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1 Bevezetés

Az eszkoz-forrds menedzsment elméleti alapkdvének 1952-es letétele utdn évtizedeknek
kellett eltelnie ahhoz, hogy a gyakorlati szakemberek is érdeklddni kezdjen irdnta. A
viszonylag lassi folyamatnak az oka a szabdlyozds oldaldn taldlhaté6 meg. Az 1950-es és
1960-as években a nagyobb, elsésorban amerikai bankok szdmdra a betéti kamatok
szabdalyozdsa kovetkeztében a mérleg forrds oldala meglehetdsen érdektelen volt stratégiai
szempontbdl. A viszonylag j6l megbecsiilhetd forrasmennyiségek és az eldre kalkuldlhatd
forraskamatok kovetkeztében az intézmények kozotti verseny terepe a befektetési politika
volt. Valészintileg nem véletlen az sem, hogy ezen id0szak komoly elméleti eredményei —
Markowitz portfolielmélete, valamint a Treynor, Sharpe, Lintner és Mossin nevével

fémjelzett CAPM - szintén elsGsorban az eszkozoldalra koncentraltak.

A betéti kamatldbak 1979-es deregularizicidja azonban felkavarta ezt az alldvizet.
Elsésorban a pénziigyi vallalakozdsok szdméra egyre fontosabb lett a mérleg két oldala
kozotti inkonzisztencia mérésének és kiszlirésének a képessége. Az eszkodz-forrds
menedzsment ekkor még elsdsorban a kamatkockazatokrdl szdlt, az idészak kulcsszavai az
atlagidd és a konvexitds voltak. Az id6 eldrehaladtdval a kockdzatok egyre tdgabb kore
keriilt az eszkoz-forrds menedzsment fennhatésaga ald. Igy béviilt a kor fokozatosan az

arfolyam-, a likviditasi-, a valuta-, az orszag- és a jogi kockazattal'.

A kezdeti statikus moédszereket folyamatosan kiegészitették, illetve felvaltottdk az tjabb,
dinamikus/sztochasztikus eljardsok. A tobb dontési periddust, illetve véletlen
paramétereket is kezelni tudd sztochasztikus programozds mar meglehetésen komplex

problémdk és dontési helyzetek kezelésére is alkalmas volt®.

Maira a sztochasztikus programozdsi eszkoz-forrds menedzsment technikdk komoly
elméleti bazist és széles gyakorlati elterjedtséget tudnak felmutatni. A modell alkalmazéi

kozott taldlunk nyugdijalapokat (példdul a Towers Perrin CAP:Link System®), biztositékat

! A banki kockdzatok részletes bemutatdsa megtalalhat6: Tétényi [1998].

2 Az eszkdz-forrds menedzsment sztochasztikus programozasi modelljének alternativdirdl lasd: Mulvey és
Ziemba [1998].

A megoldasrél bévebben lasd: Mulvey és Thorlacius [1998].
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(mint a Russell-Yasuda Kasai modell4), bankokat5, befektetési alapokat, illetve egyéni

befektetéket®.

A sztochasztikus programozdsi modellek alapkérdése, és egyben gyakorlati
alkalmazhatdsagukat leginkdbb befolyasolé aspektusa a hozamok jovobeli alakuldsanak
eldrejelzési pontossdga. Mint azt tobb szerz0 is megmutatta, a hozamok eloszldsanak hibdas

becslése komoly mértékben rontja a kivélasztott portfolié hatékonysagat.

A Dbefektetések hozamanak meghatdrozdsara szdmos modell létezik. A gyakorlatban
legelterjedtebb CAPM mellett szamos elméleti és gyakorlati szakember tor landzsat Fama
és French’ haromfaktoros modellje, illetve az arbitrdlt drfolyamok elmélete mellett. Az
empirikus tesztek nagyon sok esetben komoly kételyeket hagynak a kutatokban az egyetlen
piaci faktorra tdmaszkodé CAPM gyakorlati alkalmazhatésdgaval kapcsolatban. Tobb
kutatds is az arbitrdlt arfolyamok elméletének dominancidjat mutatja a CAPM-mel

szemben a tesztidOszaki hozameltérések megmagyarézésébang.

Mindezek alapjan logikusan meriil fel a kutatéban a kérdés, hogy vajon az arbitralt
arfolyamok elmélete mint hozammodell haszndlata nem emeli-e a sztochasztikus
programozasi eszkdz-forrds menedzsment modszer hatékonysagat? Jelen dolgozat ennek a

tdgabb kérdésnek a koriiljarasaval foglalkozik.

A dolgozat felépitése a kovetkezd. A masodik fejezetben bemutatisra keriil az arbitralt
arfolyamok elmélete, a modell feltevései, gyakorlati aspektusai, a kockazati faktorok
azonositdsinak modszerei, illetve a fontosabb nemzetk6zi és hazai eredmények. A
harmadik fejezetben Aattekintjik az eszkoz-forrds menedzsment alapjait, illetve a
legfontosabb statikus és dinamikus gyakorlati megvaldsulasait. A negyedik fejezet téméja
a sztochasztikus programozasi eszkoz-forrds menedzsment alapproblémdjanak
megfogalmazdsa, illetve a modszer négy komponensének a bemutatdsa. Ezutan az 6todik

fejezetben keriil sor az arbitralt arfolyamok elméletének a sztochasztikus programozasi

* A modell lefrdsa megtaldlhatd: Carino €s tarsai [1994].

> Zenios és tarsai tobb kotvényportfolié-modellt is kidolgoztak bankok szamara, lasd példaul: Zenios [1993].
A rémai Banca Fideuram egyéni befektetdk szdmara készitett tobbperiddusos sztochasztikus programozési

modellt, melynek bemutatdsa megtaldlhaté Fan, Murray és Turner [1996] dolgozataban.

" Lésd: Fama és French [1992], illetve Fama és French [1993].

8 Természetesen a modellépités id6szakdra az APT biztosan jobb magyardzé erét tud felmutatni, hiszen a

faktorok koz¢ a piaci faktor mellett mas valtozokat is bevehetiink, ami a modell statisztikai megfelelését csak

javithatja.
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eszkoz-forrds menedzsment médszerébe vald beillesztésének a lehetdségeinek a gyakorlati
megvizsgdldsara, a kutatdsi eredmények bemutatisara. A hatodik fejezet Osszefoglalja a

dolgozat fontosabb megallapitasait.

A dolgozat igyekszik a vizsgilt teriiletet mind mélységében, mind pedig szélességében
legaldbbis utalds szintjén bemutatni. A terjedelmi korlatok, valamint a valasztott témakor
roppant gazdagsaga azonban a dolgozat vizsgalédasanak lehatdrolasat tették sziikségessé.
Igy — igaz, réviden utalunk ra — nem fogjuk mélységében targyalni a CAPM és az arbitrélt
arfolyamok elmélete kozotti elméleti és gyakorlati eltéréseket. Bar szakirodalmi
ajanlasokat fogunk tenni, valamint a leglényegesebb pontokat igyeksziink majd
megemliteni, nem lesz alkalmunk a targyalt modellekkel kapcsolatos matematikai és
statisztikai problémdk attekintésére. Nem foglalkozunk tovabbad az eszkoz-forrds
menedzsment szervezeti kérdéseivel sem’. Az eszkoz-forrds menedzsment roppant széles
eszkoztardbol jelen dolgozatban csak a szakirodalom dltal leggyakrabban hasznalt
rendszerezésben szerepldket fogjuk részletesebben végigvenni. Nem lesz mdd tovabba arra
sem, hogy az eszkoz-forrds menedzsment Osszes alkalmazdsi teriiletét — terméktervezés,
biztositasi kotvények drazasa — bemutassuk. Ugyanigy az empirikus résznél is el kellett
tekinteni minden, a kutatds sordn felmeriilé kérdés megvalaszoldsatol. Bar szamos érdekes

mellékeredményre is kitériink, az els6dleges célunk a felallitott hipotézisek elemzése lesz.

? A téma irant érdekl6d6 olvasé szamara Rosen és Zenios [2001] munkdja ajanlott.
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2 APT

A kockdzatos pénzdramldsok drazdsandl, a pénziigyi teljesitmény értékelésénél, a
kockazatkezelésnél, valamint egyes ipardgak kozponti szabdlyozdsdndl is felmeriild
alapvetd kérdés egy adott befektetés, illetve vallalkozas tOkekoltségének, elvart hozamanak
a meghatdrozdsa. Bar az elméleti kutatdsok legtobbet a CAPM modelljével foglalkoznak és
a gyakorlatban is ez a moddszer a legelterjedtebb, szdmos mds, mind elméleti
megalapozottsigdban, mind pedig gyakorlati aspektusainak kidolgozottsdgaban szilard

médszer 4ll a szakemberek rendelkezésére'”.

Jelen alfejezet célja a legismertebb faktormodell, a dolgozatban is felhasznalt arbitralt
arfolyamok elmélete (APT) elméleti hatterének, gyakorlati aspektusainak, illetve a

modellen elvégzett nemzetkozi és hazai teszteknek a bemutatdsa'".

2.1 Az APT elmélete

Az arbitrdlt drfolyamok elméletét Stephen Ross dolgozta ki 1976-ban. Az elmélet
gyakorlati megalapozasidban komoly szerepet jatszott Roll"?, aki egyik leghiresebb cikkét a
CAPM kritikdjarol irta’>. A CAPM-mel szemben az arbitrilt arfolyamok elmélete
viszonylag kevés szamu és realisztikus feltételbdl vezeti le a portfoliok kockdzat-hozam
Osszefiiggését. A modell alapgondolata az, hogy csak néha’my14 alapvetd faktor befolyasolja
az eszko6zok hosszd tavd atlagos hozamat. Minden eszkoznek tobb bétdja van ebben a

modellben; kockézati faktoronként egy-egy.

10 Ezen médszerek rovid éttekintése elméleti és gyakorlati szemszogb6l megtaldlhaté Sebestyén [2004]-ben.
""" A téma sok szempontb6l kimerité targyaldsa megtaldlhaté Bodie, Kane és Marcus [1996] valamint Brealy
és Myers [1998] konyveiben, illetve Walter és Berlinger [1999] cikkében.

12 4sd: Roll és Ross [1980], illetve Chen, Roll és Ross [1986].

" Roll [1977].

' A faktorok szama természetesen lehet egy is. Ennek a modellnek kiilon neve is van; piaci modellnek
hivjdk. Ekkor a CAPM-éhez nagyon hasonlé egyenletet kapunk. Mégis nagy kiillonbség van a két
megkozelités kozott, ugyanis amig a CAPM vérhaté kockazati prémiumrdl beszél, addig a faktormodellek
realizaltrol.
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A hozam tehat a kovetkezd képlet alapjan hatdrozhat6 meg:

ri=a+ B ¥F+ Bo*Fa+ ... + &

A képletben szerepl0 valtozdk jelentése:

® 1, az1. eszkOz hozama;

e o a kockdzatmentes hozam'®;

e i azi. eszkoz érzékenysége az 1. faktorra vonatkozodan;
e Fjaz l. faktor kockazati prémiuma;

e i, azi. eszkoz érzékenysége a 2. faktorra vonatkozodan;
e F,a?2. faktor kockazati prémiuma, stb.;

e ¢ pedig az i. eszk6z hozamdnak a faktorok dltal nem meghatarozott hibatagja.

Azaz a piaci kockazatokat a faktorok reprezentaljak, mig az egyedi kockazatot a hibatag.
Igy egy eszkoz hozamdt — hasonléan a CAPM-hez — lényegében ez a modell is piaci és

egyedi részre bontja fel, még ha a piaci rész tobb tényez6bdl tevddik is Ossze.

Bar a kozos faktorok majdnem minden befektetés értékére hatnak, a befektetések
érzékenységei, azaz bétdi az egyes faktorok viszonylatdban eltéréek. Egy elektromos
szolgaltatd példaul sokkal érzékenyebb a kamatlab-valtozasokra, mint egy szoftvercég. A
faktorok €s a vallalatok kozotti Osszefiiggések szemléletesebbé tételéhez minden faktorhoz
el szoktdk késziteni a hozza tartozé tigynevezett faktor-portfoliét. Ez egy olyan befektetés-
csomag, melynek az adott faktorra szadmitott bétdja egységnyi, a tobbi faktorra pedig

érzéketlen.

'S Az arbitrdzsmentesség feltevésébol és abbdl a ténybél, hogy egy portfoli6 bétdi az alkotéelemek bétdinak
sulyozott 4tlagai, levezethetd, hogy a hozamoknak a kockazati faktoroktdl linedrisan kell fiiggeniiik.
Bovebben lasd: Damodaran [2002].

' A kockédzatmentes eszkoz ebben a modellben az az eszkoz, amelynek hozama egyetlen kockazati faktorra
sem érzékeny, azaz minden béta egyiitthatdja zérus.
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Hogy a fenti eredményt kapjuk, a kdvetkezd feltevésekkel él a modell:

1. Az eszkdozhozamokat egy faktormodell irja le — az egyedi kockdzatok zérd
varhat6értékkel és ismert szordssal rendelkeznek, valamint egymadstdl és a faktoroktol
fliggetlenek, azaz:

E(g) =0, Vi-re;
o(&g) = o4, Vi-re;
E(glg) =0, Vi #j-re
és
E(&lF) = 0, Vi, j-re'”,

2. Nincsen ad6 és tranzakcids koltség'®.

3. Nincsen rovidre eladési korlat és minden eszkoz tokéletesen oszthato.

4. Nincsenek arbitrazs-lehetéségek.

5. Van elég értékpapir ahhoz, hogy az egyedi kockdzatokat diverzifikdlni tudjuk.

A modell feltevéseinek fontos kovetkezménye az, hogy az egyes papirok variancidja
felbonthat6 faktor-variancidkra és egyedi variancidra. Pontosabban:

Var(r;) = ,B,;IZ *Var(F;) + ,B,;ZZ *Var(F3) + ... + Var(g)

Ez egyben azt is jelenti, hogy ha egy portfolioban sikeriill a piaci kockézatokat
kikiiszobolniink, azaz minden Bporsoiisj zérus, akkor a teljes kockdzat az egyedi

kockazatokbdl tevddik Ossze, amely diverzifikdcidval csokkenthetd.

Az APT mikodését az arbitraizs—lehet(')'ségek19 kihasznéldsa garantilja. Ahhoz, hogy

arbitrazst tudjunk végrehajtani, 4ltaldnos esetben legalabb eggyel tobb részvény kell, mint

"7 Néhany szerz6 a faktorok nulla varhat6 értékének feltételét is megemliti — lasd példdul Walter és Berlinger
[1999] — de ez a modell levezetéséhez nem sziikséges, mindossze a hozam képletében a-val jelolt, ndlunk
kockdzatmentesnek vett hozam lesz kockdzatos, és befektetéstdl fiiggd. Hasonldan nem sziikséges a faktorok
egységnyi szordsat kikotni.

'8 Wilhelm [1982] megmutatta, hogy bizonyos feltételek mellett a pénziigyi termékek drazdsa tranzakcids
koltségek megléte esetén annyiban kiilonbozik a tranzakcids koltségekt6l mentes esett6l, hogy egyértelmii
drazds helyett az drra csupdn egy — a tranzakcios koltségek dltal meghatarozott — savot lehet megadni.

' Wilhelm [1982] alapjdn haromféle piaci miiveletet szokds arbitrizsnak nevezni. A kiilonbozeti arbitrdzs
(spread arbitrage) a kiillonb6z6 piacokon torténd szimultdn adasvételt jelenti az arkiilonbségek kihasznéldsa
érdekében. Az Osszetétel arbitrdzs (compound arbitrage) egy megcélzott pénziigyi pozicié legolcsébb
eldéllitasat jelenti. Végiil az ingyenebéd (free lunch) egy mar meglévd befektetési portfolié dtstrukturdldsat
jelenti oly mddon, hogy a vérhat6 kifizetés-fliggvény ne véltozzon, a netté befektetés csokkenése miatt
azonban a tranzakcié pozitiv pénzaramlassal jarjon. Arbitrdzs alatt a tovdbbiakban a kiilonbozeti arbitrdzst
fogjuk érteni, bar a megfontoldsok tobbsége mindhdrom tipusra alkalmazhat6.
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ahdny faktor van a modell szerint®®. Mésrészt a részvények szdmdanak elég nagynak kell
lennie ahhoz, hogy a befektetd az egyedi kockézatot is meg tudja sziintetni. Ez egyben azt
is jelenti, hogy a modell nem részvények, hanem portfolidk ararél, illetve hozamarél mond
valamit. A modell szerint néhdny egyedi részvény hozama el is térhet az arbitralt
arfolyamok elmélete dltal meghatérozottél. Ha példdul a MATAV virhaté hozama jéval
magasabb, mint az APT 4ltal becsiilt, az még nem jelent arbitrdzst, csak egy jo befektetési
lehetéséget, hiszen a cég-specifikus kockdzat a részvény megvasarldsa esetén megmarad®'.
Amennyiben viszont ugyanez tobb részvényre is igaz, akkor mar nagy valdsziniiséggel
tudunk olyan portfoliét létrehozni, amely kockdzatmentes nyereséget garantil. Ehhez
csupan ki kell kiiszobolni a cég-specifikus kockazatokat, hiszen a faktorkockazatokat mar
diverzifikalt faktor-portfoliok eladdsdval meg lehet sziintetni’>. Robin és Shukla [1991]

demonstralta, hogy egyedi részvényekre az APT 4razdsi hibja valéban lehet jelentds is™.

%% Ez a kijelentés lényegében azzal egyenértékii, hogy egy n dimenziés vektortérben legaldbb (n+1) darab
vektorra van sziikség ahhoz, hogy biztosan dllithassuk: a rendszer linedrisan nem fiiggetlen.

! Ha pedig az egyedi kockdzatot diverzifikdcidval kiiszoboljiik ki, akkor egyben a félredrazds miatti
arbitrdzslehetéséget is ,diverzifikiljuk”, azaz csokkentjiik az elérhetd nyereséget. Es amennyiben a
diverzifikdcional a befektetés specidlis faktorszerkezete miatt olyan papirt is bele kell venniink a portfolidba,
amelynek félredrazdsa pontosan az ellentétes irdnyd, Ugy az elérhetd nyereség nem csak csokkenni fog,
hanem akdr teljesen meg is sztinhet.

ZA cég-specifikus kockazat pedig diverzifikacidéval barmilyen kicsire lecsokkenthet6. Amennyiben ugyanis
a legnagyobb cég-specifikus hozam-ingadozast felmutaté papir egyedi variancidja £, dgy a n darab papirbél
egyenld érték-siilyozassal eléallitott portfolié egyedi variancidja legfeljebb ©*/n, tekintettel az egyedi
kockézatok fiiggetlenségére. Ingersoll [1984] véleménye szerint mivel a fenti médszer a kockazatot nem
képes megsziintetni, mindossze tetszOlegesen kicsivé tenni, {gy az arbitrdlt arfolyamok elmélete csak
megfeleld portfolid-sorozatok hatarportfolidjara alkalmazhaté. Ugyanebben a miiben ez okbdl kifolydlag az
arbitrdzs helyett az aszimptotikus arbitrdzs fogalmat hasznalja.

2 Az arbitrélt arfolyamok elmélete képletének egy levezetése megtaldlhat6 az 1. mellékletben.
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2.2 Az APT gyakorlati kivitelezese

Az APT gyakorlati kivitelezése harom lépés végrehajtasabol 4ll. Els6ként meg kell

hatdrozni a hozamok ingadozasit okozé makrookondmiai faktorokat. Ezt koveti az egyes

faktorok kockazati prémiuménak a megbecslése. Végiil pedig az egyedi befektetések egyes

faktorokra szamitott érzékenységeit kell kiszamitani.

A faktorok meghatarozasidnak haromféle médszere haszndlatos:

1.

A faktorok statisztikai modszerekkel — példaul faktoranalizissel — torténd
meghatdrozdsa. Ez a mddszer biztositja a legjobb kozelitését a faktoroknak, azonban
egyrészt felteszi, hogy az eszk6zok kozotti kovariancidk dllandéak — mely feltételezés
nem igazdn redlis —, mdsrészt pedig nem igazdn lehetséges értelmezni az egyes
faktorokat™*.

Makrookonémiai valtozok haszndlata faktornak. Ez a faktorok meghatdrozasanak
legintuitivabb mddszere, azonban egyrészt a konkrét valtozok kivélasztisa esetleges is
lehet, masrészt pedig sok esetben meglehetdsen nehéz szdmszeriisiteni a kivant
faktorokat — mint példdul egy orosz valsag hatasat™.

A cégek jellemzok — példaul kamatldb-érzékenység — alapjan portfolidkba soroldsa. Ez
a megoldés intuitivabb, mint a statisztikai médszer, és nem is tételezi fel a konstans
kovariancidkat. Rdadasul segit mérhetévé tenni olyan faktorokat is, amelyeket
egyébként nehéz lenne. Felhozhat6 azonban vele szemben az, hogy a multbeli
arfolyammozgdsok alapjdn hatdrozza meg a faktorokat, azonban igy véletlen hatdsok
miatt is be- vagy kikeriilhetnek részvények az egyes portfoliokbol. Rédadasul a
véllalatok 4llandé fejlédése miatt a faktorokat idészakonként djra kell értelmezni,

emiatt eldrejelzésre nem feltétleniil lesz j6 ez a médszer®®.,

* Ezta megoldast 1dsd bovebben: Roll és Ross [1980]. A gyakorlati alkalmazdshoz sziikséges tobbvaltozos
statisztikai médszerek bemutatdsa megtaldlhaté: Kovacs [2004].

5 A faktorok meghatdrozasdnak ezen médjardl 1dsd: Chen, Roll és Ross [1986].

% Ezen médszer gyakorlati alkalmazdsarél bdvebben Grinblatt és Titman [1983] ir. Hasonlé mddszerrel
dolgozott Fama és French [1992], amikor az egyes makrogazdasdgi faktorok szerint sorba rendezték a
részvényeket, és faktornak a két sz€ls6 decilis kiilonbségeként kapott portfoliét vették.
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A harom moddszer Osszehasonlitasat kivonatosan tartalmazza a kovetkezo6 tablazat:

Moédszer Eljaras Elény Hatrany
Statisztikai Kizarolag statisztikai A feltételei fenndlldsa A konstans kovariancidk
médszerek modszerek alkalmazdsdval esetén a faktorok legjobb | feltevése nem igazan

hatdrozzuk meg a faktorokat | becslését adja realis
és az egyedi eszkozok Nehéz értelmezni a
faktor-egyiitthatoit faktorokat
Makrookonémiai Makrodkonémiai véltozékat | A faktorok A konkrét valtozok
valtozok — példaul inflaci6, GDP, meghatdrozdsanak kivalasztdsa esetleges is
redlkamat — valasztunk legintuitivabb mddszere lehet
faktoroknak, melyek korét Bizonyos véltozék
belatasunk szerint mérése nehézséget
statisztikai médszerekkel okozhat
sziikithetjiik
Portfoliok a Bizonyos jellemzdk alapjan | Intuitivabb, mint a A portfolidk kialakitasara
cégjellemzdk alapjan | portfoliokba soroljuk a statisztikai médszerek véletlen hatdsok is
cégeket; a faktorokat itt a Nem tételez fel konstans | befolydssal lehetnek
sz€ls6 portfoliok kiilonbsége | kovariancidkat Elbrejelzésre nem igazan
adja majd Segit mérhetévé tenni megfeleld
egyébként nehezen
szamszer(sithetd
faktorokat is

1. tablazat: Az APT-faktorok meghatarozasanak harom modszerének Gsszehasonlitasa.

Forras: Grinblatt és Titman [1998], a szerzo altal kiegészitve

A legtobb esetben a fenti 1€pés utdn sziikség van a viszonylag bdvebb faktor-halmaz
szlikitésére, azaz a modellbe bekeriil faktorok szdmanak meghatirozasara. Erre a kérdésre
a kovetkezd alfejezetben részletesebben is kitériink, azt azonban itt érdemes kiemelni,
hogy ennek végrehajtidsa altaldban a faktorok magyardzé erejének statisztikai mértéke

alapjan torténik.

A kovetkezo 1épés a faktorok kockéazati prémiumdnak, azaz az Fi-knek a meghatirozasa.
Ezt a gyakorlatban altaldban a faktor-portfolidk multbeli prémiumdval becslik. Ehhez
képest tjszerti modszert alkalmazott Hu [2003]. Az atlagos historikus értékek helyett lizleti
ciklus mutatdkat (lejarati prémium, kockdzati prémium, osztalékhozam, ipari termelés
novekedése, rovid kamatldb) és a faktorprémiumok késleltetett értékeit hasznalta a

regresszidban. Dontését két komoly érvvel is megtdmogatta. Egyrészt utalt arra, hogy tobb
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kutatds is kimutatta, hogy a historikus dtlagos hozam nem j6 becslése a jovObelinek — 14sd
tobbek kozott Blanchard [1993], Wadhwani [1999], Jagannathan, McGrattan és Scherbina
[2001], illetve Fama és French [2002]. Mésrészt a t6zsdei arfolyamok legfébb mozgatdja
az lizleti ciklus — ldsd Campbell [1987], Balvers, Cosimano, és McDonald [1990],
Cochrane [1991], valamint Ferson és Harvey [1993].

Végiil utolsé 1épésként meg kell hatdroznunk az egyes befektetési lehetdségek faktorbétiit.
Ez a gyakorlatban jellemzéen multbeli hozam- és faktorprémium-adatok alapjan szamitott
linedris regresszidval torténik. Amennyiben az arbitrélt arfolyamok elméletét eldrejelzésre
kivanjuk haszndlni, a faktorbétdk meghatirozasanal egyéb miiveletekre is sziikségiink
lehet, mint példdul bayes-i korrekciora, vagy a cég életében bekovetkezd valtozdsok — mint
példaul egy felvasarlas vagy a tOkeszerkezetben bekovetkez6 jelentdsebb valtozas — miatti

transzformaciora.

Az APT folyamatabrija tehat a kovetkezo:

1. 1épés 2. lépés 3. 1épés
A faktorok R Faktor- .| A faktorsilyok
meghatirozasa prémiumok meghatirozasa
meghatdrozasa

1. abra: Az APT folyamatabraja.

Forras: A szerzé sajat osszeallitasa
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2.3 Nemzetké6zi és hazai eredmények

Az arbitrdlt arfolyamok elmélete tokéletesen alkalmas kockazatelemzésre, fedezésre és
portfoli6-menedzsmentre. Van azonban egy komoly hidnyossiga a CAPM-mel szemben:
nem ad tdmpontot sem a faktorok szdmdnak meghatdrozdsa, sem a konkrét faktorok
kivélasztasa, sem pedig az egyes faktorok interpretdldsa tekintetében. Ez alland6 tdmadasi
feliiletet jelentett a modell birdl6i szamdra. A kovetkezdkben igyeksziink attekinteni az

empirikus kutatdsok 4ltal adott vdlaszokat ezekre a kérdésekre.

2.3.1 Nemzetk6zi eredmények

Az 1980-as évek végén tobb Wall Street-i cég is gy taldlta, hogy Japanban a warrantok
relative olcsdéak a részvényekhez képest. Ennek kihaszndldsa érdekében warrantot
véasaroltak, majd ezek CAPM szerinti bétdi alapjan hatdridds indexet adtak el. Ezzel, dgy
gondoltak, fedezték a piaci kockdzataikat, €s mivel meglehetdésen nagy portfolidkat
épitettek fel, az egyedi kockdzatot elhanyagolhaténak tekintették®’. Komoly megddbbenést
okozott ezért, amikor észlelték, hogy ezeken a pozicidkon hatalmas 6sszegeket veszitettek.
Ennek oka az volt, hogy ez id6ben a nagy japan cégek jelentdsen jobban teljesitettek, mint

a kicsik, és a cégek ezt a kockdzati faktort nem fedezték le*®.

Ez az eredmény, azaz hogy a piaci faktor mellett egyéb fontos tényezok is hatdssal vannak

az eszkdzhozamokra, lényegében a tbbfaktoros modellek létjogosultsdgét timasztja ald>.

7 Mint ismeretes, a CAPM szerint egy befektetés kockazata piaci és egyedi kockdzatbdl tevidik Gssze. A
piaci kockdzat a béta, az egyedi pedig a diverzifikdci6 fiiggvénye. Mivel a hatdridds indexeladds bétdja
negativ, igy beldle és a pozitiv bétdval rendelkezd warrant-portfoliébol 6sszedllithatd egy olyan befektetés,
melynek bétdja, és igy piaci kockdzata is nulla. Amennyiben kellden nagy elemszdmmal rendelkezd
portfoliot épitiink fel, ugy az egyedi kockdzat minimdlis lesz, azaz a teljes kockdzat — a CAPM alapjdn —
gyakorlatilag nulla. Tehét lényegében kockdzatmentes, de a warrantok félredrazdsa miatt magas hozammal
rendelkez6 arbitrazs-portfoliét dllitottunk Ossze.

* A fedezés hidnya 6nmagdban még nem lett volna probléma, hiszen ha a teljes portfolié hosszi lett volna
nagy részvényekben és rovid kicsikben, akkor a piaci folyamatok épen hogy kedvezdek lettek volna a
spekuldnsok szdmdra. Ebben az esetben viszont amig a warrant-portfoliéba mindenféle papirt belevettek, igy
a nagyobb és a kisebb vdllalatok részardnya viszonylag kiegyensulyozott volt, addig a hatdridds indexben —
az azonnali index Osszetételébdl fakadéan — természetesen a nagyobb cégek domindltak. Azaz a portfolié
pont kis papirokbdl volt hosszi, mig nagyokbdl révid.

% Szemléletes példa olvashaté a tobb faktor elmélet mellett Malkiel [1992] konyvében. Egy dramszolgéltato-
részvényekbdl 4116 portfolidnak bar kicsi a piaci bétdja, az inflacié emelkedése mégis komoly hatdssal lesz a
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Hasonlé kovetkeztetésre jutott Fama és French [1992, 1993] is. Kutatdsaik alapjén a
hozamok kozotti kiillonbségekre szignifikdns hatdssal van a cégméret, valamint a konyv
szerinti és a piaci érték hanyadosa (BV/P)*. Réadssul ugy taldltdk, hogy e két tényezd
mellett a piaci béta mar nem nyujt szignifikdns informéciét a hozamok kiilonbségének

megmagyarazasanal.

Mas kutatok egyéb faktorokat taldltak. Basu [1977] a P/E ratét taldlta meghatarozonak.
Banz pedig 1981-es cikkében a cég méretét latta lényegesnek. A legijabb kutatisok
fényében gy tlinik, hogy az okok valészintileg a kockazattal fiiggenek 0ssze. Hawawini és
Keim [2000] is igazolta a kis cégek jobb teljesitményét; a kisebb kapitalizacidju cégek

mind a 14 éltaluk vizsgélt orszagban jobban teljesitettek, mint a nagyok31.

Tovabbi érdekességeket is feltartak a kutatdk. French [1980] cikkében ramutatott, hogy az
atlagos részvényhozam péntekrdl hétfore szignifikdnsan eltér az atlagtdl, rdaddsul negativ.
Roll [1981] a kereskedési volumen és a hozamok kozott tart fel Osszefiiggést. Arbel és
Strebel [1983] azt tapasztalta, hogy a kisebb intézményi tulajdonosi hdnyaddal rendelkezd
cégek altalaban magasabb hozamot produkélnak”. Fama [1991] bemutatta, hogy a
részvénypiaci hozamok jobbak janudrban, mint az év tobbi h(’)napj:aib:aln33 . Ritter [1991] az
Uj kibocsatasok atlagosnal rosszabb teljesitményét vazolta. Erb, Harvey és Viskanta [1994]
az orszag-kockazat szerepét taldltik lényegesnek a nemzetkozi hozamok eltérésénél™.

Végiil Brennan és tarsai [1998] a momentum hozamokra gyakorolt hatdsat igazoltdk.

véllalat értékére — egyrészt a viszonylag fix pénzdramldsok magasabb alternativakoltséggel vald
diszkontdldsa miatt, masrészt pedig azért is, mert a koltségek rogton megnovekednek, de a szabdlyozds
altalaban késik a bevételek kompenzdldsdval. Azaz a kicsi piaci béta ellenére a vallalatnak mds piaci
kock4zata jelentSsnek tekinthetd.

%% Ez ut6bbit a novekedési lehetdségek mérészdmaként szokas hasznalni.

! Ezt tdmasztja ald az a tény is, hogy ma is vilagszerte divatosak az gynevezett Small Cap, azaz az elsé
sorban kisebb cégek részvényeit tartd alapok.

2 Ez az tgynevezett elhanyagolt cég effektus.

% A janudr hatds most is tapasztalhaté, elsésorban a kisebb cégeknél. Egyesek szerint ennek az az oka, hogy
a befektetok ad6zasi okokbdl eladjak a veszteséges részvényeiket az év végén, majd janudrban visszaveszik
Oket. Mivel ezt intézményi befekteték nem teszik, igy a hatds jelentdsebb a kisebb cégek részvényeinél,
melyeket az intézményi befektetOk kevésbé tartanak. Masrészt a kisebb részvények volatilisebbek, igy
nagyobb az esély arra, hogy egy ilyen papir legyen veszteséges. Egy masik elmélet szerint az év végére a
portfoli6-menedzserek kitakaritjak a kisebb, befektetdik dltal kevésbé ismert cégek részvényeit a jelentések
okdn, majd janudrban visszaveszik Oket, mert dltaldban ezek jobban teljesitenek, mint a nagyobbak. A
harmadik elmélet a teljesitmény-fedezés elmélete. A portfolid-menedzserek bonusza indexhez kotott, ezért ha
az év folyamdn elérnek egy j6 tobblethozamot, akkor hajlamosak ezt lefedezni, azaz eladni azokat a
kockédzatosabb — és igy altaldban kisebb — cégek részvényeit, amelyek az eredményt leronthatjak. Az év
elején viszont még szivesen vasdrolnak ilyeneket.

40 orszagot vizsgdlva kimutattdk, hogy az orszdg-kockazati besorolds az orszdgok dtlagos
részvényhozamai kozotti eltérést hazai valutdban mérve 30%-ban, dollarban mérve 16%-ban magyarazzak. A
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A piaci mellett egyéb faktorokat is fontosnak taldlé nemzetkozi kutatdsok attekintése utan
térjlink at az APT modell tesztjeire. Az egyik legkordbbi empirikus APT-vizsgélat, Roll és
Ross [1980] munkdja faktoranalizissel az USA részvénypiacdn négy bedrazott faktort
taldlt. A részvényhozamokbdl e négy faktor viszonylag nagy részt magyardzott, de nem

igazan lehetett kozgazdasagilag értelmezni dket.

Chen, Roll és Ross [1986] faktoranalizis helyett makrookonémiai faktorokat hasznalt az
APT-modell felépitéséhez. Ot f6 komponenst taldltak:

® az ipari termelés valtozasit;

® ardvid- és hosszu lejaratd dllamkotvények hozama kozotti spreadet;

® amagas és az alacsony besorolasu kotvények kozotti spreadet;

e az inflacids varakozasok megvaltozasat;

e ¢&s végiil az inflacié nem vart megvaltozasat.

A lejarati spreadet az iizleti ciklus mérészamaként, a kockézati spreadet pedig a gazdasag
kockazatossdganak a mértékeként azonositottak. Erdemes megjegyezni, hogy az el6z6 o6t
faktor mellett a részvénypiaci indexnek mar nem volt szerepe a hozamok alakitdsaban,

mint ahogyan az olajaraknak sem.

A faktorok szama, illetve a konkrét faktorok tekintetében tobb kutatas is sziiletett. Ferson
és Harvey [1994] cikkében 18 orszdgot vizsgdlva megdallapitotta, hogy a részvényhozamok
meghatarozasanal a nemzetkozi piaci indexen tidl fontos faktor az orszag valutdjanak USD-

hez képesti leértékelddése, az inflacids varakozasok és az olajar megvaltozdsa is.

Elton, Guber és Mei [1994] 6t faktort hatdrozott meg, és felvettek egy hatodikat, a piacot,
amely a tobbi faktor altal nem magyardzott hatast mérte. Az 6t faktor rendre a

hozamkiilonbozet, a kamatlab, a valutaarfolyam, a redl GNP és az inflaci6 volt.

Copeland, Koller és Murrin [1999] empirikus kutatdsok alapjan szintén 6t faktort emlit,
mint alapvetdnek tekinthet6t. Ezek az ipari termelési index, a rovid tdvd redlkamatldb, a

rovid tavi inflacié a fogyasztéi drindex nem vart véaltozdsdval mérve, a hosszu tavi

rosszabb besorolds magasabb hozamot jelentett mindkét mddszer esetében. A besorolds a valutdk dollérral
szembeni drfolyam-véltozasanak eltéréseit 40%-ban magyardzta. Erdekes eredmény volt, hogy a magasabb
orszag-kockdzat kisebb bétdval jart, azaz a CAPM 0sszefiiggése éppen forditva teljesiilt; a magasabb béta
kisebb hozamot jelentett.
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inflici6 a hosszd és a rovid dllamkotvény-hozam Kkiilonbségeként mérve és a
fizetésképtelenség kockdzata az Aaa és a Baa besoroldsi hosszi lejaratd vallalati

kotvények hozamanak a kiilonbségeként mérve.

A kutatdsokban a leggyakrabban hasznalt makroSkonémiai véltozok a kovetkezék™:
e Ipari termelés;

e Inflacid;

e Kockazati prémium;

e Lejérati prémium;

e Reialfogyasztss;

e Olajarak;

e Pénzkinalat;

e Kiskereskedelmi arak;

e Toékearamlas;

o Kiskereskedelmi értékesités;
e Bérek;

e Export arak;

e Export;

o (sszes értékesités:;

e Rovid lejarati kamatléb;

e GNP;

e Valuta-arfolyam;

e  Munkanélkiiliség;

e Allamhdztartis egyenlege;

e Kiilkereskedelmi mérleg egyenlege.

A faktorok szdma tekintetében — mint az eddigiek alapjdn is gondolndnk — a legtébb
modell 6t faktort haszndl. Statisztikai okokbdl fontos alapkdvetelmény egyébként, hogy a
modellkészitésnél a faktorok szdma sokkal kevesebb legyen, mint a részvények szama.
Middleton és Satchell [1999] azt is megmutatta, hogy az arbitrdlt drfolyamok elméletének

kovetkeztetései a valds faktorszamnal tobb modellbeli faktor alkalmazasa esetén tovabbra

35 oA 1o
A szerz0 sajat Osszedllitasa.
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is érvényben maradnak, azonban kevesebb faktor esetében a modell mar nem lesz

hasznélhat6>®,

A faktorok szdmdnak meghatdrozdsa szempontjabol érdekes eredményt hozott Dhrymes és
tarsai [1985] munkdja, akik az idOszak hossza és a részvények szama fiiggvényében
valtoz6 faktorszamot kaptak. Bansal és Viswanathan [1993] pedig egy nemlinedris

faktormodellt dolgozott ki.

Az arbitralt arfolyamok elméletének egyik gyenge pontja, hogy a relevans faktorok idében
valtozoak. Az olajar példaul lényeges szerepet jatszott az 1970-es években, de mads
idészakokban kevésbé®’. Shanken [1982] szerint pedig egyedi részvényekre annyira
pontatlan az APT becslése, hogy sem tesztelni, sem a gyakorlatban felhasznédlni nem lehet.
Komoly probléma végiil a modell felépitésével kapcsolatban a multikollinearitds, azaz a

magyardzo valtozok egymadssal valé korreldltsaga.

2.3.2 Hazai eredmények

Barry, Goldreyer, Lockwood, és Rodriguez [1999] azt talélta, hogy 1985 és 1998 kozott a
feltorekvo piacokon, koztiik Magyarorszagon is a kis cégek jobban teljesitenek, mint a
nagyok, illetve a magas BV/P-vel rendelkezd cégek is tilteljesitették az alacsonnyal
rendelkezOket. Mig a méret hatdsa tobb teszt eredménye alapjan nem tlnt szignifikdnsnak,

addig az érték hatdsa az volt.

Az 1999 és 2003 kozotti ot éves iddszakot vizsgdlva mds eredményt kapott Sebestyén
[2005]. Mint az alabbi tdbldzatban lathatd, bar néhany kis papir kiemelkedden teljesitett, a
legtobb kis cég szdmadra a vizsgalt id0szak meglehetdsen gyenge volt, és 0sszességében

inkdbb a nagyobb kapitalizacidju cégek hozama volt jobb.

% Til kevés faktor esetén a probléma abbdl fakad, hogy az egyedi szérdsok nem lesznek egymadstdl
fiiggetlenek, igy az egyedi kockdzat diverzifikdcidja a portfolidban szerepld papirok szamdnak novelésével
nem feltétleniil fog bekovetkezni. Ez pedig megneheziti, sét, bizonyos esetben a gyakorlatban akar
lehetetlenné is teheti az arbitrazs-portfolidk létrehozasat, ezaltal pedig a modell hatdismechanizmusadnak az
érvényesiilését is.

37 L4sd: Damodaran [1999].
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BRAU 2,41% | FOTEX 0,13% | EDASZ -0,82%
GLOBUS 2,07% | MOL 0,11% | DEDASZ -0,82%
RICHTER 1,64% | ELMU -0,26% | RABA -1,00%
BCHEM 1,55% | ZALA -0,34% | MEZO -1,18%
OTP 1,52% | TITASZ -0,47% | AH -1,19%
EGIS 0,91% | DANUBIUS -0,53% | PFLAX -1,33%
1IEB 0,88% | MATAV -0,74% | NABI -1,35%
ZWACK 0,61% | DEMASZ -0,76% | PPLAST -2,45%
TVK 0,51% | EMASZ -0,79% | SYNER -3,33%

2. tablazat: Atlagos havi forinthozamok 1999 és 2003 kozott.

Forras: Sebestyén [2005]

Sebestyén, Markus és Cser [2004] 37 makroSkonémiai véltozét alapul véve®
faktoranalizis, korrelacié-szamitas €s regresszid-szamitds alapjan ot faktort talalt, melyek a
BET részvényeinek havi hozaméra szignifikans hatdssal voltak a 2000 és 2002 kozotti 3

évben.

Az ot faktor rendre:

® ahozamgorbe szintjének megvaltozasa;
e arészvénypiacok hozama;

e avart inflacio;

e a kiilkereskedelmi forgalom;

o s végiil a meglepetés-inflacio.

A modell pontossidgidt mutatja, hogy az 4ltala becsiilt, valamint a tényleges hozamok
kozotti atlagos korreldcié a modellalkotds idészakdra 49,61% volt, és a tesztelési
idészakokra® is kozepesen erdsnek mondhatd; 1999-re 47,34%, mig a 2003 és 2004

juniusa kozotti idészakra 28,47% volt. Mindharom érték magasabb volt, mint a hasonlé

38 A véltozok a fontosabb termelési-, értékesitési-, részvénypiaci-, deviza-arfolyam-, kotvénypiaci-, inflacids-
, pénzallomdnyi-, befektetési-, kiilkereskedelmi-, munkanélkiiliségi- és tizleti bizalmi mutaték koziil keriiltek
ki.

A tanulmdany az 1999. janudr és 2004. jinius kozotti havi hozamok adatbazisat harom részre osztotta. Az
APT modell paramétereit a 2000. janudrja €s 2002. decembere kozotti hozamok alapjdn hatdrozta meg. Az
1999. janudrja és decembere kozotti idészak hozamait arra haszndlta, hogy megallapitsa; vajon a modell
paraméterei a multra visszatekintve stabilak-e. A 2003. janudrja és 2004. juniusa kozotti iddszak hozamainak
vizsgélataval pedig a modell elérejelzd-erejét vizsgalta.
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id6szakra feléllitott CAPM modell megfeleld értéke. A modellalkotds iddszakéra az R’

egylitthat6 atlagos értéke 17,57% volt.

Egyes papirokra az APT modell szemmel l4that6an jobb eredményt adott, mint a CAPM.
Mint azt az 1. dbra is jol mutatja, a Pannonplast tényleges havi hozamai sokkal jobban

egylittmozognak az APT dltal becsiilt értékekkel, mint a CAPM éltal becsiiltekkel.

30,00%

20,00%

10,00%
£ ——Hozam
g 0,00% — APT
T CAPM

-10,00%

-20,00%

-30,00%
Datum

2. abra: A Pannonplast tényleges és becsiilt hozamai 1999 és 2004 janiusa kozott.

Forras: Sebestyén, Markus és Cser [2004]
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3 EFM a piaci kockazatok kezelésében

Az eszkdz-forrds menedzsment (EFM) alapotlete Redington [1952] munk4jara vezethetd
vissza, aki az értékelésben €s a stratégia meghatdrozdsdban az eszkozok és a forrasok
egyiittes kezelését javasolta, és felvetette az atlagidé és az immunizici6 alkalmazésat™.
Maga az eszkoz-forrds menedzsment a véllalati mérlegtételekkel kapcsolatos stratégidk
megfogalmazdsanak, implementaldsanak, monitorozasanak és fellilvizsgdlatdnak ismétlédod
folyamata, melynek célja a pénziigyi célok elérése adott kockazatviselési hajland6sag
mellett. Bizonyos tekintetben a vallalati kock4zatkezelés része*!, és szdmos szerzé ide is

sorolja, de részben til is mutat rajta, hiszen értékelési és stratégiai aspektusai is vannak.

Az eszkdz-forrds menedzsment alapvetd célkitiizései a kovetkezok*:

e A villalati tulajdonosi érték megtartdsa és ndvelése.

* A mérleg kiilonboz6 kockazati forrasainak elemzése és szamszerlsitése.
e A tartalékok kezelésében irdnyt mutatni.

e A vallalati likviditas-kezelést timogatni.

* A tOkeszerkezetet meghatérozni“.

A végcél természetesen a legelsd, azaz a vdllalati tulajdonosi érték megtartisa és novelése,

mig a tobbi célkitlizés mind ennek alarendelt részcélokat jelol.

A gyakorlatban szdmos eszkodz-forrds menedzsment modell haszndlatos. Bradley és Crane
[1972] egy sztochasztikus linedris programozasi banki eszkoz-forrds menedzsment modellt
dolgozott ki. Kusy és Ziemba [1986] egy tobbperiddusi, 5 éves tervezési horizonttal
rendelkez6 sztochasztikus linedris programozasi modellt fejlesztett ki a Vancouver City

Savings Credit Union szdmadra, amely bizonyitottan jobb eredményeket adott, mint a

A téma bemutatdsat magyar nyelven ldsd: Karvalits és Kalman [1994]. A banki eszkoz-forrds
kitekintés taldlhatd: Ligeti és Sulyok-Pap [1998].

*! Ong [1998] szerint példdul az EFM a vallalati kockazatkezelés elsd és legfontosabb funkcija, Society of
Actuaries [2003] szintén a véllalati kockdzatkezelés részeként definidlja.

2 Ong [1998] alapjan. Albrecht [2001] ezzel szemben mindossze két célkitiizést emlit, a pénziigyi stabilitdst
és a nyereségességet.

43 A Canadian Institute of Actuaries [2002] tanulmdnya szerint az EFM-et nem csak a kamatldb-kockazatok
kezelésére haszndljadk. A legtobb megkérdezett cég a likviditast, a hitelezési kockdzatot, a részvények
arfolyam-kockazatat és a deviza-kockazatot is hozzaveszi.
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determinisztikus modell. Carino és tarsai [1994] egy tobblépcsds sztochasztikus
programozasi modellt fejlesztettek ki japan biztositok szdmdra, a Russell-Yasuda Kasai
modellt, amely a bevezetésének elsé két évében (1991 és 1992) 79M $ extraprofitot
eredményezett. Mulvey [1994] a Pacific Financial Asset Management Company szdmara
fejlesztett egy modellt. Boender [1997], illetve Boender és tarsai [1998] pedig egy hibrid
szimuldcids / optimalizdcids eszkdz-forrds menedzsment modellt fejlesztett ki holland
nyugdijalapok szamdra, melyek egyikénél az éves haszon 100 milli6 USD nagysigrendi

volt.

A disszertacio célkitlizése az APT hozammodell felhasznalasi lehetdségeinek bemutatdsa
az eszkoz-forrds menedzsment teriiletén. Miutdn az el6z6 fejezetben attekintettiik az APT
elméleti és gyakorlati aspektusait, ezen fejezetben az eszkoz-forrds menedzsment alapvetd
modszerei keriilnek bemutatdsra. A moddszereket els6dlegesen statikus, illetve dinamikus
jellegiik alapjan fogjuk megkiilonboztetni. A dinamikus médszereken beliil meg fogunk
kiilonboztetni passziv és aktiv eljardsokat. Az aktiv eljardsoknal pedig tovabbi megbontast

fogunk eszkozdlni az alapjan, hogy a célvéltozé érték vagy hozam jellegii.

3.1 Statikus modszerek

Az eszkoz-forrds menedzsment statikus modszerei abbol indulnak ki, hogy a mérlegadatok
és a pénzdramlds-terv fix adottsagok, és ezek a jovében sem véltozhatnak meg. Altaliban
csak kicsiny valtozdsok kockdzata ellen fedeznek. Bar ebben a pillanatban is nyilvanvalé
ennek a feltételezésnek a valdszeriitlensége, a beldlilkk fakadé problémdkra a kovetkezd

fejezetben részletesebben is kitériink.

A fontosabb statikus eszkdz-forrds menedzsment médszerek:
e Pénzaramlasi naptar (cash flow payment calendar);

e Réselemzés (gap analysis);

e Szegmenticio (segmentation);

® Pénzdramlas-megfeleltetés (cash flow matching).
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A pénzdramldsi naptir a gyakorlatban viszonylag széles korben elterjedt és alkalmazott
modszer. Napokra vagy mds idészakokra lebontva mutatja az iddszaki pénzkiaddsokat,
illetve pénzbevételeket. Abban segiti az elemz6t, hogy a kiugré finanszirozdsi igények,
illetve tobbletek id6pontjait azonosithatéva teszi, valamint a folosleges pénzeszkdzok
lekotési idejének meghatarozasdban timpontot nyujt. Alkalmazasanak eléfeltétele, hogy a
védllalat pénzdramldsainak nagy hdnyada mind esedékesség, mind pedig nagysdgrend

szempontjdbdl viszonylag jél tervezhetd legyen™.

A réselemzés elsdsorban bankok korében haszndlatos moddszer. A kamatldb-
megvaltozasanak az id6szaki eredményre vald hatdsa vizsgdlhatd vele. A rés definicidja a
kamat-érzékeny eszkozok, illetve a kamat-érzékeny forrdsok értékének kiilonbsége lejarati
id6tavonként. Egyes intézmények a rés helyett az igynevezett rés-aranyt szamoljak, amely
nem kiilonbség, hanem hdnyados formdjdban fogja meg a két mennyiség egyméashoz vald
viszonydt. Pozitiv rés, azaz egynél nagyobb rés-ardny esetében az elmélet szerint a
hozamgorbe felfelé toldéddsa kovetkeztében a lejard eszkozok, illetve forrdsok
megujitdsakor tobbet nyeriink eszkdz oldalon, mint amennyit forrds oldalon veszitiink™®,
azaz az id6szaki — és természetesen ugyanigy a késObbi — eredményiink javul. A
hozamgorbe lefelé valé elmozduldsa pedig természetesen rontja az iddszaki, illetve a
késobbi eredményeket. Negativ rés, azaz egynél kisebb rés-arany esetében a hozamgorbe
elmozduldsanak a hatdsa ezzel pontosan ellentétes. Ha a rés zérus, azaz a rés-ardny
egységnyi, az esetben a hozamgorbe elmozduldsinak elméletben nincsen hatdsa az

id6szaki nyereségre.

Mint a fentiek alapjan mar sejthetd, a gyakorlatban a réselemzés nem feltétleniil mikodik
ugy, ahogyan azt az elmélet lefrja. Az inkonzisztencia egyik oka az, hogy még azonos
lejaratok esetében sem biztos, hogy két termék hozamviltozdsinak a mértéke azonos a
kamatldb megvéltozasakor — gondoljunk csak az eltéré kockazat okozta kiilonbségre, vagy
a termékben foglalt esetleges opcidk, mint példaul az el6torlesztés lehetOségének a
hatdsara. A masik ok lehet az, hogy ez a mddszer explicit médon nem veszi figyelembe a
sajat toke értékének megvaltozdsit, azaz a hozamgorbe elmozduldsdnak a termékek

atdrazdddsara gyakorolt hatdsat, mely azonban gyakorlati szempontbdl szintén fontos.

“ A mddszerrdl b6vebben ldsd: Ostaszewski [2002]. A modell dinamizalt véltozatdnak bemutatdsa
megtaldlhat6: Szarvas [1998].
3 Az idBszaki eredmény javuldsdnak mértéke parhuzamos hozamgorbe-eltolodast feltételezve: Rés * Ar.
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Harmadrészt csupan egyetlen idépontban vizsgdlja a véltozadsokat, a dinamikus hatdsokat,

mint példdul a tobbszdri kamatldb-valtozast mar nem kezeli*.

A szegmenticié elsdsorban biztositoknal hasznalatos*’. A vallalat forrasait csoportokba
soroljuk, majd minden forrdscsoportnak megfeleltetiink egy-egy eszkozcsoportot. A
megfeleltetésnél arra kell torekedni, hogy a hozzdrendelt eszk6zok jellemzdikben minél
jobban hasonlitsanak a hozzdjuk rendelt forrdscsoporthoz. A mddszer meglehetsen
egyszerl €s altalanos, amely tulajdonsidga azonban a gyakorlati felhasznalasat nehézkessé
és bonyolulttd teszi, eltekintve az olyan direkt alkalmazasokt6l, mint péld4ul a unit-linked

termékek™.

A kovetkez6 modszert szemlélteti az alabbi abra:

Eszkoz oldal CF- Forras oldal
megfeleltetés
Portfoli6-dontés Termék-tervezés

A
A

Ll

v
A
v

T

3. abra: A pénzaramlas-megfeleltetés sémaja.

Forras: Rosen és Zenios [2001] alapjan

“° A réselemzésr8l bévebben lasd: Smink [1995].

47 Schroeder [2000] szerint a németorszagi biztositok 25%-a alkalmazza az EFM-ben.

* E médszer egyik véltozata a befektetés-generalds, amikor adott iddszakban befolyt forrdsokhoz azokat az
eszkozoket rendeljiik, melyeket ezen id6szakban vasdroltunk. Masik valtozata az dgynevezett transzfer-
drazds, ahol a hozzdrendelés egy kdzponti EFM-profitcenteren keresztiil torténik. Bovebben ldsd: Society of
Actuaries [2003].
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A pénzdramlis-megfeleltetés elméletben a pénziigyi kozvetitd teljes kockdzatdnak
megsziintetésére alkalmas. E moddszer keretében elsé 1épésként megbecsiiljiik a
kotelezettségek éltal jovOben generdlandé kifizetés-dramldsokat. Masodik 1épésként pedig
olyan eszkoz-portfoliét hozunk létre, amellyel pontosan ugyanilyen nagysagu és idozitési
pozitiv pénzaramlast tudunk generalni. E miiveletnél természetesen figyelembe kell venni
a meglévé vagyonunk nagysagat is*. Bz a médszer felfoghat6 a pénzaramlési naptar,
illetve a réselemzés egyfajta kiterjesztésének is, hiszen 1ényegében minden pénzaramlasi
eltérést, illetve minden lejarati rést megsziintet. De amig az el6bbi mddszerek mindossze

leir6ak, addig a pénzdramlds-megfeleltetés normativ>’.

A pénziramlds-megfeleltetés gyakorlati alkalmazasanak korlatja egyrészt a forrds-, de még
inkdbb az eszkozoldali pénzaramlasok becslésének pontossidga, masrészt pedig a lehetséges
eszkoz-portfolidk koziil a legkisebb koltséggel jaronak a kivélasztdsa. Tovdbbi gond lehet
a pénz- és tékepiacok termék—szﬁkéssége51, a likviditas hidnya, az eszko6zelemek nem zérus

nemfizetési kockézata’>.

Az elébbiek okén is a gyakorlatban a vallalkozasok sok esetben nem torekednek a pontos
megfeleltetésre, csak az tgynevezett dedikdldasra. Ennek a mddszernek a haszndlata akkor
szokdsos, ha vagy nincsenek megfeleld eszkozok a pontos megfeleltetéshez, vagy vannak,
de a kivitelezés tul draga lenne. Ez esetben a forrasok pénzaramlasat csak részben allitjuk
eld az eszkoz oldalon. A maradék eszkozoket pedig ugy fektetjiik be, hogy a futamidejiik
alacsonyabb legyen, mint a forrdsoké, de egyben az is biztositva legyen, hogy a forrds
oldali kotelezettségeknek még a legkedvezdtlenebb forgatokonyv bekdvetkezése esetében

is eleget tudjunk tenni.

¥ Azaz Iényegében egy linedris programozasi feladattal van dolgunk, ahol vagyoni és befektetési korlatok
jelentik az optimalizacié korlatjat.

30 Schroeder [2000] szerint a németorszagi biztositék 50%-a alkalmazza az EFM-ben.

3! példaul nem forgalmaznak minden lehetséges Arrow-Debreu értékpapirt.

52 E médszerrdl bévebben ldsd: Ostaszewski [2002].
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3.2 Dinamikus modszerek

A dinamikus médszereket leginkdbb az koti 0ssze, hogy a befekteté dontését nem egyszeri,
csak az idOszak elején kezelend6 feladatnak veszi, hanem dinamikus, az idében tjra €s tjra
felmeriild problémédnak. Epen ezért ezen médszerek legtobbje nem csupan az egyszeri és

kicsiny megvéltozasok ellen prébalja védeni a vallalkozas vagyondnak az értékét.

A dinamikus moédszereket harom alcsoportba sorolhatjuk. A passziv mdédszerek, melyek
mind érték-vezéreltek™, egyfajta semlegesitést hajtanak végre, azaz megprobdljak az
eszkozok és a forrdsok bizonyos jellemzdit szinkronba hozni. Az aktiv mddszerek sokkal
rugalmasabbak. A dontéshozdi varakozasok alapjan aktiv kereskedésre is alkalmat
nyujtanak. Az érték-vezérelt modszereknél az aktiv kereskedést érték-alapu indikatorok

segitik, mig a hozam-vezérelt médszereknél hozam alapuiak.

3.2.1 Passziv érték-vezérelt modszerek

Ezen mddszerek dinamikusan, azaz az id6ben ismétlddé moédon igyekeznek a vallalkozas

eszkoz-, illetve forras-szerkezetének eltérésébol fakado kockazatat minimalizalni.

A fontosabb passziv érték-vezérelt médszerek™:

. Atlagidé (duration);

e Parcidlis 4tlagid6 (partial duration);

e Fofaktor 4tlagid6 (key rate duration);

® Modellfiiggd atlagidé (model dependent duration);

e QOpciod-igazitott spread (option-adjusted spread).

53 Bir passziv médszernél 1ényegében azonosat jelent az érték- és a hozam-vezéreltség, a gyakorlatban mégis
ez az elnevezés nyert 1étjogosultsdgot, ugyanis ezen modellek alapvetd célja az, hogy a tervezési horizont
végén az eszkozok €s forrdsok értékben megegyezzenek.

A megadottakon tdl egyesek alkalmazzdk még a dollarban — vagy mds valutiban — szdmolt atlagidét,
amely a hozam egy szdzalékpontos megvaltozdsidra nem a termék szdzalékos, hanem dolldrban szamolt
értékvéltozasat mutatja, illetve az el6torlesztési-, a spread-, a swap-, és a részvény-atlagidot; lasd példaul:
Society of Actuaries [2003].
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Az atlagidd az egyik leggyakrabban alkalmazott eszkéz-forrds menedzsment technika™.
Frederic Macaulay a Berkeley—n56 és John Hicks az Oxford-on®’ azt kutattdk egymastol
fiiggetleniil, hogy a hozam megvaltozdsa hogyan hat egy kotvény drdra. Egyszeri
derivaldssal kaptdk az 4tlagidé képletét. A mddszer alapdtlete az eszkozok, illetve a
forrasok értékének kamatlab-érzékenységének, azaz a hozam szerinti parcialis
derivaltjanak egyenlévé tétele’®. Az étlagid képlete:

~(AP/P)/Ar

A képletben P a kiindulé 4r, AP az ar-, Ar pedig a hozam megviltozdsa®. Hogy e médszer
valéban dinamikus, az abbdl is kovetkezik, hogy az id6 milasaval mind az eszk6zok, mind

pedig a forrasok atlagideje megvaltozik, és dltaldban nem azonos mértékben.

A moddszer hidnyossdga, hogy a jovébeli pénzaramlasok pontos ismeretét feltételezi,
mikozben a valésdgban mind az 0sszeg — példaul a részvények osztaléka —, mind pedig az
idépont — gondoljunk csak az el6torlesztési opcidra — valtozhat®®. Nem kezeli az eszkozok
nemfizetési kockdzatit sem. Tovédbbi probléma, hogy a hozamgdrbének csak kicsiny

eltolédasait kezeli®, azt is csak parhuzamos hozamgérbe—eltolc’)déséra62.

A parcidlis atlagidd mar kezeli a hozamgoérbe nem parhuzamos eltolédasait. Itt a
hozamgorbe egyes részein valtoztatjuk csak meg a hozamot, és a termék dranak szazalékos
megvaltozasat ennek fiiggvényében vizsgaljuk. A parcidlis atlagido képlete:

(AP /P)/Ar;

> A Canadian Institute of Actuaries [2002] szerint a kanadai életbiztositéknal ez a masodik leggyakrabban
alkalmazott EFM-technika a determinisztikus forgat6konyv-elemzés utdn; Weinsier [2002] pedig a
Tillinghast 2001 végi felmérése hivatkozik, mely szerint a megkérdezett cégek 64%-a alkalmazza.

°% Lasd: Macaulay [1938].

>7 Ldsd: Hicks [1939].

% Az dtlagidét az EFM-ben elészor Redington [1952] alkalmazta. Eredményeit 30 évig nem igazan
haszndltdk a gyakorlatban, a hozamok viszonylag stabil szintje miatt. Hasonl6 témakort vizsgdlt Samuelson
[1945] is.

* Bz az atlagidének az egyik szdmitdsi mddja, az ugynevezett Macaulay-atlagidd; a masik, dgynevezett
modositott 4tlagidét ennek (1 + r)-el val6 leosztdsa utdn kapjuk.

59 Méghozz4 a kamatldb-véltozastol fiiggetlenil is.

8 Ostaszewski [2002] erre megoldasként a Taylor-sor hosszabb figyelembevételét javasolja, amivel azonban
nem lehet maradéktalanul egyetérteni, mivel a Taylor-sor is csak kis kornyezetben adja vissza viszonylag
pontosan a fiiggvényt.

%2 Mindezekrdl bdvebben ldsd Vanderhoof [1972], Babbel [1995] és Babbel [1999]. Az atlagid6, a méasodik
derivéltnak megfeleld konvexitas és az immunizacié tdrgyaldsa megtaldlhaté: Mikolasek [1996], illetve Szaz
[1999].
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A képletben P a kiindul6 ér, AP az ar-, Ar; pedig a hozamgorbe vizsgdlt szakaszdnak a
megvaltozdsa. E mddszerrel a hozamgorbe alakvéltozdsdnak a sajit tokére vald hatdsa is
elemezhetd. Ha a teljes hozamgorbét szakaszokra bontjuk, akkor a termék parcidlis
atlagiddinek Osszege a hagyomdnyos atlagidot adja ki. Bar ez a mddszer joval tobb
informéciot ad a hagyomdanyos atlagidonél, a nemfizetési kockazatot szintén nem kezeli,
ugyanuigy csak kicsiny megvaltozdsokat tételez fel, valamint nehezen lehet vele dtvonal-

fliggd, strukturalt termékeket elemezni.

A forata-atlagido a parcidlis atlagido kozeli rokona. Ezt a mddszert Reitano [1991] és Ho
[1990] dolgoztik ki. A hozamgorbét itt is eloszor lejarati szakaszokra bontjuk, majd
minden lejarati szakaszhoz rendeliink egy-egy foratat”. Ezutdn a teljes hozamgdrbét
linedris interpoldcidval szamitjuk a foratakbol. A férata-atlagidoket a termék ardnak egyes

foratak szerinti parcidlis derivdldsdaval kapjuk.

Bar a foratdk szdmdnak emelésével a hozamgorbe egyre tobbféle megvéltozasat
semlegesitjiik, ennél a mdédszer sem kezeli a nemfizetési kockdzatot, illetve a hozamgorbe

jelentésebb megvéltozésait64.

Az el6z6 két moédszernél elofordulhat, hogy a forrds oldat , tilbiztositjuk™. Ez azt jelenti,
hogy olyan parcidlis derivéltakat is egyezdvé tesziink, amelyek Onmagukban, a tobbi
parcidlis derivalttdl fiiggetleniil nem valtozhatnak meg véleményiink, vagy a piaci
megfigyelések alapjain. A modellfiiggd 4atlagidovel ezen tilbiztositds koltségeit
csokkenthetjiik azéltal, hogy csak olyan kockazatokat semlegesitiink, amelyeket valéban

E3]

realisnak gondolunk65 . Ennek az el6nynek az ,dara” az, hogy — szemben az el6z6
modszerekkel — itt el0szor meg kell hataroznunk a sztochasztikus hozamgorbe-folyamatot.
A modellfiigg6 atlagidot a termék ardnak a hozamgorbe-folyamat paramétereinek kicsiny
megvaltozasara vald érzékenysége adja. A semlegesitést ezutan gy végezzik, hogy az

eszkdz- és a forrds oldal modellfiiggd 4tlagideje egymdssal megegyezzen. Az eddigi

63 példaul 3 hénapos, 1, 5 és 10 éves lejarat.

64 A férita atlagidd médszer egy konkrét gyakorlati kivitelezése megtaldlhaté: Mikolasek [1998], illetve
Mikolasek [1999].

5 A médszert Cox, Ingersoll és Ross [1985] dolgozta ki.
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modellek koziil természetesen ez nyijtja a legjobb teljesitményt, ha azt a modell szerinti

sztochasztikus hozamgdrbe-folyamaton mérjukﬁﬁ.

A mddszernek komoly eldnye, hogy a termékek értékelését és az optimalizaldst azonos
hozamgorbe-modell alapjan végezziik. Tovabbi eldny, hogy alkalmazhaté bonyolultabb,
opcidkat is tartalmazé termékek esetében is. A hozamgorbe-modell alapjan torténd
semlegesités azonban kifejezetten hatrdnyos lehet abban az esetben, ha a modell
paramétereit helyteleniil valasztottuk meg. De még a paraméterek helyes megvalasztasa

sem garantdlja a médszer teljesitményét akkor, ha a paraméterek idében nem stabilok®”.

Szintén hozamgdrbe-modell segitségével szadmithatd, de opcidkat tartalmazé termékeket is
kezelhetiink az opcid-igazitott spread moédszerrel, amit Herskowitz [1989] dolgozott ki.
Eldszor jelzdlog-papirokra alkalmaztdk az el6torlesztés hatdsdnak elemzésére. A mddszer
alapja annak a tobblethozamnak a szdmitdsa, amelyet az opcidval felruhédzott értékpapir
egy kockdzatmentes értékpapirhoz képest fizet. Ezt a tobblethozamot a jelenlegi hataridds
ratdkbol, illetve az implikdlt volatilitdisbol feldllitott hozamgorbe-fa segitségével
szamolhatjuk ki. Az opcié-igazitott spread az a tobblethozam, amellyel minden
forgatokonyv hozamaét éves szinten emelni kellene ahhoz, hogy a pénzdramlasok vérhat6

értéke a mai piaci arat adja ki. Ez a hozam-felar Iényegében a papirban 1év6 opcid dija.

A dontéshozo feladata ezutdn az, hogy az eszkozok és a forrdsok ezen spread-re vald
érzékenységét egyenlové tegye, ezaltal megsziintetve a hitelképesség, illetve a volatilitas

megvaltozdsa miatti kockéazatot.

Altaldnosan elmondhaté probléméja az 6sszes atlagidé-kozponti megkozelitésnek, hogy a
kiilonbozo valutdban szamolt méroszamok nem adhatéak Ossze, illetve nem is
hasonlithatéak Ossze egymdssal — az &tlagidok ugyanis mindig egy adott valutira
értelmezettek. Ezen kiviil legtobb atlagid6-modszer nem tudja kezelni az opcidkat
tartalmazé termékeket, valamint mindegyik csak lokdlis érzékenységet mér, a faktorok

nagyobb mértékli megvéltozdsainak hatdsat nem lehet veliik semlegesiteni.

5 Smink [1995] szerint véges modellfan tokéletes fedezést is végre lehet hajtani ezzel a mddszerrel;
valdjdban ez nem garantidlhaté minden esetben, hiszen a megoldandé egyenletrendszer bizonyos esetekben
ellentmonddsos is lehet.

57 Hull és White [1991] ezért a modellnek a forata-atlagidovel val6 kombindlasat javasolja a gyakorlatban.
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3.2.2 Aktiv érték-vezérelt modszerek

A passziv mddszerek meglehetésen rugalmatlanok. A dontéshozé szdmdara egyetlen
lehetséges stratégia johet széba: a tokéletes semlegesités. Igy arra sincsen lehetésége, hogy
a piaccal kapcsolatos vdrakozdsait nyereséges kereskedés forméjaban kamatoztassa®. A
mostantdl targyalt mddszerek aktiv eszkoz-forrds menedzsmentet tesznek lehetdvé, amit
kombindlnak egy biztositds-szeri korlattal az esetleges kedvezdtlen ar-, arfolyam-, illetve

hozam-valtozdsok negativ hatdsdnak csokkentésére.

A fontosabb aktiv érték-vezérelt moédszerek:

e Feltételes semlegesités (contingent immunization);

e Portfolié-biztositds (portfolio insurance);

e Konstans ardnyt portfolid-biztositds (constant proportion portfolio insurance);

e Kifizetés-eloszlds optimalizaldsa (pay-off distribution optimization).

A feltételes semlegesités gyakorlata Leibowitz és Weinberger munkdira tdmaszkodik
[1982, 1983]. A mddszer lényege, hogy csak addig az id6pontig folytathat a portfolio-
menedzser aktiv kereskedést, amig a sajat toke értéke le nem esik egy elére meghatarozott
minimélis szintre. Ha ez bekovetkezne, akkor att6l az iddpillanattdl teljes semlegesitést
kell végeznie, kikiiszobolendd a sajat toke értékének tovabbi csokkenését. A mddszer
egyetlen feltétele a sziikséges likviditds® megléte akkor, amikor az aktiv kereskedést be

kell fejezniink”’.

A portfolio-biztositas elméletét Leland és Rubinstein [1981] dolgozta ki, és Black [1988]
fejlesztette tovdbb. Mig a feltételes semlegesités esetében az aktiv és a passziv kereskedés
idoben élesen kettévalt, addig ennél a modszernél ezek egyszerre vannak jelen. A
dontéshoz6 folyamatosan kereskedhet aktivan, mikdzben egy megfeleld kotési arfolyamu

put opcidval biztositja azt, amit az el6z6 mddszer esetében a passziv stratégia beinditdsa

% Ezzel kapcsolatban jegyzi meg Albrecht [2001], hogy mivel a hagyomdnyos EFM-technikaknal, mint a
megfeleltetési- és semlegesitési stratégidkndl a stabilitds van elétérben, és a cél a kockdzatok lehetSleg teljes
kikiiszobolése, igy ennek természetes kovetkezményeként az ezen mddszereket alkalmazé intézmények
varhat6 nyereségessége sziikségszertien kisebb, mint versenytarsaiké.

69 Egyarant fontos mind a finanszirozasi-, mind pedig a kereskedési likviditas.

" Mivel ez a helyzet leggyakrabban 4ltaldnos piaci bessz esetében kovetkezik be, igy a gyakorlatban sok
esetben pontosan akkor van a legnagyobb gond a likviditdssal, amikor a legnagyobb sziikség lenne rd — lasd
példaul a LTCM esetét.
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garantalt — azaz hogy a sajdt toke értéke ne csokkenjen a megadott minimalis szint ald. Az
opcié lehet akdr vdésdrolt, akdr szintetikus. Komoly eszkoz-forrds portfolié esetén
természetesen mar az is komplex modell feldllitdsat igényli, hogy megtudjuk, mely
termékekre és milyen kotési arfolyamon kell opcidkat vasarolnunk’". Amennyiben

szintetikus opcié mellett dontottiink’?, a likviditas 4jbol kozponti kérdés lesz szamunkra.

A konstans ardnyd portfoli-biztositds alapjait Black és Jones [1987] munkéja fektette le”.
E szerint a mddszer szerint az eszkozportfolié egy idoben konstans, elére meghatirozott
hanyadat kockdzatmentes befektetési formdban tartjuk. Ez a rész képezi a tartalékot. A
tartalékon feliili vagyonnal pedig aktiv kereskedést folytatunk. Mig a piac likviditasdnak a
hidnya a megfeleld idépontban az el6z6 két mddszernél akar azt is okozhatja, hogy a sajat
toke értéke az eldirt minimalis szint ald essen, addig ezt a technikdt alkalmazva a

tartalékok megléte miatt ez likviditds-sziike miatt nem fordulhat elg™.

A kifizetés-eloszlds optimalizdldsa, melyet Cox és Huang [1989] dolgozott ki, majd
Dybvig [1988a, 1988b] és Smink [1993] fejlesztett tovabb, valéjaban dinamikus
sztochasztikus programozdsi megfogalmazdsa a dontéshozé problémdjanak: hogyan
alakithatjuk ki a kotelezettségeknek és a dontéshozdi preferencidknak megfeleld optimdlis
befektetési portfoli6t? A moddszer tetszoleges dontéshozoi hasznossig-fiiggvény mellett
alkalmazhat6. Ezen til a piacbol implikalt forgatokonyv-valészinliségektol eltérd
eloszlasokat is tud kezelni. A moddszer els6é 1épése a kotelezettségeknek, illetve a
preferencidknak leginkabb megfeleld kifizetés-eloszlds meghatarozasa. Masodik 1épésként
pedig olyan eszkoz-portfolidt kell kialakitani, amely ennek a kifizetés-eloszlasnak a
leginkabb megfelel. A hozamgorbe-modell pontos megvalasztisa és a likviditds e

modszernek is sarkalatos pontjai.

"1 Ezzel a témakérrel kimeritéen foglalkozik: Zhao és Ziemba [2001].

2 Ebben a dontésben erdsen befolydsolhat minket az, ha az adott termékre, illetve futamidére nincs
forgalmazott opcid, illetve ha van opcid, de a piac nem kelloképpen likvid, vagy az elérhetd opcidk kotési
arfolyama nem megfeleld szdmunkra, vagy a piac véleményiink szerint félredrazza az opciot.

3 E teriileten ki kell még emelni Perold és Sharpe [1988], illetve Black és Perold [1992] munkait

™A sajat toke értéke természetesen itt is lecsokkenhet az eldirt szint ald mas okok miatt, mint példaul a
,.kockdzatmentes” papirok hozamdnak az emelkedése, vagy a kibocsaté csddje miatt.

38



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

3.2.3 Aktiv hozam-vezérelt modszerek

Az el6z6 alpontban az aktiv kereskedési stratégidk mozgatdja minden esetben egy-egy
érték-alapd mérészam volt. Ezen alponton beliil azokat az aktiv kereskedési stratégidkat

tekintjiik at, amelyek vezérlé6 mérészama hozam-alapu.

A fontosabb aktiv hozam-vezérelt médszerek:
e Spread-menedzsment (spread management);

e Realizalt hozam optimalizalasa (realized return optimization).

A spread-menedzsment a jol bevélt bankdri aranyszabdly szofisztikalt valtozata:
kolcsondzz o6t szdzalékon, hitelezz tizen. Ez a mddszer csoportokba sorolja a
kotelezettségeket, majd minden kotelezettség-csoporthoz olyan eszkdz-portfolidt igyekszik
kialakitani, amelynek hozama magasabb, mint a mogotte 1év6 kotelezettségek hozama. E
moédszer két fontos eszkoze a kordbban mdr targyalt opcid-igazitott spread, illetve a

spread—étlagid675.

A Miller, Rajan és Shimpi [1989] 4ltal kidolgozott realizalt hozam optimalizalasa mddszer
négy lépcsore bontja a dontéshozd feladatat. Elsé 1é€pésként meghatirozza a modellben
szereplO forgatokonyvek szamat. Méasodszor kiszdmolja a kotelezettségek hozamat minden
forgatokonyvre. Ezutdn néhany eldre definidlt eszkoz-portfolié hozamat hatidrozza meg
rendre ugyanezen forgatékonyvekre. Végiil negyedik 1épésként linedris programozisi
feladatként meghatirozza azt az eszkoz-portfolidt, amely — lehetdség szerint — minden
forgatokonyv mellett magasabb hozamot produkdl, mint ami a kotelezettségekre fizetendo.
Ez a mddszer technikdjaban nagyon kozel all a kifizetés-eloszlas optimalizaldsdhoz. Ennek
kovetkeztében e modszernél is kritikus elem a hozamgorbe-modell helyes megvalasztasa,

illetve a megfeleld likviditas’®.

5 B3vebben ldsd: Ostaszewski [2002].
76 B&vebben ldsd: Smink [1995]
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3.3 Tovabbi megkébzelitések

Végezetiil meg kell jegyezni, hogy bar az altalunk kovetett felosztds meglehetdsen széles
korben elfogadott a szakirodalomban, mas megkozelitések is vannak. Ong [1998] példaul a
kovetkez6 csoportositast hasznélja:
¢ Hagyomanyos eszkdz-forrds menedzsment technikdk
o Kamatldb-menedzsment
= Netté kamatbevétel-érzékenység vizsgalata
e Réselemzés
= Netto portfolidérték-érzékenység elemzés
o Atlagidé, konvexitas
= Forgatokonyv-elemzések
e El6torlesztés modellezése
= Fedezeti jelentések
= Kockdzati limitek és megfelelési jelentések
= Tokekodvetelmény-jelentések
e Szolvencia-stitusz
e Tokeattételi aranyok
e Szabdlyozo6i eldirdsoknak valé megfelelés
e Nem hagyomdnyos eszkoz-forrds menedzsment technikak
o A kincstarnoki szerepkor felvaltasa az eszkdz-forras menedzserivel
o Opcid-igazitott spread
o Integralt vallalati kockézatkezelés
= A hitelezési és piaci kockédzatok integralt kezelése
¢ Kockaztatott érték modszerek (VaR)
e Uj kockézati mértékek
= Kockazattal kiigazitott teljesitmény-mértékek
e Tulajdonosi érték
e Kockdzati veszteség-modellek
= Portfoli6-optimalizaci

o Hitelkockazat-kezelés

40



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

= Ertékpapirositas
= Hitelderivativdk

=  Fedezet-menedzsment rendszerek

Jimeno és Lohse [2002] csoportositasa pedig a kovetkezo:
e Statikus médszerek
o Leiré modellek
= Pénzdramlasi naptar
= Réselemzés
o Normativ modellek
= Pénzdramlds-megfeleltetés
= Atlagidé-megfeleltetés
= Feltételes semlegesités
e Egyperidédusos sztochasztikus médszerek
o Leiré modellek
= Erzékenység-vizsgalatok
= Forgatokonyv-elemzés
= Kockaztatott ért€k modszer
o Normativ modellek
= Eszkdzmenedzsment (példdul Markowitz modellje)
= CAPM és viltozatai
= Tobblet-menedzsment
e Tobbperiddusos sztochasztikus modszerek
o Leiré modellek
= Monte-Carlo szimuldci6
o Normativ modellek
=  Wise/Wilkie modell

= Russell-Yasuda-Kasai modell

A csoportositdsok kozotti védlasztdst a szakirodalomban valé elterjedtségen tdl az is
motivalta, hogy ez tlinik a legitfogébbnak, illetve a célunknak legmegfeleldbbnek.
Természetesen a vdlasztds egyben azt is jelentette, hogy bizonyos mddszerek a
dolgozatban kovetett struktirdba nem voltak direkt médon beilleszthetdek. Ilyenek példaul

a likviditasi és pénzaramlési jelentések, a fedezeti jelentések, a kockdzati limitek és
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megfelelési jelentések, a tékekovetelmény-jelentések, a kockdztatott érték moddszer,

valamint a Monte-Carlo szimulacid.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy ezeket a mddszereket az altalunk kovetett felosztas
nem tartand fontosnak vagy jelentsnek. A legtobbjiik valamely altalunk vizsgalt modszer

1épéseként vagy komponenseként egy részletesebb targyalasban el jott volna’’.

A legnagyobb hidnyérzetet az olvaséban taldn az elméletben és gyakorlatban is
meglehetésen elterjedt kockdzatott érték moédszer kimaraddsa keltheti”™. Kiilondsen
furcsdnak tlinhet a részletesebb tirgyalds elmaraddsa annak a fényében, hogy a VaR
alkalmazdsa a dolgozat tirgydnak vdlasztott sztochasztikus eszkoz-forrds menedzsment
technikdk kozott is meglehetdsen elterjedtnek szamit. Ong [1998] a piaci és a hitelkockéazat
mérésénél is kiemeli a VaR szerepét. Rosen és Zenios [2001] a VaR-t a CVaR és az EaR
mellett az eszkdz-forrds menedzsment és a vallalati kockédzatkezelés fontos
komponenseként emlitik. Anderson és tarsai [2001] példaul egy VaR-korléttal rendelkezd
hitelkockdzat-optimalizaldsi modellt dolgoztak ki. Hovatovabb a Riskmetrics a VaR-t mint

. . P, 279
az eszkoz-forrds menedzsment alternativajat emliti”.

Annak, hogy mi mégsem foglalkozunk részletesebben a VaR, illetve a rokon mddszereinek
targyaldsaval, az az oka, hogy jelen dolgozat alapvetd céljanak szempontjabol elegendd
azzal tisztdban lenniink, hogy a VaR a kockdzat mérésének, illetve kezelésének egy
eszkoze. A mélyebb tiargyaldshoz természetesen sziikség lenne a VaR mddszertan

részletesebb bemutatisara is, de ez meghaladja jelen kutatés kereteit®.

" A likviditasi és pénzaramldsi jelentések, a fedezeti jelentések, a kockézati limitek és megfelelési jelentések,
a tékekovetelmény-jelentések, a kockaztatott érték moédszer, valamint a Monte-Carlo szimul4ci6 egytdl egyig
fontos elemei lehetnek mind a kifizetés-eloszlds-, mind pedig a realizdlt hozam optimalizdldsa mddszernek.

78 Kinzler és Berg [2000] felmérése szerint a VaR mind a jelenben, mind pedig a jovoben a harmadik
legfontosabb EFM-mddszer a pénzdramlds-megfeleltetés és az dtlagid utdn a nagy eurdpai életbiztositok
szdmdra. A Canadian Institute of Actuaries [2002] felmérése szerint a nagy kanadai életbiztositok 57%-a
hasznélja a VaR-t, és az 0sszes VaR-t alkalmazé kanadai életbiztosité koziil 22% naponta, 22% hetente, 33%
pedig havonta kiszdmitja az értékét.

" Ezzel a megkozelitéssel azonban nem lehet maradéktalanul egyetérteni, hiszen egyrészt az EFM modellek
széles eszkoztarral rendelkeznek, melynek nagy része a VaR-ba nehezen illeszthetd bele, mdsrészt az EFM
tobbféle kockdzati mérték integrdlasara alkalmas, mig a VaR Ilényegében egyfajta megkozelitése a
kockdzatnak. Az EFM bdrmilyen kockédzatot képes kezelni, mig a VaR elsdsorban a piaci kockdzatok
kezelésérol sz6l. Az EFM a torvényi, valamint a belsd korlatok kezelésére is alkalmas, mig a VaR szdmadra
ezen korlitok nem jelentenek relevdns tényez6t. Es végiil az EFM els6dleges célja az allokdcié
meghatdrozdsa, mig a VaR a kockdzatok mérését tekinti f6 feladatanak.

8 A téma irdnt érdekl6d olvasé szamdra Kiraly [1998] és Jorion [1999] munkdi nydjtanak mélyebb
betekintést.
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A fejezet legvégén tekintsiikk 4t még egyszer az eszkdz-forrds menedzsment médszerek

csoportositasat:

Csoport Modszer

Statikus médszerek Pénzaramldsi naptar
Réselemzés
Szegmenticio

CF-megfeleltetés

Passziv érték-vezérelt modszerek Atlagidd

Parcidlis atlagido
Fofaktor atlagido
Modellfiiggé atlagido

Opcié-igazitott spread

AKtiv érték-vezérelt médszerek Feltételes semlegesités
Portfolié-biztositds
Konstans aranyu portfolio-biztositas

Kifizetés-eloszlds optimalizadldsa

AKtiv hozam-vezérelt modszerek Spread-menedzsment

Realizalt hozam optimalizaldsa

3. tablazat: Az eszkoz-forras menedzsment modszerek csoportositasa.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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4 A SP EFM modellek felépitése

A sztochasztikus programozds (SP) a matematikai programozds azon 4ga, ahol a
célfiiggvény, illetve a korldtok egy részhalmaza nem csupdn dontési valtozoktdl és
determinisztikus értékekt6l, hanem véletlen valdszintiségi véltozoktol is fiigg. A
sztochasztikus programozds dinamikus véltozatdnak célja egy a megfigyelésektdl fiiggd
optimdlis stratégia kialakitdsa. Ez a moddszer a véletlen véltozok lehetséges jovobeli

alakuldsat fastruktirdju forgatékonyvekkel modellezi®'.

A sztochasztikus programozasi feladat legaltalanosabb forméja a kovetkezo:
Minimalizdljuk c(x, &)-t,
feltéve, hogy:
gi(x, §) >0, g2(x, ) =0, ..., gulx, §) =0,

x e X

A megfogalmazasndl a c(., .) a célfiiggvényt®™, az x a dontési valtozékat, a & a
sztochasztikus paramétereket, a gi., .) a sztochasztikus feltételeket, mig végiil az X a
determinisztikus felétetlek altal meghatarozott megengedett dontési alternativak halmazat

jeloli.

Mint az eddigiekben is lattuk, az eszkoz-forrds menedzsment komplexebb, a gyakorlati
problémékat legjobban lekezel6 mddszerei kozott tobb sztochasztikus programozasi
modell is szerepel®. A kifizetés-closzlds optimalizdldsa, az egyik legdtfogobb eszkoz-
forrds menedzsment modszer 1ényegében dinamikus sztochasztikus programozasrol szol,
mint azt mar kordbban emlitettiik. A realizalt hozam optimalizdldsa szintén sztochasztikus

programozasi médszer.

81 A sztochasztikus programozasi feladat alapproblémadjat, tipusait és megolddsi mddszereit részletesen és
példikkal szinesitve mutatja be Prékopa [1995]. A sztochasztikus dinamikus programozds példdkon
keresztiili bemutatdsa megtaldlhaté: Winston [2003]. Az alapveté modellekrdl és megolddsi médszerektdl
lasd még: Dedk [2003]. A matematikai programozds biztositékndl valé alkalmazdsanak lehet8ségérol lasd:
Stahl [1994]. A matematikai programozas banki alapmodelljének néhdny kérdésérdl lasd: Meszéna és Szép
[1996].

2 Amely természetesen nem val6sziniiségi véltoz6, hanem minden x € X esetén skalar érték. Ezt
leggyakrabban a P(.) vagy E(.) fiiggvények segitségével érik el.

* De természetesen nem csupdn ilyen modelleket alkalmazhatunk az EFM-ben. Egy révid kitekintést ad a
témaban Mulvey [2001]. Néhany konkrét probléma felirdsa, illetve a sztochasztikus probléma
determinisztikussa alakitdsanak a médja megtaldlhaté: Komaromi [2001].
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A sztochasztikus programozédsi modelleknek tobb komoly elényiik is van. Egyrészt —
szemben példdul a pénzdramldsi naptarral és a réselemzéssel — normativak. Masrészt —
ellentétben a statikus moddszerekkel — dinamikus véltozataik is vannak. Harmadrészt —
Osszevetve az dtlagidd0 modszerekkel €s az opcié-igazitott spread-del — nagy arfolyam-
valtozasokat is képesek kezelni. Negyedrészt — szemben a statikus mddszerekkel — a jovot
nem csak egyetlen forgatokonyvként kezelik, hanem sztochasztikus folyamatként.
Otodrészt — ellentétben a legtobb mddszerrel — képesek arra, hogy a vallalat befektetési- és
forrasoldali korlatait explicit médon figyelembe vegyék. Hatodrészt — szemben a passziv
modszerekkel — aktiv kereskedést is lehetévé tudnak tenni. Hetedrészt — Osszevetve a
legtobb moédszerrel — tekintettel vannak a tranzakciés koltségekre és az addkra is.
Nyolcadrészt — szemben példaul az atlagidé mddszerekkel és az opcid-igazitott spread-del

— kilonbo6z6 valutaban 1évo befektetések esetén is alkalmazhatdak.

Ebben az alfejezetben a sztochasztikus programozasi modellek felépitésének négy alapvetd
komponensét fogjuk attekinteni: a forgatokOnyv-generdtort, az drazé fiiggvényeket, a
dontési szimuldtort és végiil az optimalizdlé modult. Elsddleges motivacionk az, hogy az
arbitralt arfolyamok elméletének felhasznélasi lehetoségeit feltérképezziik, de emellett arra
is torekedni fogunk, hogy az eszkoz-forrds menedzsment sztochasztikus programozason

alapul6 médszereinek leglényegesebb pontjait tisztdzzuk.

4.1 Forgatokényv-generator

A sztochasztikus programozasi eszkdz-forrds menedzsment modell sztochasztikussdgat az
adja, hogy nem egyetlen jovoképben gondolkozik akkor, amikor az optimalizdlast
elvégezi, hanem ismert valdszintiséggel bekovetkezd forgatdkonyvekben, vagy
valdszinliség-eloszladsokban. Az elsd esetben a lehetségesnek tartott forgatokonyvek adjak
a modell megoldasdhoz sziikséges fastruktirat, igy forgatokonyv-generatorra nincsen
sziikség. A masodik esetben azonban a probléma, az id6tav, a tényleges eloszlas kozelitési
pontossdga, valamint az egyes valtozok kozotti kapcsolatok bonyolultsdga fiiggvényében

altaldban nem nélkiilozhet;jiik.

Az eseményfa logikajat szemlélteti a kovetkez6 abra:
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4, abra: Példa az eseményfa abrazolasara.

Forras: A szerzé sajat osszeallitasa

A baloldali szines pont a jelen allapotot szimbolizdlja. Az dbrdn bemutatott esetben a
kovetkez6 id6pontra hdrom forgatékdnyvben gondolkozunk. Ez a harom forgatékonyv a
vildg harom lehetséges éllapotat szimbolizadlja. Minden allapothoz egyedi paraméter-
értékek tartoznak; inflacié-értékek, kotvény- és részvény-hozamok, bonyolultabb modellek
esetében tranzakciés koltségek €s addkulcsok. A tervezési id6horizont végét kivéve
minden eseményponthoz Ujabb forgatokonyvek tartoznak. Az attekinthetdség érdekében
mi ezt most csak a kozépso fenti, szinessel jelolt eseménypontra dbrazoljuk, de az alatta
1évo, fehér pontok esetében ugyanez a helyzet. Jelen esetben két periddusra terveziink,
azaz a harmadik oszlopban taldlhaté eseménypontok a tervezési id6horizont végén
helyezkednek el. A jovo egyfajta lehetséges alakuldsit a szines nyilak, illetve pontok
mutatjdk. A pontok a bekovetkezd dallapotokat, a nyilak pedig a bekovetkezd

forgatékonyveket szimbolizaljak.
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A forgatékonyvek helyes, a ténylegeshez minél kozelebb levd statisztikai jellemzdkkel
val6 meggenerdldsa a modell egyik leglényegesebb eleme®. Az egyes dontési
id6épontokhoz tartoz6 forgatokonyvek meggeneraldsa négyféle modszerrel torténhet™:

e A multbeli adatok felhasznalasaval;

® Az eloszlasok statisztikai becslésén alapulé modellekkel;

e Vektor-autoregresszids modszerekkel;

. Cascade—megkdzeh’tésse186.

A multbeli adatok felhaszndldsa viszonylag egyszerii, komoly matematikai hozzaértést
nem igényld modszer. A multbeli realizaciokbdl vagy véletlenszeriien, vagy valamilyen
statisztikai médszert alapul véve védlogatunk. A gyakorlati megvaldsitasnal 1ényegében egy
multbeli idészak hozamait fogjuk az adott realizacié hozamainak venni. Ez a médszer nagy
szamu forgatdkonyv, illetve gondos statisztikai kivdlasztasi mddszer esetén biztositja, hogy
az eszkozcsoportok kozotti korrelaciok, illetve az eszkdzhozamok statisztikai jellemzoi a
modellben megegyezzenek a multbeli értékekkel. Ez természetesen nem feltétleniil elénye
ennek a megkozelitésnek, hiszen multorientaltsagabdl fakadéan nem tudja lekezelni azt az

esetet, ha bizonyos statisztikai tulajdonsdgok megvaltozasara szdmitunk.

Az eloszlasok statisztikai becslésén alapulé modelleknél a maltbeli értékek alapjan becsiilt
hozameloszlasb6l*” indulunk ki. A leggyakrabban a Monte-Carlo szimuléciét hasznéljdk
arra, hogy az eloszlas segitségével meggeneraljak a forgatokonyveket. Ez a mddszer még
nagyobb eséllyel biztositja, hogy az eszkodzcsoportok kozotti korrelacidk, illetve az
eszkdzhozamok statisztikai jellemzdi a modellben megegyezzenek a multbeli értékekkel.
Rdadasul ennél a médszernél a statisztikai tulajdonsdgok megvaltozasat konnyen le lehet

kezelni, csupén az eloszlds paramétereit kell a megfelel6 médon kjigazitanigg.

% Chopra [1991] megmutatta, hogy az input véltozok kis megvaltozasa a markowitzi modell esetében is
komoly eltoléddst okozhat az optimdlis portfolié osszetételében. Chopra és Ziemba [1993] pedig bemutatta,
hogy a markowitzi modellnél kockdzatmentes egyenértékessel mérve az atlagok hibas becslése 11-szer
nagyobb veszteséget okoz, mint a variancidké és 20-szor nagyobbat, mint a kovarianciaké.

% A kockézatott érték modell felépitésénél kissé mas megkozelitést hasznal Kébor és Golobokov [1999].

8 Az értelmet leginkdbb visszaadé magyar elnevezés ,,lépcsizetes médszer” lenne.

5 A gyakorlatban gyakran alkalmazott eloszldstipus a hozamok esetén a lognormadlis. Jackwerth és
Rubinstein [1997] azonban kiilonb6z6 kotési arfolyamu opcidkat vizsgdlva azt taldlta, hogy a S&P500 végei
nagyon vastagok, az 1987-es tézsdekrach 6ta pedig még vastagabbak; a vastagsaguk 10-100-szorosa annak,
amit lognormadlis eloszlds esetén varndnk. A hozameloszlasok djfajra megkozelitésérdl, a kopuldrdl 14asd:
Benedek, Kébor és Pataki [2002].

8 A kockdzatok és korrel4cick eldrejelzésérol rovid kitekintést ad Jorion [1999].
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A vektor-autoregresszidés modszerek explicit mddon képesek kezelni a valtozok dinamikus
egymdsra-hatdsardl alkotott elképzeléseinketgg. Ekkor a valtozok atlagos értékét a multbeli
valtozéértékek alapjan becsiiljiik linedris regresszio segitségével. Ennek a moddszernek a
hasznélatakor 4ltaldban feltessziik, hogy az autoregresszié dltal becsiilt értékek az adott
mutaté varhat6 értékének legjobb becslései, azaz kiilon korrekcidt nem szokds végezni, de
igény szerint akdr konnyen bele lehet épiteni azt. A mddszer meglehetdsen elterjedt a

gyakorlatban, Boender [1997] példaul holland nyugdijalapokra emlit példdkat.

A cascade-megkozelités a vektor-autoregresszioval rokon moédszer. De amig az el6z6
megoldasnal feltételeztilk, hogy az Osszes valtozé a multbeli folyamatok fiiggvénye és
ezért értékiik egyszerre hatdrozhaté meg, addig ennél az eljarasndl abbdl indulunk ki, hogy
egyes mutatészamok nem csak a multtél, hanem mads indikatorok jelenbeli értékétdl is
fiiggenekgo. Azaz a véltozdkat itt nem tudjuk szimultdn médon meghatirozni, hanem csak

a fiiggdségi viszonyok altal meghatarozott sorrendben.

% Ttt természetesen tigyelni kell arra, hogy csak tényleges €s szignifikdns Osszefiiggéseket épitsiink be a
modellbe. Mig egyesek szerint a részvényhozamok kozott révid tdvon pozitiv, hosszabb tdvon pedig negativ
autokorreldcié van, masok ezt az Osszefiiggést, vagy az Osszefiiggés erdsségét kétségbe vonjdk. A banki
kamatlabak azonban mar tobb eséllyel mutathatnak fel autoregressziv mintét.

% Erre példaként lehet emliteni egyebek mellett a részvényhozamokat, hiszen ezen érték mds faktorok mellett
fiigghet az adott id6szak kockdzatmentes hozamatdl is.
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A cascade-megkozelitésre egy példit mutat a kovetkezd dbra’':

AK hozamgorbe < > Inflacié
Realhozam Valuta-
«— arfolyamok
Fixed income / v v Bérinflacié
hozam Osztalékhozam Osztalék novekedési

‘ rataja

|
’
Részvények

hozama

|
v

Egyéb eszkozok hozama

5. abra: Példa a modellvaltozok egymasra hatasara.

Forras: Mulvey és Thorlacius [1996]: CAP:Link struktdra

Az arbitrdlt arfolyamok elméletének felhaszndldsa elsOsorban a sztochasztikus
programozdsi modell ezen komponensénél johet széba. A multbeli adatok hasznalatandl
természetesen nem lehet szerepe, de a masik harom mddszer esetén alkalmas lehet arra,

hogy az eszk6zhozamok atlagos értékének becslésében segitségiinkre legyengz.

1 Opcidkat is tartalmazé portfolié esetén az dbra kiegészitendé a termékek volatilitisaval is. Ez a tényez6 a
termékek hozam-alakuldsabdl vezethetd le, méghozzd negativ korreldcion keresztiil, mint azt Zsembery
[2003] is megmutatja.

2 A VaR modellnél csupan az eloszlasfiiggvény kozépértékét kell az APT alapjan szdmolt érték szerint
korrigdlni. A vektor-autoregresszié és a cascade-megkozelités esetében kicsit komplexebb felhasznélds
lehetséges. Itt azt is megtehetjiik, hogy az APT modell faktorait becsiiljitk vektor-autoregresszidval, illetve a
cascade-mddszerrel, majd a kapott faktorértékek alapjan szamitjuk ki a hozammutatdk véarhaté értékét.
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A fentiek alapjan képesek vagyunk tetszéleges id6pontra forgatokonyveket gydrtani ugy,
hogy azoknak a statisztikai jellemzdi megfelelek legyenek. Azonban dinamikus modellek
esetében egy tobb idOpontot is magédba foglalé eseményfat kell 1étrehozni. Ezt haromféle
kiilénb6z6 mddon is megtehetjiik:

e Véletlen mintavétel;

e Kiigazitott véletlen mintavétel;

e Atlag és kovariancia illesztése.

Véletlen mintavétel esetén minden eseménypontra legenerdljuk a megfeleld szamu
forgatokonyvet a fenti négy mddszer valamelyikével. Ez viszont meglehetsen
id6igényessé teszi az eseményfa létrehozdsat’. Es amennyiben ezt a problémdt az
eseménypontok vagy a forgatokonyvek szdmdnak csokkentésével oldandnk meg, Ugy a
ritka fa miatt instabilld vélhatna a kapott optimalis befektetési stratégidnk. Rdaddsul ritka
fa esetén nem fog érvényesiilni a nagy szdmok torvénye, azaz az egyes eseménypontokra a
jovobeli forgatékonyvek alapjan szdmolt statisztikdk nem feltétleniil fognak megegyezni

az altalunk kivant értékkel.

Kiigazitott véletlen mintavétel esetén ez utdbbi, valamint a szamitdsi igénnyel kapcsolatos
problémét is orvosolni tudjuk. Ezen mddszernél igyeksziink a mar legyartott
forgatékonyveket ,,ujrahasznositani”. Ennek egyik lehetséges kivitelezése az, hogy csak a
forgatokonyvek felét generaljuk le, majd ezekbdl a hibatagok eldjelét felcserélve allitjuk
el a masik feliiket. Egy masik megoldés a legels6 eseménypont forgatokonyveit skdldzza
at minden mds eseménypontra ugy, hogy az atskalazott forgatokonyvek statisztikai

jellemz6i megfeleldek legyenek.

Az atlag és kovariancia illesztéses modszer lényege az, hogy optimalizaldsi médszerrel
allitunk eld forgatokdnyveket tgy, hogy a feladat korldtjaként a megfeleld6 momentumok

értékeit adjuk meg. fgy egy nem linedris optimalizaldsi feladatot kapunk®. Bar ezzel a

” Az id6igényesség természetesen itt is relativ fogalom. A Fabidn és Szoke [2001] altal kidolgozott szint-
dekompoziciés médszer képes arra, hogy hatékonyan oldjon meg akar egymillié forgatékonyvvel rendelkezd
kétlépcsOs sztochasztikus programozasi problémakat is.

o Amennyiben csak a varhat6 értékeket, a szérasokat és a kovariancidkat kivanjuk megkotni, igy a probléma
egy kvadratikus programozasi feladat lesz.
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moédszerrel a megfeleld statisztikai jellemzoket viszonylag jol vissza tudjuk adni”®, az
eseményfa meggenerdldsa akar tobb 1dot is igénybe vehet, mint maga az optimalis eszkdz-

és forrasstruktira meghatérozésa%.

A forgatokonyvek szama — mint mar kordbban is lattuk — lényegében a generdlds
id6igényének és a modell 4ltal meghatdrozott optimdlis megoldas stabilitasdnak’’ ellentétes
hatdsanak a fiiggvénye. Mint azt Kaut, Vladimirou, Wallace és Zenios [2003] megmutatta,
250 forgatokonyv mar elég ahhoz, hogy a becsiilt eloszlast a forgatékdnyvekbol szamolttal
a percentilisek szintjén meglehetdsen jol kozelitsikk. Weinsier [2002] alapjan a 84 vizsgalt
cég 50-400 sztochasztikus forgatokonyvet haszndlt az eszkoz-forrds menedzsmentben,

illetve més pénziigyi teriileten’®.

Az eseményfa esetében az egyik legfontosabb feladat az arbitrdzsmentesség garantéldsa.
Amennyiben ugyanis arbitrdzs-lehetdségek maradnak a faban, Ugy olyan stratégidt
kapnank optimédlisnak, amely a valésdgban, ahol az adott arbitrdzslehetéség nem éall fenn,
szuboptimdlis lenne. Az arbitrdzs esélye magasabb akkor, ha a modell szarmazékos

termékeket is tartalmaz’’.

% Természetesen a klasszikus korlatok melletti optimalizaldssal pontosan az elére meghatarozott statisztikai
jellemzdket kapndnk, de a médszer idigénye miatt néha biintetéfiiggvénnyel torténd optimalizalds mellett
dontenek a gyakorlatban, mely esetben a statisztikai jellemzok csak kozeliteni fogjdk a célértékeket.

% A hirom alternativa kozil ez a médszer garantdlja leginkdbb azt, hogy megfeleld szami extrém
forgat6konyvet generdljuk, de itt is sziikség lehet utélagos kiigazitdsra. Ha ugyanis kevés a szélsGséges
forgatékonyvek szdma, akkor a forgatokonyvek szerinti optimum a valdsagban akar jéval kockdzatosabb is
lehet, mint a modell szerint.

97 Kétféle stabilitasrél is beszélhetink. Az tgynevezett ,in sample” stabilitis azt kivdnja meg, hogy
kiilonboz0, azonos statisztikai jellemzo6k alapjan legyartott forgatokonyvek esetén az optimdlis megoldds ne
legyen nagyon kiilonb6z6. Az tgynevezett ,,out of sample” stabilitds esetében ezen til még a valds
optimumhoz val6 kozelséget is elvarjuk. Most ez utébbirdl van szé.

% Ttt kell emlitést tenniink a forgatékonyvek ritkitasar6l is, melyet a Weinsier [2002] altal bemutatott
Tillinghast survey szerint a sztochasztikus modellekkel dolgozé cégek 26%-a alkalmaz. Ez esetben a cél a
szamitds iddigényének csokkentése. A fentiek alapjdn azonban tekintettel kell lenni arra, hogy a
forgatékonyvek szdma egy bizonyos minimadlis szint ald ne csokkenjen le, a kimenetelek eloszldsanak
statisztikai jellemz6i megmaradjanak, illetve az extrém forgatékonyvek ardnya is megfeleld legyen.

A forgatékonyv-generalasrél bévebben lasd: Bunn és Salo [1993], Mulvey és Thorlacius [1998], Rachev és
Tokat [2000] illetve Yu, Ji és Wang [2003].
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4.2 Arazo fiiggvények

Az el6z0 pontban ismertetett mdodszerek szerint generalt eseményfank kezelhetetlen méretii
lenne akkor, ha minden eszkoz- és forraselem dranak alakuldsét kiilon, az egyiittmozgasok
erésségére és irdnyéra tekintettel modelleznénk le. gy az eseményfiban altalaban csak
néhany kivalasztott véaltozénak az alakuldsat modellezziik — mint példdul az inflacio, a
kockdzatmentes redlhozam, a részvénypiaci index kockazati prémiuma, stb. — és a
modellben szerepld mérlegelemek arfolyamait ezen valtozok realizélt értékei alapjan
hatdrozzuk megloo. Ezt alaptermékek — azaz nem szarmazékos termékek — esetében a
CAPM, az APT, vagy valamely mdsik hozammodell segitségével tehetjiik meg,
felhaszndlva az adott eseménypont generdlt valtozoértékeit. Szarmazékos termékek
esetében azonban ennél bonyolultabb dolgunk van, hiszen az alaptermék ardn til az
eseménypontot kovetd forgatokonyvek is hatdssal vannak a termék arara''. Itt az
eseményfan torténd visszaszamitdssal, vagy — esetleg néhany feltétellel élve, mint példdul
a mogottes termék volatilitdsdnak a konstanssidga — kiilonboz6 drazdsi formuldk — mint
példaul a Black-Scholes-Merton opciddrazasi képlet — felhaszndldsaval lehetiink drrd a

problémén'®*.

Az egyes mérlegtételek bearazdsa utan tjra at kell vizsgdlnunk a generdlt eseményfankat
az arbitrazsmentesség kritériumat ellendrizve, hiszen ezen 1épés utdn a bedrazott termékek
szdmdnak — 4ltaldban drasztikus — emelkedésével természetesen a kockdzatmentes

extrahozam lehetdsége is sokkal nagyobb lett'”.

1% Amennyiben viszonylag kevés eszkozt tartalmazna a portfolionk, tgy az eszkozoldalon nem jelentene
problémat az Gsszes befektetés dralakuldsanak a meggenerdldsa, azonban a nem piaci forraselemek, illetve a
szarmazékos termékek esetében tovdbbra is problémdink lennének.

1ot Ilyen jellegii forrdsok taldlhatéak példdul a garancidt tartalmazé termékeket értékesitd biztositok
mérlegében. Ezen termékek EFM-ben val6 kezelésével foglalkozik Consiglio, Cocco és Zenios [2001].

102 A szdrmazékos termékek eseményfa segitségével torténd drazasardl részletesen ir Szaz [1999].

103 Néhany arbitrdzsmentességgel kapcsolatos kritérium, illetve drazdssal kapcsolatos megallapitds, illetve
ezek bizonyitdsai megtaldlhatéak: Medvegyev [2002].

52



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

4.3 Dontési szimulator

Tobblépcsds optimalizalds esetében az adott eseménypont optimalis dontése fiigg attdl,
hogy a rakovetkezé eseménypontokban milyen dontést hozna a vallalat, figyelembe véve
természetesen az adott dontési pont vdlasztdsdnak hatdsit az egyes mérlegtételekre. Ez a
tény hosszabb tervezési periddus és eseménypontonként nagy szdmu forgatokonyv esetén a
szamitdsok 1iddigényét akir annyira megnovelheti, hogy a mddszer gyakorlati
felhaszndldsa, amennyiben minden eseménypontra valddi optimalizalast végzﬁnkm,

lehetetlenné valik.

Ennek a problémdnak a kikiiszobolése érdekében a villalat eszkozstruktiraval, tizleti
stratégidval, illetve tOkeszerkezettel kapcsolatos, a tervezési id6horizonton beliili dontéseit

a modellben bizonyos egyszerti dontési szabédlyokkal helyettesithetjiik.

Ezek a dontési szabdlyok a gyakorlatban 4ltaldban rogzitett befektetési-, illetve
finanszirozasi ardnyokat jelentenek. Mas esetben az ardanyok a forgatékdnyv-generator altal
eldallitott értékektdl, illetve a legelsd eseménypont dontésétdl is fligghetnek. Ez
Iényegében azt jelenti, hogy a tervezési periddus elején meghatarozzuk a vallalat

foiais : o i PR P 105
stratégidjat, ami a tervezési periédus folyamdn lényegesen nem valtozik meg .

Természetesen ha a probléma mérete nem til nagy, és igy a szamitasi igény még kezelhetd,
akkor a visszatéréses modszer optimdlisabb eredményt fog adni, mintha dontési
szabalyokat alkalmazniank. Amennyiben a probléma mérete nagy, de még egy bizonyos
hatdron beliili, igy j6 megoldds lehet az is, ha n peridédusonként valédi optimalizalast

végziink, mig a koztes eseménypontokban dontési szabdlyokkal éliink'°.

1% Ezt a médszert visszatéréses optimalizalasnak hivjak.

19 Mulvey és Ziemba [1998] kritizdlja a fix befektetési aranyok médszerét azon ismert ténybél kiindulva,
hogy vagyonosabb befektetok kockdzatviselési hajlandésdga altaldban magasabb, mint a kevésbé vagyonos
tarsaiké. Azaz ahogy az id6 mulasaval a befektetd portfolidjanak valtozik az értéke, ugy valtozik az altala
preferalt befektetési Osszetétel is. Emiatt azonban nem redlis, ha a dontési szabalyban fix ardnyokat
tételeziink fel. A Perold és Sharpe [1988] 4ltal javasolt modell az aktudlis vagyon alapjdn hatirozza meg a
dontési szabdly ardnyszdmait.

196 A dontési szabdlyok alkalmazdsardl 1asd bévebben: Mulvey [2000].

53



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

4.4 Optimalizal6 modul

A sztochasztikus programozasi eszkoz-forrds menedzsment megoldds utolsé eleme az
optimdlis dontést meghatarozé modul. Ebben a 1é€pcsében a feladat az optimélis dontési
valtozok meghatarozdsa. A dontési valtozok jellemzden az egyes eszkodz- és forrastételek
mennyiségeit jelentik, de reprezentilhatnak bizonyos stratégia-paramétereket is, mint

példaul a befektetések deviza-, tipus- és iparag szerinti megoszlasat.

Az optimalizalds targyat a feladat célfiiggvénye hatarozza meg. Ez az a numerikus véltozo,
amely szdmunkra az adott befektetési stratégia értékességét meghatarozza. A legkorabbi
modszerek az eszkozok hozamat maximalizaltak. A kozismert Markowitz-féle modellben,
amely egy kvadratikus optimalizélédsi feladattd alakitja a befektetd portfolié-dontését, a
célfiiggvényt a varhaté hozam és a szérasnak egy kockdzatkeriilési faktorral vald
szorzatinak a kiillonbsége adja, melyet a legjobb eszkdzportfolié meghatdrozdsihoz
maximalizdlni kell'”. Miésok a vagyon von Neumann-Morgenstern-féle vérhaté
hasznossaganak emelését tekintik célkitiizésnek az eszkoz-forrds menedzsment sordn'®.

Carino és tarsai [1994] a vagyoncélok el nem érését mérd biintetdfiiggvények

minimalizalasat javasoljak.

A pénzaramlds-megfeleltetés esetében a célfiiggvény a forrdsokkal megegyezd
kifizetéseket biztositd eszkozportfolié eldallitdsi koltsége, melyet értelem szerint
minimalizdlni kell. A kifizetés-eloszlds optimalizdldsa mddszer esetében a célfiiggvény a
kotelezettségek és a Dbefektetések kifizetés-eloszlasanak a vélasztott hasznossagi
fiiggvénnyel meghatirozott eltérése, melyet a modell minimalizélni szeretne az adott

befektetési korldtokra valé tekintet mellett'”

. A realizlt hozam optimalizdldsa mddszer
pedig az eszkdzok forrdssokkal szembeni forgatokonyvenkénti tobblethozama alapjan
végezi a maximalizdlast. A konkrét célfiiggvény itt a forgatékonyv-valdszintiségekkel
sulyozott tobblethozamtdl a pozitiv tobblethozam esélyéig tobbféle format is felvehet''”.

Altalanosan hasznalt célfiiggvény az idészak végi nyereség varhato értéke is.

"7 Lgsd: Markowitz [1952].

108 A portfolidelmélet és a CAPM egyes eredményeinek levezetését, mint egy von Neumann-Morgenstern
hasznossagi fliggvénnyel rendelkez6 befektetd optimalizaldsi dontését mutatja be Makara [1996].

1091 4sd: Cox és Huang [1989], Dybvig [1988a, 1988b] és Smink [1993].

107 4sd: Miller, Rajan és Shimpi [1989] és Smink [1995].
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Amennyiben a befektetésekkel kapcsolatban komplex elvards-rendszeriink van, dgy

tobbcéld optimalizaldsi médszerekkel''!

tudjuk a célokt6l vald eltérést minimalizalni.
Dinamikus modelleknél pedig a célfiiggvény az eseményfdn megtett teljes it mentén

szamitott célkitlizés-teljesiilési fokoktdl is fiigghet.

A becslési hibdk miatti pontatlansdg hatdsa felveti a megoldas és ezzel parhuzamosan a
célfiiggvény robusztussdganak a kérdését is. Ebben az esetben a célfiiggvényben a
megoldds vagy a célfiiggvény értékének input adatok fiiggvényében szamitott ingadozasa

is szerepel''.

Fontos azonban kiemelni, hogy a célfiiggvény megszerkesztése sokkal bonyolultabb
feladat, mint az eddigiek alapjan gondolnank. A legtobb optimalizaldsi médszer'"® ugyanis
csak abban az esetben alkalmazhatd, amennyiben a célfiiggvény a dontési véltozéknak
maximumfeladat esetében konkav, minimumfeladat esetében pedig konvex fiiggvénye. Az
ezzel kapcsolatos elméleti matematikai kérdésekre és a feltételek nem teljesiilése esetén is

alkalmazhaté megoldasi mddszerekre itt nem tériink ki,

A megoldasndl természetesen minden eseménypontndl tekintettel kell lenniink a korlatozé
feltételekre. Ezek a feltételek a dontési valtozok értékeire allitanak fel also- és/vagy felsd
korlatokat. Ilyen korlatok lehetnek az egyes befektetési kategoridk, devizanemek, illetve
ipardgak aranyait maximalizal torvényi- és belso eldirdsok, az eszkoz-forrds egyezdséget,
illetve egyéb szamviteli Osszefiiggéseket leird korlatok, a minimadlis sajattokére vonatkozé
eldiras, a kockdzat maximumat meghataroz6 — akar VaR-modellel szamitott' > — feltétel, a
likviditasi, illetve egyéb mutatSkra sz616 belsé elbirds''®, a nyitott devizapozicié maximalis
értéke, bank esetében a kotelezo tartalékratak altal meghatarozott tartalék, a nagy Osszegii
hitelekre vonatkozdé korlat, a kapcsol6d6 vallalatokra vonatkozé hitellimit, illetve a

tékemegfelelésre vonatkozé megkotés''’. A korldtok kozott determinisztikusak és

" Ezen tipusi feladatokkal jelen dolgozatban nem foglalkozunk. A témakorrél bovebben lasd: Sebestyén
[1997].

"2 Mint Rachev és Tokat [2000] megjegyzi, a robusztussagot az is er6siti, ha a célfiggvénybe magasabb
momentumokat is felvesziink. A témarél bovebben lasd: Mulvey, Vanderbrei €s Zenios [1995].

'3 De nagy méretii problémék viszonylag gyors megoldasara képes médszerek kivétel nélkiil.

"'* A témdban ldsd: Ermoliev és Wets [1988].

"5 A korlétok felallitasanal ugyanugy, mint a célfiiggvény meghatdrozdsindl a sziikséges koriiltekintéssel
kell eljarni. Kiilonosen igaz ez a VaR alapu korldtokra, melyeknek koriiltekintés nélkiili alkalmazasdval a
befektetési stratégiank akar rendkiviil szélséséges is lehet, mint ahogyan azt Walter [2002] is megmutatta.

16 Az alkalmas mutatészamok csoportositva megtaldlhaté példdul: Virag [2001].

"7 1 4sd példdul: Sebestyén [2000].
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sztochasztikusak is szerepelhetnek. Ez utdbbira példa a fizetésképtelenség maximdlis

valdszinliségének a megaddasa.

A korlatok egy része akdr a célfiiggvénybe is bekeriilhet, direkt vagy indirekt médon. A
direkt modra példa Markowitz modellje, ahol a gyakran a korldtok kozott szerepld
kockdzat a célfiiggvény része. Az indirekt mdéd pedig akkor fordul eld, amikor az
optimalizalasi eljards a megolddsi mddszer hatdsfokdnak emelése céljabol a korlatokat

biintetéfiiggvények formédjaban kezeli''®.

A sztochasztikus programozasi feladatok megolddsi moddszerei harom csoportba
sorolhatdak:

e Direkt szolverek;

¢ Bender-féle dekompoziciéra épiilé6 médszerek;

e Progressziv fedezé€s eljarasa.

A direkt szolverek altaldban a szimplex mddszert, vagy a belsé pontos mddszereket értjiik.
Kisebb problémdk esetében javasolt a szimplex mdédszer alkalmazdsa, amely a lehetséges
megoldasok halmazat kifeszitd szimplex csucsain lépkedve konvergidl az optimalis
megoldashoz. A belsé pontos moddszerek, melyet Karmarkar vezetett be 1984-ben,
egyszerre oldjak meg a primal és a dudl problémat, folyamatosan a megengedett pontok

belsején 1épkedve, és folyamatosan csokkentve a két megoldas kozotti rést.

A Bender-féle dekompoziciét sztochasztikus programozasi feladatokra elészor Van Slyke
és Wets [1969] alkalmazta. A tobblépcsds problémat itt kétlépcsds problémdk sorozatdva
bontjuk szét elvdgdé hipersikok segitségével. Nagy problémdkra ez a modszer a

leghatdsosabb.

A progressziv fedezés eljarasat Rockafellar és Wets [1991] javasolta. Az optimalizalasi
feladatot a forgatokonyvek szerint bontjuk szét alfeladatokra, majd iterdcidval kozelitiink

az eredeti probléma megoldaséhoz'"’.

8 Brrél a teriiletrd] széleskori dttekintést ad: Prékopa [1995].
"9 A harom csoportrél, illetve a sztochasztikus programozdsi feladatok megoldasardl részletesebben ir:
Rachev és Tokat [2000], illetve Mulvey és Ziemba [1998].
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A fejezet tartalmit Osszefoglalva tekintsiik 4t, hogy hogyan épiilnek egymdsra a
sztochasztikus programozdsi eszkoz-forrds menedzsment modell egyes komponensei,

illetve milyen egyéb fontos kapcsolatuk van mds tényezokkel:

Kozgazdasagi Piaci adatok
adatok
Forgat6konyv-modell
Arazé fiiggvények Vizualizacids
i modszerek
Dontési szimulator Dontéshozéi
Célok, korlatok, [ feliilvizsgalat
preferencidk l l

B Optimalizalé modul EFM-dontés

6. abra: A sztochasztikus programozasi EFM-modell komponenseinek kapcsolatai.

Forras: Dempster és tarsai [2003] munkajat felhasznalva a szerzé sajat osszeallitasa

Taldn az egyetlen, ami az dbrdn magyardzatra szorul, az a dontéshozéi feliilvizsgdlat. Bar a
matematikai eszkoztar képes arra, hogy tetszdleges varakozdsokat kezeljen a hozamokra,
variancidkra és kovariancidkra, a kozgazdasigi valtozok alakuldsara, figyelembe tudja
venni a dontéshozo céljait és a befektetésekre vonatkozd korldtozasokat, valamint a
befektetdi preferencidkat, a modellek egyszertsitd feltételezései miatt nem garantilhato,
hogy a kapott optimdlis megolddsa a modellnek pontosan megegyezik a vallalat szdmara
meghozhat6 legjobb dontéssel'””. Ezért a modell dltal optimélisnak itélet megoldds
statisztikdit és vizualizacidjanak informacidtartalmét figyelembe véve a dontéshozé a
megoldast kissé modosithatja annak fiiggvényében, hogy az egyszeriisito feltevések hatasat

milyennek itéli'*".

120 Természetesen a modell finomitdsaval a kettd egymashoz tetszdlegesen kozel hozhatd.

21 A fenti probléma gyakorlati eléforduldsdra példa a til rovid befektet6i horizont modell altali ignordldsa.
Mivel a modellek a szamitdsi igény kézben tartdsa okan dltaldban viszonylag nagy 1épéskozzel iktatnak be
portfolid-feliilvizsgélati idopontokat a tervezési id6horizont elé, igy amennyiben a befektetd egy bizonyos
papirt nagyon rovid id6tdvra kivan tartani — példaul spekuldciés célbol —, abban az esetben a modell altal
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5 Egy hazai APT-EFM modell és tanulsagai

Ebben a fejezetben bemutatunk egy a hazai adatok alapjan felépitett APT-alapi EFM
modellt. Ennek érdekében az elsé alfejezetben definidlni fogjuk az elemzési keretet, azaz
megvizsgédljuk, hogy milyen médon illeszthetd az APT az EFM modell kereteibe, valamint
vazoljuk a kutatds céljat és az elemzendd hipotéziseket. A madsodik alfejezetben
megalkotjuk egy fiktiv, de a hazai sajdtossidgokat magin hordoz6 bank modelljét. A
harmadik alfejezetben meghatarozzuk és elemezziik a bank eszkdz-forrds menedzsmentje
szempontjdbol relevans gazdasdgi faktorokat. A negyedik alfejezetben az el6zd részek
eredményei alapjan vazoljuk a fiktiv bank APT alapu EFM modelljét, valamint bemutatjuk
a modell empirikus tesztjeinek eredményeit. Az 6todik alfejezet a becslési hibak hatdsanak
kezelésével foglalkozik. Végiil a hatodik alfejezet kitekintést ad a modell tovabbfejlesztési

lehetdségeire.

5.1 Az elemzési keret

Jelen alfejezet célja az empirikus kutatds elemzési keretének bemutatidsa. Az elsd
alfejezetben azt a kérdést jarjuk koriil, hogyan lehetne az arbitralt arfolyamok elméletét az
eszkoz-forrds menedzsment keretébe beilleszteni. A masodik alfejezet pedig a kutatds
célkitlizését, menetét, valamint az empirikus kutatds sordn megvizsgalt hipotéziseket

szandékozik felvazolni.

javasolt portfoliét a modell tervezési horizontjara optimdlisnak veszi, mégis til fogja silyozni az adott papirt
rovidtavon.
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5.1.1 Az APT integralasa az EFM-be

Society of Actuaries [2003] szerint az eszkoz-forrds menedzsment pénziigyi-
kozgazdasdgtani alapja a Markowitz-féle portfolio-elmélet, a CAPM vagy az APT, a
szarmazékos termékek elmélete, illetve a magatartasi pénziigyek. Mindezek mellett
Iényegében az 6sszes olyan éltalunk tanulmanyozott eszkoz-forrds menedzsment eljardsba

integralhat6 az arbitrélt drfolyamok elmélete, amely a hozamok alakuldsat kezeli.

Az 4tlagido, a parcidlis dtlagido, a foérata-atlagidé és a modellfiiggd atlagidd modszerek
mind kivalthatéak egy kotvénypiaci APT-modell alkalmazésaval'. Az opciod-igazitott
spread modszer kamatfelira maga is egy faktornak tekinthetd, melynek megvaltozdsa
bizonyos kotvények arfolyamara meghatarozott érzékenységi egyiitthaton keresztiil hat.
Sot, az arbitralt arfolyamok elmélete arra is alkalmas, hogy azonositson egyéb olyan
faktorokat is — mint példaul a lejarati- vagy a hitelezési kockéazati prémium —, amelyek

komplexebb termékek arfolyamanak alakuldsét az elobbi felaron tul befolyasoljak.

A portfolié-biztositdsndl maga az alapmodszer nem mitkodik tokéletesen akkor, ha a piaci
kockdzaton tdl egyéb nem diverzifikdlhaté kockdzatok is vannak'*. Az arbitralt
arfolyamok elmélete segitségiinkre lehet annak meghatdrozasidban, hogy a piaci als6agi
kockdzaton tdl milyen egyéb kockazati faktorok ellen kell ,biztositast vasarolnunk”. Az,
hogy ez a biztositds tézsdei vagy OTC opcidk segitségével, vagy dinamikus fedezési

technikdk alkalmazasdval tehetd meg, mar a faktorok fiiggvénye.

A konstans ardnyu portfolié-biztositds mddszerénél a vagyonunk egy elére meghatdrozott
részét kockdzatmentes eszkozokben tartottuk, ezdltal novelve az iddészak végi
szolvencidnak az esélyét. Az arbitrdlt arfolyamok elmélete itt is segitségiinkre lehet,
nevezetesen annak meghatarozasaban, hogy mely portfolié az, amelynek az értéke nem
csak a piaci faktor megvaltozadsara érzéketlen, hanem az 6sszes tovabbi faktoréra is, amely

az eszk6zok arfolyamat mozgatja.

2 E7a megoldas lényegében egyfajta specidlis modellfiiggd atlagidonek felelne meg.
123 s ) g <
Mint ahogyan lattuk ezt a japan warrantok esetére.
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A Kkifizetés-eloszlds optimalizédldsa és a realizdlt hozam optimalizdldsa moddszereknél
szintén hasznos az arbitralt drfolyamok elmélete. Ezek a mddszerek a varhat6 kifizetéseket,
illetve a varhat6 hozamokat igyekeznek a lehetd legmagasabb szintre emelni. Ezen
modellekben a jovore vonatkozé bizonytalansagot forgatokonyvek reprezentaljak. Az APT

itt a kockdzati faktorok azonositisiaban, és ezen keresztil a forgatékonyv-fa

megkonstrudldsdban lehet a dontéshozé segitségére.

Komoly elénye az APT mddszernek az, hogy alkalmas arra is, hogy a rendszerben 1évd
dinamikat kvantifikalja. Mivel az APT modell fontosabb faktorokkal dolgozik, mely
faktorok az esetek egy részében konkrét makrookonémiai faktorok, mas esetekben pedig
szintén arfogd tényezdk, igy amennyiben ezen tényezdk esetében barmilyen dinamikus
osszefiiggést fel tudunk fedezni'®*, gy az arbitrdlt 4rfolyamok elmélete képes ezt az

Osszefiiggést az eszkdzhozamok szintjére attranszformalni.

Tovabbi elénye az arbitrdlt arfolyamok elméletének az, hogy nem jelent szdmaéra
problémdt egy nemzetkdzi, azaz tobb valutiba befektetd portfolié elemzése €s normativ
kezelése sem. Mint azt Chaumeton, Connor és Curds [1996] megmutatta, egy nemzetkozi
APT modellel a nemzeti eszkbzhozamok is meglehetdsen j6l magyardzhatéak. Ez azt
jelenti, hogy egy az arbitrdlt arfolyamok elméletével kombindlt eszkoz-forrds
menedzsment modell képes tetszoleges nemzeti valutdba befektetett portfolié kezelésére,

szemben példaul az 4tlagid6 és az opcid-igazitott spread modszerekkel.

Hasznos lehet az arbitrdlt arfolyamok elmélete az &razd fiiggvények esetében is.
Amennyiben ugyanis az APT valéban jobb statisztikdkkal bir, mint az alternativan
hasznilandé modell, ugy ezt alkalmazva a sztochasztikus programozasi modell mésodik
Iépcsbjében a valésagnak jobban megfeleld modellt fogunk kapni, igy a modell alapjan

szamolt optimdlis megoldasok is kozelebb lesznek a valddi optimumhoz.

A pontosabb hozambecslés nem csak az drazdsndl jelent pozitivumot, hanem a
forgatokonyvek legenerdldsandl is. Amennyiben jobb forgatékényvekkel és pontosabb

arazo fliggvényekkel dolgozunk, tgy a kisebb becslési hiba okdn a modell alapjan szdmolt

124 A széba jovo valtozok koziil tobb szerzd szerint az inflacidé és a béradatok is felmutatnak autoregressziv
tulajdonségokat. fgy amennyiben az APT modell ezen tényez6ket, vagy mds, szintén memoridt felmutatni
képes tényezOket mint faktorokat azonosit, gy a hozamok eldrejelzési pontossdgat novelni, és ezéltal az
EFM-modell hatasfokét emelni tudjuk.
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optimum is kozelebb lesz a valésagos optimumhoz. Es mint ahogyan azt Chopra és Ziemba
[1993] megmutatta, a véletlen valtozok pontosabb becslése szignifikdnsan emelni fogja a

modell hatasfokat.

Végiil pedig komoly elény szarmazhat az arbitralt a&rfolyamok elméletének alkalmazasabol
az optimalizdlé modulndl is. Amennyiben ugyanis az optimalizdldsi feladat célfiiggvénye
az idOoszak végi vagyonérték lenne, ugy az optimadlis stratégia valdsziniileg mindenki
szamdara egyenértékli lenne a legkockazatosabb befektetések megvésarlasaval. Ennek
kikiiszobolése érdekében a feladat célfiiggvényénél az idGszak végi vagyonelemek
megfeleld kockézattal diszkontdlt jelenértékét szokds megadni'®. A diszkontrdta pontos
meghatdrozdsidndl azonban ujra fontos eszkdz lehet az arbitrdlt arfolyamok elmélete.
Kiilonosen elényos ennek a modellnek a vialasztisa akkor, ha az altalunk generalt
eseményfa az APT 4ltal 1ényegesnek itélt makrodkonémiai valtozok mozgésat is lekoveti.
Ez esetben ugyanis a diszkontrdtdkat akdr minden forgatékonyvre egyedileg, az adott

realizdciok hatésait figyelembe véve tudjuk meghatdrozni.

5.1.2 Az empirikus kutatas célja és kivitelezése

A dolgozat célja az arbitralt arfolyamok elméletének beépitése a sztochasztikus eszkoz-
forrds menedzsment moddszertandba, a modell fontosabb tulajdonsdgainak azonositasa,
valamint eldrejelzési erejének és stabilitdsdnak tesztelése, illetve kiilonbozd korrekcids

technikak hatasanak az elemzése.

Ennek érdekében egy fiktiv bank arbitrdlt arfolyamok elméletén alapuld sztochasztikus
eszkdz-forrds menedzsment-modelljét fogom elkésziteni. Ehhez els6 1épésként Sebestyén,
Markus és Cser [2004] munkdjat felhaszndlva azonositani fogom a legfontosabb
faktorokat, amelyek egy bank eszkoz- és forrasoldali hozamait befolyésoljékl%. A kapott
faktorok alapjan minden faktorhoz el fogom késziteni a megfelel6 faktorportfolidt, illetve a
csupa z€rus bétaval rendelkezd kockazatmentes befektetést. Kovetkezo 1épésként a kapott

faktorok statisztikai jellemzo6it fogom feltirni, melyek alapjan egy tobbperiddusos

125 A médszer elméleti és gyakorlati targyaldsa megtaldlhaté Bradley és Crane [1980] cikkében.
126 Az eszkozok és forrasok kiilonbozd lejarattal rendelkezd betétekbdl, hitelekbdl és dllampapirokbdl,
bankkozi egyenlegbdl, valamint részvényekbdl fognak allni.
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eseményfat generdlok a sztochasztikus optimalizildshoz. Ezutin meghatirozom a
feladathoz tartozé célfiiggvényt, illetve a befektetési korlatokat. Az igy feldllitott modell
megoldédsa lesz a kovetkezd 1épésem. Az els0 munkaszakasz utolsd 1épéseként a valds

adatokkal torténd tesztelést fogom elvégezni.

A mdasodik munkaszakaszban az eljards becslési hibdi altal okozott hibds stratégiai dontés
hatdsdnak csokkentési lehetoségeit fogom megvizsgilni a relevdns szakirodalomra

tamaszkodva.

Michaud [1989] szerint a kockdzat-hozam optimalizaldssal osszeallitott portfolié igazabdl
a becslési hibat maximalizélja, hiszen azokat a papirokat silyozza komoly sillyal, amelyek
becsiilt hozama nagy, kovariancidja sok papirral negativ é€s a hozamanak ingadozasa kicsi.
Ezek viszont éltaldban pont azok a papirok, amelyeknél nagyot tévedtiink a paraméterek
becslésekor a megfeleld irdnyba. A szerzd cikkében azt is bemutatta, hogy a paraméterek
becslési hibai miatt nem biztositott, hogy csupan egyetlen optimdlis megolddsa legyen a

Markowitz-féle problémanak.

Adler [1987] kimutatta, hogy az optimdlis részardnyok idében meglehetdsen instabilak,
ami a tranzakcids koltségek miatt is komoly problémat jelent. Természetesen ha bizunk a
becsléseinkben, akkor a viszonylag gyakori kereskedést nem fogjuk probléméanak taldlni,
hiszen a magasabb tranzakcids koltségért cserébe folyamatosan extra hozamot fogunk
elérni befektetéseinken. Azonban, ahogy ezt a szerzé is megmutatta, az esetek nagy

részében a stlyok véltozdsanak csupdn statisztikai hiba volt az oka.

A fenti problémadkra a szakirodalom kétféle megoldast ismer. Egyrészt korrigdlhatjuk a
felhaszndlt idésorokat, kihagyva azon értékeket, melyek véleményiink szerint torzitandk a
becslésiinket. A masik lehetdség pedig az, hogy felsd korlatokat alkalmazunk az optimalis
sulyokra, ezéltal nem engedve, hogy a becslési hiba miatti befektetések egy bizonyos hatart
atlépjenek. Mint ahogyan azt Forst és Savarino [1988], illetve Chopra [1993] is
megmutatta, a sdlyok feliilrél valé korlatozdsa jobban diverzifikdlt és hosszd tdvon

magasabb hozamot ad6 portfoliét eredményez.

Michaud [1989] a probléma kezelésére Stein-féle kozelitést javasol, azaz a becsiilt

hozamoknak a globdlis 4tlag felé torténd korrigalasat a becslési hiba csokkentésére. Jobson
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és Korkie [1981] ezt a mddszert vizsgdlva azt taldlta, hogy nagymértékben javitja az
eldrejelzés pontossdgit és a kapott portfolié teljesitményét. Kiilonbozé sulyozdsokat
vizsgélva azt taldltdk, hogy a legjobb vdlasztis a teljes korrekcid, azaz minden eszkdzre a
globalis atlag haszndlata. Mdsok ugyanezt a mddszert javasoljak alkalmazni a variancidkra,
illetve a kovariancidkra is. Jorion [1985] szerint azonban nagy mértékii elmozdulas a
globalis 4tlag felé nehezen igazolhaté az daltaldnosan elfogadott kockézat-hozam

N ol 127
Osszefiiggés fényében ~'.

Chopra, Hensel és Turner [1993] az 1980-1990 kozotti havi fedezett hozamokat vizsgalva
tobb orszag részvény, kotvény és pénzpiaci indexére harom Stein-becslési szintet elemzett.
Az elsO szinten az egyes eszkdzcsoportok hozamait vették csak egyezOnek. A mdsodik
szinten a kovariancidkat is azonosnak tételezték fel. Végiil a harmadik szinten a
variancidkat is megegyezOnek vették. Statisztikai elemzéssel azt taldltdk, hogy mindhdrom
szint jobb eredményt adott, mint a korrekci6 nélkiili modell, rdadasul a tranzakcids

koltségek figyelembe vételével ezek a kiillonbségek csak nottek.

Hensel és Turner [1993] Ausztralia, Egyesiilt Kirdlysagok. Japan, Kanada, Németorszag és
USA havi kotvény- és részvényhozamait vizsgélta adott valutdra, illetve dolldrra szdmitva
fedezetten és fedezetleniil 1980-1989 kozott. Ugy talaltik, hogy amig az adott orszdgra
jellemz6 atlagos kotvény-, illetve részvényhozam, valamint az egyes orszdgok kozotti

korrelacié nem mutat szignifikédns eltérést egymastol, addig a variancia igen.

Sebestyén és Mészaros [2006] hazai adatokon tesztelte azt a kérdést, hogy vajon a
Markowitz-modell paramétereinek Stein-féle becslése segit-e hat€ékonyabba tenni a modell
altal javasolt portfoliét. 24 BET-en kereskedett részvény 1996 és 2004 kozotti napi
hozamadatait felhaszndlva €s Ot Stein-becslési szintet — korrekcié nélkiili hozamok,
szorasok és kovariancidk; azonos varhaté hozamok; 50%-ban a globalis atlaghoz kozelitett
hozamok; azonos variancidk; azonos korrelaciok — felhaszndlva ugy talaltdk, hogy mind az

Ot becslési szint alapjan Osszedllitott Markowitz-féle portfoli6 domindlta a BUX-ot a

27 By konnyen beldthatd, ha felhaszndljuk a kockazat-hozam Gsszefiiggéssel kapcsolatban ismert
elméleteket. Ugyanis akar a CAPM, akdr a Fama és French altal javasolt haromfaktoros modell, akar az APT
irja le legpontosabban az eszk6zhozamok alakuldsat, mindegyik modellbdl levezethetd, hogy eltérd piaci
kockézattal rendelkezd portfolioknak mds-mds hozammal, szérdssal €s kovariancidval kell rendelkeznitik.
Azaz mindhirom elméletnek ellentmondana az, ha kiilonb6z6 eszkozok egyes statisztikai jellemzoi
egymadssal teljes mértékben megegyeznének.
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hozam-szérds térben. Az 6t mddszer koziil pedig a korrekcié nélkiili adta a legjobb

eredményt, mig az atlag 50%-os korrekcidja szintén jo statisztikdkat eredményezett.

A mdésodik munkaszakaszban a fenti kutatisok alapjdn azt fogom tesztelni, hogy a
faktorhozamok, illetve a faktorbétdk Stein-féle kozelitése segitségével hatékonyabb

portfoliét kapunk-e, mint nem korrigélt értékekkel torténd optimalizélés esetében.

A kutatas soran a kovetkez6 hipotéziseket fogom megvizsgalni:
1. Hipotézisek az APT-alapi SP EFM modell faktoraival kapcsolatban:

1.1. A banki eszkodz-forrds modell hozamainak ingadozasit viszonylag kevés, 4-5
faktor 80%-ban megmagyarazza.

1.2. A banki eszkoz-forras modell hozamainak ingadozasat magyarazé faktorok kozott
komoly, legaldbb 20%-o0s magyaraz6 erdvel van jelen a részvénypiaci faktor és a
hozamgorbe szintjelzg.

2. Hipotézisek az eszkdzelem hozamdnak eloszldsa és az optimdlis portfolidbeli ardny
kapcsolatarol:

2.1. Adott eszkozelem varhaté hozama €s az optimalis portfoliébeli ardnya pozitiv
kapcsolatban van egymaéssal.

2.2. Adott eszkozelem hozaménak szérdsa és az optimélis portfolidbeli aranya negativ
kapcsolatban van egymassal.

3. Hipotézisek a Stein-féle kozelitéssel kapcsolatban:

3.1. A faktorhozamok Stein-féle kozelitése segitségével hatékonyabb portfoliot allit
ossze a modell, mint a nem korrigalt értékekkel torténé optimalizdlds esetében'>’.

3.2. A faktorbétdk Stein-féle kozelitése segitségével hatékonyabb portfoliot allit 6ssze
a modell, mint a nem korrigélt értékekkel torténd optimalizalas esetében.

3.3. A faktorhozamok egyezOségének feltevése esetén a javasolt portfolié mar nem lesz
hatékonyabb, mint a nem korrigalt értékekkel torténd optimalizalds esetében.

3.4. A faktorbétik egyezOségének feltevése esetén a javasolt portfolié mar nem lesz

hatékonyabb, mint a nem korrigalt értékekkel torténd optimalizalds esetében.

128 A részvénypiaci faktor és a hozamgorbe szintjét mérd faktor azonositdsa természetesen csak az APT
modell feldllitdsa utdn lehetséges. A faktorok azonositisa a tartalmazdsi reldci6k azonositdsa, illetve
korrel4cidszamitds alapjan fog megtorténni.

129 A hatékonysédgot a javasolt portfoli6 realizélt logaritmikus hozamainak &4tlagos értéke és szordsa alapjan
fogom mérni.
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Kutatdsom sordn az SPSS és a MATLAB programcsomagok mellett XBASE++-ben
megirt sajat programkodokat hasznéltam fel. A standard programcsomagok outputjait a
konnyebb értelmezhetdség érdekében nem forditottam le, illetve semmilyen mas médon

nem vdaltoztattam meg, csupédn egységes formdra hoztam a disszertacidval.

5.2 A fiktiv bank kiindulé modellje

A kutatds sordn arra torekedtem, hogy egy a magyarorszagi dllapotokra adaptalt, de ezen
tdl minél 4ltaldnosabb, széles korben alkalmazhat6 eredményeket adé modellt épitsek fel.
Ennek kovetkeztében nem kivantam egy létezd, konkrét bank egyedi modelljét atvenni,
igyekezvén elkeriilni azt, hogy a kovetkeztetéseim csupdn az adott pénzintézet esetében
alljak meg a helyiiket. Mdsik motivaciéom az volt, hogy mindezek ellenére a modell minél
redlisabb, valédibb legyen, az elemzendd bank mérleg- és eredmény-struktirija a
lehet6ségek szerint minél jobban hasonlitson egy tipikus hazai pénzintézetére. Harmadrészt
pedig el szerettem volna keriilni azt, hogy a modellem tilzottan altaldnos legyen, ezéltal
egy olyan, minden hazai pénzintézetre kissé hasonlité bankot elemezzek, mely mar annyira

karakter nélkiili, hogy a valésdgban adott struktiraval elé sem fordulhat.

Mindezek alapjan ugy dontottem, hogy a 2004. december végi allapotok szerint a méret
alapjan feldllitott kategéridk legnépesebbikét, a 15 elemii kisbankok csoportjat fogom
elemzésem célcsoportjanak tekinteni’. Ennek megfelelden felépitettem egy, a hazai
kisbankok  2004-es mérleg- ¢és eredménykimutatds-struktirdin  alapulé  fiktiv

bankmodellt'?'.

Mindezt igyekeztem 1gy megtenni, hogy egyrészt minél tSbbet
meglrizzek a mérleg- és eredménykimutatds-struktdrdk komplexitdsabol, maésrészt
tekintettel legyek arra is, hogy a feldllitott modellre a tervezett elemzéseket a rendelkezésre

all6 id6kereten beliil végre tudjam hajtani.

130 A 15 kisbank felsoroldsa megtaldlhat6 a 2. mellékletben.

BU A struktdrdk kialakitdsdban a kovetkezd forrdsokra témaszkodtam: MNB jelentések [2005]: A monetaris
intézmények konszolidalt mérlege €s a monetdris aggregdtumok alakuldsa a 2003. mdjusi adatok alapjan,
PSzAF jelentések [2005]: Banki mérleg- és eredménykimutatds jelentés forméatumban, illetve PSzAF
jelentések [2005]: Statisztikai melléklet.
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Ez utébbi célkitiizés szamos egyszerlisitést vont maga utdn. Igy példdul a devizdban
fennallo kovetelések és kotelezettségek pénzneme a modellemben minddssze eurd vagy
svdjci frank lehet. A kezdeti édllapotban minden devizds tételt 2/3 ardnyban eurdban, 1/3
ardnyban pedig svéjci frankban fennallénak vettem. Ez a példa is mutatja azonban, hogy a
modell kezelhetobbé tétele mellett a valdsagtél nem tavolodott el nagymértékben, hiszen a
vizsgédlt idOszakban a hazai bankok mérlegeiben is e két deviza volt a domindns,

megkozelitdleg a vélasztott arénybanm.

Tovabbi komoly egyszerisités volt, melyet a szamitasi igény kezelhetové tétele tett
sziikségessé, hogy mind eszkoz, mind pedig forrds oldalon egyiitt kezeltem a vallalati,
illetve a lakossdgi volumeneket. Biar ez a két csoport mind kondicidiban, mind pedig
jellegében meglehetdsen killonb6z6, a megadott idokeret, illetve a rendelkezésre 4llo
optimalizaldsi eljards nem tette lehetévé egy ezen szempontbdl korrektebb modell
vizsgédlatat. Ezen kategéridkhoz tartozé kamatldbat — részben az adatok rendelkezésre

allasa okdn — rendre a lakossagi kamatldbnak vettem.

A strukturdkbdl kimaradtak azok az elemek, amelyek a vizsgalt csoportnal nem képviseltek
jelentdés volument. Ennek kovetkeztében az altalam Osszedllitott mérleg és eredmény-
kimutatds szamviteli szempontbSl nem teljes'>>. Bar a teljesség érdekében a tdblazatokban
ezen tételeket is szerepeltethettem volna zérus értékekkel, a konnyebb attekinthetGség
érdekében mégis amellett dontdttem, hogy ezen sorokat torlom mind a mérleg, mind pedig

az eredmény-kimutatds struktirabol.

Hogy a szamviteli kimutatdsok szerkezete vilagos legyen, az elnevezések elott kodokat
szerepeltetek, melyek a stam-and-leaf struktirdnak megfeleléen mutatjak a tételek egymas
kozotti viszonyét, felépitését. Ezen kédok meghatirozasakor elsddleges utmutatéként a

PSZAF 4ltal kialakitott kédstruktirat vettem alapul'**.

A modellezett fiktiv bank eszkoz-, forrds- és kiindulé eredmény-struktirdjat mutatjak a

kovetkezo tablazatok:

P21 4sd példaul: MNB kiadvanyok [2005]: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl, illetve MNB kiadvanyok [2004]:
Jegybankunk.

133 Erre szdmos példat is lehetne emliteni. Tobbek kozott nem kezeltem a belfoldi, illetve a kiilfoldi
hitelintézeteknél elhelyezett hosszu tavi betéteket.

B 4sd példaul: PSZAF jelentések [2005]: Banki mérleg- és eredménykimutatds jelentés formatumban.
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Kod Megnevezés MFt
1 Osszes eszkoz 79 600
11 Pénztar 2000
12 Forgatési céld értékpapirok 6 000
121 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6 000
1211 Kincstéarjegy 800
1212 Allamkotvény 5200
13 Befektetési célu értékpapirok 3350
131 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0sszesen 3350
1311 Allamkotvény 3000
1312 Jegybanki kotvény — 2 éven tuli lejaratd 350
14 Jegybanki és bankkozi betétek 24700
141 Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid 14 000
142 Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid 2 500
143 Kiilfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid 8200
1431 EUR 5500
1432 CHF 2700
15 Hitelek 42 250
151 Kozponti kormdnyzathoz sorolt egyéb intézmények hitele — rovid 1500
1521 Belfoldi hitelintézeteknek nytjtott hitel — rovid 1250
1522 Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel — hosszi 3500
1531 Vallalati és lakossagi hitel — folydszamla 3 600
1532 Villalati és lakossagi hitel — rovid 4500
1533 Vallalati és lakossagi hitel — kozép — 1-5 éves 11 500
1534 Villalati és lakossagi hitel — hosszd 9000
154 Lakdshitel 1700
155 Hitel kiilf6ldi bankoknak 5700
1551 EUR 3800
1552 CHF 1900
16 Vagyoni érdekeltségek 500
161 Hazai részvények 500
19 Sajat eszkozok 800

4. tablazat: A modellezett bank eszkozei — kiindulé modell.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

67



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

Kod Megnevezés MFt
2 Forrdsok dsszesen 79 600
21 Betétek 27 500
211 Biztositok és nyugdijpénztarak — lekotott betét — rovid 300
2121 Villalati és lakossagi betét — latra sz616 és folyészdmla 10 000
2122 Vallalati és lakossagi betét — rovid 8 500
2123 Villalati és lakossagi betét — k6zép — 1-2 éves 300
2124 Vallalati és lakossagi betét — hosszu 3000
213 Kiilf6ldi nem pénziigyi betét — rovid 5400
2131 EUR 3600
2132 CHF 1 800
22 Monetaris pénziigyi intézményektdl szdrmazd betétek 26 000
2211 Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte — rovid 2700
2212 Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte — hosszu — 2 éven tuli 300
2221 Kiilfoldi bankok betéte — rovid 17 500
22211 EUR 11 667
22212 CHF 5833
2222 Kiilfoldi bankok betéte — 2 éven til 5500
22221 EUR 3667
22222 CHF 1833
23 Felvett hitelek 15 100
231 Jegybanktdl felvett hitel — rovid 3000
2321 Hitelintézetektdl felvett hitel — rovid 1500
2322 Hitelintézetektdl felvett hitel — k6zép — 1-2 éves 400
2323 Hitelintézetektdl felvett hitel — hosszu — 2 éven tuli 700
2331 Kiilfoldi hitel — rovid 2 000
23311 EUR 1333
23312 CHF 667
2332 Kiilfoldi hitel — hosszi 7500
23321 EUR 5000
23322 CHF 2500
24 Sajét toke 11 000

5. tablazat: A modellezett bank forrasai — kiindulé6 modell.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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Kod Megnevezés MFt
31 Kamat és kamatjellegii bevétel 1900
32 Kamat és kamatjellegii rdfordit4s -1 000
33 Kamatkiilonbozet 900
341 Kapott osztalék 0
342 Jutalék és dijeredmény 21
343 Pénziigyi miiveletek eredménye 300
3431 Pénziigyi szolgaltatdsokbdl szdrmazo eredmény 290
3432 Hitelintézettel, MNB-vel végzett bef. szolg. tevék.bol szdrm. eredm. 40
3433 Befektetési szolgaltatasbdl szarmazé eredmény -30
344 Egyéb iizleti tevékenység eredménye -30
351 Altalanos igazgatasi koltségek -600
36 Szokdsos (iizleti) tevékenység eredménye 591
361 Rendkiviili eredmény -30
37 Adoézés elotti eredmény 561
38 Befizetett adé -90
39 Mérleg szerinti eredmény 471

6. tablazat: A modellezett bank eredmény-kimutatasa.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

5.3 Az EFM szempontjabol relevans faktorok

Jelen fejezet célja az, hogy azonositsuk azt a néhdany mérleghez kapcsolhaté kulcsvaltozot,
amely a modellezett bank nyereségességének alakuldsa szempontjdbodl elsddleges szereppel
bir. Ennek érdekében az els6 alfejezetben azonositani fogjuk azon valtozok viszonylag tag
korét, melyek relevancidval birnak a mérleg és az eredmény-kimutatds kozotti
kapcsolatban. Olyan valtozdkat fogunk keresni, amelyek nem csak szakmailag indokoltak,
hanem - a kés6bbi elemzés okan — viszonylag hosszi és hozzaférhetdé iddsorral
rendelkeznek. Egyes szakmailag relevans, de adat szintjén nem elérhetd valtozok miatt a
masodik alfejezetben némileg korrigalnunk kell majd az eldzd fejezetben feldllitott

modelliinket. A harmadik alfejezet célja a relevans valtozok szamanak csokkentése lesz 1j,
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de kozgazdaségilag értelmezhetd valtozok megalkotdsdval. A negyedik alfejezetben pedig

ezen Uj valtozok statisztikai jellemzdit vetjiik géresd ald a tovabbi modellépités érdekében.

5.3.1 A modell szempontjabdl relevans valtozok

Az EFM modellre hatdssal 1évé kockdzati faktorok meghatirozasandl elsd 1épésként a
relevans szakirodalmak'® alapjin 4llitottam Ossze egy listdt, melyet banki szakértokkel
konzultdlva véglegesitettem. Az éves kamatokat egyszeri kamatozdssal szdmoltam &t

havira. A listat a 7. tablazat tartalmazza.

A lista alapjan Osszedllitottam az elemzési adatbazist. Ez az adatbazis 2000 és 2004
kozotti'® ar, arfolyam, illetve kamatlab adatokat tartalmazott. A kamatldb adatokat — a
banki mérlegstruktdra konstrualdsanal is elmondottaknak megfeleléen — nem egy konkrét
bankra, hanem a teljes bankrendszerre vonatkozd értékek alapjan hatiroztam meg. Az

adatokat nyilvanos adatbazisokbdl szereztem''.

Ezutan a fiktiv bank eszkoz- és forraselemeit feletettem meg a fenti kockéazati faktorok
egyikének, tovdbbra is igénybe véve a banki szakértdk véleményét. A megfeleltetésnél
torekedtem arra, hogy minden mérlegelemhez a hozza leginkdbb megfeleld kockazati
faktor keriiljon, illetve amennyiben tobb, ekvivalensnek tekinthetd védlasztisi lehetdség is
felmeriilt, ugy igyekeztem olyan faktort valasztani, amely mas mérlegelemnél is szerepel,

hogy ezaltal kisebbé és kezelhetdbbé tegyem a modellemet'*®.

135 1 4sd példaul: Altay [2003], Cagnetti [2002], Kinzler €s Berg [2000], Ong [1998], Shanken és Weinstein
[1990].

" Mivel a modellt a 2004-es évre — mint az utolsé rendelkezésre 4ll6 teljes évre — teszteltem, igy az idészak
vége egyértelmilien adédott. A kezdd év tekintetében pontosabb modellt kaphattam volna, ha kordbbi éveket
is beleveszek az elemzésembe, itt azonban az adatok elérhetdsége miatt kellett az ezredforduld évét
vélasztanom, ugyanis tobb adat — els6sorban a banki aktiv és passziv kamatldbak — csak ezen év elejétdl
alltak rendelkezésemre.

137 A hazai bankrendszer kamatlab-adatait, illetve a valuta-arfolyamokat a http://www.mnb.hu/ honlaprdl, a
tobbi hazai adatot a http://www.portfolio.hu/ honlaprdl, az euré kamatokat a http://www.ecb.int/ honlaprél,
végiil a svdjci frank kamatokat a http://www.snb.ch/ honlaprol.

B8 A modell egyszerusitésének torekvése a rendelkezésre allé sziikos hatdridd miatt volt lényeges.
Rendelkezésre 4116 megfeleld adatbazis és id6 esetén természetesen ennél sokkal komplexebb modelleket is
kezelni lehetne az altalam javasolt mddszerrel. Mivel azonban elsddleges célom egy APT alapi EFM modell
kialakitdsi metodikdjanak a bemutatdsa volt, nem pedig egy konkrét bank komplex és minden szempontbdl
realisztikus modelljének kidolgozdsa, igy ezen egyszerUsitések a kitlizott cél szempontjabél nem jelentenek
problémat.
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Faktor Kéd Faktor Kod
Latra szo6l6 betétek kamata BET_LAT 1 napos BUBOR BUB_1D
Legfeljebb 2 évre lekotott betétek | BET_0_2 1 hénapos BUBOR BUB_1IM
kamata
Legalabb 2 évre lekotott betétek BET_2_ 6 hénapos BUBOR BUB_6M
kamata
Folyészamla-hitel kamata HIT _FOLY Havi RMAX hozam RMAX
Lakashitel kamata HIT_LAK Havi MAXC hozam MAXC
Rovid lejaratd lakosségi hitel HIT_RL Havi MAX hozam MAX
kamata
Hosszu lejaratd lakossagi hitel HIT_HL Havi BUX hozam BUX
kamata
EUR arfolyam véltozasa EUR_HUF 1 hénapos EUR allamkotvény EUR_1IM

hozam ...
CHF érfolyam valtozasa CHF_HUF 12 hénapos EUR éllamkotvény EUR_12M
hozam

3 hénapos dllampapirhozam APH_3M 10 éves EUR éllamkotvény hozam EUR_10Y
6 hénapos dllampapirhozam APH_6M O/N CHF éllamkotvény hozam CHF_ON
1 éves dllampapirhozam APH_1Y 1 hetes CHF allamko6tvény hozam CHF_1W
10 éves allampapirhozam APH_10Y 10 éves CHF allamkotvény hozam CHF_10Y

7. tablazat: A modellben szereplé kockazati faktorok.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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A megfeleltetés utdn a kovetkezd faktorokat kaptam, melyek a banki eszkoz-forrds

menedzsment szempontjabdl jelen esetben relevansak:

A S A U

[ O I e e e e e e T
S O 0 N9 N W kA W N = O

A

RMAX
MAX
BUB_1IM
APH_1Y
APH_5Y
APH_10Y
HIT_FOLY
HIT_RL
HIT_HL

.HIT_LAK
.BET_LAT
.BET_0_2
.BET_2_
.EUR
.EUR_IM
.EUR_10Y
. CHF
.CHF_IM
.CHF_10Y
.BUX

faktorok kivadlogatisdndl hdrom problémaval szembesiiltem. Egyrészt a modell

szempontjabol nagyon Iényeges folydszamlahitel-kamatnak az idésora nem volt teljes, 16

adat hidnyzott az adatbazisbdl. Bar fiktiv modellrdl 1évén sz6, donthettem volna a valtozo

elhagydsa mellett is, a vizsgalt bankok eszkozstruktirajaban betoltott fontos szerepe miatt

ezt nem kivantam megtenni. Igy a hidnyz6 adatok pétlasdra volt sziikség. Ennek médszerét

a 3. melléklet tartalmazza.

A masik probléma az volt, hogy a belfoldi hitelintézetek hosszilejdrati betéteinek, illetve

hiteleinek értékvéltozdsanak meghatdrozdsdhoz sziikség lett volna egy hosszd tavd

bankkozi kamatlab-adatra is. Ez azonban nem allt rendelkezésre 2000-t0]1 kezdve. Ezen

72



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

probléma megolddsira — a 4. mellékletben elmondottak miatt — az értékvaltozas

meghatdrozasiahoz a 10 éves dllampapir-hozamot valasztottam.

Végiil az is gondot okozott, hogy mig 4llomdnyi szinten jelentds mennyiségli kdzepes
lejarati vallalati és lakossdgi hitel-, illetve betétallomany szerepelt a fiktiv bank
mérlegében, ezen tételekhez nem volt megfelel6 kamatadatom. Itt is a modell
egyszerlsitését vdlasztottam, e mennyiségeket a meglévd dllomanyoknak megfelelden
aranyosan szétosztottam a rovid-, illetve a hosszi lejaratd hitel-, valamint betétallomany

kozott.

5.3.2 Korrigalt EFM modell és valtozéi

A fentiek alapjan a fiktiv bank mérlegstruktirdja is modosult. Az 4j mérlegstruktira,

illetve az egyes tételek hozamait meghatdrozo6 valtozok a kdvetkezok voltak:
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Kod Megnevezés MFt Hozam
1 Osszes eszkoz 79 600
11 Pénztar 2000 | 0%
12 Forgatési célu értékpapirok 6 000
121 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6 000
1211 Kincstéarjegy 800 | RMAX
1212 | Allamkotvény 5200 | MAX
13 Befektetési célu értékpapirok 3350
131 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0sszesen 3350
1311 | Allamkotvény 3000 | MAX
1312 | Jegybanki kotvény — 2 éven tili lejaratd 350 | MAX
14 Jegybanki és bankkozi betétek 24700
141 Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid 14 000
142 Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid 2500 | BUB_IM
143 Kiilfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid 8200
1431 |EUR 5500 | EUR_1M, EUR
1432 |CHF 2700 | CHF_1M, CHF
15 Hitelek 42 250
151 Kozponti kormdnyzathoz sorolt egyéb intézmények hitele — rovid 1 500 | RMAX
1521 Belfoldi hitelintézeteknek nytjtott hitel — rovid 1250 | BUB_1IM
1522 | Belfoldi hitelintézeteknek nydujtott hitel — hosszu 3500 | APH_10Y
1531 Vallalati és lakosségi hitel — folydszamla 3600 | HIT_FOLY
1532 Vallalati és lakossagi hitel — rovid 8 333 | HIT_RL
1533 | Vallalati és lakossagi hitel — hosszu 16 667 | HIT_HL
154 Lakdshitel 1700 | HIT_LAK
155 Hitel kiilf61di bankoknak 5700
1551 |EUR 3800 | EUR_1IM, EUR
1552 | CHF 1900 | CHF_IM, CHF
16 Vagyoni érdekeltségek 500
161 Hazai részvények 500 | BUX
19 Sajat eszkozok 800 | 0%

8. tablazat: A modellezett bank eszkozei — korrigalt modell.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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Kod Megnevezés MFt Hozam
2 Forrasok 0sszesen 79 600
21 Betétek 27 500
211  |Biztositék és nyugdijpénztirak — lekotott betét — rovid 300 | BUB_1M
2121 | Vallalati és lakossagi betét — latra sz616 és folyoszamla | 10 000 | BET_LAT
2122 | Vallalati és lakossdgi betét — rovid 8722 |BET_0_2
2124 | Vallalati és lakossagi betét — hosszi 3078 | BET_2_
213 Kilfoldi nem pénziigyi betét — rovid 5400
2131 |EUR 3600 | EUR_IM-1,5%, EUR
2132 |CHF 1 800 | MAX(CHF_1M-1,5%,0,01%), CHF
22 Monetdris pénziigyi intézményektdl szdrmazo betétek | 26 000
2211 | Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte — rovid 2700 | BUB_IM
2212 | Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte — 2 éven tuli 300 [ APH_10Y
2221 [Kiilfoldi bankok betéte — rovid 17 500
22211 | EUR 11 667 | EUR_1M, EUR
22212 | CHF 5833 | CHF_IM, CHF
2222 | Kiilfoldi bankok betéte — 2 éven til 5500
22221 [EUR 3667 | EUR_10Y, EUR
22222 | CHF 1833 | CHF_10Y, CHF
23 Felvett hitelek 15 100
231  [Jegybanktdl felvett hitel — rovid 3000 BUB_1IM
2321 | Hitelintézetektdl felvett hitel — rovid 1500  BUB_IM
2322 | Hitelintézetektdl felvett hitel — kozép — 1-2 éves 400 | APH_1Y
2323 | Hitelintézetektdl felvett hitel — hosszi — 2 éven tuli 700 | APH_5Y
2331 | Kilfoldi hitel — rovid 2000
23311 [EUR 1333 | EUR_IM+0,5%, EUR
23312 | CHF 667 | CHF_1M+0,5%, CHF
2332 [ Kiilfoldi hitel — hosszd 7 500
23321 [EUR 5000 | EUR_10Y+1%, EUR
23322 | CHF 2 500 | CHF_10Y+1%, CHF
24 Sajat toke 11 000

9. tablazat: A modellezett bank forrasai — korrigalt modell.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

A forrds oldalon a referenciakamatoktdl vald pozitiv vagy negativ eltéréseket szakértdkkel

folytatott konzulticié alapjdn hatdroztam meg. Az eredménykimutatds struktirija nem

valtozott.
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5.3.3 A valtoz6k hozamait befolyasolo legfontosabb faktorok

Jelen 1épés az elso statisztikai 1épés a modellalkotds szempontjabdl. Miel6tt azonban ezt
megtennénk, az adatbazis két részre kell bontani: egy modellezési- és egy tesztadatbdzisra.
Esetiinkben az adatbazis 5 évet olel fel. Hogy megfeleld mennyiségli adatunk legyen a
modellalkotdshoz, illetve a tesztidszak se legyen til rovid, a modellezési idészakot a
2000-2003 kozotti 4 éves idbintervallumnak vettem, mig a tesztelési iddszak 2004 lett.
Azaz a tovdbbiakban a modell felépitéséhez hasznélt minden statisztikdt az elsé 4 éves

id6szak alapjan szamitottam ki.

A véltozok hozamait befolydsold alapvetd tényezOk, azaz az APT modell faktorainak
meghatdrozasihoz a véltozok statisztikai elemzése sziikséges. Az alapvetd statisztikai

mutatoszamok értékei az 5. mellékletben talalhat6ak.

A faktorok azonositdsa iterativ moddszerrel tortént. Elsé 1épésként az alapsokasagon
végeztem  fOkomponens-elemzést. Ennek eredménye, valamint kozgazdasagi
megfontolasok alapjan meghataroztam egy 1j, kozgazdasagilag is konnyen értelmezhetd
faktort, melynek segitségével a magyardaz6 véltozok szdmat csokkenteni lehetett. Ezutan
ugyanezt a 1épést ismételtem a magyardzé vdltozok csokkentett dllomédnydra, egészen
addig, amig dgy nem tiint, hogy tovabb nem lehet a magyardzé véltozék szamat

statisztikailag indokoltan és kozgazdasagilag is értelmes mddon sziikiteni.

Az eljards sordn kapott fontosabb eredményeket a 6. melléklet tartalmazza. Mint az els6
[épcsé KMO-tesztje is mutatja139, a kozos variancia mértéke 85,2%, igy a faktoranalizis
végrehajtisa ebben a lépcsdben ajanlott. Ezt megerdsiti a Bartlett teszt szignifikancia-
szintje is, amely 0,000. Az M4. tdblazat kommunalitdsai j6l mutatjdk, hogy amennyiben a
program éltal javasolt harom fékomponenssel dolgoznank, akkor — a BUX kivételével —
minden véltozéndl képesek lennénk az ingadozds viszonylag nagy részét
megmagyarazni'®’. Az M5. tdblizat megmutatja, hogy az ingadozds reprodukdldsaban a
legnagyobb szerepe az els6 fokomponensnek van, egymaga majd 61%-at magyardzza a

teljes variancianak.

"% Ldsd: M3. tdbldzat.
140 A legkevésbé az RMAX viltozé esetében tekinthetd sikeresnek a modell — természetesen a BUX-ot
leszamitva — hiszen itt az eredeti variancidnak minddssze 73 %-at tudnank reprodukélni.
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Az els6 1épcsé komponens-matrixdt tekintve — M6. tabldzat — szemmel lathatd, hogy az
ominézus elsdé fokomponens — amennyiben kozgazdasagi értelmet szeretnénk tulajdonitani
neki — Iényegében a hozamgorbe szintjének fel meg. Nagyon érdekes azonban, hogy a
betéti- és hitelkamatok utdn a statisztikdk alapjan a svéijci frank és az eur6 kamatok
tekinthetdek a legkozelebbinek ezen fOkomponenshez, megelézve a BUBOR-t, az

allampapir-hozamokat, €s a nagyon gyenge kapcsolatot mutat6 MAX-indexeket.

Bar a statisztika egyértelmiien azt sugallja, hogy a hozamgorbe szintje szempontjabdl a
hazai és a kiilfoldi hozamok egyiitt kezelhetok, adott esetben gy dontottem, hogy elsd
[épésként csupan egy hazai hozamgorbe-szint mértéket hozok 1étre. Ebben a mutatéban a

kovetkezo eredeti valtozok szerepeltek:

e BET_LAT
e BET 0.2
e BET 2_

e HIT FOLY
e HIT LAK
e HIT RL

e HIT_HL

e APH_1Y
e APH 5Y

e APH_10Y
e BUB_IM

Ezen qj valtozét SZINT_M-mel jeloltem, igy mutatva, hogy a magyarorszagi hozamgorbe
szintjének mérésére kivanom felhaszndlni. A konnyebb kodzgazdasédgi interpretdlhatdsig

érdekében mind a 11 régi valtozdt 1/11 sillyal szerepeltettem az Gj valtozo kiszamitasakor.
A masodik 1épcsonél a fenti eljardst ismételtem meg azzal az eltéréssel, hogy a SZINT_M-

ben szerepld 11 valtozét elhagytam, helyettiik pedig a SZINT_M-et vettem be az elemzett

valtozok korébe.
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Mint a mésodik 1épcsé KMO-tesztje — M7. tdbldzat — is mutatja, a kdz0s variancia mértéke
73,7%, ami bar kevesebb, mint az elsé 1épcsdben kapott érték'', de a faktoranalizis
végrehajtdsa ebben a lépcsdben is ajanlott. Ezt megerdsiti a Bartlett teszt szignifikancia-
szintje is, amely 0,000. Az M8. tdblazat kommunalitdsai j6l mutatjdk, hogy amennyiben a
program altal javasolt két fokomponenssel dolgoznink, akkor — hasonléan az elsé
Iépcs6hoz — a BUX kivételével minden véltozéndl képesek lennénk az ingadozds
viszonylag nagy részét megmagyardzni. Az M9. tablazat megmutatja, hogy az ingadozas

reprodukéldsaban a két fokomponens egyiitt 77%-ot magyaraz meg.

A masodik lépcsé komponens-matrixat — M10. tablazat — tekintve szemmel lathat6, hogy
az els6 fokomponens tjra a hozamgorbe szintjeként értelmezhetd, tovdbbra is 6sszekotve a
hazai és a kiilfoldi hozamokat. Ebben a 1épcsOben tehat egy kiilfoldi hozamgorbe-szint
mértéket hoztam létre. Ebben a mutatéban a kdvetkezd eredeti valtozok szerepeltek:

e EUR_IM

e EUR_I0Y
e CHF_IM
e CHF_10Y

Ezen uj valtozét SZINT_K-val jeloltem, igy mutatva, hogy a kiilfoldi hozamgorbe
szintjének mérésére kivanom felhaszndlni. A konnyebb kodzgazdasédgi interpretdlhatdsig
érdekében mind a 4 régi valtozot 25%-os sullyal szerepeltettem az Uj valtozéd

kiszamitasakor.

A harmadik 1épcsénél a fenti eljarast ismételtem meg azzal az eltéréssel, hogy a SZINT_K-
ban szerepld 4 viéltozot elhagytam, helyettiik pedig a SZINT_K-t vettem be az elemzett

valtozok korébe.

Mint a harmadik 1€pcs6 KMO—tesztje142 is mutatja, a k6zos variancia mértéke 61,0%, ami
természetesen az eddigi legalacsonyabb érték, de a faktoranalizis végrehajtisa ebben a
IépcsOben is ajanlott. Ezt megerdsiti a Bartlett teszt szignifikancia-szintje is, amely 0,000.

Az M12. tdblazat kommunalitdsai hasonlé képet mutatnak, mint eddig, a program altal

41 Ami nem meglepé, hiszen a kézos variancia egy részét a régi véltozok egyetlen tdjjal vald helyettesitésével
megsziintettiik.
"2 Ldsd: M11. tébldzat.
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javasolt két fokomponenset haszndlva a BUX kivételével minden valtozéndl képesek
lennénk az ingadozds viszonylag nagy rész€t megmagyardzni. Az MI13. tablizat
megmutatja, hogy az ingadozds reprodukdldsiaban a két fékomponens egyiitt 74%-ot

magyardz meg.

A harmadik 1épcsé komponens-métrixat — M14. tabldzat — tekintve szemmel lathatd, hogy
az els6 fokomponens djra vegyes képet mutat kozgazdasagilag. Egyszerre méri a forint
er6sodését a masik két devizaval szemben, illetve az dallamkotvények hozamat. Az
egylitthatok alapjan ebben a lépcsdben lényegében egy a MAX Composite indexnek

megfeleld valtoz6ét hoztam Iétre. Ebben a mutatéban a kovetkezd eredeti valtozok

szerepeltek:
e RMAX
¢ MAX

Ezen 4j valtozét MAXC-vel jeloltem. A konnyebb kozgazdasdgi interpretdlhatdsag
érdekében mind a 2 régi valtozot 50%-os sullyal szerepeltettem az Uj valtozéd

kiszamitasakor.

A negyedik 1épcsOnél a fenti eljardst ismételtem meg azzal az eltéréssel, hogy a MAXC-
ben szerepld 2 véltozoét elhagytam, helyettiik pedig a MAXC-t vettem be az elemzett

valtozok korébe.

Mint a negyedik 1épcsé KMO-tesztje — az M15. tabldzatban taldlhat6 — is mutatja, a kozos
variancia mértéke 59,6%, azaz a faktoranalizis végrehajtdsa ebben a 1épcsdben is ajanlott.
Ezt megerdsiti a Bartlett teszt szignifikancia-szintje is, amely 0,000. Az M16. tablazat
kommunalitdsai hasonlé képet mutatnak, mint eddig, a program 4&ltal javasolt két
fékomponenset hasznilva a BUX kivételével minden valtozéndl képesek lennénk az
ingadozas viszonylag nagy részét megmagyarazni. Az M17. tablazat megmutatja, hogy az

ingadozas reprodukéldsdban a két fokomponens egyiitt 76%-ot magyardz meg.

A negyedik 1épcsd komponens—maitlrixait143 tekintve kijelenthetjiikk, hogy az els6

fékomponens — amennyiben kdzgazdasédgi értelmet akarunk tulajdonitani neki — a forint

143 L4sd: M18. tabldzat.
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gyengiilését méri. Ebben a 1épcsében lényegében egy forintdrfolyam-vdltozdst mérd
valtoz6t hoztam 1étre. Ebben a mutatéban a kdvetkezd eredeti valtozok szerepeltek:

e EUR_HUF

e EUR_CHF

Ezen 1j valtozét X_HUF-al jeloltem. A konnyebb kozgazdasigi interpretdlhatosag
érdekében mind a 2 régi valtozét 50%-os sullyal szerepeltettem az Uj vdltozéd

kiszamitasakor.

Tovébbi itericiék mar nem hoztak eléremutaté eredményt'**. Igy az eljarasunk az eredeti
20 véltozobdl kiindulva 5 — nagyrészt 1j — valtozoba siiritette az informéaciot, melyek:

1. BUX: a BUX havi logaritmikus hozama

2. SZINT_M: a hazai hozamgorbe szintjének megvaltozasa

3. SZINT_K: a kiilfoldi (Eurdé-régié €s Svajc) hozamgorbe szintjének megvéltozasa

4. MAXC: az atlagos magyar dllamkotvény-hozam
5

X_HUF: a forint leértékelodése az eurdval és a svijci frankkal szemben

A faktorok elddllitasi médja — azaz a kozgazdasdgilag is értelmezheté makrookondmiai
valtozokhoz valé ragaszkodds — okdn a faktorportfoliok meghatdrozdsa trividlis, az
eldallitaisbol  kovetkezik. Zéro-béta portfoliot — a faktorok nagyon komplex
makrodkondmiai kapcsolatinak feltételezése és ennek feltdrdsa nélkiil — statisztikai dton
tudunk eldallitani. A trividlis, minden eszkozbe 0 forintot fektetd portfolié mellett az adott
id6szak adatai alapjan minden faktor tekintetében zéré bétdval rendelkezd portfolidt
kapunk akkor, ha vagyonunkat a kovetkezOképpen osztjuk meg 20 eredeti faktor kozott'*:
1. RMAX: 4,7%

2. MAX:-0,6%

3. BUB_IM: 6,2%

4. APH_1Y:8,9%

5. APH_5Y:12,5%

14 A kovetkezd lépésben a két hozamgorbe-szint valtozot kellett volna osszevonni, melyet szakmai okok
miatt nem kiviantam megtenni, majd a MAXC és X_HUF véltozdk kiillonbségének kiszamitdsat kellett volna
elvégezni, mely véltozét kozgazdasdgilag nem tudnank értelmezni. Ezutdn mind a KMO, mind pedig a
Bartlett teszt az iteraci6 ledllitasét javasolta volna.

45 Természetesen ez a portfolié csak az adott idSszak tekintetében rendelkezik zéré bétdval mind az 6t
faktorra vonatkozéan. A makrogazdasdgi folyamatok késobbi megvéltozdsa ugyanis a bétdkat is
megvéltoztathatja.
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APH_10Y: 12,5%
HIT_FOLY: 11,0%
HIT_RL: -10,1%
HIT_HL: 1,4%
10. HIT_LAK: -6,6%
11. BET_LAT: 11,2%
12. BET_0_2: 8,6%
13. BET_2_:3,7%

14. EUR: 16,3%

15. EUR_IM: 10,2%
16. EUR_10Y: 14,2%
17. CHF: -16,2%

18. CHF_IM: 6,7%
19. CHF_10Y: 5,8%
20. BUX: -0,4%

L »® =2

Azaz ha egy bank egy portfolié értékének 4,7%-at rovid lejarati allamkotvényekbe
fektetné, 0,6%-a erejéig rovid poziciot venne fel hosszu lejarati dllamkotvényekben, 6,2%-
at egy honapra kihitelezné a bankkozi piacon, 11,0%-at folydszamla-hitelként helyezné ki,
10,1% értékben csokkentené a meglévd rovid lejaratd hiteldllomanyat (azaz itt is rovid
poziciét venne fel), 10,2%-at egy honapos, 14,2%-at pedig 10 éves lekotéssel eurdba
fektetné (kozben a 16,3% feletti eurd-pozicidjat hatiridos eladdssal lefedezné), és igy
tovabb, akkor egy olyan pozicidhoz jutna, melynek értéke nem fiigg sem a BUX, sem a
hazai és a kiilfoldi hozamszint, sem a forint-arfolyam, sem pedig az allampapirok atlagos

arfolyamanak megvaltozasatol.
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5.3.4 A faktorok statisztikai jellemzéi

A faktorok statisztikai jellemzdivel kapcsolatban a legalapvetobb kérdés az, hogy
mennyire jok ezek a faktorok, mennyire volt helyes az a mddszer, ahogyan eljutottunk
hozzajuk, mennyire helyettesitik a tobbi valtozot, azaz mennyire magyardzzdk a fiktiv
bank eredményének a megvaltozasit, illetve melyik valtozé mennyire jarul hozza az

eredmény meghatdrozdsihoz?

Hogy ezeket a kérdéseket megvalaszoljam, a modellépités idOszakdnak minden honapjara
kiszamoltam az adott bank havi egyszeriisitett eredményét. Az egyszeriisités részben adat-
és informdcidhianybdl, részben pedig a célkitiizés szempontjabdl elhanyagolhaté
relevanciabol fakad. Egyrészt ugyanis egy eszkoz-forrds menedzsment modell
szempontjabol a mérlegstruktiratdl fiiggetlen eredménytételek 1ényegében nem birnak
jelentdsséggel, legfeljebb tovabbi elemzés alapjat szolgéltathatjdk. Mdasrészt pedig rengeteg
olyan informdcié hidnyzott, melyek nélkiil a fiktiv bank pontos eredményét nem lehetett
volna megbecsiilni — ilyen példaul a személyi koltségek, az értékcsokkenés vagy a
dijbevételek nagysiga. Igy a havi egyszeriisitett eredmény meghatdrozasakor kizarélag a
modell altal kezelt mérlegtételek eredményhatasaval szamoltam. Ezt az eljarast az aktudlis
célkitlizés is indokolja, hiszen azt szeretnénk megvizsgdlni, hogy mennyi informéciét

veszitettiink a valtozok Osszevondsa kdvetkeztében.
Ez utdn a 1épés utdn stepwise regressziot hajtottam végre az egyszeriisitett eredményre,

mint fliggd valtozéra a faktorokat magyardzé véltozoként felhasznilva. A — tobb

szempontbdl is meglepd eredménnyel jaro — statisztikdkat a 7. melléklet tartalmazza.
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Az 0t magyardz6 valtozo koziil a végsé modellbe négy keriilt be, a bekeriilés sorrendjének

megfelelden:
1. X_HUF

2. MAXC

3. SZINT_M
4. BUX

Elso, kutatasi hipotéziseink alapjan relevians eredményiink tehat pozitiv. Az 1.2
hipotézisben szerepld mindkét valtozd megtaldlhaté a banki eszkoz-forrds modell

hozamainak ingadozdsat magyarazo faktorok kozott.

Az M19. tédblazat azonban szdmos egyéb eredményt is tartalmaz. Meglatisom szerint az
egyik legfontosabb informécidja ennek a tdbldzatnak az, hogy a hazai és kiilfoldi
hozamszint eltérd jelentdsséggel bir a vizsgalt fiktiv bank szempontjabdl. Ez az eredmény
egyben igazolja is, hogy a két hozamszint minden statisztikai sugallat ellenére torténd
kiilonvélasztisa hasznos volt. Lathaté ugyanis, hogy amig a kiilfoldi hozamszint
megvaltozdsa az eredmény ingadozasdra nincsen kimutathaté hatdssal, addig a hazai
hozamszint megvaltozdsa a harmadik magyardzé faktor. A vizsgdlt bank — és igy a
reprezentativ hazai kisbank is — tehdt viszonylagosan semleges a kiilfoldi hozamgorbe
szintjének megvaltozasa tekintetében, ki van téve azonban a hazai hozamgorbe
szintingadozdsanak. Ezen eredmény miatt a kiilfoldi hozamszintet a tovabbiakban nem
kezeltem relevans valtozoként, azaz a tovabbiakban csupdn a négy legnagyobb magyarazé
erovel bir6 valtozéval, a forintirfolyam-valtozassal, a hazai &allamkotvények atlagos
arfolyam-valtozasaval, a hazai hozamgorbe szintjének megvaltozdsaval €s a hazai

részvénypiaci index értékvaltozasaval fogok foglalkozni.

Az M19. tablazat azonban a hipotézisek szempontjabdl is tobb fontos eredményt mutat. Az
1.1. hipotézis teljes egészében igazoldst nyert, sot, kijelenthetjiik, hogy ez a hipotézis
nagyon Ovatos volt. A vart 4-5 faktorral szemben mar egyetlen faktor is elég lenne ahhoz,

hogy a hozamok ingadozdsit 80%-ban megmagyarézzal%. A hozamok ingadozdsdnak

-\ legjelentdsebb faktor, a forint drfolyam-valtozasanak magyarazé ereje 92,4%.

83



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

nagyon pontos leirdsdhoz valéban kevés, mindossze 4 faktor elegendd volt, melyek

egyiittesen a variancia 99,5%-at tudtak megmagyarézniw.

Tobb negativ eredményt kaptunk azonban az 1.2. hipotézis tekintetében. Bar mindkét tétel
szerepel a négy végsd faktor kozott, mindkettd kevésbé jelentds, mint a négyes masik két
tényezbje, és magyardzo erejiik is elmarad a varttdl. A hazai hozamszint mint harmadik
legfontosabb valtozé a masik két tényezd, a forintirfolyam-valtozas és az allampapir-piaci
hozam egyiittes magyardz6 erejét mindossze 0,3%-al tudta megemelni, a BUX pedig

mindossze 0,1%-ot javitott az elsd hdrom tényezd alkotta modell pontossagan'*®.

Az M20. tablazat a stepwise eljards sordn Ilétrejott 4 modell F-statisztikdjat és
szignifikancidjat mutatja. Ez a tdbldzat szintén aldtimasztja a fentebb {rottakat. Arra az
eredményre jutottunk tehdt, hogy az el6z6 fejezetben Osszedllitott 5 faktor jo, a tobbi
valtozot veliik helyettesitve az informdacié csekély része veszik csak el, az eredmény

megvéltozasat a fentebb kivédlasztott négy valtozo is majdnem teljesen megmagyardzza.

Az alfejezet hatralévo részében a fentebb kivalasztott négy valtozé statisztikdit fogjuk
megvizsgalni. Az értékeket a 8. melléklet tartalmazza. Az M21. tdblazatbdl lathatjuk, hogy
— mint varhat6 volt — a faktorok koziil a BUX rendelkezik a legmagasabb szdérassal, melyet
a forint arfolyam-véltozasa kovet, ami utdn az atlagos dllamk&tvény-hozam kovetkezik. A

hazai hozamgorbe a masik harom valtozéhoz képest nagyon stabilnak mondhato.

Az M22. tablazat a faktorok korrelaciéit mutatja, vastag betiivel kiemelve a statisztikailag

szignifikdns értékeket'®”. Lathatd, hogy a hazai hozamgdrbe-szint 1ényegében egyik masik

"7 A 2,18-as Durbin-Watson teszt mutatja, hogy a hibatagoknal kis negativ autokorreldciét tapasztalhatunk,
azaz valdsziniileg maradtak még ki magyardz6 véltozok a modellbdl. Ez jelen esetben természetesen nem
meglepd.

"% A magyariz6 erd ilyetén meghatdrozasat némileg megkérddjelezi a magyardzé valtozok eléallitasanak a
modja. Az ugyanis nem garantdlta a faktorok fiiggetlenségét. Mdar jelen ponton valdsziniisithetd — és a
késdbbi statisztikai vizsgdlatok ezt ald is fogjdk tdmasztani —, hogy egyes véltozék kozott szignifikdns
korrel4cié van (a hazai és a kiilfoldi hozamszint kozotti kapcsolatot a valtozok eldallitdsa folyaman is
lathattuk). fgy az egyes faktorok magyardzé ereje modellfiiggs, fiigg attdl, hogy mely mds véltozékkal egyiitt
szerepelnek a regressziés modellben. A BUX és a SZINT_M esetében minden lehetséges csoportositast
elvégeztem, és az eredmények azt mutattdk, hogy a részvénypiaci faktor magyardzé ereje 0,0% és 16,1%
kozott van, mig a hazai hozamgorbe szintjénél ez a sav 0,0%-1,2%. A 0,0% mindkét esetben azt jelenti, hogy
volt olyan regressziés modell, melynél az adott faktor nem keriilt be a relevans magyardz6 valtozok kozé.
Emellett megvizsgdltam azt is, hogy a két legnagyobb magyardz6 erdvel rendelkezé faktor 6nmagaban,
egyvéltozds regresszid keretében mennyit magyardz meg az eredményvaltozé ingadozdsdbdl. A forint
arfolyam-valtozasa esetében ez 92,4%, mig az 4llampapir-piaci hozamnél 56%.

149 A vélasztott szignifikancia-szint 5%.
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valtozéval sem all gyengénél erdsebb statisztikai kapcsolatban, mig a maradék hirom
valtozé kozott rendre statisztikailag szignifikdns kapcsolat van; a BUX és a MAXC
kapcsolata pozitiv, mig az X_HUF mindkét valtozéval negativ kapcsolatban van. Ugyanez
olvashato le a kovetkez6 alfejezet szempontjabdl fontos, a faktorok kozotti kovariancidkat

mutaté M23. tablazatbol is.

A mellékletben taldlhat6 M1.-M10. abrdk a négy faktor autokorrelacidit és
keresztkorrelaci6it mutatjdk. A konfidencia-intervallum a széras kétszerese. Ezen abrak
attekintésével lathatjuk, hogy a SZINT_M viltozénal vart magas els6fokd parcialis
autokorrelacion kiviill nem taldlunk olyan kapcsolatot, amely jelentdés és szakmai

szempontbdl is védhetd lenne.

5.4 A fiktiv bank SP EFM modellje

Ebben a fejezetben véglegesitjilk a fiktiv bank sztochasztikus programozason alapul6
eszkdz-forrds menedzsment modelljét. Az elsd alfejezetben felirjuk a sziikséges regresszios
egyenleteket — a hazai hozamszint autoregresszids modelljét, illetve a négy kulcsvaltozo és
a 20 modellvaltozd kapcsolatat leird regresszids egyenleteket. A masodik alfejezetben — az
elozd fejezet statisztikait felhaszndlva — meggenerdljuk az eseményfat, amely az
optimalizalasi eljards inputjat fogja képezni. A harmadik alfejezetben meghatirozzuk a
feladathoz tartozd célfiiggvényt, valamint kitériink az 4raz6 fiiggvényekre és a dontési
szimulatorra. A negyedik alfejezet az optimalizdldsi korldtokat tartalmazza. Végiil az

0todik alfejezetben a modell tesztelése, a kapott eredmények elemzése kovetkezik.

A modell megalkotdsakor els6dleges célunk annak a bemutatdsa, hogyan épiil fel a
gyakorlatban egy EFM modell. Mivel egy gyakorlati szempontb6l minden komponensében
valésaghti modell megalkotdsa messze meghaladnd ezen dolgozat kereteit, gyakorlati
tesztelése pedig a jelen kor szamitdstechnikai lehetdségeit, igy a valdsdg tokéletes

modellezésére nem is fogunk torekedni. Arra azonban igen, hogy a sziikséges

150 Az X_HUF viltozén4l tapasztalhaté két hénapos negativ autokorreldcié minden bizonnyal a vélasztott
id6szak sajatossagabdl fakad, kozgazdasdgilag ugyanis nehezen védhetd egy ilyen kapcsolat hosszi tdvon
val6 fennmaraddsa.
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kompromisszumok felvillaldsa ellenére végigvezessikk az olvasét egy EFM modell
gyakorlati megalkotdsdnak és tesztelésének legfontosabb 1épésein, valamint bemutassuk a
Iépésekkel kapcsolatos fontosabb gyakorlati problémadkat, illetve azok megoldasi

lehetdségeit.

5.4.1 Autoregresszios és APT modellek

A modellek elkészitésénél linedris stepwise regressziot alkalmaztunk. Az autoregresszids
modell statisztikdit a 9. melléklet tartalmazza. Mint az M24. tablazat alapjan lathato, a
SZINT_M viltozé autoregressziés modellje meglehetdsen megbizhatd a vizsgalt idészak
tekintetében. A regresszios egyenlet a kovetkezo:

SZINT M, = 0,054% + 0,939 * SZINT M,

Azaz az el6z0 havi hozamszint 93,89%-4hoz 0,05%-ot adva meglehetésen jO becslését
kapjuk az adott hénap hozamszintjének. Ez az eredmény azért jelentds, mert ennek
birtokdban az eseményfa elkészitésénél konstans varhato érték helyett dinamikusan

szamitott varhato értéket tudunk alkalmazni, ezéltal is pontosabba téve a modelliinket.

Most pedig ratériink az EFM modelliinkben hasznalt APT-egyenletek bemutatdsara. A
7.2.3 és 7.2.4 fejezetekben meghatdroztuk azt a négy faktort, amely modelliink
szempontjabol statisztikailag szignifikdns magyardzé erdvel bir. A kérdésiink igy most méar
csak az, hogy mekkora bétdkkal rendelkezik ezen faktorok tekintetében a 20, a vizsgalt
bank egyszeriisitett eredményének meghatirozdsa szempontjabdl relevans véltozd. Azaz
milyen linedris regresszids modellel nyerhetjiik vissza a négy faktorbdl a 20 kérdéses

valtozot.
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Az egyes véltozok faktorbétdit a 10. tablazat tartalmazza:

Valtozé Konstans X_HUF MAXC SZINT_M BUX
BET_LAT -0,224% 0,007 0,019 0,486
BET_0_2 -0,048% 0,732 0,004
BET_2_ -0,572% 1,172
HIT_FOLY 1,165% 0,010 0,521
HIT_LAK -0,533% 1,893
HIT_RL -0,575% 2,155
HIT_HL 0,430% 1,280
EUR_HUF 1,291% 0,970 -1,369
CHF_HUF -1,291% 1,030 1,369
APH_1Y 0,009% -0,017 -0,041 0,861
APH_5Y 0,203% -0,023 0,531
APH_10Y 0,175% -0,016 0,495
BUB_IM -0,130% 1,017 0,004
RMAX -0,060% 0,355 0,606
MAX 0,060% 1,645 -0,606
EUR_IM -0,245% 0,534 -0,003
EUR_10Y 0,053% 0,351
CHF_1IM -0,569% 0,723 -0,003
CHF_10Y -0,463% 0,782
BUX 1,000

10. tablazat: A valtozok faktorbétai.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Ez a tablazat is szemléletesen mutatja azt, hogy megfeleld faktorokat vdlasztottunk, hiszen

mind a négy faktor komolyan befolydsol bizonyos véltozokat. A regressziés modellek R’
egyiitthatéi 0,502 (APH_SY esetében) és 0,991 (MAX esetében) kozott szorédtak, mig a
modellek p-értékei rendre 0,000 értéket vettek fel'*'.

51 Azaz elmondhatjuk, hogy az APT modelliink relevans, az egyes regresszids egyenletek statisztikailag
megalapozottak. Bar az egyenletek magyardzo ereje nem minden esetben volt magas, némely valtozé — mint
példaul az APH_S5Y esetében is — csupdn kozepes, fontosnak tartom kiemelni, hogy a nagy bizonytalansagot
magukba rejté, azaz nagy szérdssal biré viltozok esetében az R egyiitthaté rendre magas volt, csupdn a
stabilabb valtoz6kndl fordult el kozepes R’ egyiitthat6. Azaz az EFM modell szempontjdabdl a kozepes
magyardzé erdvel bird regresszidk nem jelentenek komoly problémat.
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5.4.2 A tobbperiédusu eseményfa

Jelen alfejezetben a 4.1 fejezet logikdja alapjan fogunk haladni. Az ott megemlitett négy
moédszer koziil vizsgalataink alapjan esetiinkben egyértelmiien a cascade megkozelités az,

amelyik alkalmazhat6'>2.

A modellvéltozok egymadsra hatdsdbol fakadd folyamat jelen esetben a kovetkezd. Elso
Iépésként a mult hénap hozamszintje alapjdn, a 7.3.1 fejezet autoregresszids egyenlete
segitségével meghatarozzuk a hozamszint adott hénapra vonatkozé varhaté értékét. Ezutan
a kapott varhatéérték és a 7.2.4 fejezetben kiszamitott tobbi statisztikai érték alapjan

elkészitjiik a négy faktorra vonatkozé forgat(’)ktinyveket15 3

. Végiil a kapott forgatokdnyvek
és az APT bétdk alapjan minden forgatokonyvre kiszamitjuk mind a 20, modelliink

szempontjabol relevans mutato értékét.

Modelliinkben két id6periédussal, €s minden idOperiédusban 6t, azonos bekovetkezési
val6szintiséggel rendelkezé forgatékonyvvel dolgoztunk. Igy egy optimalizaldsi 1épésnél

osszesen 25 sztochasztikus forgatékdnyv alapjan hoztunk dontést'>*.

A forgatékonyveket egy specidlis moédszerrel generdltuk djra és Udjra minden
eseménypontban'>. A forgatékonyvek generdldsat az dtlag és kovariancia illesztésével
végeztiik el. Ehhez elsé 1épésben 6t véletlen forgatokonyvet generdltunk a négy faktor

vonatkozdsdban. A mdsodik 1épésben egy linedris transzformdacidval biztositottuk, hogy a

152 A multbeli adatok felhaszndldsa az id6szak alatt bekdvetkezett makrodkonémiai véltozdsok, elsésorban az
infl4ci6, és ezdltal a banki kamatok csokkenése miatt nem ajdnlott. Ugyanezen ok miatt nem javasolhaté
eloszlasok statisztikai becslésén alapuld modell sem. A vektor-autoregressziés modell és a cascade
megkozelités kozotti valasztdskor pedig az APT modell miatti fliggdségi hdlé dont egyértelmiien az utébbi
modszer mellett.

' Az eléz6 labjegyzetben is elmondottak miatt a multbeli statisztikdk felhaszndldsa nem feltétleniil
tekinthetd a legjobb megolddsnak. Hogy mégis igy fogunk eljarni, annak két oka van. Egyrészt az id6beni
véltozdsnak valésziniileg leginkdbb kitett faktor valtozékonysdgat az autoregresszi6 alkalmazasdval kezeltiik,
a tobbi statisztikai véltoz6 nagy részérdl pedig (mint a szérdsok és kovariancidk) a gyakorlati kutatdsok
tilnyomé tobbsége tugyszintén feltételezi az idObeni dllanddsdgot. Madsrészt a multbeli statisztikdk
korrekcidja esetén nagyon nehéz lett volna garantdlni, hogy a multbeli id6pontokban még nem ismert, de
mostanra az elemzést végzd 4ltal mar birtokolt informdcidk ne befolydsoljdk a modellt, egyfajta prediktiv
tulajdonsdggal felruhdzva azt. Egy ilyen esemény ugyanis a késébbi eredmények objektiv elemzését és
értékelését lehetetlenné tette volna.

34 A forgatékonyvek szamanak meghatarozdsat bekorldtozta az dltalunk haszndlt szoftver futasi ideje és a
szamitégép kapacitdsa. Mindezek ellenére az Osszes forgatékonyv szdma nagysdgrendileg elérte a
gyakorlatban a pénziigyi teriileten jellemz6 értéket.

55 Mivel egy id8periédusban kevés forgatékonyvvel dolgoztunk, igy ez nem jelentett komoly szamitasi
problémat.
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véletlen forgatokonyvek atlag és szords tekintetében megfeleldek legyenek. A harmadik
Iépésben pedig megvizsgiltuk, hogy az igy kapott forgatékdnyvek kovariancia-madtrixa
megfeleld mértékben hasonlit-e a faktorok multbeli adatok alapjan szamitott kovariancia-

matrixara.

Kovariancia-métrixok hasonlésdgat tobbféleképpen is mérhetjiik. Ezek koziil mi a
sajdtvektorok atlagos euklideszi tivolsdgat haszndltuk'*®. Ez az érték esetiinkben 0 és 2
kozott mozoghat. A program futdsi sebessége, valamint a kovariancia-matrixok statisztikai
tulajdonsagainak elemzése utdn dgy dontottiink, hogy két kovariancia-matrixot abban az
esetben fogunk hasonlénak tekinteni, ha a fenti tdvolsdg kisebb, mint a maximadlis érték

0,1%-a, azaz 0,002"7.

Ha a véletlen forgatokonyvek kovariancia maétrixa nem volt a fenti kritérium alapjdn a
szdmitotthoz hasonld, akkor visszatértiik az elsé 1épcs6hoz. Amennyiben pedig a véletlen
forgatokényvek kovariancia madtrixa hasonlé volt a szdmitotthoz, dgy az eljards —

legalabbis az adott eseménypont tekintetében — véget ért.

A forgatokonyvek folyamatos tjragenerdldsanak a célja az volt, hogy elkeriiljiik az egy
esetlegesen nagyon specidlis, bar statisztikailag megfelelé forgatokonyv hasznalatabol

akado torzitdsokat'>®.

1% A sajitértékek egyezoségét a modszer garantilta, hiszen azok az egyes faktorok variancidjdval egyeznek
meg.

ST Bz azt is jelenti, hogy a négy sajdtvektor egyike sem lehet 0,008-ndl tavolabb a miltbeli adatokbdl
szdmolt kovariancia-matrix megfeleld sajatvektoratol.

'3 Kozel adott statisztikai jellemzokkel bir6 forgatékonyvek tobbféleképpen is elodllithatéak, és ezek akar
mind kiilonboz6 karakterisztikdaval is rendelkezhetnek. Elképzelhetd, hogy az egyikben taldlhat6 katasztréfa-
forgatékonyv is — azaz olyan szcendrid, melynél minden véltozé a szimunkra kedvezdtlen irdnyba véltozik —
mig a mdsiknal nincsen ilyen. Ezen karakterisztikabeli kiilonbségek optimumra gyakorolt hatdsdnak
felmérése és elemzése tulmutat jelen disszertacid célkitiizésén, tény azonban, hogy ez a hatds létezik. A
forgatékonyvek folyamatos ujragenerdldsa melletti dontés elsddleges oka ezen hatds minimalizalasa,
diverzifikdldsa volt.
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Az alfejezet hatralévo részében a fentiek gyakorlati megvaldsuldsat fogom bemutatni egy

konkrét forgatékonyvre. A mintaforgatokonyvet a 11. tdbldzat tartalmazza:

1. 2. 3. 4. 5.

BUX hozama -1,036% | 8,421% | 0,680% | 3,989% | -12,055%
SZINT_M hozama | 0,133% | 0,018% |-0,228% | 0,030% | 0,047%
X_HUF hozama -2,722% | -0,188% | -0,798% | 1,423% | 2,284%
MAXC hozama 1,309% [ -0,926% | -0,033% | 0,999% | -1,349%

11. tablazat: A faktorhozam-forgatokonyvek.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

Az 1. jeli oszlop tartalmazza az els6 forgatokonyvet, a 2. a masodikat, és igy tovabb. Azaz
példaul a negyedik forgatokonyv bekovetkezése esetén a BUX havi hozama 3,989%. Mint
azt az olvasé is konnyen ellendrizheti, az egyes faktorok varhaté hozama az ot
forgatokonyv tekintetében pontosan megegyezik az egyes faktorok multbeli szamitott

atlagos hozamaval.

A négy faktor fenti forgatokonyvek alapjan szamitott kovariancia-matrixat a kovetkezo

tdblazat mutatja:

BUX |SZINT_M | X_HUF | MAXC

BUX 0,004674 | -0,000012 | -0,000423 | 0,000221
SZINT_M | -0,000012 | 0,000001 | -0,000001 [ 0,000003
X_HUF -0,000423 | -0,000001 | 0,000306 | -0,000100
MAXC 0,000221| 0,000003 | -0,000100 | 0,000108

12. tablazat: A faktorok forgatokonyvek szerinti variancia-kovariancia matrixa.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

Ez a tdblazat a nagyon kis értékek miatt onmagdban nagyon nehezen értelmezheto.
Azonban az mar segit értékelni, ha tudjuk, hogy a multbeli adatok alapjan kalkulalt
kovariancia-matrixtdl elemek szintjén kevesebb, mint 0,35%-at tér csak el 9, mig a relativ

eltérések abszolut értékének atlaga mindossze 0,06%.

159 Az eltérés szamitdsanak médja: (tényleges adatok alapjdn szamolt érték — forgatkdnyvek alapjén szamolt
érték) / tényleges adatok alapjan szdmolt érték. A maximalis értéket a MAXC variancidja esetén veszi fel a
szdzalékos eltérés-fliggvény.
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Mivel azonban a forgatékonyvek generédldsakor a kritérium a sajdtvektorok euklideszi
eltérése volt, a médszer megértéséhez és értékeléséhez ezt az értéket is ismerni kell. A
kovetkezd tabldzat a mdltbeli adatok alapjan kalkuldlt kovariancia-métrix sajatvektorait

mutatja:

X y z v

1. sajatvektor 0,00383| 0,99928| -0,00473| -0,03745
2. sajatvektor | -0,01072| 0,03660| 0,36808| 0,92901
3. sajatvektor 0,10800| -0,00971| 0,92476| -0,36477
4. sajatvektor 0,99409 | -0,00240| -0,09648 | 0,04979

13. tablazat: A tényleges adatok alapjan szamolt sajatvektorok.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

A tablazat soraiban a sajatvektorok taldlhatéak. Mivel négy faktorral dolgoztunk, igy a
kovariancia-matrix rendje is négy, tehat a sajitvektorok is négydimenzidsak. A négy

koordinatat a tdbldzatban x, y, z és v jeloli.

A forgatékonyvek alapjan szdmolt kovariancia-matrix sajatvektorait a kovetkezo tablazat

tartalmazza:

X y z v

1. sajatvektor 0,00382( 0,99929| -0,00469 | -0,03727
2. sajatvektor -0,01069 | 0,03642| 0,36861| 0,92881
3. sajatvektor 0,10788  -0,00970( 0,92457( -0,36530
4. sajatvektor 0,99410( -0,00240| -0,09636| 0,04977

14. tablazat: A forgatékonyvek alapjan szamolt sajatvektorok.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

Bar a sajatvektorok szemmel lathatéan is nagyon kozel vannak a tényleges adatok alapjan
szdmoltakhoz, hatdrozzuk meg pontosan a célstatisztikat. Az 1. sajatvektorok euklideszi
tavolsaga 0,00018. A 2. sajatvektorok esetében ez az érték 0,00059. A 3. sajatvektoroknal
0,00058-t kapunk, végiil a 4. sajatvektorok esetében 0,00013-t. Azaz az atlagos euklideszi

tavolsag 0,00037, mely érték kevesebb, mint a korlatul szabott érték 6tdde.
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Ezen forgatokonyvek alapjdn az eredeti 20 valtozéra az APT modellek alapjan szamolt 6t

forgatokonyv a kovetkezd:

1 2 3 4 5

BET _LAT 0,33% 0,25% 0,15% 0,31% 0,28%
BET_0_2 0,76% 0,71% 0,50% 0,70% 0,66%
BET 2_ 0,73% 0,59% 0,31% 0,61% 0,63%
HIT_FOLY 1,76% 1,68% 1,56% 1,71% 1,69%
HIT_LAK 1,57% 1,35% 0,88% 1,37% 1,40%
HIT RL 1,82% 1,57% 1,04% 1,60% 1,63%
HIT_HL 1,85% 1,70% 1,39% 1,72% 1,74%

EUR_HUF -2,78% -0,17% -0,42% 1,38% 2,19%
CHF_HUF -2,48% -0,03% -0,99% 1,65% 2,55%

APH_1Y 0,91% 0,88% 0,63% 0,77% 0,88%
APH_5Y 0,75% 0,74% 0,58% 0,70% 0,76%
APH_10Y 0,69% 0,67% 0,54% 0,65% 0,69%
BUB_IM 1,00% 0,92% 0,63% 0,91% 0,86%
RMAX 1,33% 0,47% 0,63% 1,16% 0,33%
MAX 2,71% -0,90% 0,72% 2,26% -1,61%
BUX -0,91% 8,55% 0,81% 4,12% | -11,93%
EUR_IM 0,35% 0,26% 0,15% 0,28% 0,33%
EUR_10Y 0,44% 0,40% 0,32% 0,41% 0,41%
CHF_IM 0,24% 0,13% -0,03% 0,15% 0,20%
CHF_10Y 0,41% 0,32% 0,12% 0,32% 0,34%

15. tablazat: A forgatékonyvek alapjan szamolt sajatvektorok.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

A figyelmes olvasé észrevehette, hogy az egy honapos svdjci frank hozam a harmadik
forgatokonyv bekovetkezése esetén negativ lenne. Ez értelemszeriien nem kovetkezhet be
a valésagban. Eljarasunk sordn tekintettel voltunk erre, és minden irredlis értéket a hozza

legkozelebbi redlis értékkel helyettesitettiink. Jelen esetben ez 0,00% volt.

Természetesen vetddik fel a kérdés, hogy vajon a fenti valtozok forgatokonyvek alapjan
szamitott alapvetd statisztikdi mennyire hasonlitanak a vizsgalt idOszak alatt ténylegesen
felvett értékeik alapjdn szdmitott statisztikdkra? A kovetkezd tdbldzat alapjan
kijelenthetjiik, hogy a legtobb véltozo tekintetében a relativ eltérés kicsi. A legnagyobb
hibat az euré-forint arfolyam valtozdsanak varhat6 értéke esetében adja a modelliink, a

tényleges 0,0589%-os érték helyett 0,0403% a forgatokonyvek alapjan szamitott.
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Tényleges | Forgatokonyv | Tényleges | Forgatokonyv
hozam hozam szoras Szoras

BET_LAT 0,26% 0,26% 0,07% 0,07%
BET _0_2 0,63% 0,67% 0,10% 0,10%
BET 2_ 0,60% 0,57% 0,14% 0,16%
HIT_FOLY 1,69% 1,68% 0,07% 0,07%
HIT_LAK 1,35% 1,32% 0,24% 0,26%
HIT_RL 1,57% 1,53% 0,25% 0,29%
HIT_HL 1,70% 1,68% 0,16% 0,17%
EUR_HUF 0,06% 0,04% 1,79% 1,91%
CHF_HUF 0,12% 0,14% 1,83% 2,02%
APH_1Y 0,79% 0,82% 0,12% 0,11%
APH_5Y 0,69% 0,71% 0,09% 0,07%
APH_10Y 0,63% 0,65% 0,07% 0,07%
BUB_IM 0,83% 0,86% 0,15% 0,14%
RMAX 0,76% 0,79% 0,44% 0,44%
MAX 0,66% 0,64% 1,69% 1,89%
BUX 0,13% 0,13% 6,83% 7,64%
EUR_IM 0,30% 0,28% 0,08% 0,08%
EUR_10Y 0,41% 0,40% 0,04% 0,05%
CHF_1M 0,15% 0,14% 0,10% 0,10%
CHF_10Y 0,32% 0,30% 0,11% 0,11%

16. tablazat: Tényleges és forgatokonyvek szerinti hozamok és szérasok.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

5.4.3 Célfiiggvény, arazo fuggveény, déntési szimulator

Mint azt a 4.4 fejezetben attekintettiik, a célfiiggvényt tobbféleképpen is meghatarozhatjuk.
Vehetjiik egyszerlien a vérhaté hozamot, csokkenthetjiik azt a szérds egy konstans-
szorosdval, mint ahogyan a Markowitz modell teszi, vélaszthatunk vagyoncélok el nem
érését biintetd fliggvényeket, vagy akdr adott vagyon elérési valdsziniiségét, esetlegesen
szintén csokkentve bizonyos biintetéfiiggvényekkel, illetve kiszamithatjuk az eszkozok

forrasokkal szembeni tobblethozamat.
Van azonban egy nagyon fontos kritérium, melynek teljesiillése esetén a probléma

megoldédsa sokkal egyszerlibb és gyorsabb lesz: maximumfeladat esetén a célfiiggvénynek

konkdvnak, minimumfeladat esetén pedig konvexnek kell lennie.
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A konkrét célfiiggvény meghatdrozdsakor harom célt tiiztiink ki magunk elé. Egyrészt a
célfiiggvénynek mindenképpen tartalmaznia kell a varhaté nyereség valamilyen monoton
fliggvényét. Mdasrészt — a jelenleg hangstilyos elméleti és gyakorlati kutatdsi irdnyvonalnak
megfelelden — tartalmaznia kell egy vdrhaté veszteség jellegh tagot is. Harmadrészt a
probléma kezelhet6sége érdekében a célfiiggvénynek meg kell felelnie az el6z6

bekezdésben megfogalmazott kritériumnak.

Mindezek alapjan a konkrét célfiiggvényt a kovetkezOképpen definidltuk: a tervezési
horizont végén varhaté eredménybdl levontuk az esetleges veszteség varhaté értékét'®.
Ilyen mddon a célfiiggvény maximalizalasa egyszerre juttatja érvényre a magasabb véarhat6

eredmény iranti torekvést és a veszteségek elkeriilésének a vagyat.

A fenti célfiiggvény nyilvdnvaléan megfelel az els6 két, vele szemben tdmasztott
kritériumnak. A harmadiknak val6 megfelelése szintén konnyen beldthatd, hiszen a
célfiiggvény lényegében két komponens Osszege, aholis az egyik komponens linedris
fliggvény, mig a mdasik egy maximalizdlt linedris fliggvény. Azaz a célfiiggvény két

konkdv (alulrél konvex) fiiggvény 0sszege, ilyen médon maga is konkav (alulrél konvex).

Esetilnkben — a célfiiggvény konstrudldsinak modja kovetkeztében — nincsen sziikség
arazd fiiggvényre. Ennek az a nyilvanvalé oka, hogy a generdlt viltozok egyszerli és
kozvetlen hatdssal vannak a célfiiggvényiink értékére. Igy nincsen sziikség arra, hogy a
mérlegstruktirdban, szerepld tételeket az egyes forgatdkonyvre bedrazzuk. A modell
szerencsés megkonstrudldsa kovetkeztében azonban ez nem jelenti azt, hogy az egyes
tételek piaci értékvaltozasat nem vennénk figyelembe. Bizonyos tételek esetén — ilyenek a
devizatételek, az RMAX és a MAX, valamint a BUX valtozo6tdl fiiggd tételek — ugyanis a
modell kialakitdsa miatt a piaci értékvaltozas kozvetleniil bekeriilt a célfiiggvénybe. Mas
tételeknél — mint példaul a betéti- és hitelkonstrukcidk, vagy a devizatételek értékének
kamatlabfiiggd komponense — azonban a piaci érték megvéltozdsa nincsen hatdssal a
célfiiggvény értékére, csupan az adott tételen az adott hénapban elért eredmény. Es mig ez
nem jelent nagy pontatlansdgot a viszonylag rovid futamideji tételek, mint példaul a latra

sz016 betét, a 2 honapon beliili lekotott betét, a folydszamla-hitel vagy a rovid futamidejii

10 Ezen a ponton fontos kiemelni, hogy a véarhaté eredmény értékébe az esetleges veszteségeket is
belekalkulaltuk, a nekik megfeleld valdszintiségi sullyal. Azaz a megadott mddszer szerint a varhat6 (pozitiv)
nyereségbdl 1ényegében a varhat6 (negativ) veszteség dupldjit vontuk le.
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devizatételek esetében, addig jelentds tétel lehet a hosszd futamidejli, hozamgorbe-

valtozastol fiiggd értékkel bird tételek tekintetében.

Le kell azonban szdgezni, hogy — mint azt kordbban is lattuk — a célfiiggvény
megvdlasztisa minden esetben kompromisszumos dontés, hiszen nincsen minden
szempontbdl optimdlis célfiiggvény. A vele szemben tdmasztott elvardsok egy része
sziikségszertien sériilni fog. Jelen esetben ez a fenti tételek piaci értékvaltozasanak

figyelmen kiviil hagydsaban jelentkezett'®".

A masik EFM-komponens, melyet a forgatokonyv-generalds mddja kozvetleniil érint, a
dontési szimulédtor. Azaz meg kell hatdroznunk, hogy az els6 id6periédus végén milyen
automatikus dontéseket hozzon a modell, szimuldlva a bank varhat6 tényleges reakcidjat.
Itt megint csak rengeteg lehetdség kindlkozik, melyek nagy részét szakmailag is indokolni
lehetne. A modell adott szamitdstechnikai keretek kozotti kezelhetdsége érdekében itt egy
viszonylag egyszer(ibb eljardst valasztottam, iigyelve arra, hogy ©sszhangban legyen a
célfiiggvény altal is leképezett iizleti logikdval. Esetiinkben ez azt jelenti, hogy
amennyiben a fiktiv bank az elsé idOperiédus végén az adott forgatékonyv mellett
veszteséges lenne, ugy felére csokkenti a kockazatnak leginkabb kitett eszkozelemét, azaz

a hazai részvények dllomanyat.

161 A fenti probléma jelen esetben viszonylag egyszertien orvosolhaté lett volna, ha ismerjiik az érintett
tételek atlagidejeit, és feltessziik, hogy ezen értékek a modell altal lefedett id6tdvon nem valtoznak. Ilyen
értékek azonban sajndlatos médon nem alltak rendelkezésre.
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5.4.4 EFM korlatok

A 4.4 fejezetben attekintettiik a korldtok meghatarozasanak altalanos szabalyait. Most

vegyiik 4t a konkrét esetben alkalmazandé korldtozé feltételeket.

Els6 feltételiink, hogy minden mérlegtétel értéke legyen legalibb zéré'®”. Masodik
feltételiink, hogy egy hoénap alatt egyik mérlegtétel értéke sem valtozhat 500 millid
forintndl nagyobb mértékben. Erre a korlatra a realitdsok figyelembe vétele és gazdasagi
megfontoldsok miatt is sziikség volt. Egyrészt valoban nem valdszinii, hogy egy hazai
kisbank egy honap idotav alatt ennél az értéknél rendszeresen nagysigrendekkel nagyobb
véaltozéast eszkdzolne barmely mérlegtétel vonatkozdsdban. Természetesen a konkrét
szamérték mind bank-, mind pedig mérlegtétel-fiiggd. Azonban megfeleld informaciok
hidnydban pontos értéket nem lehetett meghatdrozni. Mdésrészt a masodik korlatot
gazdasdgi megfontoldsok is sziikségessé teszik, hiszen minden tétel tekintetében
tranzakcios koltségekkel jar a valtozas. Ezek a tranzakcios koltségek az esetek tobbségében
legalabb linedrisan nonek a véltozas mértéke fiiggvényében. Azaz egy komolyabb viltozas
tranzakcids koltségei akar a valtozasbol fakado varhaté hasznot is elvihetik. Pontos adatok
birtokdban természetesen megtehettiik volna, hogy a tranzakcids koltséget explicit mddon

beépitjiik a célfiiggvénybe, jelen esetben azonban erre nem volt lehetc'iségl63.

Harmadik feltételiink az volt, hogy egyik mérlegtétel sem ndhet til a kiinduld érték

dupldjan. Erre a korldtra a pénzintézeteknél szokdsos torvényi és kiilsd szabdlyozasok

192 E7 a korldt trividlisnak tiinik, de fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a bank hataridés iigyletek — példaul
rovid hatdridds részvénypoziciok — alkalmazdsdval elérheti, hogy ha a mérlegtétel nem is, de a megfeleld
kock4zati faktornak valo kitettség, azaz a megfelelé modellvaltozé negativ legyen.

' Felmeriilhet a kérdés, hogy nem kellett-e volna kiilonb6z6 korldtot megadni a tételek novekedésére, illetve
csokkenésére? A kérdés természetesen jogos. Esetiinkben négyféle mérlegkategdriat kiilonboztethetiink meg
ebbdl a szempontbdl. Az elsd kategoridba azon tételek tartoznak, melyeket a bank szabadon valtoztathat —ide
tartozik példdul az allamkotvény-dllomany €s a hazai részvények dllomdnya. Ezen tételek esetében a
volumen akér nullara torténd lecsokkentése is elképzelhetd. A masodik kategdriaba a rovid futamideji tételek
tartoznak, mint példdul a rovid hitelintézeti betétek, vagy a lakossagi foly6szamla-hitelek. Itt egy honap alatt
szintén komoly viltozdsokat lehet eszkozolni, amennyiben ilyen irdnyd szandék létezik. A harmadik
kategéridt a hosszi futamidejii, de nagy volument tételek jelentik, mint példdul a hosszu lejdratd vdllalati és
lakosségi hitel. Ezen kategéria esetében egyszeriien csak a folyamatosan kifuté tételek meg nem djitdsaval
lehet az allomédnyt csokkenteni, de a nagy indulé volumen miatt erre lehet redlis esély. Végiil az utolsd
kategoériat a hosszi futamidejli és alacsony volument tételek jelentik, mint példaul a belfoldi hitelintézetek
lekotott betétei. Ezen tételek tekintetében az 500 milli6 forintos korldt megengedhetetleniil magasnak ttinik.
Azonban a gyakorlatban az ezen tételek altal okozott kitettség is csokkenthetd swap-iigyletekkel, illetve
eszkozok esetén a megfeleld tétel értékesitése altal.
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modellezése érdekében volt sziikség. A korlat Onkényes meghatdrozdsat djfent az

informécidk hidnya, illetve a probléma altaldnos jellege okozta.

Negyedik feltételiink a tékemegfelelésre vonatkozott. Itt a kdvetkezd kockdzati sulyokat

hasznéltam:

Kod Megnevezés Sily

11 Pénztar 0%
1211 | Kincstarjegy 0%
1212 | Allamkétvény 0%
1311 | Allamkotvény 0%
1312 | Jegybanki kotvény — 2 éven tili lejarata 0%
141 | Jegybanknal elhelyezett betétek — rovid 0%
142 | Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid 20%
1431 [EUR 20%
1432 | CHF 20%
151 | Kozponti kormanyzathoz sorolt egyéb intézmények hitele — rovid 0%
1521 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel — rovid 20%
1522 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel — hosszi 20%
1531 | Vallalati és lakossagi hitel — folyészamla 100%
1532 | Vallalati és lakossagi hitel — rovid 100%
1533 | Vallalati és lakossagi hitel — hosszi 100%
154 | Lakashitel 100%
1551 |EUR 20%
1552 | CHF 20%
161 | Hazai részvények 100%
19 Sajat eszkozok 100%

17. tablazat: Kockazati silyok.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

A fenti tételek volumenét a tablazatban szerepld sulyokkal silyozottan Osszegezve

szdmoltam ki a korrigdlt mérlegf6osszeget, melynek 8%-a nem lehetett magasabb a sajat

toke értékénél.

Otodik feltételiink a tartalékrdtira vonatkozik. 5%-os tartalékoldsi kotelezettséggel

szamoltam, a tartalékolasi kotelezettség alapjat a mérleg forrasoldalanak 211, 2121, 2122,
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2131, 2132, 22211, 22212, 23311 és 23312 kédszami tételei adtik'®'. Azaz az eszkoz
oldal 141-es kdédszamu tétele, a ,Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid” értékének
legalabb a megadott forrdstételek értékének 5%-at kellett kitennie. A jegybanki betétek
hozamit a jegybanki alapkamat alapjan szdmitottam, mely értékeket a relevdns iddszak

vonatkozasaban a 10. melléklet tartalmazza.

Hatodik feltételiink a konyveléstechnikailag trividlis, &mde a modell valtozéinak szintjén

eddig nem garantalt eszkoz-forrds egyezdség volt.

5.4.5 A modell tesztelése valos adatokkal

Ebben az alfejezetben azt vizsgiljuk, milyen valtozdsokat javasolt a modell az eszkoz-
forras struktirdban, illetve ezen valtozasok hogyan hatottak a fiktiv bank egyszerlisitett

eredményére.

A modellben szerepld valtozok értékének alakuldsat 2004 egyes hdnapjaiban elvégzett
optimalizdlds utin a melléklet M26.-0s tibldzata tartalmazza. Mint ahogyan azt a
tdblazatbdl is lathatjuk, az elsé hdrom hoénapban egyfajta profiltisztitds tortént, dsszesen
2.072 millié forinttal csokkent mind az eszkdz, mind pedig a forrdsoldal. Ezutdn pedig
dinamikus novekedés kovetkezett be, decemberre a mérlegf6osszeg 7.379 milli6 forinttal

lett magasabb a marciusi szintnél'®.

Az egyes tételeket egyenként elemezve ralatast nyeriink a modell mogéttes stratégidjara. A
tételek tilnyomé tobbsége vildgos trend alapjan véltozott. Egyes értékek folyamatosan
novekedtek az év folyaman — ilyen példdul a 1533-as ,,Villalati és lakossdgi hitel —
hosszi”, valamint a 1532-es ,Villalati és lakossdagi hitel — rovid” tétel. Masok
folyamatosan csokkentek — mint példaul a 1212-es ,, Allamkotvények” vagy a 23321-es
,,Kulfoldi hitel — hosszu (EUR)” tétel. A tételek egy csoportja addig novekedett, mig elérte

164 A szabdlyozasrdl lasd: 2/2003. (PK. 14.) MNB rendelkezés a kotelez6 jegybanki tartalékrol.

195 A konkrét értékek konnyen leolvashatéak az M30.-as tdblazatb6l. Ez a tablazat a jelenlegi és a kovetkezd
négy vizsgalt modell sszes eszkozoldali valtozdjanak ért€két mutatja. A legelso, ,,Status quo” sor egy olyan
banknak felel meg, amelyik egyetlen mérlegtétel értékét nem valtoztatta meg a vizsgalt idoszak alatt. A
jelenleg vizsgalt modell értékeit az ,,Alapmodell” sor tartalmazza.
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a kiindul6 érték dupldjat, melyet korlatként adtunk meg — ilyen a 2124-es ,,Véllalati és
lakossagi betét — hosszi” vagy a 154-es ,,Lakashitel”. Masok addig csokkentek, mig az
alsé korlat zérust el nem érték — mint példaul a 1432-es ,Kiilfoldi hitelintézeteknél
elhelyezett betétek — rovid (CHF)” vagy a 231-es ,,JJegybanktdl felvett hitel — rovid” tétel.
A mérlegsorok egy kisebb csoportja egy csokkenés-stagnalds-novekedés hiarmas minta
utdn visszatért a kiinduldsi érték kozelébe — ilyenek a 23311-es ,Kiilfoldi hitel — rovid
(EUR)” vagy a 22222-es ,Kiilfoldi bankok betéte — 2 éven til (CHF)” tétel. Végiil volt 1-

2, a vizsgalt idOszak alatt trend nélkiil ingadozo6 tétel, mint példaul a 1431-es ,Kiilfoldi

hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid (EUR)” vagy a 1211-es ,,Kincstarjegy” tételek.

Nagyon érdekes megnézni a bank deviza-kitettségének megvaltozdsit az id6szak alatt.
Kiilonosen érdekes eredményeket kapunk annak a fényében, hogy — mint azt az 5.3.4-es
fejezetben megmutattuk — a forint drfolyamédnak megvaltozdsa az egyszerisitett eredmény
megvaltozdsat 92,4%-ban magyardzza meg, azaz a deviza-kitettség mar a kiinduld
allapotban is nagyon jelentdsnek volt tekinthetd. Bar erre vonatkozdan hipotézist nem
allitottam fel, a sejtésem mindenképpen az volt, hogy a modell a kitettség csokkentését
fogja javasolni. A gyakorlat ennek ellentmondott. A kiindulé &llapotban a fiktiv
bankunknak 15.967 milli6 forinttal tobb euréban denomindlt forrdsa volt, mint ugyanilyen
eszkoze. Svéjci frank esetében a forrdsoldal tobblete 8.033 millié forint volt. Es mig a
vizsgélt 12 honap alatt az eurd tekintetében a fenti kiillonbség 1ényegében allandé maradt,
addig a svéjci frankndl — a vart csokkenés helyett — megduplazddott, azaz az eur6 esetében

£ . . 166
mert szintre nott .

Szintén érdekes a 141-es ,Jegybanknal elhelyezett betétek — rovid” értékének alakuldsa.
Ennek értéke mar induldskor is tobb mint négyszer magasabb volt, mint amekkorat a
forrasoldal indokolt volna. Ennek ellenére az elsé hét honapban a maximalis mértékben

nott, €s a novekedés a kovetkezd honapokban is folytatdédott, bar mar kisebb mértékben.

Természetesen meriil fel a kérdés, hogy mi okozhatta a fenti folyamatokat? Sejtésiinket a

hipotézisek madsodik csoportja tartalmazza. Virakozdsaink szerint az eszkdzelemek

166 Egész pontosan decemberre 15.727 milli6 forint forrdsoldali tobblet lett eur6bdl és 15.833 millié forint
forrasoldali tobblet svéjci frankbél. Erdekesség tovabbé, hogy a tobblet azonos értéke és az euréban
denomindlt tobblet dllandésdga ellenére az egyes tételek nagyon kiilonbozden valtoztak — némelyik nott, mig
masik csokkent. Példaul a 2331-as ,,Kiilfoldi hitel — rovid” esetében az eurdban denomindlt érték eldszor
nulldra csokkent, majd a kiindulé érték feléhez kozelitett, mikozben a svdjci frankban denomindlt egy
hénapot leszdmitva gyorsan megnott a dupldjara és meg is maradt azon a szinten.
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optimdlis ardnya pozitiv kapcsolatban van varhaté hozamukkal, mig negativ kapcsolatban
van szordsukkal. Bar hipotézisként ezt nem fogalmaztuk meg, de a fenti gondolatmenetet
értelemszertien kiterjeszthetjiik a forrds oldalra is. Eszerint egy adott forrdselem optimalis

ardnya negativ kapcsolatban van mind a varhaté hozamaval, mind pedig a szérdsaval.

A hipotézis megvilaszolasdhoz Ossze kell vetniink az egyes mérlegtételek modell szerinti
varhaté hozamat €s szdérdsat azzal, hogy ezen tételek mennyit véltoztak meg a modell
javaslatai alapjan 2004-ben. Ezen adatokat gyiijti 6ssze az M25. tablazat. Bar a vilasz a
tdblazat alapjan is sejthetd, a statisztikdk egyértelmiivé teszik sejtésiinket. A modell
szerinti varhat6é hozam és a tételek megvaltozasa kozotti korrelacio eszkozelemek esetében
0,761, mig forraselemekre ugyanez az érték -0,540. Azaz kijelenthetjiikk, hogy
varakozasainknak és a 2.1. hipotézisnek is megfeleléen erds pozitiv kapcsolat van egy
eszkozelem varhaté hozama €s az optimadlis portfolidbeli ardnya kozott, mig forrdselemek
tekintetében a kapcsolat a kdzepesnél valamivel erdsebb és negativ irdnyd. Azaz a 2.1.

hipotézis megerdsitést nyert.

Részben a varakozasainknak megfelel6 eredményt mutat a szords €s a tételek megvaltozasa
kozotti korrelacid is. Eszkozelemekre a kapcsolat erdssége -0,345, mig forrdsok esetén e
mutaté csupdn -0,064. E tekintetben tehat kdzepes negativ kapcsolat van egy eszkozelem
szordsa €s az optimdlis portfolidbeli ardnya kozott, mig a forrdselemek tekintetében
Iényegében fiiggetlen egymastdl a szords és az optimalis portfolidban betoltott részarany.

Azaz a 2.2. hipotézis is megerdsitést nyert.

Bar mindkét hipotézisiinket megvalaszoltuk, a forraselemekre a szdras tekintetében kapott
nem vart eredményt mindenképpen tovabbi vizsgilatra érdemesnek gondoltam. Els6
otletem az volt, hogy esetleg a hozamok és a szordsok kozotti korrelacié okozta
valahogyan ezt az eredményt. Sejtésemet megvizsgalva megdobbentd eredményt kaptam.
A forraselemek tekintetében a modell szerinti varhaté hozam és a szorés kozotti korrelacid
-0,733 volt. Ami azt jelenti, hogy a forrdselemek tekintet€ében a magasabb széras kisebb
hozammal jar egyiitt. Ezutdn természetesen kivancsi lettem, hogy az eszkdzoldalon milyen
kapcsolatot taldlok, és ismét nem vart eredményt kaptam, hiszen a korrelacids egyiitthatd
ott is szignifikdnsan negativ volt, -0,640. A modell érdekes, és jelen dolgozat kereteit

meghaladd, de tovédbbi vizsgilatra mindenképpen érdemes eredménye tehdt az, hogy a
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banki eszkoz-forrds menedzsment szempontjabdl relevdansnak vett valtozdk varhat6

hozama és szérdsa negativ kapcsolatban volt egymassal a vizsgalt idészakra'®’.

Mindez természetesen a felvetett kérddjelek mellett megmagyardzza a kordbban feltett
kérdést, nevezetesen miért nem taldltunk szignifikdns kapcsolatot a forraselemek
tekintetében a szords és az optimaélis portfolidban betoltott ardny kozott. S6t, megmagyardz
egy masik, eddig fel nem tett kérdést: miért volt lényegesen gyengébb a forrdselemeknél a
varhat6 hozam €s az optimdlis portfolioban betoltott arany kozotti kapcsolat, mint az
eszkozelemeknél. Mindkét kérdésre a fenti eredmény a valasz, a varhaté hozam és a szérds
kozotti negativ kapcsolat miatt, és amiatt, mert az alapfeltevésiink helyes volt mind az
eszk6zok, mind pedig a forrdsok tekintetében. Azaz eszk6zoknél anndl nagyobb ardnyban
javasolt egy eszkozt tartani, minél magasabb a varhaté hozama és minél alacsonyabb a
szordsa. Az e két valtozo kozotti negativ kapcesolat pedig mindkét hatast erdsiti, hiszen egy
magasabb virhaté hozammal rendelkezd eszkdzelem részardnyét a kisebb szordsa miatt is
novelni fogja a modell. Forrdselemek tekintetében azonban mds a helyzet. Mivel ott minél
alacsonyabb hozamra toreksziink, igy az alacsonyabb vdrhaté hozam miatti pozitiv hatédst

gyengiti a magasabb szords negativ hatdsa és forditva.

Mindezek alapjan az egyes mérlegtételek megvaltozasa is érthetd. A modell eszkoz oldalon
novelte a magasabb hozammal és ezzel parhuzamosan alacsony szérdssal rendelkezd
elemek részaranyat, mig forras oldalon elsdsorban az alacsony hozamu elemek részaranyat
novelte. Erthetd az is, hogy miért nétt egyes tételek értéke folyamatosan, mig masoké
eldszor csokkent, majd novekedett. Azon tételek ért€ke nott ugyanis folyamatosan, melyek
mind hozam, mind pedig kockazat szempontjabol a legkedvezdbbek kozott szerepeltek —
ilyen példaul a 1532-es ,,Vallalati és lakossagi hitel — rovid” vagy a 1533-as ,,Villalati és
lakossagi hitel — hosszi”. Azon tételeknek pedig, melyek hozam szempontjabol jok voltak,
de szoras szempontjabol nem — mint példaul a 22222-es ,,Kiilf6ldi bankok betéte — 2 éven
tdl (CHF)” vagy a 23311-es ,,Kiilf6ldi hitel — rovid (EUR)” — az elsé hénapokban csokkent

a részaranyuk, profiltisztitds dldozatai lettek, hiszen voltak naluk kedvezdébbek, azonban

197 Ugyanezt megvizsgaltam a 2004-es id3szak realizalt hozamai tekintetében is és még furcsabb eredményt
kaptam. A korreldciés egyiitthatd értéke az eszkozelemek tekintetében -0,113-ra csokkent, mig a
forraselemekre -0,929-re nétt. Azaz az eszkozok és a forrasok k6zos anomalidja mar csak a forrdsok szintjén
maradt meg, de ott majdhogynem fiiggvényszeriivé valt a kapcsolat. A nem igazan rovid id6szak és a nagyon
erds kapcsolatra utal6 korreldcids egyiitthatd egyiitt valdszintitlenné teszi az egyébként leginkdbb elfogadhaté
magyardzatot, mely szerint egy nagyon erds recessziéban pont a legkockdzatosabb tételek fogjdk a
legalacsonyabb — esetleg negativ — hozamokat produkdlni.
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amint a kedvezdbb tételek elérték a modellnek megszabott felsd hatart, a lehetséges tételek

halmazén beliil el6keldbb helyre keriiltek, részardnyuk pedig ndvekedni kezdett.

A legfontosabb kérdésre azonban mindeddig nem kaptunk vialaszt. E kérdés pedig dgy
sz0l: megérte-e felépiteni ezt a modellt, sikeriilt-e a fiktiv bankunk nyereségét nagyobba,

stabilabba tenni?

A fiktiv bank egyszeriisitett eredményét a 2004-es tényleges, realizdlt hozamok alapjan
szamitottam ki. Az eredményeket a folyamatosan vaéltozatlan mérlegstruktiraval
rendelkez6 ,,Status quo” esetre és a jelen alfejezetben vizsgalt ,,Alapesetre”, valamint a
kovetkezd két alfejezetben taldlhaté Osszesen négy tovdbbi modellre az M32. tdblazat
tartalmazza. Az els6 12 oszlop a havi egyszerisitett eredmény-értékeket tartalmazza, mig

az utolso oszlop a 2004-ben elért teljes egyszerisitett eredménytmg.

A tablazatot tanulmanyozva a fenti kérdésre a vélasz egyértelml igen. A ,,Status quo”
esetben elért 7.877 millié forintos egyszersitett eredménynél 1.665 millié forinttal
kaptunk volna tobbet, ha a mérlegstruktirat minden hénapban a modell éltal javasolt
médon viltoztatjuk meg. Ez 21,1%-os novekedést jelent'®. Rdaddsul a 12 hénapbdl 11-
szer kaptunk volna jobb eredményt, csak novemberben lett volna a ,,Status quo” verzio
eredményesebb, de akkor is minddssze 16 milli6 forinttal. A vizsgdlt modszer a tobbi négy
modszerhez képest is jobbnak bizonyult eredményesség tekintetében, s6t, a hat modell
koziil hét hénapban is ez a modell adta a legmagasabb eredményt. Csak kicsit drnyalja ezt
az eredményt a havi egyszerlsitett eredmények szordsa, mely 509-es értékével alig tobb,

mint a ,,Status quo” eset 498-as értéke.

A két modell eredményességének direkt 6sszevetésénél azonban dvatossagra int az a tény,
hogy az ,,Alapmodell” esetében a mérlegf6osszeg novekedett, mig a ,,Status quo” esetében
nem valtozott. Hogy ezt a torzitd tényezdt kiszlrjiik, szdmoljuk ki a két modell egyfajta
jovedelmezoségi mutatdjat. Jelen esetben a legkézenfekvobb az éves eredmény hanyadosat
venni a modell szerint hozammal biré eszkézelemek havi atlagos értékével. A ,,Status quo”

esetében ez a mutatd 10,3%-os értéket vesz fel, mig az ,,Alapmodell’-nél 12,2%-ot.

18 Az egyes kiugréan nagy havi értékeknek az oka jellemzéen a devizadrfolyam véltozésa.
199 A tényleges nyereség a bank magas fix koltségei kovetkeztében valdszintileg ennél sokkal nagyobb
ardnyban javulna.
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Kijjelenthetjiik tehat, hogy az eredmény novekedése tilszarnyalja az eszkozok értékének

novekedését.

Béar az eredmények nagyon biztatéak, mindenképpen meg kell jegyezniink, hogy nem
csupan a modellalkotas, de a tesztelés soran is szdmos egyszerusito feltevéssel éltiink, mely
feltevések miatt a gyakorlati alkalmazdsban valdszintileg szerényebb hasznot véarhatndnk
csak'’’. Bizonyos — elsé sorban hosszi futamidejii — tételeknél nem szamoltunk példaul a

hozamviltozasokb6l fakadé piaci értékvaltozassal'”!

. Nem modelleztiik tovabba az egyes
hitel- és betétvolumenek hatdst az adott tétel hozamara sem'’”. Ugyanigy figyelmen kiviil
hagytuk a tranzakciés koltségeket is. Természetesen mindezeket egy komplexebb
modellben mér a modellalkotds sordn is figyelembe lehet venni, igy az eredménycsokkentd

hatasukat kordaban lehet tartani.

5.5 A becslési hibak hatasanak kezeléese

Mint azt az 5.1.2 fejezetben targyaltuk, tobb szerz6 is megmutatta, hogy egy portfolid
optimalizdlasi eljardsanak hatékonysagat, az eljards sordn kapott portfolié-aranyok
megbizhatdsagat a folyamat sordn felhalmozddo becslési hibdk nagymértékben ronthatjak,
sot, a megnovekedett kereskedési volumen miatt a tranzakcids koltségeket is
indokolatlanul nagymértékben emelhetik. Mint kitértiink rd, a probléma kezelésének egyik
modja a Stein-féle becslési modszer alkalmazdsa. Ez a mddszer tobb valtozd becsiilt
statisztikdjat oly médon korrigdlja, hogy minden becsiilt értéket egy kontrakcids faktor

alkalmazaséval kozelit az atlagos értékhez'”.

Jelen alfejezetben a fentebb tirgyalt ,,Alapmodell”-t fogjuk moddositani a Stein-féle
korrekcidval négy kiilonb6z6 mddon, majd mind a négy modellt egyenként elemzésnek

vetjiik ald. Az elso alfejezetben a faktorhozamok 4atlagos értékének a korrekcidjat végezziik

' B4r bizonyos tényezOk miatt esetleg nGhet is a tényleges haszon.

"1 Szdmos értékvaltozdssal azonban szdmoltunk. Ilyen példaul a BUX, a MAX, az RMAX vagy a
devizaarfolyamok megvaltozdsanak a hatdsa.

"2 Eza kapcsolat eszkoz oldalon vélhetéen negativ, mig forras oldalon pozitiv.

173 A kontrakcids faktor 0% és 100% kozott valtozhat. 0% valasztdsa esetén elfogadjuk a becsiilt értékeket, és
nem kozelitjiik 6ket az atlagoshoz. 100% esetén minden becsiilt érték helyett az atlagos értéket vessziik. A
gyakorlatban jellemzden az 50%-os és a 100%-os értéket hasznaljak.
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el. Eldszor 33,3%-o0s kontrakcids faktorral fogunk dolgozni, az igy kapott modellt pedig
,Hozamok Stein-becslése” cimkével fogjuk jeldlni. Ezutdn 100%-os kontrakcids faktort

fogunk alkalmazni, mely esetben az ,,Egyenldé hozamok” modellt kapjuk majd.

A masodik alfejezetben a 20 modellvaltoz6 faktorbétait fogjuk Stein-féle korrekcidnak
aldvetni. Els6 1épésben itt is 33,3%-o0s kontrakciés faktort alkalmazunk majd, igy jutva a
,»Bétak Stein-becslése” modellhez. Ezutan 100%-o0s kontrakcids faktorral kapjuk majd az
»Egyenld bétdk” modellt. A harmadik alfejezet a Stein-féle kozelitésekkel kapott modellek

tapasztalatait tartalmazza.

5.5.1 A faktorhozamok Stein-féle kozelitése

Ebben az alfejezetben a modell négy faktordnak, a BUX, a SZINT_M, az X_HUF és a
MAXC atlagos havi értékének a becslését fogjuk a Stein-féle kozelitéssel korrigdlni, majd

a korrigalt inputok alapjan kapott optimalis EFM-struktirakat elemezni.

Mar a faktorok jelentése alapjan is nyilvanvalé szamunkra, hogy esetiinkben a Stein-féle
kozelitésnek kozgazdasagi indoka nemigen lehet. Ezt a véleményt a mellékletben taldlhat6
M21. tdblazat szamszakilag is aldtamasztja. A modelliinkben szerepld négy faktor ugyanis
annyira eltérd kozgazdasagi jelentéssel, valamint szérdssal bir, egy beldliik szadmolt
atlagérték pedig szakmailag annyira értelmezhetetlen'”, hogy nagyon nehéz lenne

megindokolni az egyes atlagértékek kozos atlag felé torténd korrigdlasat is.

A hipotéziseink eldontéséhez kétféle korrekciét is el kell végezniink. Egyrészt a teljes
korrigélast, azaz minden faktoritlag egyenlové tételét a kozos atlaggal, valamint egy
részleges korrigdlast. Bar a konkrét faktorok megismerése elott még Sebestyén é€s
Mészéros [2006] alapjan 50%-os korrekcidval szdndékoztam dolgozni, a fentiek miatt a

szamitott 4tlagokat csak 1/3-nyi mértékben korrigdltam a kozos dtlag irdnyaba'”.

174 Ezt tamasztja ald az a tény is, hogy a véltozék koziil hdrom bizonyos tényezék havi megvaltozdsat méri,
mig a negyedik — a SZINT_M — a hozamgorbe szintjét az adott hdnapban.
175 Azaz az eljards képlete: korrigdlt atlag = 2/3 * egyedi dtlag + 1/3 * kozos 4tlag.
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Régi atlag | Uj atlag
BUX 0,128% 0,244%
SZINT M 0,977% 0,810%
X_HUF 0,090% 0,219%
MAXC 0,711% 0,633%
Kozos dtlag 0,477% 0,477%

18. tablazat: A faktorhozamok Stein-féle korrekcidja.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

A 18. tablazat mutatja a korrekcié utdni faktordtlagokat. A kozos faktordtlag az utolséd
sorban taldlhat6. Természetszerilleg ez az érték nem véltozott meg a korrekcid
kovetkeztében. Az eljards a tovdbbiakban annyiban kiilonb6zott az ,,Alapeset”-tdl, hogy a
faktorok forgatokonyveit a fenti atlagos hozamok alapjan allitottuk el6 — az eljardsban
hasznélt kovariancidk azonban maradtak az M23. tabldzatban taldlhat6ak, ugyanigy a 20
modellvéltozé 10. tabldzat szerinti APT-egyiitthat6i is. Az igy kapott forgatékdnyvek
szerinti optimalizalast végrehajtva jutottunk a ,,Hozamok Stein-becslése” cimkével jelolt

eszkoz-forras struktarahoz. A konkrét értékeket az M27. tablazat tartalmazza.

A teljes korrekciéndl mind a négy faktor atlagos hozamat 0,477%-nak vettiik. Ezen
atlagérték és az M23. tabldzatban taldlhaté kovariancidk, valamint a 10. tabldzatban
talalhat6 APT-egyiitthatok segitségével generdlt forgatokonyvek alapjan kapott optimalis
eszkoz-forrds struktdrat pedig a ,,Egyenlé hozamok” cimkével jeloltik. A konkrét

értékeket az M28. tablazat tartalmazza.

Az elemzést kezdjiik a részleges korrekcidval, azaz a ,,Hozamok Stein-becslése” modellel.
Az elsd, amit az M31. tdblazat alapjan is megéllapithatunk, az az, hogy ebben az esetben a
profiltisztitds kisebb mértékli, mint az ,Alapeset’-ben, ennek megfeleléen a

mérlegfosszeg dinamikusabban novekszik és év végi értéke is magasabb.

Az egyes tételek viszonylatidban a kép sokkal szinesebb, mint az ,,Alapeset”’-nél volt.
Sokkal kevesebb az egyértelmii mozgas. Szamos érték csokken, majd egy ideig kozel
dlland6 marad, majd Ujra csokken — ilyen példaul a 2211-es ,Belfoldi hitelintézetek
lekotott betéte — rovid” tétel vagy a tobb ilyen cikluson is dtesé 1212-es ,,Allamkotvény”.
Mas tételek tobbszor is megvaltoztatjadk a valtozdsuk irdnydt — mint példaul a 23322-es

,,Klfoldi hitel — hosszid (CHF)” vagy a 1211-es ,,Kincstarjegy”.
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Nagyon érdekes eredményt kapunk, ha a tételek alakuldsat az ,,Alapeset’-nél latottakkal
vetjiik Ossze. A legtobb tételnél egy ideig egyiitt valtoznak az értékek, majd elvdlnak
egymdstol, és a maximadlis kiilonbség elérése utdn kicsit kozeledve tgy tlinik, mintha a

tavolsdg bedllna egyfajta egyensulyi szintre' ",

Erdekes képet kapunk a deviza-kitettség vizsgalatakor is. A kezdeti 15.967 milli6 forintos
forras oldali eur6-tobblet 12 hénap alatt 2.773 milli6 forintosra apadt, mikoézben a
kezdetben 8.033 millié forintos svdjci frank forrds-tobblet 25.267 millidra nétt. Azaz a
deviza-kitettség ezen modellnél sem csokkent, de nem is valt egyenletesebbé, hanem a

kezdeti eur6-dominanciat felvaltotta a svajci franké.

A 141-es ,Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid” tétel ezen modellnél még
dinamikusabban nd, mint az ,,Alapeset”’-nél. Csak novemberben nem hasznélja ki a teljes

500 milli6 forintos novekedési lehetdséget.

A mérlegtételek 12 havi megvéltozdsdnak a varhat6 hozammal és szorassal vald
kapcsolatat vizsgalva nagyon hasonlé képet kapunk ahhoz, amit az ,,Alapeset”-nél
lathattunk. A védrhaté hozam pozitiv kapcsolatban van a valtozdssal — eszkdzelemekre a
korrelacié értéke 0,682, mig forraselemekre 0,374177 — mig a szérds negativban — az

eszkozok tekintetében a korrelacié -0,305, a forrasokéban pedig -0,111.

Az egyszerusitett eredmény 1.006 milli6 forinttal, azaz 12,8%-al magasabb, mint a ,,Status
quo” esetében, de 659 millié forinttal alacsonyabb, mint az ,,Alapeset’-nél. A havi
eredmény szérdsa megegyezik az ,,Alapeset’-nél mérttel, 509 millié forint. Azaz
elmondhatjuk, hogy a hozamok Stein-becslése — 33,3%-o0s kontrakcids faktort alkalmazva
— magasabb eredményt produkal, mint a ,,Status quo”, de az eredmény azonos szérdsa
mellett jelentdsen kisebb eredményt nydjt, mint az ,,Alapeset”. Azaz az ,Alapeset”
befektetdi — banktulajdonosi — szempontb6l domindlja a ,,Hozamok Stein-becslése”

modellt.

Az ,,Alapeset”-nél definidlt jovedelmezOségi mutaté a ,,Hozamok Stein-becslése” esetén

10,8%, azaz ez ut6bbi modell e mutatd szerint is a masik kettd kdzotti eredményt ad.

176 Ennek hatdrozott kijelentéséhez az id6szak tul rovid.
77 Mindkét érték szignifikdnsan kisebb, mint az ,,Alapeset”-nél tapasztalt.
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Az ,Egyenl6 hozamok” modellt tanulmdnyozva elséként a mérlegféosszeg roppant
dinamikus emelkedését kell észrevenniink. Az M31. tablazat alapjan kijelenthetjiik, hogy a
hat modell koziil ennél nd a legtdbbet ez a véltozd, 12 hénap alatt 16.570 millié forintot.

Ennek megfelelden a profiltisztitds mértéke is itt a legkisebb.

A mérlegtételek egy része a megengedett maximalis iitemben emelkedik, vagy csokken
egészen addig, mig a minimumként megszabott nullat, vagy a maximumként allitott eredeti
érték duplijat el nem éri. Sok tétel azonban itt is trend nélkiil valtozik. A legjellemzdébb
ilyen taldn a 1522-es ,,Belfoldi hitelintézeteknek nytjtott hitel — hosszu”, amely két

novekedési és két csokkenési szakasszal is rendelkezik.

Az ,,Alapeset”’-tel Osszevetve hasonlé figyelhetd meg, mint a ,,Hozamok Stein-becslése”
modell esetében — egy ideig egyiitt mozognak a megfeleld mérlegtétel-értékek, majd
elkezdenek tdvolodni egymastdl, végiil a kiilonbség egy adott szinten megéllapodni 14tszik.
Azt azonban ki kell emelni, hogy mig az el6z6 modellnél az idszak végére 1ényegében az
Osszes mérlegtétel tekintetében egyfajta egyensuly latszott beéllni, addig itt szdmos tételnél

még az idoszak végén is nott az ,,Alapeset”’-hez képesti eltérés.

A deviza-kitettség vizsgalata még a ,,Hozamok Stein-becslése” modellnél tapasztaltakhoz
képest is érdekesebb eredményt ad. Mig a svdjci frank forras oldali tobblete azonos palyat
jar be, 8.033 milli6 forintrdl indulva 25.267 millié forintra nd, addig az eurd 15.967 millié
forintos forrds oldali tobblete az id6szak végére 12.933 millié forintos eszkoz oldali
tobbletre véltozik. Ez ugy torténik meg, hogy minden eszkoz oldali euréban denominalt
tétel értéke duplajara nd, mig a forrds oldalon minden ilyen tétel ért€ke nullara csokken.
Svajci frank tekintetében ugyanez torténik ellenkezd eldjellel. Még érdekesebbé teszi a
folyamatot, hogy mindez a maximalis, 500 millié forintos 1épéskozzel torténik mindkét
deviza tekintetében. Mindennek oka nyilvan abban keresendd, hogy ebben a modellben az

eurd vérhat6 havi hozama pozitiv, mig a svéjci franké negativ.
A 141-es ,Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid” tétel ezen modellnél a lehetd

legdinamikusabban n6, minden hoénapban kihaszndlja a teljes 500 milli6 forintos

novekedési lehetdséget.
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A mérlegtételek megvaltozdsa és a tételek varhaté hozama, valamint szérdsa kozotti
kapcsolat vizsgalata érdekes eredményeket ad. Nyilvdn a 100%-os kontrakcids faktor — és
az ezéltal teljesen megvdltozott hozamstruktira — okozta, hogy sem az eszkozhozamok,
sem a forrdshozamok nincsenek gyengénél erdsebb kapcsolatban a tételek értékének
megviltozasival'’®. A szérasok és a tételek megvaltozasanak kapcsolata tekintetében az
eszkodzoldalon a korreldcids egyiitthatd 0,005, mig a forrdsoldalon -0,421. Azaz most csak
a forrds oldalon és csak a szdras tekintetében kaptunk a vérakozasainknak megfeleld

eredményt.

Az egyszerlsitett eredmény tekintetében ez a modell adja a legkisebb atlagos eredményt a
»dtatus quo” utdn, azt minddssze 430 millié forinttal, azaz 5,5%-al szarnyalva til. De az

eredmény stabilabb, mint az eddigi modellek barmelyikénél, a szérdsa 494 milli6 forint.

Az altalunk valasztott jovedelmezdségi mutaté az ,,Egyenld hozamok™” modell esetében
9,9%. Azaz e modell esetében az eredmény kisebb mértékben szarnyalja csak tdl a ,,Status

quo” esetében kapottat, mint amennyivel az eszkozdllomany értéke tette ugyanezt.

Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy mindkét faktorhozam-korrekcién alapulé modell
dinamikus mérlegféosszeg-novekedést eredményezett, az egyes tételek tekintetében az
»Alapeset”-tol eltérd stratégiat, a devizakitettség tekintetében érdekes varidciokat, a 141-es
Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid” tétel vonatkozdsdban az ,,Alapeset”-nél is
dinamikusabb novekedést, a tételek megvaltozasanak jellemzden gyengébb kapcsolatit a
valtozok varhaté hozamaval €s szérdsaval, de elsdsorban jelentdsen kisebb — bar az egyik

esetben kissé stabilabb — eredményt.

178 Az eszkzoknél a korreldcios egyiitthat6 0,227, mig a forrdsoknél -0,099.
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5.5.2 A faktorbétak Stein-féle kozelitése

Ebben az alfejezetben a modell 20 valtozojanak a négy faktorra, a BUX-ra, a SZINT_M-re,
az X_HUF-ra és a MAXC-re vonatkoz6 faktorbétdinak a becslését fogjuk a Stein-féle
kozelitéssel korrigalni, majd a korrigalt inputok alapjan kapott optimalis EFM-struktirakat

elemezni.

A korrekci6 ebben az esetben sokkal jobban védhetd kozgazdasagi szempontbdl, mint az
eléz6 alfejezetben, hiszen a gyakorlatban a bétdk korrigdldsa megszokott lépésm. Nem
egyértelmil azonban, hogy milyen érték felé torténjen a korrekcid. A gyakorlatban ez vagy
valamilyen atlagos béta érték, vagy valamilyen elméletileg indokolt érték. Mi az elsd
megoldas szélesebb korben valé elterjedtsége €s a megfeleld elméletek hidnya miatt egy
atlagos béta felé fogunk korrigdlni. Tovabbra is kérdés azonban, hogy ez az atlag mely
tényezOk atlaga legyen. Itt két megoldas is kindlkozik. Vehetjiik a teljes mintat, illetve
lesziikithetjiik a mintdit egy szakmailag indokolt részcsoportra. Mivel a minta
lesziikitéséhez nem 4ll rendelkezésiinkre szakmai hattértanulmény, igy kutatdsunk sordn a
teljes minta atlagos bétaértéke lesz az a referenciapont, mely felé a korrekcidt elvégezziik
majd, annyi megkotéssel, hogy az atlagot csak a szignifikinsan nem nulla bétak

tekintetében szamitjuk majd ki'®.

A korrekcié azonban most is megkérddjelezhetd. A MAX MAXC-re vonatkozé bétdja

elsOsorban nem statisztikai hiba miatt tobb 1,290-el, mint az RMAX-¢'%

, hanem a
hosszabb atlagos futamidd kovetkeztében. A két érték korrigdldsa egy kozos atlag felé nem
csak azt éri el, hogy a mérési hiba csokken, hanem uj hibéat, hibdkat is vihet a modellbe.
Még érdekesebb a BUX esete, hiszen ez a valtozé mind a négy faktor, mind pedig a 20
modellviltozé kozott szerepel. Onmagdra szamitott bétdja természetesen egységnyi. Ezt a
bétit pedig semmiképpen nem lenne szabad korrigdlni. A vizsgilataink sordn az

egységesség érdekében ezt mégis meg fogjuk tenni. Hogy ezt védhetdvé tegyik, a

tovabbiakban a faktorok kozott szereplé BUX valtozéra tigy fogunk tekinteni, mint egy

179 Egyes forrasok ezt Bayes-féle korrekcidonak hivjdk. A mddszerrdl 1asd példdul: Damodaran [1999].

180 Erre azért van sziikség, mert egyes faktorok, mint példdul a BUX tekintetében a legtobb véltoz6 zérus
bétaval rendelkezik. Ebbdl kifolydlag a teljes mintdra a bétdk atlaga kozel zérus lenne, ami azzal lenne
egyenértékii, hogy az adott faktort kihagyjuk az elemzésiinkbdl. Ez természetesen nem lehet célunk.

81 A MAX bétdja 1,665, mig az RMAX-€ 0,355.
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BUX-t6l fiiggetlen mogottes véltozora, mig a modellvaltozok kozott szereplé BUX-ra mint
a tényleges atlagos hazai részvényhozamra. Igy az egységnyi béta korrigdldsa mdr

szakmailag védhetd 1épés lesz.

A hipotéziseink eldontéséhez kétféle korrekcidt is el kell végezniink. Egyrészt a teljes
korrigélast, azaz minden faktorbéta egyenldvé tételét a megfeleld dtlaggal, valamint egy
részleges korrigalast. Az el6z6 fejezettel Gsszhangban a masodik esetben a kontrakcids

faktor most is 1/3 lesz'®%.

Az atlagos faktorbétakat mutatja a kovetkez6 tablazat:

Atlagos
béta
BUX 0,200
SZINT M 0,712
X_HUF 0,450
MAXC 0,277

19. tablazat: Atlagos faktorbétak.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

A teljes korrekciondl minden szignifikdnsan nem z€rd faktort a fentiek koziil megfeleld
értéknek feleltettink meg. A részleges korrekcidé faktorbétdit a kovetkezd tablizat

mutatja'®:

182 Azaz az eljaras képlete: korrigdlt béta = 2/3 * egyedi béta + 1/3 * 4tlagos béta.
183 Az APT modell konstans tényez6i természetesen nem valtoztak.
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Valtozé BUX |SZINT_ M| X HUF | MAXC
BET_LAT 0,561247| 0,170876| 0,104836
BET_0_2 0,069191 | 0,725349
BET_2_ 1,018499
HIT_FOLY 0,584794 0,099067
HIT_LAK 1,499631
HIT_RL 1,674294
HIT_HL 1,090886
EUR_HUF -0,675381| 0,812898
CHF_HUF 1,150230| 0,852267
APH_1Y 0,811178| 0,154946| 0,061278
APH_SY 0,591349 0,077103
APH_10Y 0,567352 0,081849
BUB_1IM 0,069420| 0,915742
RMAX 0,641479 0,329257
MAX -0,166629 1,189073
BUX 0,733483
EUR_IM 0,065041 | 0,593528
EUR_10Y 0,471188
CHF_1IM 0,065114| 0,719510
CHF_10Y 0,758960

20. tablazat: Stein-féle korrekcio utani faktorbétak.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

Az eljards a tovadbbiakban annyiban kiilonb6zott az ,,Alapeset”-t6l, hogy a 20
modellvéltozé forgatokonyvét a fenti bétdk alapjdn dallitottuk elé — a faktorok
forgatokonyveinek elddllitisa megegyezett az ,,Alapeset’-nél leirtakkal. Az igy kapott
forgatokonyvek szerinti optimalizdlast végrehajtva jutottunk a ,Bétdk Stein-becslése”
cimkével jelolt eszkoz-forrds struktirdhoz. A konkrét értékeket az M?29. tablizat

tartalmazza.

A teljes korrekciénal minden nem zérus faktorbétit egyenlének vettiink. Ezen APT-
egylitthatok segitségével generilt forgatékonyvek alapjan kapott optimadlis eszkoz-forrds
strukturat pedig a ,,Egyenl6 bétak” cimkével jeloltiik. A konkrét értékeket az M30. tablazat

tartalmazza.

Az elemzést kezdjiik a részleges korrekcidval, azaz a ,,Bétak Stein-becslése” modellel. Az
els6, amit az M31. tablazat alapjan is megéllapithatunk, az az, hogy ebben az esetben a
profiltisztitds kisebb mértékli, mint az ,Alapeset’-ben, ennek megfeleléen a

mérlegf6osszeg dinamikusabban novekszik és év végi értéke is magasabb.
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Az egyes tételek viszonylatdban a kép szinesebb, mint az ,,Alapeset”-nél volt. Kevesebb az
egyértelmii mozgés. Szdmos érték vdltoztatja a valtozdsa irdnydt — mint példdul a 151-es
,KoOzponti kormdnyzathoz sorolt egyéb intézmények hitele — rovid” vagy a 1212-es

,Allamkotvény”.

Ha a tételek alakulédsat az ,,Alapeset”-nél latottakkal vetjiik 6ssze, akkor azt tapasztaljuk,
hogy a tételek egy részénél az eltérés ért€ke egy szinten allandésul a vizsgdlt idGszak
végére — ilyen példaul a 23322-es ,Kiilfoldi hitel — hosszd (CHF)” vagy a 2323-as
»Hitelintézetektol felvett hitel — hosszu — 2 éven tuli”, mig masok esetében a kiilonbség
értéke végig ingadozik — mint példaul a 151-es ,,Kozponti kormédnyzathoz sorolt egyéb

intézmények hitele — rovid” vagy a 1211-es ,,Kincstarjegy”.

A deviza-kitettség vizsgalatakor ugyanaz a kép fogad minket, mint az ,,Egyenlé hozamok”
modell esetében. A svéjci frank forras oldali tobblete 8.033 milli6 forintrél indulva 25.267
milli6 forintra nd, az eurd 15.967 millié forintos forrds oldali tobblete pedig az id6szak
végére 12.933 millié forintos eszkoz oldali tobbletre véltozik. Ez itt is ugy torténik meg,
hogy minden eszkoz oldali eur6ban denomindlt tétel értéke dupldjara nd, mig a forrds
oldalon minden ilyen tétel értéke nulldra csokken, svdjci frank tekintetében ugyanez
torténik ellenkezo eldjellel. A folyamat itt is a maximalis, 500 millié forintos 1épéskozzel
torténik mindkét deviza tekintetében. A fentiek oka nyilvan most is abban keresend6, hogy

a modellben az eur6 varhaté havi hozama pozitiv, mig a svdjci franké negativ.

A 141-es ,Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid” tétel ezen modellnél ugyanolyan

dinamikusan nd, mint az ,,Egyenlé hozamok’-nal.

A mérlegtételek 12 havi megvéltozasdnak a varhat6 hozammal és szdrassal vald
kapcsolatat vizsgdlva eltéré képet kapunk ahhoz, amit az ,,Alapeset’-nél lathattunk. A
véarhat6 hozam eszkozelemekre pozitiv kapcsolatban van a véltozassal — a korrelaci6 értéke
0,510 — mig forraselemekre a kapcsolat nem latszik igazolhaténak — itt a korrelacid értéke
-0,084"%. A szérés negativ kapcsolatban van az értékviltozdssal — az eszkozok

tekintetében a korrelacio -0,206, a forrdsokéban pedig -0,406.

184 Mindkét érték szignifikdnsan kisebb, mint az ,,Alapeset”-nél tapasztalt.
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Az egyszerisitett eredmény 95 milli6 forinttal, azaz 1,2%-al alacsonyabb, mint a ,,Status
quo” esetében, és 1.760 millié forinttal alacsonyabb, mint az ,,Alapeset’-nél. A havi
eredmény szordsa azonban szintén itt a legalacsonyabb, minddssze 492 millié forint'®.
Azaz elmondhatjuk, hogy a bétdk Stein-becslése — 33,3%-os kontrakcids faktort
alkalmazva — adja a legalacsonyabb eredményt és a legkisebb szérast az eddig vizsgélt 6t

modell koziil'®.

A jovedelmezbségi mutatdonkat vizsgalva a kapott 9,0%-os érték minden tekintetben
Osszhangban van a fentiekkel, a ,,Status quo”-hoz képest alacsonyabb eredményt értiink el

magasabb eszkozallomany mellett.

Az ,Egyenl6 bétak” modellt tanulminyozva elsdéként a mérlegféosszeg — a korrigalt
modelleknél mar megszokott — dinamikus emelkedését kell észrevenniink. 12 hénap alatt
12.945 millié forintot nétt ez a valtozd. Ennek megfeleléen a profiltisztitds mértéke is

alacsonyabb, mint az ,,Alapmodell”’-nél.

A mérlegtételek egy része a megengedett maximadlis titemben emelkedik vagy csokken
egészen addig, mig a minimumként megszabott nulldt, vagy a maximumként éllitott eredeti
érték duplajat el nem éri. Néhany tétel azonban itt is trend nélkiil valtozik. A legjellemzébb
ilyen talan a 1212-es ,,Allamkotvény”, amely két novekedési és egy csokkenési szakasza

kozott kétszer is stagnal.

Az ,,Alapeset’-tel 6sszevetve hasonld figyelhetd meg, mint a kordbban — egy ideig egyiitt
mozognak a megfeleldé mérlegtétel-értékek, majd elkezdenek tdvolodni egymastdl, végiil a
kiilonbség egy adott szinten megéllapodni latszik. Azt azonban ki kell emelni, hogy mig a
»Hozamok Stein-becslése” modellnél az idészak végére 1ényegében az Osszes mérlegtétel
tekintetében egyfajta egyensuly latszott bedllni, addig itt szdmos tételnél még az idGszak

végén is nott az ,,Alapeset’-hez képesti eltérés.

A deviza-kitettség vizsgdlata ugyanazt az eredményt adja, mint az el6z6 két modellnél. A

svdjci frank forras oldali tobblete 8.033 millié forintrdl indulva 25.267 milli6 forintra nd,

85 E tekintetben ez a modell a legjobb a hat vizsgélt koziil.
186 A vizsgalt idészak harmadadban, azaz négy hénapban a 12 koziil ez a modell adta a legrosszabb eredményt
mind a hat modell tekintetében is.
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az euré 15.967 milli6 forintos forrds oldali tobblete pedig 12.933 milli6 forintos eszkoz
oldali tobbletre véltozik az idészak végére. Ez most is dgy torténik meg, hogy minden
eszkodz oldali euréban denomindlt tétel értéke dupldjara nd, mig a forrds oldalon minden
ilyen tétel értéke nulldra csokken, svdjci frank tekintetében pedig ugyanez torténik
ellenkez0 eldjellel. A valtozds most is a maximalis, 500 milli6 forintos 1épéskozzel torténik
mindkét deviza tekintetében. Mindennek oka ez esetben is abban keresendd, hogy ebben a

i P P < . 187
modellben az eurd véarhaté havi hozama pozitiv, mig a svéjci franké negativ " ".

A 141-es ,Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid” tétel ezen modellnél is a lehetd
legdinamikusabban n6, minden hénapban kihasznilva a teljes 500 millid forintos

novekedési lehetdséget.

A mérlegtételek megvaltozdsa és a tételek varhaté hozama, valamint szérdsa kozotti
kapcsolat vizsgalata érdekes eredményeket ad. Nyilvdn a 100%-os kontrakcids faktor — és
az ezaltal teljesen megvaltozott hozamstruktira — okozta, hogy lényegében mind az
eszkdzhozamok, mind pedig a forrdshozamok fiiggetlenek a tételek értékének
megvéltozésétéllgg. A szérasok €s a tételek megvaltozasanak kapcsolata tekintetében az
eszkodzoldalon a korrelédcids egyiitthaté -0,026, mig a forrdsoldalon -0,393. Azaz most is
csak a forrds oldalon és csak a szdras tekintetében kaptunk a varakozasainknak megfeleld

eredményt.

Az egyszerisitett eredmény tekintetében ez a modell adja a legkisebb atlagos eredményt az
0sszes modell tekintetébenlsg, 206 milli6 forinttal, azaz 2,6%-al kevesebbet, mint a ,,Status
quo”. Réadédsul ennél a modellnél a legbizonytalanabb a nyereség, a szordsa kiugréan

magas a tobbi 6t modellhez képest, 574 milli6 forint.

A jovedelmezo6ségi mutatonkat vizsgalva a kapott 9,0%-os érték itt is minden tekintetben
Osszhangban van a fentiekkel, a ,,Status quo”-hoz képest alacsonyabb eredményt értiink el

magasabb eszkozdllomany mellett.

137 Ennél a modellnél az eur6 vérhaté havi hozama 2,00%, mig a svajci franké -0,58 %.

188 Az eszkozoknél a korreldciés egyiitthaté 0,053, mig a forrdsoknal -0,082.

189 A vizsgalt id6szak harmadédban, azaz négy hénapban ez a modell adta a legrosszabb eredményt a vizsgalt
hat modell koziil.
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Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy mindkét faktorbéta-korrekcion alapulé modell
dinamikus mérlegféosszeg-novekedést eredményezett, az egyes tételek tekintetében az
»Alapeset”-tol eltérd stratégiat, a devizakitettség tekintetében érdekes varidcidkat, a 141-es
»Jegybankndl elhelyezett betétek — rovid” tétel vonatkozdsdban a lehetd legdinamikusabb
novekedést, a tételek megvaltozdsianak jellemzden gyengébb kapcsolatit a valtozok
varhaté hozamaval és szorasdval, de elsésorban a ,,Status quo”-ndl is kisebb — rdadasul az

egyik esetben sokkal instabilabb — eredményt.

5.5.3 A Stein-féle k6zelitések tanulsaga

Hogy a kapott eredményeket értelmezni tudjuk, érdemes megvizsgélni, hogy a vizsgélt hat
modell koziil melyik bizonyult jénak és melyik kevésbé annak. Els6 1épésként elemezziik a
modelleket az éltaluk elért atlagos havi egyszerlsitett eredmény €s ennek szérdsa alapjan.

Ezt mutatja szemléletesen a kovetkezd abra:

Modellek az eredmény-széras térben
300
*
Alapmodell

780
>, 760
(=
|-
k=] i Hozamok Stein-becslése
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o 680
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640 Bétak Stein-becslése “Egyenls bétak
620 : . . . . .
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A havi eredmény szorasa

7. abra: A sztochasztikus programozasi EFM-modell komponenseinek kapcsolatai.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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Elsdként tekintsiik at, hogy mely modellek kevésbé jok. Az dbran rogton szembetlnik,
hogy az ,Egyenlé bétdk” modellt mind a mdasik 6t véaltozat dominédlja. Ugyanigy az is
lathat6, hogy van egyszerre kedvezObb atlagos eredmény €s szords mutatokkal rendelkezd
modell mind a ,Status quo”, mind pedig a ,Hozamok Stein-becslése” modellek
tekintetében. Harom olyan modell van, melyet nem domindl masik: az ,,Alapmodell”, az

,»Egyenld hozamok™ modell és a ,,Bétdk Stein-becslése” modell.

Az abra alapjan valaszt tudunk adni a 3. csoportban szerepld hipotéziseinkre. A kutatdsi
feltevésiink az volt, hogy — mind a faktorhozamok, mind pedig a faktorbétdk tekintetében —
a részleges korrekcié hatékonyabbd teszi az optimdlis portfolidt, mig teljes korrekcid
esetén mar nem kapunk hatékonyabb eszkoz-forrds struktirat. Mivel az ,,Alapmodell” nem
dominalt egyik masik modell altal sem, igy kijelenthetjilk, hogy sem teljes, sem pedig
részleges korrekcioval nem kapunk hatékonyabb struktirit a korrekcié nélkiili
optimalizdlds eredményénél. Ennek megfeleléen a 3.1-es és a 3.2-es hipotézisiinkre a

valasz nemleges, mig a 3.3-as és a 3.4-es hipotézisnél pozitiv vélaszt kaptunk.

Azt is észre kell azonban venni, hogy mig a szdrds tekintetében — a leggyengébb ,,Egyenld
bétak” modellt leszdmitva — nincs nagy eltérés az 6t modell kozott, addig az atlagos
eredmény tekintetében komoly kiilonbségek vannak. Igy hidba hatékony modell a ,Bétik
Stein-becslése”, és domindlt a ,,Hozamok Stein-becslése”, egy bankvezetd, illetve egy
banktulajdonos szinte biztosan az utobbi modell alkalmazéisa mellett dontene. Ez alapjan
egy eredményorientalt banki dontéshoz6 szdmara a fenti modellek sorrendje valdsziniileg a
kovetkezo:

1. ,,Alapmodell”

,,Hozamok Stein-becslése”

,,Egyenld hozamok”

»dtatus quo”

,,Bétak Stein-becslése”

A

,,Egyenld bétak”
Bar meg kell jegyezni, hogy a negyedik és az 6todik helyen szerepld modellek kozott az

dbra alapjdn nem igazdn lehet vdlasztani, elsdsorban a dontéshozd kockazati

preferencidinak ismerete hidnyaban.
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Konkrét adatsorok birtokdban, igy a kovariancidk kiszdmitdsdnak adott lehetésége miatt
azonban a feltételezéseknél tobbet is tehetiink. Kiszdmithatjuk ugyanis, hogy mekkora
eséllyel ad az egyik modell jobb eredményt, mint a masik. Ehhez nem kell mast
kiszdmolnunk, mint a havi eredmények atlagdnak kiilonbségét, valamint ezen tényezd
becsiilt szérasat'””. A kovetkezd tabldzat azt mutatja, hogy az egyes modellek mekkora

eséllyel adnak jobb eredményt, mint az ,,Alapmodell”:

Modell P
Hozamok Stein-becslése | 31,10%
Egyenlé hozamok 21,84%

| Egyenlé bétak 12,57%
Bétak Stein-becslése 9,86%
Status quo 7,97%

21. tablazat: Az alapmodellnél jobb egyszeriisitett eredmény esélye.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Mint a tablazatbol lathatjuk, a ,,Hozamok Stein-becslése” mddszer az esetek koriilbeliil
harmaddban ad jobb havi eredményt, mint az ,,Alapmodell”lgl, az ,,Egyenld hozamok”
modszer valamivel tobb, mint 6todében, az ,,Egyenld bétdk” modell nagyjabdl az esetek
nyolcaddban, a ,,Bétdk Stein-becslése” nagyvonalakban tiz esetbdl egyszer, mig a ,,Status
quo” huszonét esetbdl kozel kétszer. Mindezek alapjan az ,,Alapmodell” kimagaslik a
tobbi koziil, ami egyben azt is jelenti, hogy a Stein-féle korrekcidkkal nem tudtunk javitani

az eredeti sztochasztikus EFM-modelliinkon.

Ha a Stein-korrekcidk kozott kell rangsort felallitani, akkor a fentiek alapjan egyértelmiien
kijelenthetjiik, hogy mig a kozgazdasagilag kevéssé indokolhaté hozamkorrekcidk ha az
»Alapmodell”-hez képest nem is, de a ,,Status quo”-hoz képest jobb modelleket adtak,
addig a kozgazdasigilag és statisztikailag is jobban védhetd, a gyakorlatban is
meglehetdsen elterjedt bétakorrekcidk mind az ,,Alapmodell”-nél, mind pedig a ,,Status

quo”-nal gyengébb eredményt adtak.

Az eredményesség vizsgdlata utdn nézziik meg, hogy mi volt az egyes modellek éaltal
kovetet stratégidban a kozos, illetve az eltérd. A mérlegféosszeg tekintetében mind a négy

Stein-féle korrekcion alapulé modell dinamikusabb novekedést produkdlt, mint az

190 Bz utébbit a VAR(X - Y) = VAR(X) — 2 * COV(X, Y) + VAR(Y) képlet segitségével tehetjiik meg.
1 Bz természetesen egyben azt is jelenti, hogy az esetek megkozelitéleg kétharmadaban az ,,Alapmodell”
eredménye lesz magasabb.
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»Alapmodell”. A négy modell kozott 1ényeges eltérést sem a korrekcid alapja, sem pedig

annak mértéke szerint nem lehet tapasztalni.

Az egyes mérlegtételek vonatkozdsdban megéllapithatjuk, hogy a korrekcidra épiild
modelleknél a valtozdsok trendje nem volt olyan egyértelmii, mint az ,,Alapmodell”
esetében. A tételeket kiilon vizsgdlva megfigyelhetiink néhdny konkrét eltérést is. Az
,,Allamkdtvények” — 1212-es és 1311-es tételek — vonatkozdsaban eltérd stratégiat
kovettek a részleges és a teljes korrekciot alkalmazé modellek. Mig az els6 csoport — az
»Alapmodell”-hez hasonléan — csokkentette ezen tételek értékét, addig a masodik novelte.
2004 konkrét eseményei inkdbb az utobbi csoportot igazoljk, hiszen ez évben a vizsgalt
értékpapirok viszonylag magas hozamot produkdltak'®®, még ha magas meglehetSsen
ingadozassal is. Ugyanez tortént a 1312-es ,Jegybanki kotvény — 2 éven tuli lejaratd”

vonatkozasaban is.

A 142-es ,,Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid” tételnél az ,,Alapmodell”
— ellentétben hdrom korrekcidra épiilé6 modellel — jelentdsen novelte a volument, ami az

események utdlagos ismerete alapjan j6 dontés is volt, hiszen ez a mérlegsor havi atlagban

0,96%-0s hozamot produkélt 2004-ben.

A 1521-es ,Belfoldi hitelintézeteknek nytjtott hitel — rovid” tételnél az ,,Alapmodell”
stratégidja szintén a volumen novelése volt, szemben harom korrekcidra épiilé modellel.
Ez szintén j6 dontésnek bizonyult utélag, hiszen ez a tétel szintén havi atlagos 0,96%-ot

hozott.

A 1522-es ,,Belfoldi hitelintézeteknek nydjtott hitel — hosszu” tétel tekintetében a részleges
korrekciora épiild modellek — 0Osszhangban az ,,Alapmodell”’-el — csokkentették a
volument, szemben a teljes korrekciét alkalmazé modellekkel. Utdlag inkabb az elsd
csoport stratégiajat értékelhetjiik sikeresnek, hiszen ez az eszkdzelem viszonylag alacsony

hozamot produkélt 2004-ben, minddssze 0,68 %-ot havi szinten.

A 1532-es ,,Vallalati és lakossagi hitel — rovid” tételnél az ,,Alapmodell” és a két részleges

korrekcidt alkalmazd modell novelte a volument, szemben a masik két Stein-korrekcios

192 Az atlagos havi hozam 1,09% volt.
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modellel. E dontések utdlagosan szintén az elsé csoportot igazoltdk, hiszen ez az

eszkozelem meglehetdsen magas hozamot produkdlt, havi atlagban 1,34%-ot.

Hasonlé tortént a 154-es ,,Lakashitel” tételnél is. A két teljes korrekciora épiilé modell
csokkentette a volumenét, mig a masik harom novelte. Az 1,10%-os atlagos havi hozam

megint a teljes korrekcids modellek stratégidjat hozta ki rosszabbnak.

Erdekesség, hogy a 161-es ,Hazai részvények” tételt az ,Egyenld hozamok” modell
dupldjara novelte, mig a masik négy zérusra csokkentette. Ez az , Egyenld hozamok”

modellnek volt kedvezd, hiszen a BUX 2004-ben 3,77%-os atlaghozamot produkalt.

A 211-es ,Biztositok és nyugdijpénztirak — lekotott betét — rovid” tétel volumenét az
»Alapmodell” — szemben hiarom korrekcids modellel — csokkentette, és ez a meglehetdsen
magas, havi dtlagban 0,96%-0s hozam miatt az egyik legdragdbbnak bizonyult
forraselemnél j6 dontésnek bizonyult utdlag. Ugyanez tortént a 2211-es ,Belfoldi
hitelintézetek lekotott betéte — rovid”, a 231-es ,Jegybanktdl felvett hitel — révid” és a
2321-es ,Hitelintézetektol felvett hitel — rovid” tételeknél is, melyeknek atlagos havi

hozama szintén 0,96% volt.

A 2323-as ,,Hitelintézetektol felvett hitel — hosszd — 2 éven tuli” tételnél viszont rossz
irdnyt javasolt az ,,Alapmodell”, amikor — szemben hiarom madsik korrekciés modellel —
novelte a volument, hiszen ennek a forrdsnak szintén viszonylag magas koltsége volt, havi

atlagban 0,76%.

A deviza-kitettség tekintetében haromféle stratégiat kovetett az 6t EFM-modell. Az
»Alapmodell” a nettd eurd-kitettséget 1€nyegében nem véltoztatta, a nettd svéjci frank
kitettséget azonban megdupldzta, igy felhozva az eurd-kitettség szintjére. A ,,Hozamok
Stein-becslése” modell a forrds oldali nettd eurd-kitettséget 15.727 millié forintrdl 2.773
millié forintra csokkentette — azaz nagyrészt semlegesitette — mikozben a forrds oldali
nettd svdjci frank kitettséget a lehetd legmagasabbra torndszta, a kiindulé érték tobb mint
négyszeresére. A masik harom modell deviza-kitettség tekintetében egységes stratégiat
kovetett, a forrds oldali nett6 eurd-kitettséget a lehetd legnagyobb eszkoz oldali kitettségre
véltoztatta, mikdzben a forrds oldali netté svdjci frank kitettséget — az el6z6 modellhez

hasonléan — maximadlisra novelte. Az események utdlagos ismeretében azt mondhatjuk,
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hogy a maximadlis forrds oldali svdjci frank kitettség megcélzdsa j6 dontés volt, mikdzben

az eurd-kitettség forrds oldali tilsilya szintén kedvezden hatott az eredményrel%.

A 141-es ,,JJegybankndl elhelyezett betétek — rovid” tekintetében mind az 6t sztochasztikus
EFM-modell erésen novelte a volument, hirom modell, az ,,Egyenlé hozamok”, a ,,Bétak
Stein-becslése” és az ,,Egyenld bétdk” egyenesen a lehetd legnagyobb mértékben. Ez a

magas, 0,96%-os atlagos havi hozam tiikrében j6 dontés volt.

Bar a fentiek egyes tételek viszonylatdban bemutattik, érdekes eszkdz- és forrasszinten is
kielemezni, hogy az egyes tételek megvaltozdsa milyen kapcsolatban &llt az adott tétel
2004-es atlagos havi hozamaval, illetve ennek szérdsaval. A varakozasunk természetesen —
Osszhangban a mar vizsgalt hipotézisekkel — az, hogy eszkozoknél a tényleges hozam
pozitiv kapcsolatban van a valtozéssal, mig a szords negativban, forrdsokndl pedig mind a

tényleges hozam, mind pedig a szdrds esetében negativ a kapcsolat.

A hozamok tekintetében a varthoz legkozelebbi korreldcidkat az ,,Alapmodell” tudja
felmutatni. Az eszkozok tekintetében a korrelacié 0,295, mig a forrasoknal -0,224. A
»Hozamok Stein-becslése” modell esetében e két érték rendre 0,191 és -0,108, az ,,Egyenld
hozamok” modellnél 0,033 és 0,322, a ,,Bétak Stein-becslése” modellnél 0,016 és 0,305,
végiil az ,,Egyenld bétak” modellnél -0,069 és 0,294. Azaz az utolsé harom modellnél az
eszkozoldali hozamok nincsenek kimutathaté kapcsolatban az értékvaltozassal, a forras

oldali hozamok pedig — a vérttal ellentétesen — gyenge pozitiv kapcsolatban vannak.

A hozam szérdsa €s a volumen megvaltozasa kozotti kapcsolat erdssége az ,,Alapmodell”
esetében -0,646 az eszkozokre és -0,045 a forrdsokra. Ugyanez a két érték a ,,Hozamok
Stein-becslése” modell esetében rendre -0,572 és -0,027, az ,,Egyenl6 hozamok modellnél
-0,079 és -0,316, a ,,Bétak Stein-becslése” modellnél -0,408 és -0,302, végiil az ,,Egyenld
bétak” modellnél -0,035 és -0,285. A negativ kapcsolat tehat minden esetben mérhetd, de a
,»Bétak Stein-becslése” modell kivételével vagy az eszkdz-, vagy a forrdsoldali tétel inkabb
fiiggetlenségre utal. Legaldbb kozepes erdsségli kapcsolat csak az eszkdzelemek szoérdsa
tekintetében van az ,,Alapmodell” a ,,Hozamok Stein-becslése” modell és a ,,Bétdk Stein-

becslése” modell esetében.

193 2004-ben a forint az euréval szemben 6,42%-ot er6sodott, mig a svéjci frankkal szemben 5,47%-ot.
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Erdekes végiil attekinteni, hogy a legszélsdségesebb hozammal és szérassal biré eszkoz- és
forrastételek tekintetében milyen stratégidt javasolt az Ot sztochasztikus modell. A
legmagasabb realizdlt hozammal — és egyben a legmagasabb szdrdssal — a 161-es ,,Hazai
részvények” tétel rendelkezett'”*. Ennek volumenét az ,Egyenlé hozamok” modell a lehetd
legmagasabb értékre emelte, mig a tobbi modell mind zérusra csokkentette. A masodik
legmagasabb hozammal a 1531-es ,,Vdllalati és lakossdgi hitel — folydszamla” tétel

rendelkezett'®

. Ezt a tételt mind az 6t modell a lehetd legnagyobb mértékben novelte meg.
A nyereségesség szempontjabol legrosszabb hozammal rendelkezé mérlegtétel cimért négy
forraselem versenyzett, a 211-es ,,Biztositok és nyugdijpénztarak — lekotott betét — rovid”,
a 2211-es ,,Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte — rovid”, a 231-es ,,Jegybanktdl felvett
hitel — rovid” és a 2321-es ,Hitelintézetektol felvett hitel — rovid” tételek®.
Vonatkozédsukban a legjobb stratégiit az ,,Alapmodell” kovette, mind a négy tétel értékét
zérusra csokkentve. A ,Hozamok Stein-becslése” modell szintén csokkentette ezen
forraselemek értékét, de nem ennyire agressziven. A mdsik hidrom modell azonban a
legrosszabb stratégiat valasztotta, és mind a négy mérlegsor értékét dupléjara novelte.

A legalacsonyabb realizélt szordst a 1533-as ,,Véllalati és lakossagi hitel — hosszid” tétel
tudta felmutatni'”’. Ezt a mérlegsort mind az 6t modell a lehetd legnagyobb mértékben
novelte meg. A masodik legalacsonyabb szérdssal a 154-es ,,Lakashitel” tétel birt'*®. Ezen
tétel értékét az ,,Egyenld hozamok™ és az ,,Egyenld bétak” modellek — helytelen médon —
zérusra csOkkentették, mig a masik hdrom modell — helyesen — a lehetd legnagyobb

mértékben novelte.

A legmagasabb szoérdssal — 1,98%-al — a svéjci frankban denomindlt tételek birtak 2004-

199

ben A megfeleld eszkozoldali tételek volumenét mind az 6t modell zérusra

csokkentette. A forrdsoldali tételek tekintetében azonban nem volt ilyen egységes a

modellek eljardsa. Bar a 2132-es ,,Kiilfoldi nem pénziigyi betét — rovid (CHF)” és a 23312-
es ,,Kiilfoldi hitel — rovid (CHF)” sorokat mind az 6t modell a leheté legnagyobb

194 A tétel 2004-es atlagos havi hozama 3,77% volt, 2,33%-0s szoras mellett.

195 Az eszkizelem atlagos hozama 1,64% volt, 0,04%-o0s szérds mellett.

1% Ezen forraselemek atlagos havi koltsége 0,96% volt.

197 A tétel atlagos havi hozama 1,55% volt, szérasa pedig 0,01%.

198 A lakdshitelek atlagos havi hozama 1,10% volt, mig a hozam szérdsa mindossze 0,02%.

199 Az egyes tételek varhaté hozama a modell konstrukciéja miatt eltéré volt, de dltalanosan kijelenthetjiik,
hogy az eszkoz oldali tételek csokkentették az eredményt, mig a forrds oldaliak novelték.
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mértékben bdvitette, a 22212-es ,,Kiilfoldi bankok betéte — révid (CHF)” tételnél csak a
korrigdlt modellek tették ezt, az ,,Alapmodell” nem haszndlta ki a bdvités teljes
lehet6ségét, bar ez a modell is jelentdésen novelte a tétel értékét. A maradék két svijci
frankban denomindlt tételnél azonban, mig a korrigalt modellek ismét a maximdlis bdvités

mellett dontottek, addig az ,,Alapmodell” 70-80%-o0s csokkentést tartott optimélisnakzm.

Osszefoglalva a fentieket — és a hipotéziseink szempontjabdl legfontosabbal kezdve —
mivel egyik korrigalt modell sem domindlta az ,,Alapmodell”-t, igy a 3.1-es és a 3.2-es
hipotézisre negativ valaszt adtunk, mig a 3.3-as és a 3.4-es hipotézisre pozitivat. Az
»Alapmodell” kiugré nyereséget produkélt a tobbi 6t modellel 6sszevetve, a gyakorlatban
alkalmazott béta-korrekciés modellek nagyon gyenge teljesitményt nyujtottak, mig a
szakmailag nehezen védhetd hozamkorrekciés modellek bar rosszabbnak bizonyultak az
»Alapmodell”-nél, a ,,Status quo” modellhez képest jobbak tudtak lenni. De még a
madsodiknak bizonyult ,,Hozamok Stein-becslése” modell is csak 31,1%-o0s eséllyel tud
jobb havi egyszerusitett eredményt produkélni, mint az ,,Alapmodell”. Mindezek fényében
nem meglepd, hogy a legtobb utdlag is igazolhaté dontést az ,,Alapmodell” hozta, mig a
»Hozamok Stein-becslése” a tobbi modellhez képest szerepelt viszonylag jol ebbdl a
szempontb6l. Azaz kutatdsaink azt mutattdk, hogy nyers, korrekcié nélkiili adatokat
tandcsos a sztochasztikus eszkoz-forrds menedzsment modell felépitésénél alkalmazni.
Amennyiben az adatokat a statisztikai hibdk elleni védekezés céljabdl mindenképpen

korrigdlni szeretnénk, ugy pedig a faktorhozamok részleges Stein-korrekcidja javasolt.

200 e meg kell jegyezni, hogy ezen két tétel vonatkozdsdban az ,,Alapmodell” mdjusig folyamatosan
csokkentett, mig a zérus értéket el nem érte, majd fokozatosan visszanovelte Oket, egészen addig, amig az
450-500 millié forint koriili szintet el nem érte. Ezen a szinten a két tétel értéke stabilizalédni latszik,
legaldbbis a 2004-es év adatai alapjan.
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5.6 Tovabblépési lehetéségek

Bar az 0Osszes hipotézisre vélaszt kaptunk, sot, tobb érdekes eredményt kaptunk az
empirikus kutatds sordn is, szamos olyan kérdés is felvetddott, melyre e dolgozat keretében
nem tudtunk valaszt adni. Erdekes lenne azt is megvizsgdlni, hogy egy még valésaghiibb,
még komplexebb modell vajon hasonlé eredményeket adna-e, mint amiket mi kaptunk.
Mindezen kérdésekre tovabbi kutatdsoknak kell vélaszt adniuk. Ebben az alfejezetben

roviden Osszefoglaljuk az ilyen jellegi munkék lehetséges irdnyait.

Elsé lehetdségként az eszkodz-forrds modell komplexitisdnak novelése adja magit.
Figyelembe vehetnénk az eurd és a svajci frank mellett egyéb kiilfoldi devizédkat is. Kiilon
véaltozokkal kezelhetnénk a véllalati és a lakossagi tételeket. Beemelhetnénk a modellbe a
kisebb volumeniik miatt kimaradt valtozékat is. Mindezen lehetdségekkel parhuzamosan

novelhetnénk a figyelembe vett kockdzati faktorok korét is.

A hozammodell tekintetében alkalmazhatnank mas médszert a faktorok meghatarozasara —
elsésorban a nem irdnyitott faktoranalizis johet szoba. Képessé tehetnénk a modellt arra,
hogy bizonyos egyéb hatasokat — mint példaul a hénap-effektus — is kezeljen. A modell
eredményességét minden bizonnyal javitand, ha a faktorok statisztikai jellemz6it minden
hénapban djra szdmolndnk gordiild id6tav alapjan. Redlisabb modellt kapnank, ha

figyelembe vennénk a volumenvaltozasok hatasat az egyes mérlegtételek hozamara®".

Van tovabblépési lehetdség a forgatokonyv-generator tekintetében is. Egyrészt novelhetd
lenne a forgatdkonyvek szélessége és mélysége — azaz 6tnél tobb forgatdkdnyvvel és
kettdnél tobb 1épcsdvel is dolgozhatnank. Emellett konkrét extrém forgatékonyvekkel is

bovithetnénk modelliinket.

Bar a dolgozatban valasztott célfiiggvény miatt most nem volt szitkség arazé
fliggvényekre, a modell gyakorlati relevancidjdnak novelése érdekében e tekintetben
mindenképpen tovabblépés javallott. Gyakorlati szempontbdl a masodik 1épcsé dontési

szimuldtordnak komplexitésa is fejlesztendd tétel.

21 Azaz tekintettel kellene lenni arra, hogy magasabb eszkoz- és forrasértékek elérése sok esetben csak a
bank szdmadra kedvezo6tlenebb hozamok mellett lehetséges.
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Az optimalizdlds sordn figyelembe lehetne venni az egyes tételek megvaltoztatasaval jard
tranzakcids koltségeket is. A modell lehetdséget ad arra is, hogy alternativ EFM-
technikdkat is beleépitsﬁnkzm, Meg lehetne vizsgdlni a modell mitkddését alternativ
célfiiggvények mellett is”. A korldtok szamossaga is bdvithetd lenne, akar Bazel II

irdnyelveit is figyelembe lehetne venni.

A becslési hiba hatdsainak csokkentése érdekében alkalmazott korrekcidk esetében is
vannak lehetséges alternativik. Meg lehetne vizsgilni az iddsor korrigdlasan alapuld
modszerek hatékonysagat. Erdekes lenne a 0%, 33,3% és a 100% utan mas Stein-
korrekcids faktorok hatdsat is gércso ald venni. A hozamok korrekcidja mellett érdekes

lenne a variancidk és a kovariancidk korrekcidjat is elemezni.

Bar esetiinkben az adathidnyok erre nem adtak lehetOséget, késObb érdemes lenne a
vizsgalatokat hosszabb modellezési- és tesztelési idészakok mellett megismételni. Erdekes
lenne megvizsgdlni, hogy a tapasztalt negativ kapcsolat a mérlegtételek hozama és szérdsa
kozott mennyire a valasztott iddszak sajatja, illetve mennyire &ltaldnos Osszefiiggés.
Gyakorlati szempontbdl érdekes lenne olyan vizualizaciés technikdk kidolgozdsa is,
melyek a dontéshozo segitségére lehetnek az optimalizécié sordn kapott eredmény intuitiv

megértésében, az esetleges feliilvizsgilatok elvégzésében.

A fentieket 0sszefoglalva elmondhatjuk, hogy még szamos érdekes és nyitott kérdés 4ll a
teriilet irant érdeklddo kutatok elott. Jelen dolgozat ezen tton csak az elsé mérfoldkének

tekintheto.

292 lyen lehetdség példdul a sajét toke atlagidejére korltokat llitani.

293 Erdekes alternativa lenne példaul egy hozam alapu célfiiggvény tesztelése.
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6 Osszefoglalas

A dolgozatban az arbitrdlt arfolyamok elméletének a sztochasztikus eszkoz-forrds
menedzsmentben vald alkalmazdasi lehetdségeinek megvizsgéldsa érdekében dttekintettiik a
relevdns szakirodalmakat, vdzoltuk a lehetséges kapcsoldddsi pontokat, illetve egy

gyakorlati modell segitségével megvizsgéltuk a modell alkalmazhat6sagat.

A dolgozat masodik fejezetében attekintettilk az arbitralt arfolyamok elméletének elméleti
alapjait — alapegyenletét, értelmezését, illetve feltevéseit — valamint gyakorlati aspektusait.
Ez utobbi keretében megvizsgiltuk a modell harom fontosabb 1épését, a faktorok-, a
faktorprémiumok-, és végiil a faktorsilyok meghatirozasit, illetve az ezen 1épéseknél
alkalmazhaté modszereket. Itt volt sz6 a faktorok eloallitdsanak statisztikai mdodszereir6l, a
makrookonémiai véltozok felhasznalasardl, illetve a cégjellemzdk alapjan torténd
portfolidalkotdsrdl. E részben targyaltuk a faktorprémiumok mult, illetve jovdorientélt
meghatdrozasi modjat. Végill a faktorbétdk becslésénél beszEltink a regresszid
pontossdgdnak javitdsa érdekében alkalmazhaté moddszerekrél. A fejezet végén a
nemzetkdzi és a hazai tesztek és gyakorlati kutatisok eredményeit vazoltuk. Emlitést
tettiink azokr6l a tesztekrdl, amelyek a CAPM egyfaktoros vildgdval szemben tobb
relevins faktor jelenlétét tlinnek igazolni. Lathattuk, hogy a legtobb gyakorlati modell 6t
faktort talalt szignifikdns magyardaz6 erdvel birénak. Végiil bemutattuk az egyik hazai
kutatds alapjdn relevansnak taldlt ot részvénypiaci faktort, a hozamgorbe szintjének
megvaltozasat, a részvénypiacok hozamvaltozasat, a vart- és a meglepetés inflacidt, és

végiil a kiilkereskedelmi forgalmat.

A harmadik fejezetben az eszkoz-forrds menedzsment céljat, illetve alapveté moddszereit
targyaltuk. A statikus eljarasok mellett bemutatdsra keriiltek a dinamikus modszerek is,
ezen beliil a passziv- és az aktiv modellek. Ez utobbin beliil megkiilonboztettiik az érték-,
illetve a hozamvezérelt technikdkat. A fejezet két tovabbi, nem annyira &ltaldnosan
hasznélt, de néhany mas moddszert is magdba integralni tudé csoportositas attekintésével

zarult.

A negyedik fejezet a sztochasztikus programozas eszkdz-forrds menedzsmentben torténd

alkalmazdsar6l szolt. A sztochasztikus programozds alapfeladatdnak bemutatdsa és
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értelmezése utdn a konkrét megoldas felépitésének a lépéseit vettiik at. A forgatdkonyv-
generdtor targyaldsdndl szoltunk a miltbeli adatok felhaszndldsi lehetdségeirdl, a
statisztikai becsléseken alapulé médszerrdl, a vektor-autoregressziordl, illetve a cascade-
megkozelitésrdl. Ez utan targyaltuk az drazo fiiggvényeket, a dontési szimulatort, illetve az

optimalizalé modult, kiilonos tekintettel a megoldasi mddszerekre.

Az otodik fejezet az arbitrdlt arfolyamok elméletének a sztochasztikus eszkoz-forrds
menedzsmentbe valé integrdldsanak a lehetOségeit targyalta egy gyakorlati modellen
keresztiil. Elsdként az elemzési keretet definidltuk. Beszéltiink az APT felhaszndldsdnak a
lehetoségérol a folyamatok dinamikdjanak megfogdsaban. Kiemeltik a nemzetkozi
portfolidk kezelésének a megkonnyitésének a lehetdségét — szemben példaul az atlagidd-
modellekkel. Volt sz6 az APT darazé fiiggvények pontossiagidnak emelésében vald
alkalmazhatdsdgardl. Ezutdn a forgatokonyvek generdldsdban, illetve a célfiiggvény
meghatdrozasiban betdltendd szerepet véazoltuk. Végiil bemutattuk az empirikus kutatds

céljat és menetét.

A konkrét modell felépitése a banki eszkoz-forras struktira felépitésével, az eredményre
hatdssal 1évd faktorok azonositdsdval kezdddott. Ez utdn a kiindulé modellt dgy
korrigaltuk, hogy minden a végsé modellben szerepld tétel értékét befolydsold gazdasagi
faktor idésora rendelkezésre élljon az elemzési id6szakra. Ezen modellbdl kiindulva
meghatdroztuk azt a négy faktort, melyek az elemzett fiktiv bank eredménye
szempontjabol kulcsszerepet jatszottak, és kiszamitottuk ezen faktorok alapvetd

statisztikait.

Ezutan felépitettiik az elemzett bank arbitralt arfolyamok elméletére épiil6 sztochasztikus
eszkoz-forrds menedzsment modelljét. Ennek keretében el0szor meghataroztuk a hazai
hozamszint autoregresszidos egyenletét, valamint a modellviltozok APT-egyenleteit.
Maisodikként a négy faktor alapvetd statisztikai alapjdn megfeleld statisztikdval rendelkezd
forgatokonyveket allitottunk el6. Harmadszorra definidltuk a veszteséget dupla stllyal
biintetd célfiiggvényt és a masodik 1épcsd dontési szimuldtordt. Negyedik 1épésként az
optimalizdldsi modell korlatait hatdroztuk meg. Mindezek alapjdn a modell dltal javasolt

stratégia elemzését is elvégeztiik.

126



Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

Az otodik fejezet 6todik alfejezetében a becslési hibdk hatdsdnak kezelési lehetdségeit
vizsgiltuk meg. Ennek keretében mind a faktorhozamoknak, mind pedig a faktorbétdknak
két Stein-féle kozelitését is elemzés ald vontuk. A hatodik alfejezetben a tovabbi lehetséges

kutatdsi irdnyokat azonositottuk.

Az empirikus kutatds sordn minden hipotézisiinkre vélaszt kaptunk, és szdmos tovabbi
érdekes eredményt is kaptunk. A vizsgdlt bank eszkoz- és forrashozamait elemezve Gt
faktort kaptunk, melyek segitségével a hozamok viszonylag pontosan leithatok. Ez az ot
faktor a BUX havi logaritmikus hozama, a hazai hozamgorbe szintjének megvaltozasa, a
kilfoldi (Eur6-régioé és Svéjc) hozamgorbe szintjének megvaltozasa, az atlagos magyar
allamkotvény-hozam és a forint leértékelddése az eurdval és a svdjci frankkal szemben.
Ezen 6t véltozé koziil a kiilfoldi hozamgorbe szintjétdl eltekintve mind a tobbi négy
szignifikdns hatdssal van a banki eredmény megviltozdsara. A négy faktor egyiitt az
eredmény variancidjdnak 99,5%-at magyardzza meg, mig a forint leértékelddése
onmagédban 92,4%-ot. Ez az eredmény igazolta az 1.1-es hipotézisiinket. A madsodik
legfontosabb faktor az dtlagos magyar dllamkotvény-hozam, mig a BUX havi logaritmikus
hozama €s a hazai hozamgorbe szintjének megvaltozasa minden modell szerint 20% alatti
hatdssal van csak a bank eredményességére. Ezen eredmények megcédfoltdk az 1.2-es
hipotézist. A hazai hozamgorbe szintjének megvéltozasan kiviil nincs jelentds auto- €s

keresztkorrelacié a négy faktor viszonylataban.

A hat vizsgalt modell — a mérlegtételeket nem véltoztaté ,,Status quo”, az ,,Alapmodell” és
a négy Stein-korrekciodra épiilé6 modell — koziil az ,,Alapmodell” bizonyult a legjobbnak. Ez
a modell el6szor profiltisztitist hajtott végre, majd dinamikusan novelte a
mérlegf6osszeget. A bank forras oldali euré-kitettségét nem véltoztatta, de a szintén forras
oldali svdjci frank kitettséget a dupldjara novelte. Stratégidja alapja az volt, hogy a magas
hozamdu és az alacsony szdrasu eszkoztételeket preferalta az alacsony hozamu és a magas
szorasu tételekkel szemben, mig forrds oldalon a magas hozamu tételek volumenét
csokkentette €s az alacsony hozamuakét novelte. Ez az eredmény igazolta a 2.1-es és 2.2-
es hipotéziseinket. Erdekes részeredménye volt a kutatdsnak, hogy a vizsgélt idészakon
mind eszkdz, mind pedig forrdsoldalon szignifikdns negativ kapcsolat volt a tételek
hozama és szoérdsa kozott. Az ,,Alapmodell” egyszerlsitett eredménye 21,1%-al volt
magasabb, mint a ,Status quo”-é, mig a szérds mindossze 2,2%-al nétt. Az altalunk

definialt jovedelmez6ségi mutatd 18,4%-ot nott.
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A Stein-féle korrekciéval dolgoz6 modellek mind dinamikusabban novelték a
mérlegf6osszeget, mint az ,,Alapmodell”. Devizakitettség tekintetében a forrds oldali eurd-
kitettséget eszkoz oldalira valtoztattdk, mig a forrds oldali svdjci frank kitettséget dupldjara
novelték. A hozamok és szoérdsok kapcsolata a tételek megvéltozdsaval jellemzden
gyengébb volt, mint az ,,Alapmodell” esetében. A 33,3%-os korrekcié rendre alacsonyabb
eredményt adott, mint az ,,Alapmodell” — azaz a 0%-os korrekcié — de nagyobbat, mint a
100%-os korrekcié. Ezen eredmények alapjan nemleges vélaszt kaptunk a 3.1-es és a 3.2-
es hipotézis tekintetében, de sikeriilt aldtimasztani a 3.3-as és 3.4-es hipotéziseket. Az
egyszerusitett eredmények szérdsai az ,,Egyenld bétdk” modell kiugréan magas értékétol
eltekintve 1ényegében azonosak voltak. Erdekes eredményként azt kaptuk, hogy a
szakmailag indokoltabb és a gyakorlatban is elterjedtebb bétakorrekciés modellek még a
»dtatus quo”-ndl is gyengébb eredményt adtak, mikozben a szakmailag nehezen védhetd
hozamkorrekciés modellek jobbat. A legtobb utdlag helyesnek mindsithetd dontést a
mérlegszerkezet tekintetében az ,,Alapmodell” hozta, melyet a ,,Hozamok Stein-becslése”
modell kovetett. De ez utébbi modell is csak 31,1%-os eséllyel tud jobb havi egyszerusitett

eredményt adni, mint az ,,Alapmodell”.

Eredményeinket Osszegezve kijelenthetjiik, hogy egy az arbitrélt arfolyamok elméletére
alapul6 sztochasztikus eszkoz-forrds menedzsment modell nagyon hasznos segitség lehet a
banki stratégia meghatarozasiban. Egy ilyen modellel egy hazai atlagos kisbank
tulajdonosi értékét szignifikans mértékben meg tudtuk emelni. A vizsgalt modellek koziil a
korrekci6 nélkiili bizonyult a legjobbnak, amennyiben azonban a becslési hibak hatdsanak
csokkentése érdekében mindenféleképpen korrekcioval szeretnénk élni, ugy a

faktorhozamok részleges Stein-féle korrekcidja ajanlott.
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Roviditések jegyzéke

APT: arbitralt arfolyamok elmélete

CAPM: tékepiaci arfolyamok elmélete

CVaR: feltételes kockaztatott érték

EaR: kockdztatott nyereség

EFM: eszkoz-forrds menedzsment

P/BV: piaci érték / konyv szerinti érték hanyados
P/E: piaci érték / nyereség hanyados

SP: sztochasztikus programozas

VaR: kockaztatott érték
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Mellékletek

1. Melléklet: Az APT levezetése

A kovetkezo levezetés a szerz6 munkdja. Mivel az arbitralt arfolyamok elmélete — mint
ahogyan azt Robin és Shukla [1991] is megmutatta — egyedi részvényekre nem feltétleniil
all, csak jol diverzifikalt portfolidkra, igy a bizonyitdsban is ilyen portfoliokkal fogunk

dolgozni.

Tegyiik fel, hogy n darab faktorunk van. Vélasszunk ki (n+1) darab kiilénb6z6 portfoliot.
Ekkor, ha az egyes portfoliok n darab bétajat egy n dimenzids vektorként fogjuk fel, akkor
nyilvanval6, hogy a portfoliokbol képezheté egy olyan nem trividlis portfolié-csomag,
melynek minden bétija zérus. Ezt a portfolié-csomagot fogjuk kockazatmentes
portfolibnak nevezni, és a hozamat kockdzatmentes hozamnak, melyet az APT

egyenletében az o jelolt.

Ezutdn képezziink az elsé faktorra egy olyan portfolidt, amelynek az els6 faktorra
szamitott bétija egységnyi, és a tobbi, (n — 1) darab faktor koziill maximaélis szamu
faktorbétidja zérus. Azokat a faktorokat, melyek faktorbétija nem zérus, lefedett
faktoroknak vessziik. A 1étrejott portfoliot pedig minimdlis faktorportfoliénak. Valasszunk
egy Uj, nem lefedett faktort, és ismételjiik meg az eljarast. Tegyiik ezt mindaddig, amig az
Osszes n darab faktorunkat lefedtiik. Ekkor két eset lehetséges. Vagy n darab minimalis

faktorportfoliénk van, vagy ennél kevesebb.

Az els6 esetben minden faktorhoz elkészithetd egy faktorportfoli6. A faktorportfolidk
varhat6é hozamai adottak. Ezen hozamoknak a kockdzatmentes hozammal vett kiilonbsége
szerepel majd az APT egyenletében, mint F;. Ez esetben tetszéleges portfoliéra allnia kell
az APT egyenletének. Ha ugyanis nem dallna, akkor a portfolid, illetve a replikald portfolid
— azaz az alapportfoli6 bétdi alapjan a faktorportfoliokbol Osszedllitott portfolio —
megfeleld kiillonbségével egy a faktorokra érzéketlen, és emellett jol diverzifikalt, azaz
kockdzatmentes portfoliot allitottunk volna Ossze, amely pénzbefektetés nélkiil biztos

pozitiv hozamot hozna. Ez azonban ellent mondana az arbitrazsmentesség feltételének.
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A madsodik esetben néhany faktor egyiitt szerepel néhany minimalis faktorportfoliéban. Ez
azt jelenti, hogy minden befektetésre allnia kell annak, hogy az azonos minimalis
faktorportfolioban szerepld faktorok bétdinak egymdshoz képesti ardnya azonos. Ez
viszont egyben azt is jelenti, hogy a befektetések szempontjabdl az adott faktorok nem
kiilon faktorok, hanem csoportonként azonosak. Azaz minden minimélis faktorportfolidt
meghatarozé faktorcsoportbdl azt a faktort kivalasztjuk, melyre a minimalis faktorportfolié
bétdja egységnyi, akkor m < n darab faktort fogunk kapni, melyek az Osszes befektetés
hozam-ingadozédsait megmagyardzzak, és melyekre a fenti mdédon eldéllitott minimalis
faktorportfolick mar egyben faktorportfolidk is lesznek. Innentdl pedig az el6zd eset

gondolatmenete alkalmazhat6.

Amennyiben a masodik esetben nem 4ll szdndékunkban a faktorokat djra konstrudlni, az
APT tovédbbra is igazolhaté lesz. Ekkor ugyanis egy k faktorra érzékeny minimalis
faktorportfoli6 esetén (k — 1) faktorra az F; értéke onkényesen meghatarozhatd, csupdn az
utolsé faktorndl kell iigyelniink arra, hogy adott Fi-kkel, illetve a vizsgdlt minimédlis
faktorportfoli6 bétdival szdmolva a vizsgalt minimélis faktorportfoli6 modell szerinti
hozama megegyezzen a virhat6 hozamdval. Ezt az eljardst az Osszes minimalis
faktorportfoliéra elvégezve az APT egyenlete tovdbbra is érvényben marad, hiszen
tetszOleges befektetés faktorbéta-struktdrija lényegében a minimalis faktorportfoliok
bétastrukturdinak linedris kombindcidja lesz, ugyanis a faktorportfoliok faktorai egymassal
— legaldbbis a befektetések halmazdn — tokéletesen korreldlnak. Azaz a modellben a
minimaélis faktorportfoliok faktoraihoz tartozé Fi-k nem onmagukban lesznek érdekesek,
hanem a minimalis faktorportfolion beliili faktortarsaik Fi-jeivel egyiitt. Tehat a modell ez

esetben Iényegében ekvivalens az el6z6 bekezdésben javasolttal.

A bizonyitds sordn implicit médon a portfolidk jol diverzifikaltsdgan kiviil még egy helyen
felhaszndltuk azt, hogy sok értékpapir all rendelkezésiinkre. Egész pontosan ott, ahol a
replikdlando, illetve a replikald portfolié kiillonbségének jol diverzifikaltsdgat hasznéltuk
fel. Amennyiben ugyanis a replikdlandé és a replikdlé portfolié az egyedi papirtokbdl
megkozelitdleg azonos részardnyt tartalmaz, Ugy a  kiilonbség-portfolié  jol

diverzifikéltsdga nem garantalhato.
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Ez a probléma azonban megfeleld szamui értékpapir rendelkezésre 4lldsa esetén
orvosolhat6. Nem kell mdst tenniink, mint minden minimdlis faktorportfoliét tobb,
diszjunkt befektetési portfolioként elddllitani. Ekkor minden replikdlandé portfolid
replikélasat végre tudjuk hajtani olyan minimaélis faktorportfolidkkal is, hogy az egyes

papirok részardnyai a replikalando és a replikéld portfoliéban ne legyenek kozel azonosak.

Végiil ki kell emelniink azt is, hogy mint az a bizonyitasbdl is latszik, a sok értékpapir
jelentését tovabb kell finomitanunk. A félredrazasok fenti médon torténd learbitralasdhoz
ugyanis arra is sziikség van, hogy az egyes faktoroktdl fiiggd értékpapirok szdma is
meglehetsen nagy legyen. Amennyiben ugyanis ez nem teljesiil, akkor ezen értékpapirok
félredrazasdndl nem feltétleniil tudunk egy zérus egyedi kockézattal rendelkezd

arbitrazsportfoliot 1étrehozni.
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2. Melléklet: Hazai kisbankok a 2004. év végqi allapotok alapjan

—_—

Bank of China (Hungéria) Rt.
BNP Paribas Hungéria Bank Rt.
Credigen Bank Rt.
Calyon Bank Magyarorszag Rt.
DEUTSCHE Bank Rt.
Dresdner Bank (Hungéria) Rt.
EB und HYPO BANK BURGENLAND-SOPRON Rt.
Hanwha Bank Magyarorszag Rt.
IC Bank Rt.
. KDB Bank (Magyarorszag) Rt.
. MAGYAR CETELEM BANK Rt.
. Merkantil Bank Rt., az OTP bankcsoport tagja

A A N R B

p— e ke
w NN = O

. Porsche Bank Hungéria Rt.
. WestLB Hungaria Bank Rt.
. ELLA Els6 Lakashitel Kereskedelmi Bank Rt.

—_ =
[ B N
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3. Melléklet: Folyoszamlahitel-kamat hianyzo adatainak becslése

Mivel a folyészdmlahitelek dllomanya mind a vizsgélt csoport — hazai kisbankok —, mind
pedig a teljes hazai bankszektor eszkozallomanydban jelentds tételt képvisel™™, igy
semmiképpen nem szerettem volna kihagyni az elemzésembdl. Problémat jelentett azonban
az, hogy ezen hitelek atlagos kamatldbat a Magyar Nemzeti Bank honlapjan csupan 2001.

madjusa Gta publikalja.

Mivel az APT modell felépitéséhez igy is meglehetdsen sziikos idészak — 2000 és 2003
kozotti 4 év — Allt csak rendelkezésemre, ennek tovabbi roviditését nem tartottam
elfogadhaténak. Igy a hidnyzé adatok mesterséges kipGtlisa valt sziikségessé. Erre az
elméleti szakirodalom tobb mddszert is javasol, én ezek koziil a korrelacié alapjan

vélasztott valtozdval vald regresszélds mellett dontottem” .

A foly6szamlahitel-kamatldb (HIT_FOLY) a rendelkezésre all6 valtozok koziil a hosszi
lejarati lakossagi hitelkamattal (HIT_HL) allt a legszorosabb kapcsolatban, a két valtozé
kozotti Pearson-féle korreldcié 0,795 volt. Igy logikus déntés volt, hogy a hidnyzé adatokat
a hosszud lejaratd lakossagi hitelek kamatldbara allitott regresszidval becsiiljem meg. A
meglévé adatokra lefuttatott regresszid 0,624-es korrigalt R’-tel rendelkezett. A kapott
modell, illetve mindkét egyiitthat6ja 0,1%-os szignifikancia-szint mellett is szignifikdnsnak
tekinthetd. A modell egyenlete a kdvetkezo:

HIT_FOLY = 0,3959 * HIT_HL + 0,1220

A hidnyz6 foly6szamlahitel-kamatldb adatokat tehdt a fenti képlet felhaszndldsaval

kozelitettem, és a tovabbiakban ezen adatokkal dolgoztam.

204 A kisbankoknal ezen hitelek a mérlegféosszeg kozel 5%-it adjak ki.

25 Természetesen ez a modszer is felvet tovabbi problémékat. Igy példdul az adatbdzis korreldcids
struktirdjanak mddosuldsat. Ezt én egyrészt a regresszioban szerepld két valtozé magas korreldcidja — az
adatbazis kiegészitése elott is 0,795 volt a két valtozé kozotti Pearson-féle korreldcid —, masrészt a
részfeladat végsé problémdba valé alacsony integraltsiga miatt — az esetleges helytelen becslés csak kis
mértékben moédosithatja az APT modellt, sokkal kritikusabb az APT modell helyes felirdsa, a banki modell
helyes optimalizdlasa, illetve a becslési hibdk hatdsanak korrekt vizsgalata — nem tekintettem jelentdsnek.
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4. Melléklet: Hosszu bankkézi hitelkamatlab konstrualasa

Elemzésem sordn problémat jelentett, hogy a vizsgdlt bankcsoport — kisbankok -
mérlegstruktirdjadban mind eszkoz, mind pedig forrds oldalon jelent6s tételt képviseltek a
hosszu lejaratd bankkozi hitelek is. Ezen hitelek értékeléséhez sziikség lett volna egy
hosszi lejaratd bankkozi hitelkamatlab idésorra. A dolgozat jelen sora megirdsanak

pillanatdban*®

a leghosszabb lejarathoz tartozé bankkozi kamatlab, amirdl statisztikai
iddsort lehet szerezni, a 12 hénapos. De hat honap feletti lejaratra adatok csupan 2002 utdn
allnak rendelkezésre. Ez viszont azt jelenti, hogy a modellépitési idészaknak legalabb a
felére kellene a hidnyzé adatokat kipétolni. Ilyen helyzetben azonban a regresszids
modszer — amelyet a folydszamlahitel-kamat hidnyzé adatainak becslésére hasznaltam —

mdr nagyon megbizhatatlan.

Mis megoldast kellett tehdt keresni. Azt a célt tiiztem ki, hogy olyan hozamsort taldljak,
melynek az 1, a 3 és a 6 honapos lejarathoz tartozé értékei magas korreldcidban édllnak a
BUBOR rendelkezésre allé 1, 3 és 6 honapos lejarathoz tartozo értékeivel, illetve ez a
kapcsolat a kozgazdasdgi szemlélet éltal indokolhat6é legyen, valamint ezen hozamsorra
elérhetdek legyenek hosszabb lejarathoz tartozd értékek is, melyek alapjan a hosszd

lejarati bankkozi hitelkamatlabak is interpoldlhat6ak.

A rendelkezésre all6 valtozok koziil a BUBOR adatsorok a legerdsebb kapcsolatban
egymassal dlltak®®’. Természetesen ez nem segitett célunk elérésében. A BUBOR hozamok
a kovetkez6 leger0sebb kapcsolatban az allampapir referenciahozamokkal élltak. A 3
hénapos BUBOR és a 3 hénapos dllampapir referenciahozam kozotti korrelacié 0,941 volt,
mig a 6 hénapos BUBOR és a 6 honapos dllampapir referenciahozam kozotti korrelacid
0,914 volt. Mivel az allampapir referenciahozamok 6 hénapnal hosszabb id6tavra — 1, 2, 3,
5 és 10 évre is — rendelkezésre dlltak, igy ez az eredmény sokkal hasznosabb volt a kitlizott
célunk szempontjabol. Hogy a valtozok kozotti kapcsolat formdjat pontosan
meghatdrozzam, mindkét valtozdé-parra regresszids egyenest allitottam. Az eredményeket

az alabbi tablazat mutatja:

2%92005.06.01.

27 Az étlagos Pearson-féle korrelacié 0,9535 volt. A legerésebb kapcsolat az 1 és a 3 hénapos BUBOR
kozott volt — 0,9799 — mig a csoporton beliil a leggyengébb az 1 napos és a 6 hénapos kozott — de ez az érték
is nagyon er6s kapcsolatot mutatott: 0,9208.
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Modell Korrigalt R F préba Konstans Béta
3 hénapos 0,844 0,000 0,007 0,957
6 hénapos 0,832 0,000 0,020 0,820

MI. tablazat: A BUBOR regresszigja az allampapir referenciahozammal.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Ahhoz, hogy a hosszabb lejdrathoz tartoz6 BUBOR értékeket a megfeleld dllampapir-piaci
referenciahozamokkal kozelithessiik — mely dontés a kozgazdasagi szemlélet alapjan sem
tiinik alapjaiban elvetendonek — arra lenne sziikségiink, hogy a két regresszids modell jol
magyarazza a BUBOR megviltozasait, illetve hogy a konstans értékek rendre nullat, mig a

1°® A fenti tdblazat alapjdn ez mind teljesiilni l4tszik. Azonban a

bétik egyet vegyenek fe
konstans értékek szignifikancia-szintje, illetve az egyiitthatok konfidencia-intervallumai
sajnos ellentmondanak ennek. Bar a 3 honapos modell esetében a nullhipotézisek
elfogadhat6ak lennének, a 6 honapos modellre 95%-o0s szignifikancia-szint mellett sem a
konstans konfidencia-intervalluma nem tartalmazza a zérust, sem a bétaé az egyet. Igy a

fenti kozelitést statisztikailag nem tudndnk indokolni.

Masrészt azonban disszertdciom célja nem egy pénziigyi adatbazis-hidnyokat kip6tld
hatékony eljards kifejlesztése, hanem egy eszkdz-forrds menedzsment modell kialakitdsa,
amely egy adott adatbazison j6l tud miikodni. Igy nem az az igazi kérdés, hogy a hosszii
lejarathoz tartoz6 bankkozi kamatldb helyettesitése a megfeleld dllampapir-piaci
referenciahozammal statisztikailag megalapozott dontés-e, hanem az, hogy ez a dontés a
dolgozat célja szempontjabdl timogathat6-e. Azzal, ha az elemzett fiktiv bank eszkoz- és
forrasstruktirdjaban mellézziikk a hosszd lejaratd bankkézi hiteleket, egyrészt nagyon
leegyszertisitjiik a modellt, masrészt az nagyon el fog tivolodni a valdsagtdl. Igy bér a
statisztikai elemzések alapjan a hosszd lejarati bankkozi kamatlab allampapir-piaci
referenciahozammal torténd kozelitése nem védhetd, a disszertacid célja szempontjabol

jobb dontésnek tartottam e kozelitést, mint a modell tovabbi leegyszertiisitését.

208 Legalabbis ezt a nullhipotézist statisztikailag ne lehessen elutasitani.
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5. Melleéklet: A kockazati faktorok alapveté statisztikai jellemzo6i

Minimum | Maximum Atlag Szoéras
BET_LAT 0,15% 0,47% 0,26% 0,07%
BET 0_2 0,42% 0,88% 0,63% 0,10%
BET _2_ 0,34% 0,88% 0,60% 0,14%
HIT_FOLY 1,54% 1,81% 1,69% 0,07%
HIT_LAK 1,04% 1,87% 1,35% 0,24%
HIT_RL 1,20% 1,93% 1,57% 0,25%
HIT_HL 1,44% 2,00% 1,70% 0,16%
EUR_HUF -5,34% 6,56% 0,06% 1,79%
CHF_HUF -4,22% 5,14% 0,12% 1,83%
APH_1Y 0,52% 1,00% 0,79% 0,12%
APH_5Y 0,51% 0,86% 0,69% 0,09%
APH_10Y 0,50% 0,76% 0,63% 0,07%
BUB_IM 0,38% 1,11% 0,83% 0,15%
RMAX -1,05% 1,71% 0,76% 0,44%
MAX -4,41% 4,35% 0,66% 1,69%
BUX -16,92% 13,02% 0,13% 6,83%
EUR_IM 0,17% 0,42% 0,30% 0,08%
EUR_10Y 0,31% 0,47% 0,41% 0,04%
CHF_1IM 0,02% 0,29% 0,15% 0,10%
CHF_10Y 0,18% 0,49% 0,32% 0,11%

M2. tablazat: A kockazati faktorok minimuma, maximuma, atlaga és szérasa.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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6. Melléklet: A legfontosabb faktorok meghatarozasa

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy ,852]
Bartlett's Test of Sphericity|A pprox. Chi-Square|1885,757

df] 190

Sig. ,000

M3. tablazat: Az elsé lépcsé KMO- és Bartlett tesztjének eredménye.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

[Extraction|

BET_LAT, ,904
BET _0_2 ,895
BET 2 | 943
HIT_FOLY] 9224
HIT_LAK 921
HIT_RL ,963
HIT_HL| 955
EUR_HUF , 747
CHF_HUF ,783
APH_1Y 971
APH_5Y| ,948
APH_10Y] ,947
BUB_1M| ,880)
RMAX| 730
MAX ,7806)

BUX ,373
EUR_IM ,7806)
EUR_10Y 180
CHF_1M| 8724
CHF_10Y] ,868

Md4. tablazat: Az els6 1épcsé kommunalitasai.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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[Extraction|
Sums of
Squared
Loadings
|Component], Total |% of Variance/Cumulative %
1 12,144 60,722, 60,722,
2 3,293 16,467 77,189
3 1,538 7,688 84,877

MS5. tablazat: Az elsé 1épcsé fokomponensei altal megmagyarazott variancia.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

Component|

1 2 3
BET_LAT| ,933-6,225E-02] 171
BET_0_2 ,930-7,909E-02 -,158
BET 2 | 953 -, 125 ,138
HIT_FOLY] ,927 -, 146 ,204
HIT_LAK ,9421-3,393E-03 ,182)
HIT_RL ,972| 1,985E-02 ,133
HIT_HL| ,9591-6,342E-02] ,178
EUR_HUF -,174 ,760 373
CHF_HUF 2,297E-02 ,800) 378
APH_1Y ,762 ,352 -,516
APH_5Y| ,702] 408 -,537
APH_10Y] ,823 ,353 -,380
BUB_1M ,838 3,817E-02 -419
RMAX ,404 -,752{3,8 10E-02)
MAX ,208 -,8579,511E-02
BUX -,158 -,552 -,207
EUR_1IM ,861] 1,657E-02] 211
EUR_10Y ,878-2,202E-02(9,361E-02
CHF_1M ,914| 4,392E-02] ,189
CHF_10Y| ,910| 2,892E-02 ,200)

MB6. tablazat: Az elsé 1épcsé komponens-matrixa.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacyj 137
Bartlett's Test of Sphericity|Approx. Chi-Square/604,416

df] 45

Sig| 000

M7. tablazat: A masodik lépcsé KMO- és Bartlett tesztjének eredménye.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

[Extraction|
[EUR_HUF 714
|CHF_HUF ,750)
RMAX ,688
MAX 721

BUX ,391
EUR_IM ,900]
EUR_10Y , 797
CHF_1M 954
CHF_10Y| ,939
SZINT M ,854

MS. tablazat: A masodik lépcsé kommunalitasai.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

[Extraction|
Sums of
Squared
Loadings

|Component] Total |% of Variance/Cumulative %
1 4,773 47,729 47,729
2 2,942 29,422 77,151

M0. tablazat: A masodik lépcsé fokomponensei altal megmagyarazott variancia.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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Component

1 2
EUR_HUF =311 ,786)
CHF_HUF -,127 ,857
RMAX ,496 -,665
MAX] ,352] =773
BUX -,143 -,609
EUR_IM 931 ,198
EUR_10Y] ,883 131
CHF_1M ,950 ,227
CHF_10Y ,945 ,215
SZINT_M| ,909 , 164

M10. tablazat: A masodik 1épcsé komponens-matrixa.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacyj ,610]

Bartlett's Test of Sphericity|Approx. Chi-Square[234,863
df] 21
Sig| ,000

M11. tablazat: A harmadik lépcsé6 KMO- és Bartlett tesztjének eredménye.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

Extraction

EUR_HUF 714
CHF_HUF 172
RMAX] , 731
MAX ,733

BUX ,433
SZINT_M| ,890)
SZINT K| ,892)

M12. tablazat: A harmadik lépcsé kommunalitasai.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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[Extraction|
Sums of
Squared
Loadings

|Component] Total |% of Variance/Cumulative %
1 3,141 44,872 44,872
2 2,022 28,890 73,762,

M13. tablazat: A harmadik 1épcsé fékomponensei altal megmagyarazott variancia.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Component

1 2
EUR_HUF -,825 ,182]
CHF_HUF -, 788 ,387
RMAX ,841 ,154
MAX ,855| -4,349E-02
BUX ,433 -,495
SZINT_M| ,337 ,881
SZINT_K| 315 ,890)

M14. tablazat: A harmadik 1épcsé komponens-matrixa.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacyj ,596]

Bartlett's Test of Sphericity|Approx. Chi-Square|168,523
df] 15
Sig| 000

M15. tablazat: A negyedik lépcsé6 KMO- és Bartlett tesztjének eredménye.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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Extraction

EUR_HUF 814
CHF_HUF ,854
BUX ,436
SZINT_M| ,900]
SZINT K| 925
MAXC| ,610]

M16. tablazat: A negyedik lépcsé kommunalitasai.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

[Extraction|
Sums of
Squared
Loadings

|Component] Total |% of Variance/Cumulative %
1 2,551 42,512 42,512
2 1,989 33,150 75,663

M17. tablazat: A negyedik lépcsé f6komponensei altal megmagyarazott variancia.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

Component

1 2
EUR_HUF 902 3,819E-02
CHF_HUF ,890) ,249
BUX -,500 -,432
SZINT_M -,220) 923
SZINT_K -,214 ,938
MAXC -776| 8,743E-02

M18. tablazat: A negyedik lépcsé komponens-matrixa.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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7. Melléklet: A faktorok magyarazo ereje

R R Square [Adjusted R| Change Durbin-
Square | Statistics Watson
Model R Square | F Change | Sig. F
Change Change
1 ,961 924 ,922 9241 557,553 ,000
2 ,996 991 991 ,067) 338,517 ,000
3 997 ,994 ,993 ,003 18,836, ,000
4 998 995 995 ,001 13,003 ,001 2,18

M19. tablazat: A faktorok magyarazo erejét mutato dsszefoglalo tablazat.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Model F Sig.
1 557,553 ,000]
2( 2493513 ,000
3 2327487 ,000]
4 2225,062 ,000]

M20. tablazat: A faktorok magyarazo erejét mutatéo ANOVA tablazat.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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8. Melléklet: A faktorok alapveté statisztikai

Mean Std.
Deviation
BUX| ,128373%| 6,833231%
SZINT_M| ,977137%| ,121260%
X_HUF| ,089646%| 1,750516%
MAXC| .,711403%| 1,036518%

M21. tablazat: A faktorok atlaga és szérasa.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

BUX |SZINT_M | X_HUF | MAXC
BUX 1| -0,13996( -0,35404( 0,31254
SZINT_M | -0,13996 1{ -0,03283| 0,21107
X_HUF -0,35404 ( -0,03283 1| -0,55355
MAXC 0,31254 0,21107 | -0,55355 1

M22. tablazat: A faktorok korrelacioi.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

BUX |SZINT_M | X_HUF | MAXC

BUX 4,67E-03| -1,16E-05 | -4,23E-04| 2,21E-04
SZINT_M | -1,16E-05| 1,47E-06|-6,97E-07| 2,65E-06
X_HUF -4,23E-04 | -6,97E-07 | 3,06E-04 | -1,00E-04
MAXC 2,21E-04| 2,65E-06|-1,00E-04| 1,07E-04

M23. tablazat: A faktorok kovarianciai.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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BUX

0,04

o -51
2 Confidence Limits
I
& 10 Il cosfricient
1 2 3 4 5 6
Lag Number
M1. abra: A BUX parcialis autokorrelacioi.
Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
1,0
51
0,09 T I -
. -51
2 Confidence Limits
s
@ iy
o -1,0 . . . . . . -Coefflcuent
1 2 3 4 5 6
Lag Number

M2. abra: A hazai hozamszint parcialis autokorrelaciéi.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa

156




S

ebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

1,0
51
J:. -
o -51
2 Confidence Limits
=
S .
a -10 . . . . . . -Coefflment
1 2 3 4 5 6
Lag Number
M3. abra: A forintarfolyam-valtozas parcialis autokorrelacioi.
Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
1,0
51

00 I .

Confidence Limits

Partial ACF

] ] ] [ Cosfricient
1 2 3

Lag Number

M4. abra: Az atlagos hazai allampapir-hozam parcialis autokorrelaciéi.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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BUX with SZINT_M

* —-_.TI_IT._.T-_-_-T

-519
Confidence Limits
S
o 10 . - - - - . . . . . . . . -Coefficient
6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6
Lag Number
MS5. abra: BUX és SZINT_M keresztkorrelacioi.
Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
BUX with X_HUF
1,0
51
0,01
-5 R
Confidence Limits
S
o 0L . . . . . . . . ) i ] | I coetficient
6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Lag Number

M6. abra: BUX és X_HUF keresztkorrelacioi.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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BUX with MAXC

1,0
51
0,01
-519 _
Confidence Limits
S
o 10 . - - - - . . . . . . . . -Coefficient
6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6
Lag Number
M7. abra: BUX és MAXC keresztkorrelacioi.
Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
SZINT_M with X_HUF
1,0
51
0,0 -_-_-_—_—__—__-_-_-_-_-_-_
-5 R
Confidence Limits
S
o 0L . . . . . . . . ) i ] | I coetficient
6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Lag Number

MS. abra: SZINT_M és X_HUF keresztkorrelacioi.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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SZINT_M with MAXC

1,0
51
-519 _
Confidence Limits
S
o 10 . - - - - . . . . . . . . -Coefficient
6 -5 -4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Lag Number
MO. abra: SZINT_M és MAXC keresztkorrelacioi.
Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
X_HUF with MAXC
1,0
51
0,01
-5 R
Confidence Limits
S
o 0L . . . . . . . . ) i ] | I coetficient
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Lag Number

M10. abra: X_HUF és MAXC keresztkorrelacioi.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa




Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

9. Melléklet: Regresszios modellek

R R Square [Adjusted R| Change Durbin-
Square | Statistics Watson
Model R Square | F Change | Sig. F
Change Change
1 ,980 ,960 ,959 960,  1085,405 ,000 1,172

M24. tablazat: A SZINT_M valtozo autoregressziéjanak osszefoglalé tablazata.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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10. Melléklet: A jegybanki alapkamat alakulasa 2004-ben

2003. november 28-t61 12,50%

2004. marcius 23-t61 12,25 %
2004. aprilis 6-t6l 12,00 %
2004. m4jus 4-tdl 11,50 %
2004. augusztus 17-t61 11,00 %
2004. oktober 19-t6l 10,50 %
2004. november 23-t61 10,00 %
2004. december 21-t6l 9,50 %
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11. Melléklet: Az EFM-modellek segitségével kapott eredmények

Kéd Tétel Valtozds | Hozam Széras
1211 | Kincstarjegy -646 0,76% 0,44%
1212 | Allamkétvény -5 200 0,66% 1,69%
1311 | Allamkétvény -2996 0,66% 1,69%
1312 | Jegybanki kotvény — 2 éven tiili lejarati -345 0,66% 1,69%
141 | Jegybanknal elhelyezett betétek — rovid 4836 0,96% 0,80%
142 | Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek — rovid 2 500 0,83% 0,15%
1431 |EUR -412 0,35% 1,87%
1432 [ CHF -2 700 0,27% 1,93%
151 | Kozponti korméanyzathoz sorolt egyéb intézmények hitele — rovid -1231 0,76% 0,44%
1521 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel — rovid 1250 0,83% 0,15%
1522 | Belfoldi hitelintézeteknek nyijtott hitel — hosszi -3 100 0,63% 0,07%
1531 | Vallalati és lakossagi hitel — folydszamla 3 600 1,69% 0,07%
1532 | Vallalati és lakossagi hitel — rovid 5919 1,57% 0,25%
1533 | Vallalati és lakossagi hitel — hosszi 6 000 1,70% 0,16%
154 | Lakashitel 1700 1,35% 0,24%
1551 [EUR -1 468 0,35% 1,87%
1552 [ CHF -1900 0,27% 1,93%
161 Hazai részvények -500 0,13% 6,83%
211 | Biztositok és nyugdijpénztarak — lekotott betét — rovid -300 0,83% 0,15%
2121 | Vallalati és lakossagi betét — latra sz6lo6 és folyoszamla 5051 0,26% 0,07%
2122 | Vallalati és lakossagi betét — rovid 3063 0,63% 0,10%
2124 | Vallalati és lakossagi betét — hosszi 3078 0,60% 0,14%
2131 |EUR 3 600 0,23% 1,87%
2132 | CHF 1 800 0,15% 1,93%
2211 | Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte — rovid -2 700 0,83% 0,15%
2212 | Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte — hosszi — 2 éven tili 298 0,63% 0,07%
22211 | EUR 1488 0,35% 1,87%
22212 | CHF 4035 0,27% 1,93%
22221 | EUR -3 002 0,47% 1,83%
22222 | CHF -1285 0,44% 1,94%
231 | Jegybanktél felvett hitel — rovid -3 000 0,83% 0,15%
2321 | Hitelintézetektol felvett hitel — rovid -1 500 0,83% 0,15%
2322 | Hitelintézetektdl felvett hitel — kozép — 1-2 éves -400 0,79% 0,12%
2323 | Hitelintézetektdl felvett hitel — hossza — 2 éven tali 635 0,69% 0,09%
23311 | EUR -619 0,40% 1,87%
23312 | CHF 667 0,31% 1,93%
23321 | EUR -3 587 0,55% 1,83%
23322 | CHF -2017 0,52% 1,94%

M25. tablazat: Mérlegtételek hozama, szérasa, valamint az alapmodell altal 2004-re javasolt valtozasa.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznal

Forras: a szerzo sajat osszeallita

Tétel Dec Juil Aug Szept Okt Nov

Kincstarjegy 800 356 149 244 612

Allamkitvény 5200 ] ] 944 444 0

Allamkitvény 1 6 66

Jegybanki kotvény - 2 éven tiili lejarati 1 0 66

Jegybanknil elhelyezett betétek - rovid 17 17 855 18 059

Belfildi hitelintézeteknél elhelvezett betétek - rivid 2 500 3 3 5000

EUR 5500 5 K 516l

CHF 2700 0

Kizponti kormanyzathoz sorolt egyéb intézmények hitele - rivid 1500 199

Belfoldi hitelintézeteknek nytijtott hitel - révid 1250 2 2 2 500 2 500

Belfoldi hitelintézeteknek nytijtott hitel - hosszi 3500 2 670 606
15 Vallalati és lakossagi hitel - folyoszamla 3 600 6600 7
15 Vallalati és lakossagi hitel - rivid 8333 11 333 13
1533 | Vallalati és lakossagi hitel - hosszi 16 667 | 19 667 22 167
154 Lakéshitel 1700 2 3
1551 | EUR 3 800 3 2 2361
1552 | CHF 1900 1 0 0 0 0
161 Hazai részvények 500 0 0 0 0 0
211 Biztositok és nyugdijpénztarak - lekotott betét - rivid 300 0 0 0 0 0
2121 | Vallalati és lakossagi betét - latra szol6 és folyoszamla 10 000 13 13 357 3793] 14051 14 551
2122 | Vallalati és lakossagi betét - rivid 8722 11535] 11604 11586 11573] 11604
2124 | Vallalati és lakossigi betét - hosszii 3078 3 4 6078 6157 6157 6157 6157
2131 JEUR 3600 4 5 6 600 6782 7067 72U 7200
2132 | CHF 1 800 2 3 3 600 36l 3 600 3 6l 3600
2211 | Belfoldi hitelintézetek lekotott betéte - rovid 2700 2 ] 0 0 0 0 0
2212 | Belfoldi hitelintézetek lektott betéte - hossza - 2 éven tili 300 600 599 579 590 582 600
222 EUR 11 667 12 545 126821 12773] 12840) 12913] 13021 13129
222 CHF 5833 7333 8 690 8 849 8973 9109 9303 9 599
222 EUR 3 667 2167 812 815 823 815 838 791
222 CHF 1 833 333 0 12 212 246 338 450
231 Jegyhanktal felvett hitel - rivid 3 2 ] 1 147 0 0 0 0 0
232 Hitelintézetektol felvett hitel - rovid 1 0 0 0 0 0 0 0 0
232 Hitelintézetektol felvett hitel - kizép - 1-2 éves 0 0 0 0 0 0
232 Hitelintézetekt6l felvett hitel - hosszi - 2 éven tali 1 817 1317 1 400 1318 1271 1234
233 EUR 1 0 0 0 604 684 740
23 CHF 1333 1328 1333 1333
2 EUR 5 2 2000 1940 1 844 1811 1 659
2 CHF 2500 0 463 454 488 496

M26. tabliazat: A modellben szereplé valtozok alakulasa az ,, Alapmodell” szerint.

164




tochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

0S€gel1 a SZ

lehet

asi

Kad Tétel Dec Jan Febr Miire Apr Maj Juin Szept Okt Nov Dec
1211 | Kincstarjegy i 0 i 147 624 371 59 0 0
1212 | Allamkétvény 5 3200 2200 17 1 606 1106 1204 709 245
1311 | Allamkétvény 3 1 444 0 0 36 295
1312 | Jegybanki kitvény - 2 éven tiili lejarati 0 0 0 0 0 0 241
141 Jegvbanknil elhelyezett betétek - rovid 14 14 3 15 15500 16( 17 000 19 19 817
142 Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek - rovid 2 3 4 089 4653 5 5 4973
1431 5 6! 7 500 7714 6786 6822 6874
1432 2 1 700 0 0 0

151 1 0 0 260 478 487

1521 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel - révid 1 2 2 500 2 500 25

1522 | Belfildi hitelintézeteknek nyujtott hitel - hosszi 3 2! 500

1531 | Vallalati és lakosségi hitel - folvészamla 3 4 6 600 7

1532 | Villalati és lakossagi hitel - rivid 8 9 11333 13

1533 | Vallalati és lakossagi hitel - hosszi 16 1 17 19 667 22 167

154 Lakashitel 1 2 3400 3

1551 |EU 3 4 5735 5

1552 | CHF 1 0

161 Hazai részvénvek 0 0

211 Biztositok és nyugdijpénztarak - lekitiott betét - rovid 0 0

2121 | Vallalati és lakossagi betét - Litra szolo és folyészamla 1 1 : 1 15

2122 | Vallalati és lakosségi betét - rivid 8722 9722 10222 722 13037 13398] 13

2124 | Villalati és lakossigi betét - hosszi 3078 4 4578 078 6157 6

2131 |EU 3 2 2100 600 4029 4

2132 | CHF 1 2 3300 600 3 3

2211 | Belfoldi hitelintézetek lekititt betéte - rovid 2 ] 1 684 683

2212 | Belfoldi hitelintézetek lekitiott betéte - hosszi - 2 éven tili 600 600 6

22211 10 10 167 9667 10499] 10

22212 6 833 7333 7 833 10 833 11

22221 2167 1 667 0

22222 3337 3 667 3667 3 667 3 667
231 Jegvhanktol felvett hitel - rivid 2 2 364 1139

2321 | Hitelintézetektél felvett hitel - rovid 1 934 0

2322 | Hitelintézetektél felvett hitel - kbzép - 1-2 éves

2323 | Hitelintézetektal felvett hitel - hosszi - 2 éven tuli 1

2 333

2 1 1333

2 5 4 4

2 2 3 3

Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznal

M27. tiblizat: A modellben szereplo valtozok alakulisa a ,,Hozamok Stein-becslése’ modell szerint.
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Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznal

Kad Tétel Dec Jan Febr Miire Apr Mij Jun

1211 | Kincstarjegy 0 0 0 14

1212 | Allamkétvény 4200 3700 3 2700 3200

1311 | Allamkitvény 2 000 1 500 1 500 1000

1312 | Jegvbanki kitvény - 2 éven tiili lejarati 0 0 i 0 i 365

141 Jegvbanknil elhelyezett betétek - rovid 145 15 ( ] 17 000

142 Belfiildi hitelintézeteknél elhelvezett betétek - 2 2 069 1 069 69

1431 EU 6 6 500 7 500 8 500

1432 | CHF 2 700 )

151 Kdozponti korményzathoz sorolt egvéb intézmények hitele - 1 0 47 0 0

1521 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel - rovid 1 2494 1728 1228 728

1522 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel - ho 4 5500 5821 5321 4 821

1531 | Vallalati és lakossagi hitel - folvészamla 4 5 600 6 600 7 7 20

1532 | Villalati és lakossagi hitel - raovid 8 333 664 ) 164 0 664

1533 | Vallalati és lakossagi hitel - hosszi 17 18 667 19667 20167] 20667] 21167 2
154 Lakishitel 1 2700 1824 1324 824 324
1551 | EU 4: 5 800 6 800 7 6
1552 | CHF 1 0 () )

161 Hazai részvények 0 0 0 140 1

211 Biztositok és nyugdijpénztarak - lekitott betét - rovid 0 600 519 600 6
2121 | Vallalati és lakossagi betét - Litra szolo és folyészamla 12000 12500] 13000 14 5
2122 | Vallalati és lakossagi betét - rivid 9722] 10222 7220 11222] 11696 13196] 17 14 696
2124 | Villalati és lakossdgi betét - hosszi 3 45 5078 6078 6157 6157
2131 |EU 3 2 1 600 600

2132 | CHF 2F Bk 3 600 3600

2211 | Belfildi hitelintézetek lekititt betéte - rivid 23 2 2822 3224

2212 | Belfoldi hitelintézetek lekotitt betéte - hosszii - 2 éven tili 0 0 0 0 474 60

22211 11 10 667 10 167 9 667 9167 8 667 8167 7 667

22212 6 6 833 7333 7 833 8333 8 833 9333 9 833

22221 3 2 667 2167 1 667 1167 667 167 0 0
22222 | CHF 2 2 833 3 331 3 667 3 667 3 667 3 667 3 667 3 667
231 Jegvhanktol felvett hitel - rivid 2 2903 2 985 3 066 3120 3 467 3 967 4 467 4967
2321 | Hitelintézetektél felvett hitel - rovid 1 1 045 1128 1 208 1262 1610 2 2610 3
2322 | Hitelintézetektél felvett hitel - kzép - 1-2 éves 0 0 0 0 300

2323 | Hitelintézetektél felvett hitel - hosszi - 2 éven tili 0 i 0 i 421

233 0 0 0 0

233 | 1 1

233 4 3 2

233 2 3: 4 500 £ 5

M28. tablazat: A modellben szereplé valtozok alakulasa az ,,Egyenlo hozamok™ modell szerint.

Forras: a szerzo sajat osszeallitisa
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Kad Tétel Dec Jan Febr Miire Apr Jin Szept Okt Dec
1211 | Kincstarjegy 1 600 1 600 912 412 0 0
1212 | Allamkétvény 5 4200 3353 2353 1853 1353 353
1311 | Allamkétvény 3 1316 347 0 0 0 0
1312 | Jegybanki kitvény - 2 éven tiili lejarati 0 18 0

141 Jegvbanknil elhelyezett betétek - rovid 14 14 5 16 000 17 000

142 Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek - rovid 2 2 500 0

1431 5 6 7 500 8500

1432 2 2 700 0 0 0 0 0 (0
151 1 3 000 3000 2313 2313 21225 2225 2 558
1521 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel - révid 1 0 0 0 0

1522 | Belfildi hitelintézeteknek nyujtott hitel - hosszi 3 4 5500 5500 4 501

1531 | Vallalati és lakosségi hitel - folvészamla 3 4 5 600 6 600 720

1532 | Villalati és lakosségi hitel - rivid 8: 8 91333 333 11333 12 333

1533 | Vallalati és lakossagi hitel - hosszi 16 17 17 667 18 667 19 667 20 667

154 Lakashitel 1 2 3 400 3400

1551 |EU 3 4: 5 800 6 800

1552 | CHF 1 1 0 )

161 Hazai részvénvek 0 )

211 Biztositok és nyugdijpénztarak - lekitiott betét - rovid 600 600 600

2121 | Vallalati és lakossagi betét - Litra szolo és folyészamla 1 1 11500 12000 13 000

2122 | Vallalati és lakosségi betét - rivid 8722 9 10222 722 11722

2124 | Villalati és lakossigi betét - hosszi 3078 3 4578 078 607

2131 |EU 3 3 2100 600 600

2132 CHF 1 ) 3300 600 3600

2211 | Belfoldi hitelintézetek lekititt betéte - rovid 2 2912 3 3364 864 4 864

2212 | Belfoldi hitelintézetek lekotiott betéte - hosszi - 2 éven tili 0 0 0 0 0 118

22211 10 667 10 167 9 667 9167 8 667 7 667 7167 6 667 6

22212 6 833 733 7 833 8 333 8 833 Y 833 10 333 10 833 11

22221 2 667 2167 1 667 1167 667 0 i 0

22222 2 833 333 3667 3667 3667 3 667 3 667 3 667 3

231 Jegvhanktol felvett hitel - rivid 3212 3472 3 652 4152 4 652 5152 6 6

2321 | Hitelintézetektél felvett hitel - rovid 1712 1972 2152 2652 3 3000 3 3

2322 | Hitelintézetektél felvett hitel - kbzép - 1-2 éves 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2323 | Hitelintézetektal felvett hitel - hosszi - 2 éven tuli 0 i 0 0 0 0 0 0 0
2 0 0 0

2 1 1333

2 5 3 )00

2 2 4 500 )00

Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznal

M29. ta A modellben szereplé valtozok alakulasa a ,,Bétak Stein-becslése” modell szerint.

Forras: a szerzo sajat osszeallitisa
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Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehet:

Kad Tétel Febr Miire Maj Jin Aug Szept Okt Nov Dec
1211 | Kincstarjegy 1 6( 110 600 0 0 0 0 0
1212 | Allamkotvény 6700 77 8020 7 446 6946 6 446 6 446 6946
1311 | Allamkotvény 45 5 5( 5080 4165 4 665 5165 5165 4 998
1312 | Jegybanki kitvény - 2 éven tiili lejarati 700 0 0 0 0 0
141 Jegvbanknal elhelyezett betétek - rivid 15 500 17 0 18500 19000] 19500

142 Belfoldi hitelintézeteknél elhelyezett betétek - rovid 1000 0 0 0 0

1431 |EUR 7 000 8 500 9000 9500]| 10000| 10500] 11000

1432 | CHF 1200 0 0 0 0 0 0

151 Kdzponti korményzathoz sorolt egvéb intézmények hitele 3 000 2 000 1500 1000 500 0 0

1521 | Belfoldi hitelintézeteknek nyujtott hitel - rovid 0 0 0 0 0 0 0

1522 | Belfildi hitelintézeteknek nyujtott hitel - hosszi 5 000 6 500 6 878 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
1531 | Vallalati és lakosségi hitel - folvészamla 5100 6 600 7 100 7 200 7200 7 200 7 200 7 200
1532 | Villalati és lakosségi hitel - rivid 6 833 5 333 4 833 4 333 3 833 3 333 2 833 2 333
1533 | Vallalati és lakossagi hitel - hosszi 18 167 19667 | 20167 | 20667 ] 21167 | 21667 | 22 167 | 22 667
154 Lakishitel 200 0 0 0 0 0 0 0
1551 |EUR 5300 6 800 7300 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600
1552 | CHF 400 0 0 0 0 0 0 0
161 Hazai részvénvek 0 0 0 0 0 0 0 0
211 Biztositok és nyugdijpénztarak - lekitiott betét - rovid 600 600 600 600 6500 600 600 600
2121 | Vallalati és lakossagi betét - latra szolo és folyoszamla 10 000 11 500 13 000| 13500| 14000] 14500] 15000| 15500] 16 000
2122 | Vallalati és lakosségi betét - rivid 8 722 8 388 9655| 10155] 10655] 11155 11655] 12 155 12 655
2124 | Villalati és lakossigi betét - hosszi 3 078 4 578 6078 6157 6 157 6 157 6 157 6 157 6 157
2131 |EUR 3 600 2100 600 100 0 0 0 0 0
2132 | CHF 1800 3300 3 600 3600 3 600 3 600 3 600 3 600 3 600
2211 | Belfoldi hitelintézetek lekitott betéte - riavid 2700 4200 5 400 5 400 5 400 5 400 5400 5 400 5 400
2212 | Belfoldi hitelintézetek lekotiott betéte - hosszi - 2 éven tili 300 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22211 | EUR 11 667 10 667 | 10 167 8 667 8 167 7 667 7167 6 667 6 167 5667
22212 | CHF 5 833 6 833 7 333 8 833 9 333 9833| 10333| 10833] 11333| 11667
22221 | EUR 3 667 2 667 2 167 667 167 0 0 0 0 0
22222 | CHF 1833 2 833 3 333 3 667 3 667 3 667 3 667 3 667 3 667 3 667
231 Jegvhanktol felvett hitel - rivid 3 000 4 000 4 500 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
2321 | Hitelintézetektél felvett hitel - rovid 1500 2 500 3 000 3 000 3000 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
2322 | Hitelintézetektol felvett hitel - kizép - 1-2 éves 400 0 0 500 800 800 800 800 800 800
2323 | Hitelintézetektal felvett hitel - hosszi - 2 éven tuli 700 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23311 | EUR 1333 833 333 0 0 0 0 0 0 0 0
23312 | CHF 667 1167 1 333 1333 1333 1 333 1 333 1333 1333 1333 1 333 1333 1333
23321 | EUR 5 000 4500 4 000 3 500 3 000 2 500 2 000 1500 1 000 500 0 0 0
23322 | CHF 2 500 3 000 3 500 4 000 4 500 5 000 5 000 5000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000

M30. tiblizat: A modellben szereplo viltozok alakuldsa az ,,Egyenlo bétak* modell szerint.

Forras: a szerzo sajat osszeallitisa
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Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehet:

2 Eszkozoldali valtozok Jan Febr Mare Apr Mij Jin Jul Aug Szept Okt Nov Dec 2004
Status quo 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800 76 800
Alapmodell 76 278 75478 74 728 75751 76 004 76 678 77 939 79 020 79 625 80451 81 341 82 107 82 107
Hozamok Stein-becslése 76 950 78 150 78 989 80 119 81261 82153 82491 83 751 84 437 85 594 86 682 88 032 88 032
Egyenlé hozamok 75950 77 241 78 739 80 563 81 144 83 437 85 641 86 902 88 297 89 844 91 520 92 520 92 520
Bétik Stein-becslése 77950 79750 81500 84 133 85 082 87 100 88 160 88 778 89 278 89 778 90 778 91 612 91612
Egvenlo bétak 78 650 80 450 82 200 84 100 85 600 86 800 86 678 86 912 87 412 87912 88 912 89 745 89 745

M31. tablazat: Az eszkozoldali modellvaltozok osszegének viltozasa a hat vizsgalt modellnél.
Forras: a szerzo sajat osszeallitasa

Egyszertsitett eredmény Jan Febr Mirc Apr Mij Jun Jul Aug Szept Okt Nov Dec 2004
Status quo 73 1250 1 596 61 379 177 1173 322 838 585 530 893 7877
Alapmodell 117 1403 1612 181 528 422 1419 548 1 090 591 514 1117 9 542
Hozamok Stein-becslése 119 1371 1 346 166 321 401 1381 549 1101 410 431 1 287 8 883
Egyenlé hozamok 111 1357 1 357 134 281 347 1161 481 920 340 506 1312 8 307
Bétik Stein-becslése 97 1349 1 385 109 255 352 1137 503 883 242 347 1123 7782
Egvenlo bétak 19 1321 1 578 0 128 153 1200 373 882 436 1271 7673

M32. tablazat: Az egyszerusitett eredmény alakuldsa a hat vizsgalt modellnél.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

12. Melléklet: A hipotézisekre adott valaszok

No. Hipotézis I Valasz
/
H

1. Hipotézisek az APT-alapi SP EFM modell faktoraival kapcsolatban

1.1. A banki eszkoz-forrds modell hozamainak | I | A statisztikai eljarasok 4 faktort hatdroztak meg,
ingadozdsat viszonylag kevés, 4-5 faktor 80%- melyek egyiittesen az ingadozds 99,5%-at
ban megmagyardzza magyardztdk meg. A legjelentésebb faktor

onmagdban is 92,4%-ot magyardzott meg.

1.2. A banki eszkoz-forrds modell hozamainak | H | Mindkét tétel szerepelt a végso faktorok kozott. A
ingadozasat magyardzé faktorok kozott komoly, részvénypiaci faktor magyardzé ereje 0,0% és
legaldbb 20%-0s magyardz6 erével van jelen a 16,1% kozott van, mig a hazai hozamgorbe
részvénypiaci faktor és a hozamgorbe szintje szintjénél ez a sdv 0,0%-1,2%, modelltdl fiiggden.

A kilfoldi hozamgérbe szintje sem az
egyfaktoros, sem a tobbfaktoros regresszional
nem talaltatott szignifikansnak.

2. Hipotézisek az eszkdzelem hozamanak eloszldsa és az optimalis portfolidbeli ardny kapcsolatardl

2.1. Adott eszkozelem véarhaté hozama és az | I | Az eszkozelemek értékének megvaltozdsa és a
optimalis portfolidbeli ardnya  pozitiv modell szerinti varhaté hozamuk kozotti
kapcsolatban van egymdssal korreldcié 0,761 volt. Ugyanez a forrdselemek

tekintetében -0,540.
2.2. Adott eszkozelem hozamdnak szérdsa és az | I | Az eszkozelemek értékének megvaltozdsa és a

optimdlis  portfoliébeli ~ ardnya  negativ

kapcsolatban van egymassal

modell szerinti szérasuk kozotti korrelacio -0,345

volt. Ugyanez a forrdselemek tekintetében -0,064.

M33. tablazat: A hipotézisekre adott valaszok 1.

Forras: a szerzé sajat osszeallitasa
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Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben

No.

Hipotézis

Valasz

Hipotézisek a Stein-féle kozelitéssel kapcsolatban

A faktorhozamok  Stein-féle kozelitése
segitségével hatékonyabb portfolidt dllit ossze a
modell, mint a nem korrigdlt értékekkel torténd

optimalizélds esetében

A Stein-féle kozelités 659 millié forinttal, azaz
6,91%-al kisebb 2004-es eredményt produkdlt
azonos szérds mellett, mint a nem Kkorrigélt

modell.

3.2.

A faktorbétdk Stein-féle kozelitése segitségével
hatékonyabb portfoliét allit 6ssze a modell, mint
a nem korrigélt értékekkel torténd optimalizalds

esetében

A Stein-féle kozelités 1.760 milli6é forinttal, azaz
18,44%-al kisebb 2004-es eredményt produkalt,
mint a nem korrigdlt modell, igaz, a szdréds is

csokkent 3,19%-al.

3.3.

A faktorhozamok egyez8ségének feltevése
esetén a javasolt portfoli6 mar nem lesz
hatékonyabb, mint a nem korrigdlt értékekkel

torténd optimalizalds esetében

A nem korrigdlt modellhez képest az egyenld
faktorhozamokkal dolgozé 1.235 millié forinttal,
azaz 12,94%-al kisebb 2004-es eredményt

produkdlt, igaz, a szords is csokkent 2,91%-al.

3.4.

A faktorbétdk egyezdségének feltevése esetén a
javasolt portfoli6 mar nem lesz hatékonyabb,
értékekkel

mint a nem korrigdlt torténd

optimalizélas esetében

A nem korrigdlt modellhez képest az egyenld
faktorbétdkkal dolgozé 1.869 milli6 forinttal, azaz
19,59%-al kisebb 2004-es eredményt produkalt,

mikozben a szoras 12,92%-al nott.

M34. tablazat: A hipotézisekre adott valaszok II.

Forras: a szerzo sajat osszeallitasa
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