast elimindl¢) veszteségeket kell dsszeadnia,
hanem viszonylagos elemzési szabadsaga van a konszolidécio sorén.
A két fo megkozelités nemcsak modszertani szempontbdl kulonbozik. Az
atértékel és megkozelités esetében a jegybanknak a stabilitas riport kozzététele elott
mar ki kell adnia a feltételezett kockézati forgatokonyveket a piaci szereploknek,
hogy azok a veszteségbecdéseiket elvégezhessék. Ekkor azonban a jegybank
egyfajta jarulékos Uzenetet is kozvetithet a piaci szereplok felé melyek azok a
kUlonleges, kitintetett szcenariok, amelyektol a jegybank valgjéban ,fé”, és
szél soséges esetben ez az informéci6 aké&r egy 6nbeteljesito folyamatot is elindithat a
piacon®. Mindenesetre taldn biztonsdgosabb elobb csak a nyitott poziciokat
Osszegyujteni, és a stabilitds riport publikdldsa soran transzparens mddon
kdzzétenni, milyen modszerrel kerliltek elodlitéasra az akamazott szcenariok. A
stabilitési, aggregdt kockézatbecdés riportok kozzététele és hasznositésa minden
Az dtadam ismert BIS illetve IMF dtal készitett orszagtanulmanyok
(Barnhill et al. [19997], illetve Barnhill et al. [2000]) - tovabba az MNB dltal
kozzétett jelentések is - az érzékenységi megkozelitést alkalmazzadk (MNB [2000,
2001, 2002])). E tanuimanyok mér jelen dlapotukban is feltételezhetoen igen jo
képet adnak a pénziigyi rendszer kockéazatairdl, és legnagyobb érdemik, hogy egy
adott orszdg pénzigyi rendszerének aggregdt nyitottsagara nézve, szimulécios
szcenario-generddsi modszerrel val6jdban egy VaR-jellegu becdést adnak a piaci és
hitelkockazati nyitottsagrol. Ugyanakkor néhany szempontbdl tovébbi finomitasok
lehetségesek:

%" Nem tudok réla, hogy ilyen helyzet valdban elofordult volna mér a val 6sagban.
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a generdlt szcen&riok tébbdimenzios normdlis eloszldson alapulnak, melyek
,Stresszelemzési”  szempontbdl nem  tekinthetok elég  konzervativnak®.
Dolgozatomban javadatot teszek a tdbbdimenzids rezsmvatdé modellek
alkamazésara, melyek segitségével technikailag viszonylag egyszeruen és
tartalmilag kénnyen interpretdhatd moédon figyelembe veheto mind a vastag
szélek, mind pedig az idoben valtozo korrelécio jelensége.
atalaban statikus egyperiodusos sokkhatésok kertilnek generdasra, hasonléan a
VaR-becsésekhez (igaz, a becdési idohorizont hosszabb: 1 honapostdl az 1-3
éves idotavig terjedhet). A statikus elemzés (egyedi sokk) azonban szamos
korlattal rendelkezik. Egyrészt nem veszi figyelembe azt, hogy vélsaghelyzetek
sorén a nagy volatilitasi szélsoséges események koncentrdlddnak, egymas utan
tobb ismételt sokkhatés kovetkezhet be, és a piaci szereplok reakcidi az elso
sokkhatés utan elmélyithetik a vasdgot (uniform magatartds a dinamikus
fedezés sratégiak vagy VaR-limitek miatt, stb.) A rezsmvatdé modellek
segitsegével egymés utédn tobb magas volatilitdsl, a kockézatos eszkdzok
amenetileg magas korreléciojat feltételezo stresszhelyzetet generdlhatunk, majd
Ujra visszatérhetlink nyugalmi idoszaki helyzetek elemzéséhez, azaz az elemzés
kiterjesztheto t6bbperiodusos dinamikus modellé. Megemlitendo azonban a
dinamikus elemzések kapcsan, hogy elemzok kisérletet tettek a piaci szereplok
vétozd magatartédsanak feltérképezésre is, példéul neurdlis hdok segitségével
(Shimizu [1997]).
Az MNB elemzésae hasonloképpen statikusak, és tobbdimenzios normdis
eloszlashll szérmazd szcenaridkon alapulnak. Ezeket, és tovabbi mas korléatokat
maga az elemzo is megemliti, és vé&rhatban a jovoben még szofisztikaltabb
elemzések varhatok a jegybanktdl. Az MNB elemzései a banki nyitott pozicios
adatokra devizakockazati, kamatkockéazati és hitelkockéazati hatasokat Gsszesit 1%-
os rendszerszintu VaR formgdban. A 2000-es elemzés tapasztalatai szerint a magyar
bankrendszer aggregélt kockézata szempontjébdl a hitelkockazat a meghatarozo, a
piaci nyitottsdg szempontjab6l a hazai bankok aapvetoen konzervativ politikat
folytatnak, és igy jorészt fedezett poziciokkal rendelkeztek az 1999es nyitott
pozicios adatok dapjan. A legfrissebb 2002es elemzések hasonlé  képrol

®targyalja Adechi és Jackson: Information collection and disclosurein. BIS[1997]
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t§ ékoztatnak: A bankszektor kockazati kitettségét elemzo piaci-, és hitelkockazati
stressztesztek a bankszektor j6 stresszturo képességét mutatjak. A feltételezett
varatlan, magas hitelezési veszteségek — hitel sokkok - a piaci sokkokndl ugyan jéval
nagyobb veszteségeket okozhatnak a szektornak, azonban a hitelsokkok okozta
potencialis veszteségek is csokkentek az el 0zo évhez képest.” (MNB [2002], pp. 8)

4.2 Egy lehetséges kockazatelemzési modell: rezsimvaltas

Egy stabilitasi stressz-elemzésnek szamos kvantitativ és kvalitativ kovetelmeényt ki
kell(ere) elégiteni(e). Melyek ezek a szempontok, amelyeket célszeru a szcenérid
generdaskor figyelembe venni?
Feltétlendl informativ, ha a becslilt veszteségi szinthez val 6szinuség becd és
is tarsithatd - azaz bizonyos szempontbdl VaR-jellegu modellekrol
beszdlink, tehat célszeru valamilyen eloszlés-feltétel ezéssel éniink.
Az egyedi faktorok leptokurtikus jelleget mutatnak — ezt a kdvetelményt a
feltétel nékili normalitédson kivil a korabban targyalt modellek — bér eltéro
minoségben és fokon, de teljesitik. Ebbol a szempontbdl széba johetnek tehat
az alébbi modellek:
o Kevert-normd,
o Stahil,
0 Student,
0 GARCH-modelek kiilénbdzo eloszldsok mellett.
Az egyedi faktorvaltozas legyen transzparens, kzgazdasagilag értelmezheto,
melynek megfelelhetnek az aldbbi modellek:
o Kevert-normd,
o Stahil,
0 GARCH-modellek.
Tobbdimenzidban a feltétel nélkili korrelécio hidnyossaga helyett a valsag
helyetekben tapasztalhaté megndvekvo egyittmozgés kezelheto legyen:

® Barnhill et al. [2001] méaris annyiban finomit az elemzésen, hogy két kiilénbdzo multbeli (egy
“pozitiv’ és egy “negativ’ gazdasagi) idoszakbdl becsiil kovariancia métrixokat, igy a szerzok
tulajdonképpen két, feltételes elemzést hajtanak végre.
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0 Kopula A kopula illesztése azonban a dimenzio-szam novekedése
mellett technikailag egyre nehezebb.

o0 Feltéeles korreécio.

A tobbdimenzios struktira legyen transzparens, kdzgazdaségilag
értelmezheto

0 A kopula nem biztosan teljesiti ezt a kdvetelményt, sokak szaméra
fekete dobozként jelenhet meg (hasonldan a student eloszlasnd
leirtakhoz).

0 A PCA kivao eszkoz pédaul a hozamgorbe elemzésére, de egyszerre
sok €téro jellegu pénzigyi vatozora (afolyam, kamatldb,
részvényarfolyam, stb.) illesztve nehezen interpretdlhaté eredményt
adhat. Arra mindenképpen jO eszkdz, hogy azonositsunk
kulcsfaktorokat, de azutan célszerubb lehet a kulcsfaktorokat (ha
azonosithatéak) eredeti idosoraik szerint elemezni.

Ne csak egyedi periddus elemzésére, hanem tdbb, egymést kdveto periddus
dinamikus elemzésére legyen alkalmas. Ezt teljesithetik rovid tava volatilitas
szempontjabdl a GARCH-modellek, vagy a késobbiekben leirasra kerllo
rezsmvato modellek.

A lista adapjan l&hatd, hogy szdmos kvantitativ és kvalitativ kovetelménynek
kellene megfelelni a valasztott modelliinknek, és sokszor jelentos atvaltéssal kell
szamolnunk a kilonbdzo modellek kapcsan. A kevert-normdlis eoszldshoz tobb
szempontbdl hasonlé modellt akothatunk rezsimvatd modellek segitségével,
melyek a kevert normé eloszlasnd tapasztalt pontossagga jol illeszkedhetnek, de
dinamikgjukban elkilonithetiink nyugodt és valsagos idoszakokat: mig a kevert
normdlis eloszlas esetén csak az éllapotval 6szinuségeket ismerjik (pl. az alacsony
illetve magas volatilitas valészinusége 2 komponensu kevert normd eloszlés
esetén), a rezsimvaltdé modellek aznban - tovébbra is ketto, alacsony és magas
volatilitast dlapotot (rezsimet) feltételezve - az egyik rezsimbol a masik rezsimbe
torténo atmenetval 6szinuséggel is szdmolunk. Az aldbbi dbra az egyszeru kevert
norméd modell, illetve a vele azonos volatilitasokat, varhatd értékeket és
allapotval 6szinuségeket feltételezo, de az atmenet-val 0szinuseégeket is szamba vevo
2-alapotl rezsmvalté modell segitségével szimuldlt adatsort hasonlit dssze. Mig a
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két adatsor hisztogramjai elvileg azonosak lennének, az dbrakon lathatd, hogy a
masodik modell (a GARCH-hoz hasonléan) koncentralt magas volatilitasi
szakaszokat mutat, amely elosegiti a piaci kockézatok viselkedésének dinamikus
elemzését.

63. dbra
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A 3ik feezet végen lahattuk, hogy a kevert-normalis eloszlds |ényegesen jobb
illeszkedést produkdt, mint a feltétel nélkili normalitas- ugyanakkor mas modellek
(pl. stabil-, vagy student-eloszlds) még jobb illeszkedést mutattak. Azonban a kevert
normé eloszlas feltétlen elonye mas modellekkel szemben, hogy k6zgazdasagi
interpretélhatosaga rendkivdl intuitiv, tehd semmiképpen sem tekintheto fekete-
doboznak, ami érzésem szerint egy viszonylag hosszabb tavl kockéazatel emzésben
(legyen az egyedi intézmény stratégiai eszkdzallokécioja vagy egy orszag stabilitas
demzése) kulcsfontossdgu. Technikai szempontbdl nem elhanyagolhat6 tovabba az
a tény sem, hogy tobbdimenzids Kkiterjesztése soran a statisztikal illesztés
szamitéstechnikailag sokkal egyszerubb, mint alegtobb alternativ-eloszlas esetén, és
a dinamikus korrebciés struktira interpretacidja ugyancsak intuitivebb, mint példaul

egy kopulé&é lenne.

421 Arezsimvaltdé modellek leirasa

Feezetiink kdzéppontjdban modszertani szempontbdl a Hamilton ata bevezetett
rezsimvaltdé modellek dlnak (Hamilton [1989] illetve Hamilton [1990]. Részletes
targyalds a szerzotol még: Hamilton [1994]), melyek lehetové teszik, hogy
elemzésiink sorén elkllonitsiink nyugodt és stresszes idoszakokat, a multbeli
megfigyelések vaamely rezsimhez valo tartozaésara valdszinuségi becs éseket
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tehetink, illetve dinamikus szimulaciét hajtsunk végre jovobe tekinto
kockézatelemzéseink soran.

Gazdaségi idosorok elemzése soran igen gyakran nem egy, hanem tobb
lehetséges rezsmmel taldlkozunk - legyen az eltéro arfolyampolitika, hausse és
baisse piac, nyugalom és valsag, stb. - , amikor rezsimenkeént eltéro paraméterekkel
irhatd le a megfigyelt folyamat. A modell modszertani nehézségét az jelenti, hogy a
statisztikal értelemben tekintett rezsm folyamata kozvetlentl nem figyelheto meg
(dlentétben példaul egy ,afolyam-rezsm” jegybank &tal  deklardlt
megvaltozasatdl), mivel maga a rezsm és annak vatozasa, amenete egy mask
rezsimbe is egy sztochasztikus folyamat. A statisztikai modell becdése soran tehédt
feltételes paramétereket keresink az aapfolyamatra a lehetséges rezsimek
fliggvényében, ugyanakkor becslljik maga a rezsimvatés folyamatédt is. A
legegyszerubb rezsimvalté modellt a diszkrét rezsimvaltast feltételezo Markov-lanc
jelenti, dolgozatomban ezzel az esettel foglalkozok.

Ha feltétel ezzik, hogy a megfigyelt pénzigyi faktorvaltozasok m-dimenzids
normalis eloszlast kovetnek (de rezsimenkeént eltéro varhatd értekkel és kovariancia-
matrixszal), akkor yt idosor surusegfiiggvénye s=i alapot avagy rezsim mellett:

f(yt|st =i) = (2p )m/2 dlet(W )1/2 eXp\%l' %(yt - m)wl(yt - m)g

Az s rezsm vatasa legegyszerubben a Markowlanc logikga szerint irhatd fel:
legyen s véetlen vatozd, mely értékeit az {1,2,... N} egész szdmok halmazdbdl
veszi fel, azaz N-allapot Markowlancot feltételeziink. Tegyik fel, hogy annak
va 6szinusége, hogy s=j, csak a megelozo megfigyeléstol fugg:

Pls = i =iis. =k d=P{s = s, =i} =P,
Az &menetval6szinuségek N N-es métrixba foglalhatok. Ha N=2, akkor a két
vilagdllapotu, elsorendu Markov-lanc amenetval 6szinuségei:

P(s =1s.. =1)= PR,

P(s =4s.,=1)=R, =1- R,

Pls =1s., =2)=P, =1- P,,

P(St =2s., = 2): P2
Hamilton megmutatja, hogy N=2 esetén, amely esetet dolgozatomban a
tovébbiakban feltételezek, a P(s=]) &llapotval 6szinuségek kifejezhetok az aabbi
formaban az atmenet-val 6szinuségekbol:

R 1- P, L:J

avegy P= §
- gl-' P11 P22 H
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1- P

22

Plg =1)= 5 R
A rezsmvatd modellek kezdetben makrodkonomiai elemzésekben keriiltek
adkamazésra, ugyanakkor mar kockazatelemzési és pénzligyi arazasi vonalon is
vannak, akik felismerték e modell alkalmazasi lehetoségeit - bar ugy érzem, a
modell még nem kapta meg a mélté figyelmet. Hardy [2001] mind VaR és Expected
Shortfall szamitasra, mind pedig opcidarazésra akamazza a rezsmvaltéd
afolyammodellt, és tapasztalata szerint a pénzigyi idosorok nagy tdbbsége
statisztikai szempontbdl N=2 szamu rezsmmel megfeleloen leirhato. Billio és
Pelizzon [2000] VaR-becdésre alkalmazzak a modellt, és tébbdimenzids esetben
egy PCA-jellegu faktormodellt alkalmaznak. Tapasztalataik szerint a rezsmvaltéd
modell jobb VaR-becdést eredményezett, mint az EWMA vagy GARCH(1,1)
modellek.

A jelenlegi kockézatelemzési gyakorlatban nagyrészt csak mint kevert
normalis eloszlasra egyszerusodott formgdban taldlkozunk a rezsmvato
modellekkel, amikor csak az allapotval 6szinuségek kertilnek becdésre, azonban az
atmenetval 6szinusegek figyelmen kivil maradnak. Az amenetval 6szinuségek akkor
kapnak kulcsszrepet, ha a kockazati modellt dinamikussa kivanjuk tenni, azaz
nemcsak egyedi sokkokat, hanem azok folyamatét, sorozatét kivanjuk modellezni:
nemcsak az egyedi vAsaghelyzetekre, hanem egész valsig periddusok lefolyasara
vagyunk kivancsiak, esetleg a vélsagba val 6 belépéstol egészen a kilépésig.

422 AzN=2 allapotd, idoben &llandd atmenetval 6szinuségekkel |eirhat6

rezsimvalté modell becs ése

A rezsmvatd modelleket elméetileg lehetséges lenne a klasszikus maximum
likelihood médszerrel becsiilni, ekkor azonban technikai nehézségekkel néz ekkor
szembe az elemzo. Mivel a kevert surusegfiiggvények loglikelihood fliggveényének
tobb lokdis maximuma is lehet, az ML -eljaras rendkivil érzékeny a becslés soran

felhaszndlt indulé paraméterekre, és a numerikus optimalizacié sorédn nagyon
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kénnyen szingularitési probléma jelentkezik© (Hamilton [1994]). Technikai
szempontbdl 1ényegesen hatékonyabb az EM (Expectation Maximization) becdés
eljarast (pl. Diebold, Joon-Haeng, Weinbach [1994]) akalmazni, amelyrol
bizonyithaté, hogy a likelihood fliggvényt maximalizalé (azez ML) becdés
eredmenyre vezet, a legmagasabb lokalis maximum pontban. Az eljards két
maodszertani szempontbdl is érdekes:

1. A becdésaz E (expectation) ésaz M (maximization) algoritmusok egymast
véltogato iterativ folyamatdbdl dl, és a becsiilt paraméterek a loglikelihood
fuggvényt maximalizal 6 értékekhez konvergénak.

2. A becdéshez simitott valOszinusegeket akamazunk: mivel az egyedi
megfigyelésekrol sokszor elég nehéz megmondani, hogy mely rezsimhez
tartoznak (pontosabban: a becsiilt alapotvaldszinuségek  dnmagukban
rendkivil érzékenyek a megfigyelések egyedi értékeire, és emiatt
meglehetosen hektikusan vatoznak), nemcsak az egyedi megfigyelések,
hanem tobb megfigyelés egylttes valdszinusegei is kiszémitasra keriilnek,
melyek végll az dlapot valoszinuségeket széthizzak O illetve 1 kozeli
értékekké. (A késobbiekben tobb dbran is dsszehasonlitom a ,nyers’ és a
»Simitott” val0szinuségeket.) Ezen simitott val szinuségekkel minden esetre
jobban, l&tvanyosabban azonosithatok a lehetséges rezsimek.

A becdés fo Iépéseit Diebold et al. [1994] tanulménya aapjan irom le. Az elméleti
likelihood-fliggvény az alabbi forméban irhato fel:

L
t(yr.sra)= (v 50)O f(vi.8|vews.50) =
t=2

L
= f(y,Js;a)P()O f(vils.Ver s 20 )Py 5.00)
t=2

A loglikelihood fuggvény maximalizésdhoz vezet az aabbiakban leirt, eredetileg
Hamilton [1990] altal kidolgozott EM agoritmus. A becslés soran célunk, hogy a
teljes eméleti loglikelihood fliggvény varhatd értékét maximalizaljuk, a megfigyelt
adatokra kondiciondva. Hamilton javaslata szerint ezt technikailag az aabbiakban
leirt, simitott allapotval 6szinusegek alkalmazasaval tehetjik meg:

™ Megjegyzem, hogy dolgozatom tézis-javaslat fazisdban a VaR utétesztelési vizsgdlatban pont ezen
ok miatt hidnyzott a kevert-normal eloszlés, ugyanis az ML algoritmus rendkivil hatékonytal annak
bizonyult. A jelen véltozatban a kevert-normd VaR eredmények EM algoritmus alapjan szl ettek.
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E[Iog f(yT,sT|q(j'1))J =r (j'l)[log f(yl|sl =1)+Iog r (j'l)]+
+f-r (j'l))[log f(y,|s, = 0)+ logfL- r (j'l))]+
+t§2{P(st =1yr:0 0¥ Jog f(yfs =1qY)+
Pl =0ly;ia 0 Jog f(y,Js, =0:q 02+
+Pls =15, =1yr:0" )iog(p?) +
(% 05, leT:q("'”)log(l- pt)+
+Pls =1s., =000 Jogl- p)
+Pls =0,5., =qyr:q0 )iog (")
ahol r az elso megfigyelés becslilt dlapotvaldszinusege, j pedig az iterécio indexe.
AzE-M iterativ algoritmus fo |épései nagyvonalakban az aldbbiak:
1. Aziteracio kezdo q© paramétereinek meghatarozasa,
2. Azéllapot- és dtmenetval 6szinusegek becd ése (E-1épés):

Pls, =1y;:9) "t
Pls =dy:a®) "t
Pls =15, =1y:a®) "t
(5 =15, =0y;:q@) "t
Pls, 20,5, =0y, 509) "t
P(st=0,s.1:11yT:q°) "t

és Elog f(yT,sT|q(°)) szémitésa a becsilt P-k segitségével

o

3 a paraméterek maodositésa olyan maodon, hogy
q" = argmax Ellog £y s:Ja @) teljestijon (M-1épés)

4. az iterécid folytatdsa valamely konvergencia-kritérium teljesliléséig. A
konvergencia meghatarozhatd a loglikelihood flggveny  értékének
iteracionkénti valtozésa nagysagédban, avagy a q paraméterek valtozasakan.
En az elemzések sorén az utdbbi megoldést kovettem: az iteraciot mindaddig
folytattam, amig az lapot - és d&menetval 6szinuség-értékek valamelyikének
is iteracionkénti valtozésa meghaladta a 0,01%- nyi értéket.

A becdéstechnikai [épésal a Fliggelék 3-ik részében kerlilnek részletes ismertetésre.
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4.3 Globalis eszkozok

Az elso esettanulmanyban globdlis befektetési eszkozcsoportok, pontosabban az
amerikai és nem-amerikai fgjlett piaci részvények, illetve globdis kétvények hozam-
kockazati viselkedését vizsgadom meg. A vizsgdatot az elmudilt tiz év (1992-2002)
havi hozama alapjdn végeztem. Az amerikal részvények hozama a Russell 3000
indexszel, a nem-amerikai részvényekét pedig a Morgan Stanley Capital Index ex-
US indexszd mérem, tovabba a globdlis kotvénypiac teljesitményét a Salomon
Brothers 50% amerikal befektetési kategorigu kotvénypiaci index (BIG) és ©%
nem amerikai &lampapir index (WGBI ex-US) kompozicigja adja.

431 Russell 3000 amerikai részvény-index

Elso Iépéshen felelevenitem a legegyszerubb elemzési |ehetoséget: az egydimenzids
2-komponensu kevert normd eloszlas illusztréciojdt az amerikai részvényekre. A
becdés eredmények szerint a megfigyelések kozel 70%-aban hausse piacot
figyelhettink meg, azonban az esetek 30%-&ban magasabb volatilitasi baisse
piaccal szembesiilt a befekteto.

P(S =1)=70.7%
P(S =2)=29.3%

24%|S =1 - 3.1%|S =1
29%|S, =2"" " 147%|S =2

i
1 =1
A -

Az alébbi abrék atapasztaati hisztogram kozelitését mutatjak feltétel nélkdli
normalis illetve kevert normal eloszlas esetében:
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Amerikai részvények; havi hozamok Kernel és illesztett feltétel nélkiili normalis eloszlas
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432 Haromdimenzoés kevert normal eloszlas becs ése

A kevertnorma eloszlas igen kénnyen kiterjesztheto 3dimenziéra, amikor mind a
hdrom eszkdzcsoport viselkedését szimultdn modon vizsgdljuk. Lényeges U
informacit ezlttal a korrelacios métrix becdése jelent: amint az adatokbdl léthato, a
megfigyelések kdzel 80%-aban pozitiv részvényhozamok, mérsékelt volatilitasok és
korrelaciok voltak tapasztalhatok. Az esetek 20%-aban azonban a helyzet dramaian
vatozik: arészvény-hozamok negativva vélnak, az amerikai (USEQ) és nemzetkozi
részvények (NUSEQ) korrelécigja hatalmasat ugrik, lerontva ezdltd a remélt
diverzifikaciés hatést a stresszes idoszakokban. Ezzel szemben a (befektetési
kategorigju) kotvénypiacok (GFI) és részvénypiacok korrelacidja erosen negativva
valik, tikrozve a flight-to-quality hatast.
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P(S =1)=82.2%
P(S =2)=17.8%’

[ 17%, 0.8%, 0.7%)]|s =1
e NUSEQ’GFI)_}[- 3.1%, - 2.0%,0.6%]|§ =2

s USEQ,NUSEQ GFl)—i[ 3.3%, 3.7%, 0.9%]|s =1
: T4 6.3%, 6.4%, 0.7%]|S =2

6.00 0.56 0.34u 6.00 093 - 0.92y

_é Q. _é (
=g 100 0115 r,=g 100 -073%
& 1.00§ & 1.00

A kovetkezo oldal &borai azt illusztrajdk, hogy miként aakultak az amerikai
részvények és a nemzetktzi kotvények hozamai egymas flggvényében, illetve
milyen szcenariokat tudunk szimuldni tobbdimenz és feltétel nélkuli normél illetve

t6bbdimenzi6s kevert normal eloszlassal.
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433 Globalis eszkdzosztalyok és a rezsimvalté modellek

Abban az esetben, ha nem elégsziink meg az alapotvadszinuségek becdésével,
hanem az atmenetval 6szinuségekre is kivancsiak vagyunk, valéban a rezsimvaltd
modell becslésére van szilkség. A kevert normal eloszlas becdési eredményeihez
képest a becsilt paramétereink némiképp mobdosultak, de a véarhatoértékek,
volatilitasok és korrelaciok jellege, illetve maga a kozgazdasdgi Uzenet nem
véltozott. Ellenben (j informéciot hordoz az amenetvaldszinuségek métrixa a
historikus adatok alapjan, ha nyugodt idoszakot figyelhettink meg egy adott
honapban, 93% val0szinuséggel hasonl6 idoszak kovetkezett a kdvetkezo hénapban
is. Ellenben, ha atléptiink egy baisse rezsimbe, 97% valOszinuséggel ezzel kellett
szembesiiinink a kovetkezo honapban is - legaldbbis a 90-es évek tapasztalatai

szerint:
10. tablazat
Atmenet-métrix t idoszak
S=1 dlapot S=2 dlapot
. S=1 é”&pOt P11=93.1% Pi=1-P11
tlidoszak | o5 4japot P,=1-P» Pyy=96.8%

A hausse vagy nyugodt rezsm alapotvaloszinusege 68,2%-nak adodott, a
hozamparaméterek becslilt értékei pedig alabb |athatok:

mfUSEQ, NUSE GFl)—i[ L7%, 1.1%, 06%]|s =1
Q, Q 1 1.1%,- 1.6%,0.8%]|S = 2

s USEQ,NUSEQ GFl)—i[ 3.3%, 39%, 09%]|s =1
, 0l 5.6%, 4.8%, 0.7%]|s =2

€00 059 0.40y €.00 084 - 0.330

- u _€ u
fGu=g 100 013d r,,=g 100 -0.35
g 1.00§ g 1.00

Az, hogy az egyszeru kevert norma eloszlas illesztéséné kapott eredményektol

némiképpen eltéro becdésekre jutottunk, nem véletlen. A mddszertani részben
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10.0%

5.0%

0.0% 1

-5.0%

-10.0%

-15.0%

-20.0%

targyalt simitott valdszinuségekre van szikseégink ahhoz, hogy a feltételezett

rezsmeket a leheto legjobban beazonositsuk: az aldbbi dbra Osszehasonlitjia a

7

hektikus baisse rezsimbe esés “nyers’ és “simitott” val0szinuségeit:

67. dbra
Stresszes allapot nyers és simitott valdészinusége
100% 1 1 B 7]
p(st)1
80% 1 — pl NMIX
60% A
40% 1
20% 1
0%

Oct-92
Apr-93 1
Oct-93
Apr-94
Oct-94
Apr-95
Oct-95
Apr-96
Oct-96
Apr-97
Oct-97 1
Apr-98
Oct-98 1
Apr-99
Oct-99 1
Apr-00
Oct-00 1
Apr-01
Oct-01 1
Apr-02

Amint lathato, a nyers valoszinuséghez képest a simitott valoszinuseg igyekszik a
0%-hoz illetve a 100%-hoz ,, széthtizni”, és viszonylag kevésbé hektikusan vatozni.
Tartalmilag ezt Ugy értelmezhetjik, hogy a rezsm megvatozasanak becsésekor
igyeksziink kevéshé érzékenyek lenni egy egyedi megfigyelésre, és valdban csak
tartds ,,rezsmvaltozas’ esetén beazonositani az Uj rezsimet vagy alapotot.

Az adébbi abrdk az egyes eszkdzosztayok havi hozamait és a stresszes
rezsmbe esés simitott valdszinuségeit mutatjak. A részvények esetén ,szemmel
l&thatd” a simitott rezsimvaloszinuség és a hozamok valamely rezsimhez vad

tartozésa szerinti \arhato elojele kozotti dsszefliggés.

68. abra

Am. részvények havi hozama és a baisse rezsim simitott

valészinusége val6szinusége
r 100% 15.0% 9
L 90%
L 80%
L 70%

10.0% 4

5.0%
F 60%
| 500 0.0% 1
F40%
F30%

B Am. részvények| -5.0%

—p(st)1 - 20% 10.0% 4
+ 10%
N A L 0% -15.0%-
$ 2233 2%28855388888433 8 3833 888855888888 3
§53528825538355:28835%:38z8¢% §3862858%833888%882%2¢8%

14¢

Nemeztkozi részvények havi hozama és a baisse rezsim simitott

100%

T 90%
T 80%
T 70%
T 60%
r 50%

40%
30%
20%

T 10%
= 0%



Kétvények havi hozama és a baisse rezsim simitott
valészinusége

- 100%

1 90%

1 80%

1 70%

40% 1

 Fejlett oszagok kotvényei
—p(st)1

30% A

20% A
I 60%
r 50%
+ 40%
—+ 30%

10% 4

0.0% -4

-1.0% A
T 20%
T 10%
- 0%

-20% A

-3.0% -

4.4 Hazai kockazati faktorok

A nemzetkdzi piacok utdn a hazai tokepiaci eszk6zok viselkedésére forditom a
figyelmemet. Vérakozaésaim szerint hasonloképpen beazonosithatdak alacsony és

magas volatilitédst idoszakok, illetve rezsmenként valtozo korrel&cios struktirak.

4.4.1 Egydimenziés rezsimvalté modell: BUX index

Az elso példa a BUX napi hozamainak egydimenzids elemzése az 1997. oktdber —
2002. oktOber kozotti idoszakra. A becdési eredmények szerint hasonlOkégpen
elvaaszthatdak a nyugodtabb hausse piac és a magasabb volatilitasi baisse piac
idoszakai, mint a nemzetkdzi részvények esetében. A simitott valdszinusegek
dbrgan kulonosképpen az 1998-as vaAlsdg azonositasa érdemel figyelmet. (A
szeptember

11-i terra csak egy meglehetosen rovid idoszakkent kertl azonositasra.)

P(S =1)=80.4%
P(S =2)=19.6%

0.07%|S =1
- 0.24%|§ =2’

_114%|s =1

S =i
139% |S, =2

i
i
» M=
~

14¢



11. téblazat

Atmenet- métrix t idoszak
S=1 dlapot S=2 dlapot
: S=1 alapot P11=97.7% P1=1-Pn
-1
tlidoszak | o) 4lapot Po=1-Py Po= 90.8%
69. dbra

100%

80%

60%

IiJ}IIIiI!'l"' 17 rul.llgl ;

Vszg

=
T
=
=3
o
X
BUX hozam

40%

20%

0%

T T -
~ oo} [c) (o)) (] o o — -
2 % 8 2 8 8 ¢ ¢ 8 ¢ & 8 %
> e = > 4 = > J = > = >
3 s S 3 T S 2 T S 3 & S 5
z = .z = z = ° z = -4

4.4.2 Egydimenzios rezsimvalté modell: HUF/USD arfolyam

A kovetkezo egydimenzids e emzésben a dollar-forint arfolyam 1997. oktdber-2002.
oktéber kozotti heti vatozasainak vizsgalatdt végeztem e. Az elemzés nemcsak
datisztikai, hanem pénzigyi-kézgazdasagi szempontbdl is érdekes, hiszen a
rezsmvaté modelltol elvarjuk, hogy beazonositson alacsony és magas volatilitasu
rezsmeket, ugyanakkor tudjuk, hogy valdban volt arfolyampolitikai , rezsimvatas’
is. Hipotézisként feltehetjik, hogy a statisztikai és arfolyampolitikai rezsmek egybe
.Kellene hogy essenek”. Tekintsik a dolla-forint idosorét illetve a becslilt
statisztikai eredményeket:
70. &bra
A forint dollarban kifejezett értéke (2000=100)

105 1
100 A
95 1
90 1
85 A
80 1
75 A
70 1
65 1
60

Oct-97
Feb-98
Jun-98
Oct-98
Feb-99
Jun-99
Oct-99
Feb-00 1
Jun-00
Oct-00
Feb-01
Jun-01
Oct-01
Feb-02
Jun-02
Oct-02
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P(S =1)=534% m_‘1 -0.18%|S =1 |096%|S 1
P(S =2)=46.6% ; 003%|S,=2" {180% |3 =2
12. téblazat

Atmenet-métrix t idoszak
S=1 dlapot S=2 dlapot
. S=1 é”apOt P11: 96.5% P12: 1-P11

t1 ak

|dosz S=2 &lapot P21=1-P2 P22=96.6%

A simitott valdszinuségeket tekintve lathatjuk, hogy 19992000 forduléjan

rezsimvaltas kovetkezett be:

71. dbra
100% - - 6%
£ ®
[}
g 80% - T4% §
K () =
5 oot il Lo L0 ‘H\ |
o TN Se
= 3 -
g2 sl gl L Il | A1 LA T AP
S LR e WELRIE AT " s
L (T T
8 T-2%
S > €
g 20% L 4% S
e} <
= M
0% o ——————W 6%

52838833888 ¢8¢g¢g8g sy s

= Qo c - Qo = b= o) c = Qo c - Qo = -

S 388836838 3388 38

Es val6ban, 2000. januérjétdl a kordbbi 70% EUR — 30% USD devizakosér helyett a
100% EUR kos&r kerlilt bevezetésre, amely egyértelmuen indokolja a dollar-forint
arfolyamvaltozasok volatilitasanak drasztikus megndvekedését. Hasonl 6, illetve még
drasztikusabb “rezsimvétast” jelent az EUR/HUF &folyam szempontjabdl a 2001-

es savnyités.

443 Megjegyzésa HUF/EUR arfolyamkapcsan

Mint minden modellnek, igy a 2alapotu rezsmvalté modelleknek is megvannak a
maga korlatai. Ha hasonl6 elemzést végziink a forint-eurd arfolyam heti valtozasaira
az 1997. oktdber-2002. oktéber kdzétti idoszakra, furcsa eredményeket kaphatunk.

Vilégos, hogy a HUF/EUR &folyam adott idoszakban helyesen 3 rezsmmel lenne
felirhato:
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a70% EUR (DEM): 30% USD devizakosér idoszakéra 2000. januérig
a100% EUR kosér idoszakéra, ++ 2.25% savszélességge, illetve
a100% EUR kosar idoszakara, ++ 15% savszélességgel 2001. majusatol

72. dbra

A forint euréban kifejezett értéke (2000=100)

105 4
100 -
95 1
90 1
85 1
80 1
75 1
70

Oct-97
Feb-98
Jun-98
Oct-98
Feb-99
Jun-99
Oct-99
Feb-00 -
Jun-00
Oct-00
Feb-01
Jun-01
Oct-01
Feb-02
Jun-02
Oct-02

Az &folyamvaltozasokra illesztett 2-dlapoti modell simitott valdszinuségei az
aabbi képet mutatjak:

73. dbra

100% - T 6%

4 4%
80%
T 2%

0
60% 4, b oo

40% 1 2%

L 4%

A forint heti értékvaltozasa

20% 4
L -6%

Magasabb volatilitast rezsim val6sziniisége

0% -8%

Jun-98
Oct-98
Feb-99
Jun-99
Oct-99
Feb-00
Jun-00
Oct-001
Feb-01
Jun-01
Oct-01
Feb-02
Jun-02
Oct-02

A modell meglehetos biztonsdggal azonositjia a 100% EUR kosar +/-2,25%-0s
savszélességu idoszakd mint alacsony volatilitési idoszakot. Ezzel szemben
nehezen jut dulore a mésik két periddussa - ebben az esetben feltételezhetoen
pontosabb képet kaphatnank 3-allapotu rezsimvalté modellel.

Mivel az afolyamok statisztikailag megfigyelheto rezsimjei nagyrészt az
arfolyampolitika fuggvényei is - eltéroen példaul egy feltorekvo piaci hitelvalsag
vagy egy felett piacokra &gyuruzo, illetve ott kialakuld részvénypiaci vagy
hitelpiaci valsdghelyzet stresszes rezsimjétol, és emiatt némiképp eltéro moédon
kezelendoek. Ha elemzésiinkben csak a piaci kockézatokat kivanjuk figyelembe
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venni (és nem szamolunk politikai vagy a monetaris politikdban bekovetke zo
valtozédsokkal), az eurod-forint volatilitésanak becdésében csak a jelenleg fennallé
arfolyampolitika idoszakabdl szarmazé megfigyelések tekinthetok relevansnak. A
forint arfolyam mélyebb elemzésérol tobb hazai szakirodalom értekezik (Mikolasek
[1998)).

444 Haromdimenzios kevert normal modell: BUX, Allampapir, Forint

A Kkordbbiakban lathattuk azt, hogy a részvénypiaci tapasztalati korrelaciok
megnovekednek vasaghelyzetek idegén. Erre példaként szolgdt a kildnbdzo
orszagok részvényindexei kozott mért korrelacié ingadozésa a dolgozat elso
fejezetében, a BET egyedi részvényeit leird faktorok szamanak csokkenése a
fokomponens-elemzést  targyald részben, illetve legutdbb az amerika és a
nemzetk6zi részvényindex kozotti korrelacid megugrasa a stresszes rezsimben M ost
tekintsik csak a hazai piacok fo faktorait: a részvénypiacot, az &lampapir-piacot’
és a devizapiacokat. Onkényesen a mindenkori 5 év hatralevo futamideju
allampapirt véasztottam a kamatlabkockézatot megtestesito instrumentumkent,
illetve adollar-forint arfolyamot a devizakockézat mérésére.

A 3-dimenziés kevert norma modell illesztésének eredményel 1997.
oktober-2002. oktdber kdzotti heti hozamok alapjan:

P(S =1)=80.7%
P(S =2)=193%'

1[0.29%, 0.0%, -0.1%]|S, =1

m(BUX,AP,HUF)zH_Oj%, 05%, 00%)|S =2’

i[ 3.6%, 0.7%, 1.4%]|S, =1

s §BUX, AP, HUF) i[ 6.9%, 3.4%, 16%]|S =2

€00 0.16 0.01u ¢L00 0.61 - 0.08u

_é a _é a
fs-1= @ 100 0144 rs-,=4 1.00 0.09 ,
g 1.00¢ g 100 ¢

™t egy kis pontositast kell tennem: nem magét a kamatlabat, hanem az azt megtestesito mindenkori
5 éves kotvény hozamait tekintettem, azaz nem kamatldb vagy elvart hozam §ield) statisztikakat
szdmoltam, hanem kotvény megtértlés (return) statisztikéat.
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Mig hasonléan a globdlis eszkdzok esetéhez, ekilonitésre kerliinek az alacsony és
magas volatilitasi idoszakok, meglepo lehet a részvénypiac és dalampapirpiac
kozotti  korrelacié  alakulasa, melynek értelmezésére a kdvetkezo pontban

visszatérek.

445 Haromdimenzios rezsimvalté modell: BUX, Allampapir, Forint

Az azonos adatsorra illesztett rezsmvaté modell hasonlé eredményekkel szolgdl,

mint a 3-dimenzi6s kevert norma modell illesztésének eredményei:

13. tablézat
Atmenet-métrix t idoszak
S=1 Alapot S=2 dlapot
. S=1 éJIapot P1:=98.3% Pi=1-P11
1 idoszak ‘ S=2 dlapot P,=1Px P,=92.3%

és a hozam- paraméterek:

; i [0.1%, 0.1%, -0.1%)|s =1
n"(BUX,AF’, HUF)=|’ |
1[-0.2%, 0.3%, -0.1%]|S =2
S ‘(BUX,AP, HUF)= : [ 3.8%, 1.0%, 1_4%]|St =1

il 7.5%, 3.6%, 13%||S =2

é.00 018 - 0.04q ¢éL.00 0.64 0.020

_é a _é a
rS_l - é 1m 013 U! rs[:z - é 1(D 009[:]
e 100§ 8 1.00§

Az aacsony volatilitast rezsim &lapotval 6szinusegére a modell 82,2% -0s becdés
ertéket adott. Az aldbbi két abra a részvények és az 5-éves alampapirok heti

hozamait hasonlitja 6ssze a simitott stressz-val 0szinuség mellett:
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25.0% 1
20.0% 4
15.0% 4
10.0% 4
5.0% 4
0.0% 4
-5.0% 4
-10.0%
-15.0%

-20.0% -

Oct-97

BUX heti hozamok és a stresszes rezsim valészinusége

Jan-98

Apr-98

" BUX
_ p(st)2 1%
=+ 80%
=+ 70%
<+ 60%
50%

T 40%
T 30%
T 20%
T 10%
0%

Jul-98
Oct-98
Jan-99

Apr-99

Jul-99
Oct-99
Jan-00

Apr-00
Jul-00
Oct-00
Jan-01
Apr-01
Jul-01
Oct-01
Jan-02
Apr-02
Jul-02
Oct-02

T 100%

74.

abra

10.0%
5.0%
0.0% 1

-5.0%

-10.0%

-15.0%

Oct-97

Jan-98

Allampapir heti arfolyamvaltozas és a stresszes rezsim

Apr-98

Jul-98
Oct-98

valészinusége

. GT5

—p(st)2
9338888883838 8
cC L 3 8§ £ L 3 B8 £ L~ 3 B =
S &5 08 %508 %508

Az dbrékon nem latszik elég jol, de 2000. oktober végén illetve november elgjén az
dlampapir és a devizaarfolyam volatilitésa jelentosen megntvekedett, ez okozza a

3-dimenziés rezsmvato modellben a stresszes val 0szinuseg ugrasat.

75. dbra

Allampapir heti arfolyamvaltozas

10.0% -
5.0% ‘ /\
0.0% 1 I|I"||l'|||| |.‘ “I ||||I'|q||'|l||'|||'|”|r|| -"."|| ||||. |.-||||"-. Il'l IIIIII'|”'
-5.0%
HGT5
-10.0% 1
-15.0% 4
5828882388383 883z323¢§88§s
8 £ &£ 3 5 £ +£ 35 B € L 35§ S £ 3 B £ LS 0B
c S &° 0 S &°"08S&°"08 &° 08 &°>o0

Kulcsfontossagu  kilénbséget fedezhetink fel teha a

részvénypiac-allampapirpiac

viszonyanak

Osszehasonlitasdban: a

hazai és a nemzetkozi

magyar

dlampapirok értékvaltozésa stresszhelyzetben eddig nem mutatta azt a negativ

korrelé&cidt (tehét biztonsdgba menekilési hatast) amit az amerikai példa esetében
l&hattunk — sot: a korrelacio pozitiv iranyban megnovekedett. Magyarézatkeént

szolgdljon az alabbi dbra:

15¢

Apr-02

Jul-02

oct-02

T 100%
<+ 90%
T 80%
4 70%
| | || .“l L " | |
M T T
4 50%
T 40%
T 30%
<+ 20%
T 10%

60%

0%



76. abra

Klféldiek tulajdonaban lévo allampapir-allomany
1,200

1,000

P A

600

Md Forint

4

400

|
|

|

200

Oct-97

Jan-98 Q
Apr-98

Jul-98 -
Oct-98 -/E
Jan-99 \
Apr-99 4
Jul-99
Oct-99

Jan-00 A
Apr-00

Jul-00 -
Oct-00 4
Jan-01

Apr-01 4
Jul-01 4

Mivel meglehetosen jelentos az dlampapirpiacon a kilfoldi befektetok aranya, az
allampapir arfolyamok érzékenyen reaginak a kulfoldi befektetok magatartaséra
Az 1998as vasag sordn globdlis biztonsagos szektorba torténo atcsoportodtast
tapasztalhattunk, ami a nyugati befektetok szempontjabdl azt jelentette, hogy
kockazatos piaci (igy a feltorekvo piaci, tobbek kozoétt tehd a magyarorszagi)
befektetéseiket igyekeztek amerikai vagy nyugat-europai dlampapirokba, illetve
mas, alacsony kockazatunak itélt eszkdzokbe csoportositani. Ebben az esetben a
magyar (vagy més feltbrekvo piaci allampapirok) nem jelentették a kockazat- mentes
eszk6zok csoportjét: ellenkezoleg, éppen a kockazatos szektort képviselték. Ez egy
mindenképpen tanulsdgos észrevétel: az egyik (esetiinkben globdlis) tokepiacon
megfigyelt jelenséget nem lehet elozetes vizsgdlat nélkil automatikusan alkalmazni
egy mésik (pl. kis nyitott) piacra alkamazni. Més kérdés, hogy Magyarorszag
vérhatd EU-tagsdgéval a magyar @lampapirok globdis megitélése is vérhatdan
vatozni fog (illetve méar a jelenben is vatozik), és ez az 1998-ban pozitiv iranyban

megugro korrelécié egy mésik ,,rezsimbe’ fog étlépni.

446 Zard gondolat

Az utolsdkeént tett megjegyzés egyben zarégondolatnak is tekintheto. A dolgozat fo
megédl lapitédsal a bevezeto részben mar Osszefoglalésra kerliltek, ezek teljeskoru és
Ujbdli megismétlését nem tartom szilkségesnek, csak néhény gondolattal egészitem
ki azokat. A dolgozatban éttekintésre kertiltek a tokepiaci vasagok tapasztalati
jelenségei, a befektetok kockazatkerllésenek, illetve maguknak a , pieci
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kockézatoknak” a lehetséges statisztikai mérési eszkdzei. Ugyanakkor ezek a
statisztikai eszkdzok csak bizonyos megszoritasokkal alkalmazhatok: mindenképpen
elvarhatd, hogy a megfigyelt statisztikai paramétereket valamilyen kdzgazdasagi
interpretécioval @ tudjuk Iatni. Az elemzéseket mindig az adott gazdasagi kornyezet
fundamentalis ismeretében, esetenként jovobe tekinto modon érdemes elvégezni, a
mechanikus alkalmazésok szdmos veszélyt jelentenek. Ugyanakkor a statisztikai
eszk6zok objektivitdsukka tdmogathatjék az elemzést, és akarhogy nézzik: minden
jovore vonatkozo elorejelzés multbeli informaci dkon alapul.

A rezsmvatdo modellek megfelelnek szamos kvantitativ és kvalitativ
elvarasnak. A velik rokon kevert normdlis eloszlés az empirikus tesztel és soran jobb
VaR-becso eszkéznek bizonyult a feltétel nékili normalitésnal (lasd 8. tablazas),
noha szamos egyéb modell még Iényegesen jobb illeszkedést mutatott. Azonban az
idoben véltozd és elkildnitheto varhatd érték és kovariancia paraméterek illetve
becsllt valoszinuségek olyan informacidkat nyljtanak az elemzonek, amelyek
értelmezése |ényegesen egyszerubb sok més eloszlés valamely leptokurtikussagot
kifgjezo paraméterénd. Ugy érzem, ez a szempont kritikus mind a stabilitési
elemzések, mind pedig a stratégiai eszkozallokécios és kockazati alokacios
dontések soran. Ezek az idoben vétozo doatisztikdk ugyanis nemcsak a jobb
illeszkedést segitik €lo, hanem egy(tta leirjdk a piaci vasagok 1. részben leirt
szamos tapasztalati jelenségét, igy nemcsak az atmenetileg magas volatilitast, hanem

akér afertozés vagy a biztonsagba menekiilés jelenségét is.

157



5 Fuggelék

5.1 A kockazatelmélet elemzési rendszere’?

511 Hasznossag és kockazatkerllés

Ha egy szereplonek két szerencsejaték (L2 és LP) kozott van vélasztés lehetosége,
véasztasét preferencid aapjan hozza meg, és amennyiben az L? jéékot preferdlja
L"-vel szemben, ezt azL® > L° relacioval fejezzik ki. Az u hasznossdgfliggvény
bevezetésével analitikusan vizsgalhatjuk a szereplok - igy a befektetok viselkedését
is. A hasznosségfliggvény magasabb értéke utal a kedvezobb alternativara, azaz:

u(t?)>u(lP)0 L2 - 10
Abban az esetben, ha egy jatéknak S lehetséges kimenetele van, és ps—sel jel6ljik
egy adott s lehetséges esemény val 0szinuségét, akkor

-0 § plu, >8 P,

=1 1

ahol us fejezi ki az adott s esemeényhez tartoz6 hasznossageértéket, a szorzatdsszeget
pedig varhat6 hasznossagnak hivjuk. Ha elemzésiinket az anyagi jolétre szukitjuk, a
szerencsgjatéknak, illetve a tovébbiakban befektetésnek a jolétlinkhdz vao
hozzgarulésdt w véetlen vatozova fejezzik ki, és ajaték w végeredménye az a
pénzosszeg, melyet elkolthetlink. Ha W eloszlésdt F fejezi ki, a vérhatd E(u)
hasznosséagra fenndll:

W - W, 0 E(u(W))>EU(®,))0 ¢u(w)dr, (w)> culw)dF,(w).
A hasznossagelmélet a bizonytalansdg (avagy kockazat, ha rendelkeziink bizonyos

ismeretekkel a lehetséges kimenetelekre illetve azok eloszlasara vonatkozdan)
melletti dontések elemzésekor altalaban feltételezi a dontéshozok kockazatkerilési

tulgjdonsagat, amely azt jelenti, hogy a befekteto elutasitia a zérd varhatd értéku

"2 A bevezeto fejezet tétel bizonyitasai, ha masként nem hivatkozok: Gollier [2001]
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kockazatot, azaz ha az induld jOléti szint wo, és a dontéshozé X (E(X)=0)
kockézattal szembestil, akkor:

E(ulw, +X)) < u(w)

Matematikai értelemben a kockazatkerllést a hasznossagfliggvények konkav volta
mutatja, melyet a Jensen-egyenlotlenséggel fejezhetiink ki.

Az eemzések sordn sokszor tobb  szereplot kell  Gsszehasonlitani
kockazatkerllés szempontbdl, melyet a viszonylagos kockazatker tlés fogalmanak
bevezetése utan tehetlink meg. Egy wo indul6 joléttel és ui hasznossagfliggvénnyel
rendelkezo szereplo jobban kockézatkertilo egy ugyancsak wg kezdeti joléttel, de u,
hasznossagfiggvénnyel rendelkezo szereplonél, amennyiben az 1. szereplo elutasit
minden olyan kockézatot, amelyet a 2. szereplo is eutasit, nggetIe nul a kezdeti jolét
nagysagatol. Ezt a kockézatkertlés kilonbdzoséget a f [u J fejezhetj Uk
ki, vagy més felirasban: u,(z) =f [u,(2)], ahol z=w, + X . Mivel mind u; mind uz a

jOlétre nézve nbvekvo flggvény, igy

)28

ugyancsak pozitiv, azaz f novekvo, és feltételezés szerint f fliggvény konkév. Haa

2. szereplo eutasitia az X kockézatot, azaz E(u, (w, + X)) £u,(w,), akkor f
novekvo és konkav volta a Jensen-egyenlotlenség akalmazasaval

E(u, (wy + X)) = E[f (u, (W, + X)) £F [Eu, (W, + X)) £F (U, (wy ) = uy (w,)
eredményre vezet. Az 1. szereplo pontosan akkor jobban kockézatkerilo a 2.

szereplontz képest, ha u; az u, flggvénynek konké&v transzformécidja, azaz
f €nempozitiv. A masodrendu derivalt kifejezheto

)=
o12)
Alz)=- 00

az i szereplo z helyen vett Arrow-Pratt-féle abszol Ut kockazatkertlési egyitthatoja,

[A2 A (2)] alakban, ahol

tovabbi elemzéseink kulcsfontossagu paramétere. Az A segitsegével azt mondhatjuk,
hogy az 1. szereplo jobban kockaztel utasito, mint a 2., ha A >A..
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A nyers (ellenérték nélkdli) kockézat tehat csokkenti a kockazatviselok joléti
helyzetét. Ezen jelenség szdmszerusitésére bevezették a kockazati prémium
fogalmét: p :p(wo,u,SZ) jelenti azt a maximalis pozitiv pénzésszeget, melyet egy
szereplo hajlandd kifizetni egy zér6 véarhat6 értéku kockézat elkertl ése érdekében:

E(u(w, + X)) =ulw, - p)

Ha két szereplo koztil az 1. jobban kockazatel utasitd, mint a 2., akkor:

E(u,(z +%))=u,(z,- )P E(u(z +X))Eu(z,-p,),
azaz egy magasabb kockazatkerllési fokkal rendelkezo szereplo magasabb
préemiumot hajlandd aldozni azonos mértéku kockazat elkeriulése érdekében. Ha
Wy =2-p, 6 Yy=X+p,, akkor a fenti kdrilmény ekvivalens azzal, hogy ui-tol
elvarjuk, hogy elutasitson minden olyan y jétekot, amellyel szemben u; indifferens,
ez pedig csak akkor igaz, hau; konkévabb, mint u,.

Kapcsolodd fogdom a kockazatmentes egyenértékes fogama Ha
lehetoségem van belépni egy mvérhatd értéku y = +X jétékba, ahol E(X)=0, mi
az a biztos C® 6sszeg, amelyre ezt alehetoséget el cseréiném? Azaz:

Eulw, +7))= ulw, +C?)

C(w,,u,m+X)=m- p (w, +mu,X)

Egy jaék vagy befektetés kockazatmentes egyenértékese tehdt a vérhatd hozam

minusz a kockézati prémium.

Abban az esetben ha kis mértéku kockazatrél beszéliink, akamazhaté a

kockazati premium Arrow-Pratt-féle kdzelités modszere. Tekintsik y = kx vérhato
érték nélklli kis kockazatot (a kockézat kicsiségére ak szorzo uta), és annak g(k)-
val jelolt p(w,u,kX) prémiumét, azaz E(u(w,+kx))=u(w, - g(k)). A kozelités
soran ak 0-hoz kozeli kornyezetében vizsgaljuk g (k) viselkedését. Amennyiben k=0,
0(0)=0. Ha u kétszer differencidhat6 k szerint,

E(Xuq(w, + X)) =- g((k)ut(w, - g(k))
ésigy g(0)=0, mivel E(X)=0, tovébba

E(x2utw, +1&))=[odk ) udbw, - g(k))- gdkudws - glk)).

Ezekbol adéddan
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o0)=- 4 ()

Végezetll, ha g-t Taylor-sorba fetjik k=0 kozeli koérnyezetében, a kockazati
prémiumra az alabbi eredményt kapjuk:

p (wy,u,¥) = g(k) » g(0) + kg€0) + 0,5k *g %0), vagy ekvivalens mddon:

p (W, U, ¥)» O5E(F2 )A(w, ).

Ebbol arra juthatunk - és a portfélioelmélet gyakorlatilag erre a kdvetkeztetésre
épll, hogy kis (tovabba zér6 varhaté értéku) kockazat esetében a kockézati prémium
ajaék variancigjaval aranyos. Ennek az eredmeénynek azért is van jelentosége, mert
ebbol lathatd, hogy a variancia (vagy széras) a kockézat természetes mértéke, és nem
ad hoc vdasztés eredménye. Markowitz [1952] a varianciaval azonositjia a
kockézatot, de nem tesz indoklast erre vonatkozolag.

Ahogy k kozelit Ohoz, a kockéazati prémium k? szerint kozelit zéréhoz, ezt
maéasodfokU kockéazatkerllésnek is hivjak. Belathatjuk ezen gondolatok alapjan azt is,
hogy:

C®(ws, u,k(m+X)) » km- 0,5k A(wg )E(%2)

Ezek szerint az abszolUt kockazatkertilés A mértékét gy is interpretahatjuk, mint
azt a legnagyobb pénzosszeget, melyet a befekteto wo indulé jolét és u
hasznosségfiiggvény esetén  hagjlandd  kifizetni 2 variancigd  kis kockazat
elkerllésére. Azonban ahogy novekszik a kockazat lehetséges tartomanya, az
elméleti (azaz a mésodfoku Taylor-kozelitésen alapul6) becsiilt prémium nagysaga,
illetve a valodi (adott konkrét hasznossagfuggvenybol visszaszamolhatd) prémium

egyre nagyobb eltérést mutathat:
77. dbra

10 A

IS

E ——Arrow Pratt becsiilt
@ 6 prémium

o Pt 2 .

£ 4 4 =—Valbdiprémium
=

w

I I T T T T T T T T T T
o - N N ™ < 0 © © ~ [co] o o
—

Kockazat nagysaga (k)
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Definicio szintjén meg kell emliteni még a relativ kockazatker il és fogamat, mely a
kockézatot nem mint abszol(t Gsszeget (pénzosszeget), hanem a jélét hanyadét
tekinti:

5.1.2 Csokkeno abszol Ut kockazatker Uil és

Az elemzesek tovébbvitele érdekében tovabbi feltételezéseket szoktak tenni. A
dontéshozatal elotti joléti allapot és a kockazati prémium nagysaga Gsszefligghet -
realisztikusnak tunik az a feltételezés, hogy ha gazdagabb egy illeto, kevesebb
kockazati prémiumot hajlandd fizetni azonos nagysagrendu kockézat elkerllése
érdekében. Ez a csbkkeno abszolit kockazatkerilés (Decreasing Absolute Risk
Aversion, DARA) hipotézise tehda " wy,X: fp(wy,u,X)/w, £0 forméban
fogamazhat6 meg. Ez az Arrow-Pratt-kozelitéshol adéddan akkor igaz, ha A(wo)
wo—hak csokkeno fliggvénye, X nagysagétdl flggetlendl. A

T (W, u, %) _ ue(ws - p (we,u.X) - E(udw, +X)))
T, E(udw, + X))

derivalt akkor negativ, ha a szamlaé negativ mivel a nevezo minden esetben pozitiv.
A kockazati prémium tehat a vagyon nagysaganak csokkeno fliggvénye, ha
"w,,p,X:  E(u(w, +X))=u(w, - p)p E(udw, +X%))3 udw, - p).

Ez afeliras mér ismeros, hasonld gondolatmenetet kovettiink, amikor két szereplo
kockazatkerllését  hasonlitottuk  Ossze, azaz ha u,°u €s u © -uc
behelyettesitéseket elvégezzik, és visszaemlékszink arra, hogy az egyenlotlenseg
teljesllésének szilkséges és elegendo feltétele, hogy u: jobban kockézatkertilo
legyen, mint u,. Azaz jelen esetben - uC konkévabb kell legyen, mint u. Az

- utkonkévsagnak mértékét az abszol Ut prudencia fokaval definidjuk:

-

Az -uC konkévabb, mint u, ha - utkonkavsagénak foka nagyobb, mint u

konkavsaga, azaz P(wg)>A(Wp). Ez ekvivalens azzal, hogy A a jolét nagysaganak
csokkeno fliggvénye, mivel Aw, ) = A(w, [ AW, )- P(w,)].
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Egyszeru hasonlattal élve a DARA feltételezés arra a pszicholdgiai
jellemvonasra vilégit r4, hogy abban az esetben, ha 100 Ft vagyonom van, sokkal
kevéshé szeretnék 10 Ft-ot kockaztatni, mintha 1000 Ft vagyonom lenne. A relativ
kockazatel utasitas mar nem ennyire egyszeru. Mikor kockaztatok szivesebben 10%-
nyi vagyont? Ha 100 vagy ha 1000 Ft a vagyonom? 10% kockézat az elso esetben
10, a mésodik esetben 100 Ft kockaztatéasanak felel meg. igy sok esetben a relativ
kockazatkertlést a vagyon nagysdga novekvo flggvényének is feltéeezik -
minthogy egyre nagyobb abszol(t 6sszegu potencidlis veszteségekrol van sz0...

Az elemzések andlitikus véghezvitele érdekében bizonyos tovabbi
feltételezésekre van szilkkség - igy a hasznossagfiiggvény alakjét illetoen is. Jol
akalmazhaté analitikusan a harmonikus abszolt kockazatkerulés (HARA) csaléd,
melynek kiindulo feltételezése szerint az abszolUt kockazatkertlés inverze a jolét
linedris flggvénye. A fliggvénycsalad altaldnos alakja:

6
u(z)=zgh+=2
Jg
valamint ebbol adéddana fontos szarmaztatott mutatoi:

o1
z0
AlZ)=gh +=2

9g
o1
p(z)=91% + 20
g 99

o1

R(z)=zgh + 22
99

Mivel ax, h és gparamétereknek kozvetlenll nem kénnyu kbézgazdasagi értel mezést

tulgjdonitani, ezen paraméterek kilonds esetei szolgdnak megkllOnboztetett

hasznosségfliggvény -alakokkal :
Konstans relativ kockazatker Uil és (CRRA)

Ha h=0, akkor R(z=g amely feltételezés szerint nemnegativ. igy tehd a h=0
esetben a relativ kockézatelutasités flggetlen az indulé jélé nagysagétdl, és a

hasznossagfuiggvény alakja:
Y1 1 o)

R

1 In(2); g=1
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Fontos megemliteni, hogy mindezen flggvények egyben DARA tulgjdonségot is
mutatnak, mivel A§z)=-g/2*.

Konstans abszol Ut kockazatker Ulés (CARA)

Léthatjuk, hogy A(z) flggetlenné valik z joléttol, ha g ® ¥ , ésekkor A(z=A=1/h.
Definicidja szaint ez az eset nem teljesiti a DARA tulgdonsigot. A

hasznossé&gfuiggvény alakja pedig:
u,(z)=- ep( Az) AZ).
2 A

A konstans averzio melletti hasznossagfiiggvények |lehetséges formait mutatja az
alébbi dora:

78. dbra
Eltéro kockazatkerilési fokkal rendelkezo befektetok
hasznossagérzete
01
_1 4
-2 1 A=2
> -3 — A5
-4 1 — A=10
-5
-6 T
¥ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 88 8 8 ¥ ¥
o 0 o n o n o n o Tel o n o Tel o Yol o
< (3] (‘? N N - - B - - N N (o) ™ <

Portfélihozam

513 A Klasszikus portfélioel mélet megkozelitése™

A kordbbiakban Osszefoglalt Osszefliggések dtaldnos érvényuek, azonban
elemzésiinket a portfélié-alokéciora kell, hogy szukitsik. Legegyszerubb
portféliodontés az az eset, amikor az allokdlandd vagyont a kockazatmentes és a

kockazatos befektetési szektor kozott kell felosztani. Tovabbi empirikus elemzeésiink

™ Megjegyzem, hogy dolgozatom jelen fejezetében a portfolidkivalasztas klasszikusnak tekintheto,
hozam-variancia Osszefliggésére koncentrdlok. A gyakorlat szempontjdbdl ez természetesen nem
tekintheto a portfélidkivalasztasi szabdlyok teljeskoru attekintésének. Egy szélesebbkoru
Osszehasonlitést publikaltunk kordbban, I4sd: Walter, Kébor [2001]
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nagyrészt meg is marad ezen a kételemu szinten, minthogy tapasztalataink aapjan

stresszhelyzetben a reallokécio (menekiilés a biztonsagba) valéban jél modellezheto
ezzel a kétszektoros esettel. Erre utaltak az alabbiak:

a kockazatos eszk6zok kozotti korrelaciok megnottek,

a kockazatos eszkozoket leiro faktorok szama csokken —stresszes

idoszakokban (noha nem is éppen 1-re),

az intenziv keredeti-kindlati viszonyvaltozas hatasdra minden kockézatos

szektor és az dlampapir szektor kdzotti korrelécio erosen negativva valt.
Mielott tovabblépnénk, egy rovid utalast kell tennink. Lattuk, hogy a kockézati
prémium biztosan novekszik, ha a befekteto kockézatelutasitasi foka ndvekszik. A
sztochasztikus dominancia elmélete azzal foglalkozik, hogy a kockézat vatozésa

hataséra miként véltozik a kockézati prémium, azaz X, és x, milyen kilonbozosége
eredményezheti p(u,§1)3 p(u,“xz) egyenlotlenség, avagy ekvivalens maodon
E(u(x,)) £ E(u(x,)) fennallasét. A preferenciarendezés nem minden esetben teljes.
Rotschild és  SiglitZ4 megmutattdk, hogy ha konkdv  ndvekvo
hasznossagfliggvényeket tekintlink, minden esetében megnovekszik a kockazati
prémium nagysaga, ha a kockézatndvekedés a véarhato érték valtozatlansaga mellett
kovetkezik be. Azaz X =,%+& & EER, =x)=0 estén igw az
E(u(il))E E(u(iz)) egyenlotlenség, az x, mésodrendu sztochasztikus dominanciét
mutat X, felett.

Tegyik fel, hogy befektetonk W vagyona a biztos, kockézatmentes r
hozam(i &lampapirba, vaamint X, vérhat6 hozaml, kockézatos szektorba
alokdhatja, és feltételezésiink szerint a befekteto u hasznossagfliggvénye ndvekvo
és konkav.

Amennyiben a befekteto a dsszeget allokdl a kockézatos szektorba, (W-a)
jut a kockazatmentes allampapirra, és igy portfélidjanak periodus végi értéke:

W-a)i+r)+a(+%,)=wWi+r)+a(%- r)=w +ax

" Részletes targyalasa: Rotschild, Stiglitz[1970] ésuo. [1971]
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ahol wp eztittal a vagyon kockazatmentes kamatldbbal szamitott jovoértéke, és X a
kockézatos szektor kockézatmentes &llampapir ™ feletti hozama. Az allokécids
feladat tehat:

maxV(a ) = E(u(w, +aX))

Ha a hasznossagfliggvény differencidhatd, akkor az optimdlis a” kockézatos
alokécio kieégiti a

VG(a*): E(iut(wo +a *5(‘)):0
egyenletet, tovabba ez valdban maximummegoldast ad, mivel u flggvény konkav,
ezaltd V flggvény mésodik derivdtja negativ, tehédt V is konkav. Megdllapithatjuk,
hogy kockézatkerllo befekteto akkor és csak akkor allokd pozitiv vagyonhanyadot
kockéazatos eszkdzbe, ha annak vérhaté tobblethozama pozitiv.

Mi lesz az optimdis megoldas kis kockézat esetén? Bontsuk fel a
tobblethozamot vérhat6 értékre és kockézatra: X =km+¥, ahol >0 é E(y)=0.
Ekkor az a” optimdlis alloké&cié k fiiggvénye, és a’(0)=0. Ha k poztiv, az
optimdlis allokaci6t az alébbi egyenlet megoldasaval kapjuk:

E((km+ %)udw, +a " (k)(km+%)) =0
k szerint differencidlva:

[MEug@) +a" (nE(km+ 7)udm)]+a “(k)E(kn+ 7)2utl@) = 0, ahol

w=w, +a’ (k)(km+7).

k=0 helyen kiértékelve

a *((0) _ n 1
E(52) Alw,)
Az a" (k) k=0 kozeli Taylor-soros kozelitése szerint a (k) »a’ (0)+ka " (0), azaz

E(%) 1
E(X- E(x)) Alw, )

*
a »

Azt az eredményt kaptuk tehdt, hogy a kockazatos szektorba torténo optimdis
allokéci6 a varhato tobblethozam és variancigjanak hanyadosaval aranyos. Rendkiviil
specidlis eset, ha feltételezzik, hogy a befektetok egyrészt konstans abszollt

™ A kockazatmentes allampapir fogalmét elméleti sikon alkalmazzuk. Egyfelol a globdlis befektetok
szemében nem minden allam ad6ssagpapirja kockazatmentes - kilonds tekintettel Oroszorszag 1998
as eseményeire -, illetve az alampapirok - kamatszerkezetiktol és futamidejiktol fliggoen -
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kockézatkertiléssel jellemezhetok, masrészt a hozamok nor malis eloszlést kbvetnek.
Ugyanakkor modellezési oldalrdl megéri ezekkel a feltevésekkel éni, mert igen
elegans eredményre juthatunk:

u(z) =- exp(- Az)/ A

X ~ N(m,s 2)
Ekkor ugyanis a

V(a)=- ! cexp(- Alw, +ax)) 2 gd exp +am-
2ps? é @ éAgw

Ez a levezetés az ax—a(m- 05as ) behelyettesitéssel adddik. Az optlmalls a

alokéacié az, amely maximalizdlja a am- 05Aa’s ® kifejezést. Megjegyzendo,
hogy sokszor magé ezt a kifgezést tekintjiuk hasznossagfliggvénynek. A
vagyonfiggveényinket maximalizal6 megoldas tehét:

L

s?A

Beldhatd, hogy a kockézatelutasitas egyltthatd novekedésével csokken a
kockézatos szektor allokécioja. Kordbbi megdllapitdsaink szerint a vagyonban
bekovetkezett csokkenés pedig csak DARA esetben vezet az allokécio
csokkenéséhez.

Ezt a hosszas flggeléket azért tadtam szikségesnek, mert igy
emlékezhetlink arra, mennyi szilkséges feltételezés mellett alkalmazhatjuk a joél
ismert konstans abszolat kockazatkertilés egyUtthat6an alapuld
hasznossé&gfliggvényt - amely fliggvény persze analitikus oldalrdl valoban konnyen
hasznalhat6. Ugyanakkor persze a pénziigyi szakirodalom egydtaldn nem szukiti le
az elemzést - kivald Osszefoglaast és édtekintést nyujt példaul Merton [1982] az
eddig targyalt kérdésekrol.

viselnek kamatlabkockézatot. igy az elméleti kockézatmentes eszkoziink példaul valamely OECD
alam rovidlejérati papirjaként foghato fel.
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5.2 Stabil eloszlasok szimulécidja

A stabil eloszlast valtozok szimulécids modszere Weron, Weron [1996] al apjan:
Kiinduldshoz szimuldnunk kell v~ U(aﬁ %,%Qvalamint egy tole flggetlen w
e a
valtozét, amely 1 varhat6 értéku exponencidis véletlen valtoz6. Eredményl

az x stabil véletlenszamot kapjuk:

a?l esdre:

X=S ysin(a (V+ B.» )) aéIOS(V- a(v+ Ba‘b))g-(l-a)/a .
=9 (COS(V))l/a » a ’

arctan@ tanP22.9

B . = e 29
a,b a

S.\ zél+b2tan2%@l/(za)
b > H

A normdlis illetve 2-nél kisebb karakterisztikus exponenssel rendelkezo valtozok
illusztrativ tehét Gsszehasonlitéséra 1,5 illetve 2es exponensu véetlen vatozobol
1000 darabot szimuldtam egy idoegységre (1 napra) szimuldtam, és ezt
megismételtem 31-szer, majd adtam 6ssze 1tol 31-ig. (Igy 6sszesen 31-szer 1000
darab vatozo kerllt szimuldasra).

Az alfa=1,5-0s eset;

79. dbra

Stabil (alfa=1,5) szimuldlt valtozokbol képzett dsszegek szélso értéke Stabil (alfa=1,5) szimuldlt valtozokbol képzett dsszegek szorésa

——Mért szbrés
——Gyok(n)

——Minimum ot

Osszeadott valtozok szama

Osszeadott véltozok szama
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201

107

Stabil (alfa=1,5) szimuldlt valtozokbdl képzett bsszege
hisztogramjai

050

040

0.30

020

010

Stabil (alfa=1,5) szimuldlt véltozokbol képzett Gsszegek
hisztogramjara f(0) illesztett gorbe

—f(0)
— Power (f(0))

Osszeadott valtozok széma

Vegyuk észre, hogy a hisztogramra illesztett polinom exponense -0,6558, melynek

inverze -1,5249, abszollt értékben majdnem pontosan 1,5.) A Mantegna, Palagyi

[1998] modszer hasonl 6képpen becdli a karakterisztikus exponenst.

Az alfa=2 -eseset;

80. dbra

Stabil (alfa=2) szimuldlt valtozokbol képzett sszegek szélso értékel

/v_/\/\—/w nimum

—— Maximum

-10 7]

-20~

¥~ 8 8 8 2 8§ 8 8

Osszeadott valtozok szama

Stabil (afa=2) szimuldlt vatozokbdl képzett Osszegel
hisztogramjai

=
(32}

Stabil (alfa=2) szimuldlt valtozokbol képzett dsszegek szérésa

6

5

4

3

) —— Mért sz6rés

1 — Gydk(n)

0

< ® O N~ O «H o W
N

o 4 =+ H 4 N N

~ o o
N N ™M

Osszeadott véltozok szama

Stabil (alfa=2) szimuldlt valtozokbol képzett Gsszegek hisztogramjéra

(0) illesztett gérbe

y=03501X>*%*  —10

— Power (f(0))

LN S B S B B B B B B S S e B R B U N B N B B N e B e
“ M O~ o o

(STl

~

o -

™ o~ o
o 4 =+ =+ Hd NN NN NMm

Osszeadott valtozok szama

Ebben az esetben a hisztogram cslcséra illesztett polinom exponense -0,4666, mely

inverzének abszol(t értéke 2.
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5.3 A rezsimvaltdé modellek becsléséhez alkalmazott E-M algoritmus

technikai lépései

. Expectation” |épés

A becdés djéras sordn az aldbbi technikai 1épéseket kell kovetniink (Diebold et al.
[1994]):

1 szamitsuk ki afeltételes suruségfiiggvény-értékeket minden yi-re (T~ 2 métrix)

f(Yt|St): (2 ) L )1/2 expill- %(YI - m)wl(Yt - m)g

D n/2 det(W
illetve adjunk indulé becslést az &menet val 6szinuségekre (1 4 vektor - idoben
alando amenetval 0szinusegeket feltételezve).

2 Szamitsuk ki a szurt egyuttes dlapotval0szinuségek (T-1° 4) métrixat a 2.1.-2.4.
[épések t=2,...T-re torténo iterécidjéval:

2.1. szamitsuk ki a (y,S,S-1) egyuttes, yi.;-re nézve feltétel es suruségfliggvényét
(minden t-re 4 szamérték adodik becslésként). A t=2 esetre:

tly, s8/%:000)= 1 (vs, Pls|s Pls.)
illetve atovabbi t-kre:

hssaia™)= & rlls)Plals JPls s oy )
2

ahol a f(yt|§) feltételes suruségfiiggvények és a P(§|§_l) amenet
vabszinuségek az 1. 1épés  kalkulacidinak  eredményei, a
P(st_list.2|yt_1:q("'1)) szurt valoszinusége pedig a 2-es 1épés elozo t

megfigyelésre torténo végrehajtésabdl adodik.

2.2. szamitsuk ki y-re a feltételes likelihood értéket (adott t-re 1 szamérték
adodik becslésként):

f(ufyaa)= 8 & flos.sfyia"™)

§=0s,.,=0

17C



2.3. szémitsuk ki a t-ido szerint szurt alapot-val6szinuségeket (4 szamérték
adott t-re):

s sfyesat)
F{yifyeua )

Pls, suulyia?)=

24. a2.3. |épés elvégzése utdn ez a négy szurt val0szinuség keriil a 2.1. [épésbe
indul6 bemeneti adatként a kodvetkezo periddus szurt val6szinuségeinek
kiszdmitésdhoz. A 2.1.-24. |épések (T-2) adkaomma kerlilnek
végrehgtésra.

3 Szamitsuk ki a simitott egyittes valdszinuségeket az aldbbiak szerint’

(eredményként egy (T-1" 6)-os matrixot kapunk).

3.1 t=2-re és (&.5-1) parokra szekvencidisan szamitsuk ki az (3 ,q_l,g,g_l)

egyUttes val 0szinuségeket, y; megfigyelés mellett, minden t=t+2, t+3,...,T-

re.

& f(y]s JPls |5 )PS5 28,5l ca0)

= §-270 , \
tly: yi.ua )

ahol a szamldé két elso tagja az 1. |épéshol szarmazik, a harmadik az elozo 3.1.

Pl 5088w a

Iépéshol, a nevezo pedig a 2.2. 1épésbol. t=t+2 esetre a szamlalo 3ik tagjanak
kezdo értéke az aldbbi kifejezéssel hatarozhaté meg:

S )P(Sals JPlsc salyeia )
lydyoa®?)

Minden lehetséges t-ra kalkuldunk egy (4 1) valoszinuség-vektort, minden

A (Yo
— §.270

ym:q(j'l))—

P(Sm’ S8

lehetséges (3 ,st_l) &lapotpéarnak megfeleloen. igy, mire dérjik t=T-t, egy (T-

3)" 4 —es métrix Al a rendelkezésiinkre, melynek utolsd sorét hasznajuk fel a

3.2. |épésben.

® Mit is jelent gyakorlatban ez a simitott valdszinuség? Azt, hogy minden egyes egymast koveto
eseményparra, illetve a megfigyelést kdveto Osszes tobbi eseményparra végigfuttatunk egy egyiittes
val 6szinuség becs| ést.
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32 mire déjukt=T —t, a simitott egylttes allapotvaldszinuség t idopontra és
egy véasztott (s,5-1) dlapotparra az adbbi mddon szamithato ki:

Plssufyria’)= & & Plorsus.sfyial)

Sy =0s;_,=0

33. 31 és 32 lépések minden lehetséges t-re és (s,5.1) @lapotpara
végrehgtasra kertilnek, amig végul minden &lapot-négyesre nem kapunk
simitott valészinuséget. Az elso kor utan egy (1 4)-es simitott egydiittes
val 6szinuségvektorunk van (s.,s:1) alapotpérra.

34. a 3.1-3.3. lépések ismétlésre kerllnek minden t=3/4,...,T-re, egy (T-1 4)-es

simitott egyttes dlapotval észinuség métrixot eredményezve.

4. A simitott alapotval dszinuségeket a simitott egytttes alapotval dszinuségekbol
kapjuk, példaul:
Pls, =1y, :qUY)=Pls =15, =1y,;:"?)+Pls =15, =0y, ;")
A simitott valoszinuségek (T-1 6) métrixa szolgd bemeno adatként a

maximalizalési |épéshez.

JMaximization” |épés

Hamilton megmutatja, hogy az adbbi becdések a loglikelihood fliggvény
maximuméhoz torténo konvergenciahoz vezetnek:
avéarhato érték becsése:

nt & - F Pl = iyeiat?)
S — t=1 ’

& Pls =ilyiqt)
t=1
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tovabba a kovarianciak hasonlo logikéval szamithatok.

az dlapotval 6szinuség becsl ése:

é p(st - i|yt;q(j-l))

=1

-

P(s=i)=

T

és végll a becslilt &menetval 6szinuség:

Pls =i.s., =ily;.q0?)

Qo

—-
1

2

P(s =is., =i)= _
a P(st =i|yT,q(J'l))

=2

-

Miutan végrehajtottuk a fenti szamitasokat, rendelkezésiinkre dl a paraméterek g%
vektora. Az iterdci0 az E-lépéssal folytatddik mindaddig, amig az €loirt
konvergencia- kritériumok nem teljestinek.
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Technikai megjegyzések

o ldosorok forrésa: Bloomberg.

o Maximum likelihood becdés az dfastabil eloszlas kivételével minden 1
dimenzids eloszlésra, illetve VaR szamités: sajat Eviews-ban irt programjaim

o Stabil eloszlés becdése Koutrovelis modszerével illetve VaR szamitas. sgjat
Eviews ban irt programom

o Lévy becdés ML modszerrel illetve stabil €loszlas inverz figgvénye: Nolan dtal
C nyelven irt program.

o Forrés http://academic2.american.edu/~jpnolan/

o Kédimenzios t-dloszlés és t-kopula becdés ML modszerrel, illetve VaR
szamités: sgjat Eviews ban irt programom

0 Tobbdimenzids t-eloszlas, t-kopula illesztés és VaR: Pataki Attila Ph.D. hallgato
dta C nyelven irt program

o 2 dimenziés normd, t-eloszlas illetve t-kopula konturok: sajé MATLAB
programom

o Stabil eloszlas suruségfiiggvénye: sgjat MATLAB programom

o Optimdlis eszkozallokécio kevert normé eloszlds mellett: sajat Excel VB-ben irt
programom

0 Implikdlt kockézatmentes eloszlas illesztése: sgjat Excel VB-ben irt programom,
tovébba kdszonetemet fejezem ki Szalai Zoltannak az e témdéban nyyjtott
segitségéert.

o Fokomponens-elemzés: SPSS 10.0

o Egy és tobbdimenzids kevert norma eloszlas illesztése illetve rezsmvaltd
modellek illesztése EM algoritmussal: sgjé Excel VB-ben irt programom
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