Sebestyén Géza: Az arbitralt arfolyamok elméletének felhasznalasi lehetéségei a

sztochasztikus eszkoz-forras menedzsmentben — fiilszoveg

A dolgozatban az arbitralt arfolyamok elméletének a sztochasztikus eszkoz-forréas
menedzsmentben vald alkalmazasi lehetdségeinek megvizsgalasa, illetve egy gyakorlati
modell segitségével az alkalmazhat6sag bemutatasa volt a célom. Az empirikus kutatds soran
szamos érdekes eredményt kaptunk. A vizsgalt bank eszkdz- és forrashozamait elemezve 6t
faktort kaptunk, melyek segitségével a hozamok viszonylag pontosan leirhatok. Ezek a BUX
havi hozama, a hazai hozamgorbe szintjének megvaltozasa, a kiilfoldi hozamgorbe szintjének
megvaltozasa, az atlagos magyar allamkotvény-hozam ¢€s a forint leértékelddése. Ezen 6t
valtozo koziil a kiilfoldi hozamgdrbe szintjétdl eltekintve mind a tobbi négy szignifikans
hatdssal van a banki eredmény megvaltozasara. A négy faktor egyliitt az eredmény
variancidjanak 99,5%-at magyarazza meg, mig a forint leértékelédése dnmagaban 92,4%-ot.
A masodik legfontosabb faktor az atlagos magyar allamkotvény-hozam, mig a BUX havi
hozama és a hazai hozamgorbe szintjének megvaltozdsa minden modell szerint 20% alatti
hatassal van csak a bank eredményességére. A hazai hozamgorbe szintjének megvaltozasan

kiviil nincs jelentds auto- €s keresztkorrelacio a négy faktor viszonylataban.

A hat vizsgalt modell koziil az ,,Alapmodell” bizonyult a legjobbnak. Ez a modell elészor
profiltisztitast hajtott végre, majd dinamikusan ndvelte a mérlegfédsszeget. A bank forras
oldali eurd-kitettségét nem valtoztatta, de a szintén forrds oldali svéjci frank kitettséget a
duplajara novelte. Stratégidja alapja az volt, hogy a magas hozamu és az alacsony szoérdsu
eszkoztételeket preferalta az alacsony hozami és a magas szorasu tételekkel szemben, mig
forras oldalon a magas hozamu tételek volumenét csokkentette és az alacsony hozamuakét
novelte. Erdekes részeredmény, hogy a vizsgalt iddszakon mind eszkoz, mind pedig
forrasoldalon szignifikans negativ kapcsolat volt a tételek hozama és szoérasa kozott. Az
»Alapmodell” egyszerisitett eredménye 21,1%-al volt magasabb, mint a ,,Status quo”-¢, mig

a szOras mindossze 2,2%-al nétt. Az altalunk definialt jovedelmezdségi mutatd 18,4%-ot nott.

A Stein-féle korrekcioval dolgozé6 modellek mind dinamikusabban ndvelték a
mérlegféosszeget, mint az ,,Alapmodell”. Devizakitettség tekintetében a forras oldali eurd-
kitettséget eszkdz oldalira valtoztattdk, mig a forras oldali svéjci frank kitettséget duplajara
novelték. A hozamok és szorasok kapcsolata a tételek megvaltozasaval jellemzéen gyengébb

volt, mint az ,,Alapmodell” esetében. A 33,3%-o0s korrekcié rendre alacsonyabb eredményt



adott, mint az ,,Alapmodell”, de nagyobbat, mint a 100%-os korrekcid. Az egyszerusitett
eredmények szorasai az ,Egyenld bétdk” modell kiugréan magas értékétdl eltekintve
lényegében azonosak voltak. Erdekes eredmény, hogy a szakmailag indokoltabb és a
gyakorlatban is elterjedtebb bétakorrekcios modellek még a ,,Status quo”-nal is gyengébb
eredményt adtak, mikozben a szakmailag nehezen védheté hozamkorrekcios modellek jobbat.
A legtobb utdlag helyesnek mindsitheté dontést az ,,Alapmodell” hozta, melyet a ,,Hozamok
Stein-becslése” modell kovetett. De ez utobbi modell is csak 31,1%-os eséllyel tud jobb havi

egyszertsitett eredményt adni, mint az ,,Alapmodell”.

Eredményeinket Osszegezve kijelenthetjiik, hogy egy az arbitralt arfolyamok elméletére
alapul6 sztochasztikus eszkoz-forrds menedzsment modell nagyon hasznos segitség lehet a
banki stratégia meghatarozdsadban. Egy ilyen modellel egy hazai atlagos kisbank tulajdonosi
értekét szignifikdns mértékben meg tudtuk emelni. A vizsgalt modellek koziil a korrekcid

nélkiili bizonyult a legjobbnak.



