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PIACI KOCK¶AZAT ¶ES DIVERZIFIK¶ACI¶O A HAZAI
T}OKEPIACON1

K¶OBOR ¶AD¶AM
Vil¶agbank

A tanulm¶any h¶arom hazai piaci v¶altoz¶o |a r¶eszv¶eny- kÄotv¶eny- ¶es devizapia-
cot reprezent¶al¶o BUX index, 3 ¶eves ¶allampap¶³r, illetve forint-eur¶o ¶arfolyam|
viselked¶es¶et vizsg¶alja tÄobb szempontb¶ol. Az egyik f}o szempont e h¶arom
piaci szektor kock¶azatoss¶ag¶anak, ¶es a kÄozÄottÄuk fenn¶all¶o diverzi¯k¶aci¶onak
vizsg¶alata elt¶er}o id}ot¶avokon. Tapasztalatunk szerint a h¶arom piaci kock¶azati
faktor ¶arfolyamv¶altoz¶as¶anak egyÄuttmozg¶asa er}osÄodik, ha a befektet¶esi (il-
letve elemz¶esi) id}ot¶avot egy napr¶ol heti, illetve havi hossz¶us¶ag¶ura ny¶ujtjuk.
A m¶asik f}o elemz¶esi szempont a piaci faktorok viselked¶es¶enek r¶eszletesebb
le¶³r¶asa: rezsimv¶alt¶o modellek seg¶³ts¶eg¶evel elkÄulÄon¶³thetÄunk nyugodt illetve
hektikus peri¶odusokat, melyekben a volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok szigni¯k¶ans
kÄulÄonbs¶eget mutatnak. Tapasztalatunk szerint a r¶eszv¶eny- ¶es kÄotv¶enypiacok
kÄozÄotti korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o er}osÄodik a magasabb volatilit¶as¶u id}oszakokban,
jelent}osen rontva a nyugodt id}oszaki adatok alapj¶an v¶arhat¶o diverzi¯k¶aci¶os
hat¶ast { ez a jelens¶eg ellent¶etes p¶eld¶aul az amerikai piacokon tapasztaltakkal.

JEL klasszi¯k¶aci¶o: C10, G10

1 Bevezet¶es

A p¶enzÄugyi piaci eszkÄozÄok illetve kock¶azati faktorok kovariancia m¶atrixa kri-
tikus szerepet j¶atszik mind az optim¶alis eszkÄozallok¶aci¶o meghat¶aroz¶as¶aban,
mind pedig a kock¶azatkezel¶es szempontj¶ab¶ol. Az optim¶alis eszkÄozallok¶aci¶o
elt¶er}o form¶akban fejezhet}o ki, kezdve a klasszikusnak tekinthet}o kvadratikus
hasznoss¶agfÄuggv¶eny maximaliz¶al¶as¶at¶ol eg¶eszen a kÄulÄonbÄoz}o als¶o¶agi kock¶aza-
tok melletti v¶arhat¶o hozam-maximaliz¶al¶as probl¶em¶aj¶aig. Am¶³g a j¶ol viselked}o
hasznoss¶agfÄuggv¶enyek haszn¶alata ink¶abb az elm¶eleti tudom¶anyos kutat¶asok
kÄor¶eben gyakori, a gyakorlatban tipikusan valamelyik intuit¶³vabb als¶o¶agi koc-
k¶azatot m¶er}o indik¶ator melletti hozammaximaliz¶al¶as tekinthet}o ¶altal¶anos-
nak. Ilyen als¶o¶agi kock¶azati m¶er}osz¶am a kock¶aztatott ¶ert¶ek avagy Value at
Risk (VaR), egy meghat¶arozott hozamkÄuszÄob alatti teljes¶³tm¶eny val¶osz¶³n}us¶e-
ge (Shortfall Probabilty), vagy pedig a v¶arhat¶o vesztes¶eg nagys¶aga (Expected
Shortfall illetve Conditional Value at Risk). A kock¶aztatott ¶ert¶ek fogalm¶ar¶ol
¶es m¶odszertan¶ar¶ol r¶eszletesen olvashatunk Jorion (1999) illetve Kir¶aly (1998)
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¶³r¶asaiban. B¶ar az eml¶³tett indik¶atorok mind hordoznak valamilyen intuit¶³v je-
lent¶est ¶es interpret¶alhat¶os¶agot, kÄozÄulÄuk nem mind, ¶³gy p¶eld¶aul a n¶epszer}unek
mondhat¶o VaR sem tekinthet}ok j¶ol viselked}o |¶un. koherens| kock¶azati
m¶ert¶eknek. A kock¶azati m¶ert¶ekek elm¶eleti tulajdons¶agair¶ol aj¶anljuk p¶eld¶aul
Artzner et al. (1998) tanulm¶any¶at, a koherens kock¶azati m¶ert¶ek melletti
portf¶oli¶o optimaliz¶aci¶or¶ol pedig p¶eld¶aul Krokhmal et al. (2001) illetve Cheklov
et al. (2003) tanulm¶anyaiban olvashatunk. Azonban b¶armilyen m¶odon is
hat¶arozzuk meg a portf¶oli¶o optimaliz¶aci¶os feladatot, a kovariancia m¶atrixra,
azaz a faktorok volatilit¶as¶ara ¶es korrel¶aci¶oira szinte biztos, hogy szÄuks¶egÄunk
lesz.

B¶ar a kovariancia m¶atrix statisztikai szempontb¶ol alapvet}o fogalom, a
p¶enzÄugyi piaci alkalmaz¶asok m¶egis sz¶amos kih¶³v¶as el¶e ¶all¶³tj¶ak az elemz}ot.
Az egyik ilyen kÄozismert meg¯gyel¶es szerint a volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶os
egyÄutthat¶ok id}oben v¶altoz¶oak, klaszterezettek, azaz id}oben elkÄulÄon¶³thet}ok
alacsony ¶es magas volatilit¶as¶u peri¶odusok. Ennek a probl¶em¶anak a le¶³r¶as¶ara
gyakran alkalmazott m¶odszerek tÄobbek kÄozÄott a GARCH m¶odszerek, illetve
ink¶abb elm¶eleti vonalon a sztochasztikus volatilit¶as modellek. A GARCH
modellek hazai alkalmaz¶as¶ar¶ol r¶eszletesebben olvashatunk pl. Varga ¶es Rap-
pai (2002) tanulm¶any¶aban.

Egy m¶asik, ugyancsak kÄozismert tapasztalat szerint a p¶enzÄugyi kock¶azati
faktorok nem ¶³rhat¶ok le tÄok¶eletesen a klasszikusan felt¶etelezett norm¶alis el-
oszl¶assal: a tapasztalati hisztogram gyakran ferdÄult ¶es leptokurtikus, azaz
a vastag sz¶elek jelens¶eg¶et mutatja { azaz sz¶els}os¶eges esem¶enyekre gyakrab-
ban kell sz¶am¶³tanunk mint azt a normalit¶as alapj¶an felt¶etelezhetn¶enk. Ezt
a probl¶em¶at r¶eszben felt¶eteles normalit¶ason alapul¶o modellekkel (GARCH,
kevert norm¶alis eloszl¶as), r¶eszben pedig nemnorm¶alis eloszl¶asokkal (extr¶em-
¶ert¶ek eloszl¶asok, alfa-stabil eloszl¶as, Student-eloszl¶as, stb.) korrig¶alhatjuk.
KÄulÄonbÄoz}o eloszl¶asok ¶es modellek hazai piacokon tÄort¶en}o alkalmaz¶as¶ar¶ol r¶esz-
letesen olvashatunk p¶eld¶aul Janecsk¶o (2000) illetve K¶obor (2000) ¶³r¶asaiban.
Tapasztalatok szerint a felt¶eteles normalit¶as nem oldja meg minden eset-
ben az illeszked¶es probl¶em¶aj¶at, viszont a jobban illeszked}o, de nehezebben
becsÄulhet}o eloszl¶asok nagyon nehezen terjeszthet}ok ki ¶es becsÄulhet}ok meg
sokdimenzi¶os esetre, ¶es sokszor ink¶abb csak statisztikai technik¶akr¶ol besz¶elhe-
tÄunk semmint portf¶oli¶o allok¶aci¶oban ¶es p¶enzÄugyi modellez¶esben alkalmazhat¶o
eszkÄozÄokr}ol (p¶elda lehet erre a Student-eloszl¶as). Tanulm¶anyunkban az id}o-
ben v¶altoz¶o volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok modellez¶es¶ere a rezsimv¶alt¶o modelle-
ket alkalmazzuk, amelyek seg¶³ts¶eg¶evel elkÄulÄon¶³thetÄunk nyugodt ¶es hektikus
id}oszakokat, ¶es a korrel¶aci¶ok megv¶altoz¶as¶ara, ¶³gy a hektikus id}oszakban le-
roml¶o diverzi¯k¶aci¶os hat¶asokra is r¶avil¶ag¶³thatunk. A rezsimv¶alt¶o modellekkel
becsÄult kevert norm¶alis eloszl¶as egy¶uttal a vastag sz¶elek jelens¶eg¶ere is magya-
r¶azatot adhat. Mindazon¶altal m¶aris megjegyezzÄuk, hogy nem a statisztikai
illeszked¶est tartjuk a rezsimv¶alt¶o modellek els}odleges el}ony¶enek, hanem a
rendk¶³vÄul intuit¶³v interpret¶alhat¶os¶agot, a portf¶oli¶okezel¶esben val¶o alkalmaz-
hat¶os¶agot, ¶es a viszonylag kÄonny}u sokdimenzi¶os kiterjeszthet}os¶eget.

Am¶³g a kutat¶ok jelent}os ¯gyelmet szenteltek az eddigiekben le¶³rt jelens¶egek
t¶argyal¶as¶anak, kevesebb ¯gyelmet ¶erdemelt a p¶enzÄugyi faktorok id}obeli fÄug-
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getlens¶eg¶enek (¶³gy p¶eld¶aul az aut¶okorrel¶aci¶oinak) vizsg¶alata. A normalit¶assal
szemben tov¶abbra is ¶el a faktorv¶altoz¶asok fÄuggetlens¶eg¶ebe (¶es ez¶altal a gya-
korlat szempontj¶ab¶ol nagyon fontos ,,szab¶aly", a volatilit¶as id}o n¶egyzetgyÄo-
k¶evel tÄort¶en}o sk¶al¶az¶as¶aba) vetett ¶altal¶anos bizalom. Ha a faktorv¶altoz¶asok
id}oben fÄuggetlenek, a volatilit¶asok val¶oban az id}ohorizont n¶egyzetgyÄok¶evel
ar¶anyosak, a faktorok kÄozÄotti korrel¶aci¶ok pedig nem fÄuggnek att¶ol, hogy azo-
kat napi, heti vagy havi l¶ep¶eskÄozben m¶erjÄuk. A tapasztalati adatok azonban
m¶ast mutatnak: a korrel¶aci¶ok kimondottan fÄuggnek a m¶er¶esi id}ohorizontt¶ol.
A fÄuggetlens¶eg felt¶etelez¶ese azonban tÄobb okb¶ol is id}ot¶all¶obb lehet. Egyr¶eszt,
tapasztalati oldalr¶ol tekintve, kev¶esb¶e szembeÄotl}o probl¶em¶ar¶ol van sz¶o, mint
p¶eld¶aul a leptokurtikuss¶ag eset¶eben. Ha egy elemz}o VaR modellt k¶³v¶an
tesztelni 1 napos id}ohorizonton, akkor 1 napos id}ot¶avon m¶ert volatilit¶asokb¶ol
¶es egy¶eb param¶eterekb}ol ¶ep¶³ti fel modellj¶et, ¶es nincs szÄuks¶eg semmif¶ele id}obeli
¶atsk¶al¶az¶asra. M¶asr¶eszt, elm¶eleti s¶³kon, a fÄuggetlens¶eg szoros viszonyban van
a hat¶ekony piacok hipot¶ezis¶evel, azaz a fÄuggetlens¶eg esetleges elvet¶ese olyan
k¶erd¶esek el¶e ¶all¶³thatja a kutat¶ot, amelyek megv¶alaszol¶asa sokkal m¶elyebbre
vezet, mint p¶eld¶aul a vastag sz¶el}us¶eg azonnal szembeÄotl}o jelens¶eg¶enek elfo-
gad¶asa. Ez a tanulm¶any alapvet}oen empirikus ind¶³ttat¶as¶u, ¶³gy a hazai piac
hat¶ekonys¶ag¶aval kapcsolatban nem sz¶and¶ekozunk kÄovetkeztet¶eseket levonni.
Ezen k¶erd¶es tov¶abbi vizsg¶alat¶ara azonban fel szeretn¶enk h¶³vni a ¯gyelmet: az
id}ohorizontt¶ol fÄugg}o korrel¶aci¶ok ugyanis nem puszt¶an elemz¶esi szempontb¶ol
mondhat¶ok ¶erdekesnek, hanem rendk¶³vÄuli jelent}os¶eg}unek mondhat¶ok portf¶oli¶o
diverzi¯k¶aci¶os, fedezeti ¶es kock¶azatbecsl¶esi oldalr¶ol is.

Tanulm¶anyunk els}o r¶esz¶eben Äosszehasonl¶³tjuk h¶arom hazai kock¶azati fak-
tor, a BUX index, a 3 ¶eves ¶allampap¶³r, illetve a forint-eur¶o ¶arfolyam kovarian-
cia m¶atrix¶at napi, heti ¶es havi id}ot¶avon m¶erve. Az id}ot¶av fÄuggv¶eny¶eben l¶at-
hat¶o, hogy a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ok emelked}o ¶ert¶ekeket mutatnak, amelyek
ellentmondanak a fÄuggetlens¶eg hipot¶ezis¶enek. MegjegyezzÄuk, hogy tanulm¶a-
nyunkat egyb}ol tÄobbdimenzi¶os, a hazai p¶enzÄugyi piacokat j¶ol reprezent¶al¶o
kock¶azati faktorok egyÄuttes elemz¶es¶evel kezdjÄuk, ¯gyelmÄunk kÄoz¶eppontj¶aban
ugyanis az egyedi volatilit¶asok m¶er¶ese mellett a faktorok kÄozÄotti interakci¶ok
¶allnak. A volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ok ,,lej¶arati strukt¶ur¶aj¶anak"
meg¶ert¶es¶ere vektorautoregressz¶³v (VAR)2 modellt alkalmazunk.

A tanulm¶any m¶asodik r¶esz¶eben nyugodt ¶es hektikus peri¶odusokat kÄulÄo-
n¶³tÄunk el rezsimv¶alt¶o modellek seg¶³ts¶eg¶evel, ¶es a kÄulÄonbÄoz}o rezsimek szerint
elkÄulÄon¶³tve vizsg¶aljuk a piaci faktorok volatilit¶as¶at ¶es a kÄozÄottÄuk fenn¶all¶o
korrel¶aci¶okat. Fontos tapasztalat, hogy a p¶eld¶aul az amerikai piacon meg¯-
gyelhet}o ,,°ight to quality" jelens¶eg (azaz a kock¶azatos r¶eszv¶enyek ¶es alacsony
kock¶azat¶u ¶allampap¶³rok kÄozÄotti korrel¶aci¶o hektikus id}oben negat¶³vv¶a v¶al¶asa)
a hazai piacon nem ¯gyelhet}o meg: ellenkez}oleg, a r¶eszv¶enyek ¶es ¶allampap¶³rok
kÄozÄotti korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o hektikus id}oben feler}osÄodik, rontva a rem¶elt
diverzi¯k¶aci¶os hat¶ast.

A tanulm¶any v¶eg¶en ÄosszegezzÄuk kÄovetkeztet¶eseinket, ¶es ¶attekintjÄuk a nyi-
tott, tov¶abbi kutat¶asra v¶ar¶o k¶erd¶eseket.

2A ,,kock¶aztatott ¶ert¶ek" rÄovid¶³t¶es¶ere tanulm¶anyunkban a VaR, a ,,vektorautoregressz¶³v"
modellek rÄovid¶³t¶es¶ere pedig a VAR kifejez¶est haszn¶aljuk.
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2 Piaci kock¶azat: klasszikus felt¶etelez¶esek, em-
pirikus tapasztalatok

Tanulm¶anyunkban mindh¶arom klasszikus piaci kock¶azati faktor |azaz a
r¶eszv¶enypiaci, a devizapiaci ¶es a kÄotv¶enypiaci kock¶azatok| egyÄuttes visel-
ked¶es¶et k¶³v¶anjuk elemezni. A r¶eszv¶enypiac elemz¶ese a kutat¶ok kedvelt ku-
tat¶asi terÄulete, ugyanis a t}ozsde megfelel}o mennyis¶eg}u ¶es kÄonnyen el¶erhet}o
adatot szolg¶altat, ezek az adatok a kutat¶ok sz¶am¶ara ¶erdekes viselked¶est is pro-
duk¶alnak, ¶es a t}ozsdeindex igen gyakran a gazdas¶ag meg¶³t¶el¶es¶et ¶es hangulat¶at
tÄukrÄoz}o barom¶eterk¶ent is ¶ert¶ekelhet}o. A r¶eszv¶enypiac kock¶azat¶at a BUX ¶er-
t¶ekv¶altoz¶asaival m¶erjÄuk.

Az MNB 2005. ¶aprilisi ,,Jelent¶es a P¶enzÄugyi Stabilit¶asr¶ol" kiadv¶anya
szerint azonban a t}ozsd¶en jegyzett r¶eszv¶enyek a belfÄoldi befektet}ok portf¶oli¶o-
j¶aban meglehet}osen alacsony ar¶anyt k¶epviselnek | a lakoss¶ag eset¶eben p¶el-
d¶aul 2:4%-ot, ha a befektet¶esi jegyeket ¶es a nyugd¶³jp¶enzt¶arakat is ¯gyelembe
vesszÄuk.

A r¶eszv¶enypiac kapcs¶an, ugyancsak a stabilit¶asi jelent¶esre hivatkozva, ki-
emelend}o m¶eg, hogy a t}ozsdei r¶eszv¶enyek 78%-a kÄulfÄoldi befektet}ok portf¶oli¶o-
j¶aban van, ¶³gy viszont a t}ozsdepiac felt¶etelezhet}oen komoly hat¶assal lehet a
devizapiacra is. A devizapiac kock¶azat¶at a forint eur¶oval szembeni ¶ert¶ekv¶al-
toz¶as¶aval m¶erjÄuk.

A kÄotv¶enypiac kock¶azat¶at tanulm¶anyunkban a 3 ¶eves ¶allampap¶³r k¶epviseli.
A 3 ¶eves lej¶arat meglehet}osen Äonk¶enyes v¶alaszt¶asnak t}unhet, de a v¶alaszt¶as
sor¶an ¯gyelembe vettÄuk, hogy a stabilit¶asi jelent¶es szerint a bankok eszkÄoz-
oldali ¶atlagos h¶atralev}o futamideje (duration) 2.6 ¶ev, mely igen kÄozel esik a
3 ¶eves ¶allampap¶³r kamatl¶ab ¶erz¶ekenys¶eg¶ehez. A kamatl¶abkock¶azatot a 3 ¶eves
¶allampap¶³r teljes¶³tm¶eny¶evel (azaz a felhalmozott kamat ¶es az ¶arfolyamv¶altoz¶as
egyÄuttes Äosszeg¶evel) m¶erjÄuk. KÄozgazdas¶agi szempontb¶ol tal¶an term¶eszetesebb
v¶alaszt¶asnak t}unne ugyan a kamatl¶ab v¶altoz¶asok elemz¶ese a kÄotv¶eny tel-
jes¶³tm¶enye helyett, de jelen tanulm¶anyban mindh¶arom kock¶azati faktorra
mint p¶enzÄugyi eszkÄozre vagy eszkÄozoszt¶alyra tekintÄunk. Mivel rÄovid id}ot¶avon
a kÄotv¶eny teljes¶³tm¶eny¶et alapvet}oen az ¶at¶araz¶od¶as domin¶alja, kvantitat¶³v
szempontb¶ol v¶egs}o soron nincs is l¶enyegi s¶ulya a k¶et alternat¶³va kÄozÄotti v¶a-
laszt¶asnak.

Nem p¶enzÄugyi H¶aztart¶asok KÄulfÄold
v¶allalatok

K¶eszp¶enz ¶es bet¶etek 14.7% 40.8% 1.6%
Nem r¶eszv¶eny ¶ert¶ekpap¶³rok 2.1% 8.2% 23.2%
T}ozsdei r¶eszv¶enyek 1.1% 1.3% 15.0%
Egy¶eb r¶eszesed¶esek 27.4% 28.1% 32.0%
Befektet¶esi jegyek 0.5% 4.9% 0.0%
Biztos¶³t¶astechnikai tartal¶ekok 0.7% 15.1% 0.0%
Hitelek ¶es egy¶eb kÄovetel¶esek 53.5% 1.5% 28.1%

ÄOsszesen, Mrd Ft 17 968 15 811 26 683
Forr¶as: MNB.

1. t¶abl¶azat. Egyes szektorok p¶enzÄugyi eszkÄozeinek megoszl¶asa, 2004. IV. negyed¶ev
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Hangs¶ulyozni kell, hogy mindh¶arom instrumentum eset¶eben az ¶arfolyam-
v¶altoz¶asokat, nem pedig magukat az ¶arfolyamokat elemezzÄuk, hiszen az ¶arfo-
lyam-id}osorok jellemz}oen nem stacion¶ariusak, az ¶arfolyamv¶altoz¶asok viszont
stacionerek. A stacioner ¶arfolyamv¶altoz¶asok eset¶eben a kapcsolatszoross¶ag
elemz¶esre megfelel}o m¶odszer a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ok vizsg¶alata.

Fontos ugyancsak hangs¶ulyozni, hogy a h¶arom kock¶azati faktort mindh¶a-
rom esetben mint befektet¶esi eszkÄozt tekintjÄuk. Ezt a dÄont¶est a kÄonnyebb
interpret¶alhat¶os¶ag indokolja: p¶eld¶aul egy pozit¶³v korrel¶aci¶os kapcsolat a r¶esz-
v¶enyek ¶es kÄotv¶enyek ¶arfolyamv¶altoz¶asa kÄozÄott azt jelenti, hogy v¶arhat¶oan
mindk¶et eszkÄozoszt¶aly egyÄutt er}osÄodik vagy gyengÄul. Ha a kÄotv¶enyek eset¶eben
a kamatl¶abv¶altoz¶ast v¶alasztottuk volna meg¯gyel¶esi alapul (ami ellen per-
sze semmilyen elm¶eleti ¶erv nem sz¶olna), az egyÄuttes fel¶ert¶ekel}od¶est negat¶³v
korrel¶aci¶o jelezn¶e, ami tal¶an megnehez¶³ten¶e a kÄonny}u interpret¶alhat¶os¶agot.
Hasonl¶o ¶erv hozhat¶o fel amellett, hogy a forint eur¶oban kifejezett ¶ar¶at, ¶es
nem pedig a piacon jegyzett eur¶o forintban kifejezett ¶arfolyamv¶altoz¶asait
haszn¶aljuk.

A BUX index, a HUF/EUR ¶arfolyam ¶es a 3 ¶eves ¶allampap¶³r hozam¶anak
napi z¶ar¶o ¶ert¶ekeit a Bloomberg rendszerb}ol tÄoltÄottÄuk le. A forint ¶es a BUX
napi teljes¶³tm¶eny¶et az

rt = lnPt ¡ lnPt¡1

folytonos hozamk¶eplettel sz¶amoltuk, ahol Pt a t napi z¶ar¶o¶arat jelenti. A
kÄotv¶enyek napi teljes¶³tm¶eny¶enek becsl¶es¶eben a Campbell ¶es Viceira (2002)
¶altal is alkalmazott kÄozel¶³t}o k¶epletet haszn¶altuk:

rnt ¼ yn;t¡¢t=¢t ¡ Dn;t¡¢t ¢ (yn¡¢t;t ¡ yn;t¡¢t) ;

ahol az n futamidej}u kamatl¶ab t napi z¶ar¶o¶ert¶eke Ynt, ¶es:

ynt = ln(1 + Ynt) :

A kamatl¶abkock¶azatot kifejez}o ¶atlagid}o (duration) pedig a

Dnt =
1 ¡ (1 + Ynt)¡n

1 ¡ (1 + Ynt)¡1

formul¶aval kerÄult kÄozel¶³t¶esre. Mivel elemz¶esÄunkben csak a 3 ¶eves ¶allampap¶³r-
hozamokkal dolgozunk, ¶es nem becsÄultÄunk az eg¶esz hozamgÄorb¶et le¶³r¶o pa-
ram¶etereket, a kÄovetkez}o kÄozel¶³t¶essel is ¶elnÄunk kellett: yn¡¢t;t ¼ ynt. M¶as
sz¶oval: a tegnapi vagy az egy h¶ettel ezel}otti 3 ¶eves ¶allampap¶³rt ma is 3 ¶eves
kamatl¶abbal diszkont¶alunk, nem pedig 3 ¶ev m¶³nusz egy nap vagy egy h¶et
lej¶arat¶uval. Ezzel az egyszer}us¶³t¶essel elhagyjuk az ¶un. ,,roll-down" hat¶ast3,
amely szerint az Äoreged}o kÄotv¶enyt rÄovidebb lej¶arat¶u kamatl¶abbal kellene disz-
kont¶alni. Ez, illetve a konvexit¶as hanyagol¶asa okozhat ugyan kis teljes¶³tm¶eny-
becsl¶esi pontatlans¶agot, de nincs l¶enyegi hat¶asa a sz¶am¶³tott kock¶azatokra ¶es
korrel¶aci¶okra.

3Mivel a magyar ¶allampap¶³rpiaci hozamgÄorbe a vizsg¶alt id}oszak nagy r¶esz¶eben invert¶alt
volt, tal¶an helyesebb lenne ,,roll-up hat¶as" kifejez¶essel ¶elni.
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Elemz¶esÄunket a 2001. m¶ajus 7. ¶es 2005. augusztus 31. kÄozÄotti adatokkal
kezdjÄuk. B¶ar a BUX adatai 1991. janu¶ar 3-ig, a 3 ¶eves ¶allampap¶³rhozamok
pedig 1997. okt¶ober 10-ig rendelkez¶esre ¶allnak, a szimult¶an elemz¶esben a
2001. m¶ajus 4-i s¶avnyit¶as el}otti forint ¶arfolyamadatok ¯gyelembev¶etele f¶elre-
vezet}o ¶es torz¶³t¶o lenne. A s¶avnyit¶as ut¶an a forint azonban, kock¶azatkezel¶esi
szempontb¶ol legal¶abbis, lebeg}onek tekinthet}o (l¶asd: 1. ¶abra). A forint-¶ar-
folyam m¶elyebb kÄozgazdas¶agi elemz¶es¶er}ol sz¶amos tanulm¶any olvashat¶o (l¶asd
p¶eld¶aul Mikolasek (1998) illetve Nasz¶odi (2004) ¶³r¶asait.)

Els}o l¶ep¶esben felt¶etelezzÄuk, hogy a h¶arom eszkÄoz teljes¶³tm¶enye j¶ol le¶³rhat¶o
a geometriai Brown-mozg¶as folyamat¶aval, azaz a periodikus eszkÄozhozamok
rt = ¹dt + ¾dwt alakban ¶³rhat¶ok le, ahol

dwt » N(0;
p

dt)

¶es

f(rt) =
1

(2¼)m=2 det(­)1=2
exp

½
1

2
(rt ¡ ¹)0­¡1(rt ¡ ¹)

¾
:

Ez a formaliz¶aci¶o felt¶etelezi, hogy a t id}obeli teljes¶³tm¶eny (¶arfolyamv¶altoz¶as)
fÄuggetlen a (t¡1) vagy (t¡k) id}obelit}ol. FÄuggetlens¶eg eset¶en a volatilit¶asok az
id}o n¶egyzetgyÄok¶evel sk¶al¶azhat¶ok ¶at, a korrel¶aci¶ok pedig fÄuggetlenek a m¶er¶esi
id}ot¶av l¶ep¶eskÄoz¶et}ol. Az ¶eves¶³tett volatilit¶as sz¶am¶³t¶as¶ahoz az al¶abbi hÄuvelykujj
szab¶alyokat haszn¶altuk:

² A napi volatilit¶ast 260 n¶egyzetgyÄok¶evel,

² A heti volatilit¶ast 52 n¶egyzetgyÄok¶evel,

² A havi volatilit¶ast 12 n¶egyzetgyÄok¶evel szorozva jutottunk az ¶eves vola-
tilit¶as becsl¶es¶ere.

1. ¶abra. A forint/eur¶o ¶arfolyam ¶es az ¶arfolyams¶av
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Napi adatsor
2001. m¶aj. 7. { 2005.aug. 31. (1083 meg¯gyel¶es)

Korrel¶aci¶o BUX 3 ¶eves ¶AP Forint
(vs. eur¶o)

BUX 1.00 0.07 0.10

3 ¶eves ¶AP 0.07 1.00 0.12
Forint 0.10 0.12 1.00
Volatilit¶as 20.2% 5.6% 8.5%

Heti adatsor
2001. m¶aj. 11. { 2005. aug. 26. (225 meg¯gyel¶es)

Korrel¶aci¶o BUX 3 ¶eves ¶AP Forint
(vs. eur¶o)

BUX 1.00 0.20 0.14

3 ¶eves ¶AP 0.20 1.00 0.52
Forint 0.14 0.52 1.00
Volatilit¶as 19.8% 5.3% 7.2%

Havi adatsor
2001. j¶un. 30. { 2005. aug. 31. (51 meg¯gyel¶es)

Korrel¶aci¶o BUX 3 ¶eves ¶AP Forint
(vs. eur¶o)

BUX 1.00 0.39 0.42

3 ¶eves ¶AP 0.39 1.00 0.60
Forint 0.42 0.60 1.00
Volatilit¶as 20.5% 6.4% 6.2%

2. t¶abl¶azat. Korrel¶aci¶o ¶es volatilit¶as adatok

Ezen hÄuvelykujj szab¶alyokat alkalmazva sz¶am¶³tottuk ki a 3 eszkÄozoszt¶aly
¶eves¶³tett volatilit¶as¶at illetve korrel¶aci¶os egyÄutthat¶oit napi, heti ¶es havi meg-
¯gyel¶esek alapj¶an. Az al¶abbiakban kÄozÄolt eredm¶enyek m¶aris r¶avil¶ag¶³tanak a
kovariancia-m¶atrix becsl¶es egy lehets¶eges probl¶em¶aj¶ara: m¶eg ha ugyanazt a
nagyj¶ab¶ol 4 ¶eves meg¯gyel¶esi id}oszakot is alkalmazzuk, becsl¶esi eredm¶enyeink
jelent}os m¶ert¶ekben fÄugghetnek a napi, heti, havi vagy egy¶eb l¶ep¶eskÄoz v¶alasz-
t¶as¶at¶ol.

A t¶abl¶azatokat illetve az 1. ¶abr¶at Äosszehasonl¶³tva k¶et fontos meg¯gyel¶est
kell kiemelnÄunk:

² A forint kock¶azata (volatilit¶asa) az id}ohorizont nÄoveked¶es¶evel csÄokken,
m¶³g az ¶allampap¶³r-befektet¶esek kock¶azata az id}ohorizont havi hossz¶u-
s¶ag¶ura nÄoveked¶es¶evel nÄovekszik.

² M¶eg dr¶amaibb a m¶ert korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ok Äosszehasonl¶³t¶asa: az esz-
kÄozoszt¶alyok kÄozÄotti korrel¶aci¶ok az id}ohorizont t¶agul¶as¶aval drasztiku-
san nÄovekszik (a forint ¶es az ¶allampap¶³r eset¶eben p¶eld¶aul 0.12-r}ol 0.60-
ra, ha a napi adatok helyett havi adatokkal sz¶amolunk).

Az optim¶alis portf¶oli¶oallok¶aci¶o illetve a kock¶azatkezel¶es szempontj¶ab¶ol
egyar¶ant kritikus diverzi¯k¶aci¶o kapcs¶an nem k¶erd}ojelezhet}o meg ennek az
¶eszrev¶etelnek a relevanci¶aja: ha a relev¶ans id}ohorizont 1 h¶onap, rendk¶³vÄul
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f¶elrevezet}o lehet a napi adatokb¶ol sz¶am¶³tott korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ok haszn¶a-
lata | ha egy¶uttal azt is felt¶etelezzÄuk, hogy az egym¶ast kÄovet}o ¶arfolyamv¶al-
toz¶asok egym¶ast¶ol id}oben fÄuggetlenek.

2. ¶abra. A volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok ,,lej¶arati szerkezete"

B¶ar a korrel¶aci¶ok ¶es a volatilit¶asok v¶altoz¶asa Äonmag¶aban is l¶atv¶anyosnak
mondhat¶o, gyakorlati szempontb¶ol k¶erd¶eses, hogy milyen hat¶assal lehet mind-
ez egy adott portf¶oli¶o kock¶azat¶ara. A 3. t¶abl¶azat n¶eh¶any, Äonk¶enyesen kiv¶a-
lasztott portf¶oli¶o ¶eves¶³tett kock¶azat¶at (volatilit¶as¶at) mutatja napi, heti illetve
havi id}ot¶avon. A 2. ¶abr¶an l¶athattuk, hogy a forint ¶arfolyamkock¶azata hosz-
szabb id}ot¶avon m¶ers¶ekl}odik, mikÄozben az ¶allampap¶³r-befektet¶esek kock¶azata
nÄovekszik. Ezek alapj¶an nem meglep}o, hogy a t¶abl¶azat utols¶o sor¶aban muta-
tott 80% ¶allampap¶³r: 20% r¶eszv¶eny kombin¶aci¶o forintban m¶ert kock¶azata
jelent}os m¶ert¶ekben |23%-kal| nÄovekszik, ha a m¶er¶esi id}ot¶avon napir¶ol
havira t¶ag¶³tjuk. M¶as sz¶oval, amennyiben a relev¶ans id}ot¶av 1 h¶onap, vi-
szont a portf¶oli¶o sz¶or¶as¶at napi adatokb¶ol sz¶amolt kovariancia m¶atrix alapj¶an
becsÄuljÄuk, kb. 19%-kal becsÄuljÄuk al¶a a portf¶oli¶o val¶odi volatilti¶as¶at.

Minta portf¶oli¶ok Napi Heti Havi Havi/Napi

50% BUX : 50% ¶AP (Forintban) 10.7% 10.7% 11.9% 1.11

50% BUX : 50% ¶AP (Eur¶oban) 14.4% 14.4% 16.0% 1.11

20% BUX : 80% ¶AP (Forintban) 6.3% 6.4% 7.7% 1.23

3. t¶abl¶azat. Mintaportf¶oli¶o kock¶azatok

Ez a meg¯gyel¶es tÄobb k¶erd¶est is felvet:

1. M¶as orsz¶agok piacain is meg¯gyelhet}o-e hasonl¶o jelens¶eg?

2. Val¶oban szÄuks¶eges-e, hogy elemz¶esÄunket a 2001. m¶ajus 5. { 2005. augusz-
tus 31. kÄozÄotti id}oszakra szor¶³tsuk, ha n¶emely adatsorokb¶ol (pl. BUX)
l¶enyegesen hosszabb adatsor is rendelkez¶esre ¶all?

3. Mi okozza, illetve mivel m¶erhet}o ¶es modellezhet}o a meg¯gyelt v¶altoz¶as
a volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok lej¶arati strukt¶ur¶aj¶aban?

KezdjÄuk a k¶erd¶esek megv¶alaszol¶as¶at az els}o k¶erd¶essel: b¶ar elt¶er}o m¶ert¶ek-
ben, de sz¶amos piacon tapasztalhat¶o, hogy az egym¶ast kÄovet}o hozamok nem
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teljesen fÄuggetlenek egym¶ast¶ol illetve m¶as eszkÄozÄok id}oben kor¶abbi hozam¶at¶ol.
Azonos |kÄozel 4 ¶eves id}oszakot tekintve| p¶eld¶aul az S&P 500 illetve az 5
¶eves lej¶arat¶u ¶allampap¶³r napi hozamv¶altoz¶asa napi szinten 0.3584, havi szin-
ten pedig 0.5564 korrel¶aci¶os ¶ert¶eket mutatott. A cikk terjedelm¶ere hivatkozva
a vizsg¶alatot ebbe az ir¶anyba nem t¶ag¶³tom, hiszen rengeteg eszkÄozoszt¶aly ¶es
orsz¶ag piaca lehetne ¶erdekes tov¶abbi Äosszehasonl¶³t¶asra.

A m¶asodik k¶erd¶es l¶att¶an gyakorlati kock¶azatkezel}ok azt mondhatj¶ak, hogy
4 ¶evre visszamen}o napi adatsor m¶aris el¶eg hossz¶unak t}unhet, ¶es a napi koc-
k¶azatm¶er¶esben haszn¶alatosabb GARCH jelleg}u modellek ¶erz¶ekelhet}o m¶odon
enn¶el l¶enyeg¶eben m¶eg rÄovidebb id}oszakot vesznek csak ¯gyelembe. M¶as eset-
ben |p¶eld¶aul hossz¶u t¶av¶u, tÄobb ¶eves strat¶egia fel¶all¶³t¶asakor| m¶egis szÄuk-
s¶eges vagy legal¶abbis relev¶ans lehet hosszabb id}ot¶av ¯gyelembe v¶etele. Nem
azonos hossz¶us¶ag¶u id}osorok elemz¶es¶ere k¶³n¶al megold¶ast Stambaugh (1997)
m¶odszere |t¶argyal¶as¶at l¶asd m¶eg p¶eld¶aul De Santis et al. (2003) ¶³r¶as¶aban|
amely seg¶³ts¶eg¶evel fel¶ep¶³thet}o egy kovariancia m¶atrix, amely teljes hossz¶u-
s¶agban veszi ¯gyelembe a hosszabb m¶ultra rendelkez¶esre ¶all¶o adatsorainkat,
mikÄozben a pozit¶³v de¯nits¶eg krit¶erium¶at teljes¶³t}o m¶odon illeszti be a rÄovidebb
id}oszakra rendelkez¶esre ¶all¶o adatsorok volatilit¶asait, illetve a m¶as adatsorokkal
szembeni korrel¶aci¶oit. Az elj¶ar¶as menete |De Santis et al. ¶³r¶as¶at kÄovetve|
a kÄovetkez}ok¶eppen foglalhat¶o Äossze, ha k¶et, m illetve n meg¯gyel¶esb}ol ¶all¶o
(m > n) X ¶es Y adatsor csoportra k¶³v¶anjuk a kovariancia m¶atrixot meg-
becsÄulni:

1. BecsÄuljÄuk meg az adatsorok kÄozÄos metszet¶enek kovariancia m¶atrixait,
n meg¯gyel¶es alapj¶an: ¾2

XX;n, ¾2
XY;n illetve ¾2

Y Y;n.

2. V¶egezzÄunk becsl¶est a rÄovidebb adatsornak a hosszabb id}osorra vonat-
koz¶o regresszi¶oj¶ara n meg¯gyel¶es alapj¶an: ¯Y X;n = (X 0X)¡1(X 0Y ).

3. V¶egezzÄuk el csak a hosszabb adatsor ¾2
XX;m kovariancia m¶atrix¶anak

becsl¶es¶et m adat alapj¶an.

4. VessÄuk Äossze a hosszabb adatsor m illetve n adat alapj¶an becsÄult kova-
riancia ¶ert¶ekeit: amennyiben valamely, az m adat alapj¶an becsÄult ko-
variancia ¶es az n adat alapj¶an becsÄult ¶ert¶ek ¾2

XX;m ¡¾2
XX;n kÄulÄonbs¶ege

pozit¶³v, minden m¶as kÄorÄulm¶enyt azonosnak tekintve4 azt mondhatjuk,
hogy a rÄovidebb minta alulbecsli a feltehet}oen prec¶³zebb, hossz¶u minta
alapj¶an sz¶am¶³tott ¶ert¶eket.

5. A regresszi¶os becsl¶esek ¶es a 4. pontban sz¶am¶³tott kÄulÄonbs¶egek seg¶³t-
s¶eg¶evel korrig¶aljuk a rÄovidebb id}oszak alapj¶an az Y adatsorra becsÄult
kovarianci¶akat:

{ A kÄozÄos kovariancia m¶atrix X adatokra vonatkoz¶o r¶esze: ¾2
XX =

¾2
XX;m;

4Fontos felt¶etel. Ha ugyanis a hossz¶u minta min}os¶egileg m¶as jelleg}u tÄort¶eneti sza-
kaszokat takar, nem felt¶etlenÄul van ¶ertelme kiny¶ujtani a meg¯gyel¶esi id}oszakot. Mi is ¶³gy
tettÄunk p¶eld¶aul a forint-eur¶o ¶arfolyam eset¶eben, amely technikailag rendelkez¶esre ¶all ugyan
1999-ig visszamen}oleg, m¶egis csak a 2001-es s¶avnyit¶as ut¶ani id}oszakot vettÄuk tekintetbe.
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{ A kÄozÄos kovariancia m¶atrix X ¶es Y adatok kovarianci¶ait tartal-
maz¶o r¶esze: ¾2

XY = ¾2
XY;n ¡ ¯0

Y X;n

£
¾2

XX;m ¡ ¾2
XX;n

¤
;

{ A kÄozÄos kovariancia m¶atrix Y adatokra vonatkoz¶o r¶esze: ¾2
Y Y =

¾2
Y Y;n ¡ ¯0

Y X;n

£
¾2

XX;m ¡ ¾2
XX;n

¤
¯Y X;n.

A 4. t¶abl¶azat mutatja a napi adatsorok alapj¶an becsÄult korrel¶aci¶ok ¶es
volatilit¶asok adatait, amennyiben mindh¶arom kock¶azati faktor rendelkez¶esre
¶all¶o adatait ¯gyelembe k¶³v¶anjuk venni:

Korrel¶aci¶o BUX 3 ¶eves ¶AP Forint
(vs. eur¶o)

BUX 1.00 0.18 0.14

3 ¶eves ¶AP 0.18 1.00 0.14
Forint 0.14 0.14 1.00
Volatilit¶as 26.4% 6.1% 8.5%
BUX: 1991. jan. 3. { 2005. aug. 31. (3660 meg¯gyel¶es)
¶AP: 1997. okt. 10. { 2005. aug. 31. (1969 meg¯gyel¶es)

Forint: 2001. m¶aj. 7. { 2005. aug. 31. (1083 meg¯gyel¶es)

4. t¶abl¶azat. Korrel¶aci¶o- ¶es volatilit¶asbecsl¶es elt¶er}o hossz¶us¶ag¶u id}osorok alapj¶an

A hossz¶u id}oszakra becsÄult korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ok n¶emik¶epp magasab-
bak a 4 ¶eves adatsor alapj¶an becsÄult ¶ert¶ekekn¶el, ¶es a BUX illetve az ¶allampap¶³r
volatilit¶asa is magasabb a rÄovidebb id}osor ¶ert¶ekeihez k¶epest | enn¶el l¶enyege-
sen szembet}un}obb elt¶er¶est nem tal¶alni, ¶es mark¶ansabb kÄovetkeztet¶esek sem
vonhat¶ok le. A harmadik k¶erd¶esre pedig a kÄovetkez}o pontban keressÄuk a
v¶alaszt.

3 Kovariancia m¶atrix az id}obeli fÄuggetlens¶eg
felold¶asa mellett

A volatilit¶asok az id}osk¶ala ment¶en azzal a felt¶etelez¶essel sk¶al¶azhat¶ok ¶at az
id}o n¶egyzetgyÄok¶evel, hogy az egym¶ast kÄovet}o id}oszaki hozamok fÄuggetlenek
egym¶ast¶ol, illetve m¶eg pontosabban fogalmazva: nem mutatnak null¶at¶ol elt¶er}o
autokorrel¶aci¶ot. Abban az esetben, ha p¶eld¶aul az els}o rend}u aut¶okorrel¶aci¶o
½ ¶ert¶ek}u, a k-id}oszakra sz¶am¶³tott volatilit¶as kisz¶am¶³t¶asakor ezt az autokor-
rel¶aci¶ot is ¯gyelembe kellene, hogy vegyÄuk:

¾(rt + . . . + rt¡k) =

Ã
(k + 1)¾2 + 2

kX

i=1

¾2½i(k ¡ i + 1)

!1=2

:

Ha magasabb rend}u autokorrel¶aci¶ok ¯gyelembev¶etel¶et is indokoltnak tart-
juk, az im¶enti k¶eplet term¶eszetesen a tov¶abbi k¶esleltet¶eseknek megfelel}oen
m¶odosul.

Mivel azonban vizsg¶alatunkat 3 kock¶azati faktorra egyÄuttesen v¶egezzÄuk,
az autokorrel¶aci¶ok mellett szÄuks¶eges annak ¯gyelembev¶etele is, hogy a kÄulÄon-
bÄoz}o eszkÄozÄok mik¶ent hatnak egym¶asra az id}o m¶ul¶as¶aval: p¶eld¶aul egy tegnapi
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zuhan¶as a r¶eszv¶enypiacon magyar¶az-e valamit a forint deviza¶arfolyam¶anak
mai alakul¶as¶ab¶ol. Strat¶egiai eszkÄozallok¶aci¶os elemz¶esek k¶esz¶³t¶es¶ehez Camp-
bell ¶es Viceira (2002) vektor-autoregressz¶³v (VAR) rendszer fel¶ep¶³t¶es¶et java-
solja, amelynek seg¶³ts¶eg¶evel |egyebek kÄozÄott| a volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok
lej¶arati szerkezete is modellezhet}o. Tanulm¶anyunkban a VAR(1) becsl¶es¶ere ¶es
interpret¶aci¶oj¶ara szor¶³tkozunk. Ennek az els}o l¶at¶asra ugyancsak Äonk¶enyesnek
t}un}o v¶alaszt¶asnak az oka, hogy felt¶etelezhet}o, hogy a piaci szerepl}oknek szÄuk-
s¶egÄuk lehet egy rÄovidebb, egy napos ¶atfut¶asi id}ore ahhoz, hogy megfelel}oen
reag¶aljanak bizonyos piaci esem¶enyekre, illetve p¶eld¶aul a t-ik napon likvid¶alt
eszkÄozeikb}ol sz¶armaz¶o forint ellen¶ert¶eket m¶asnap konvert¶alj¶ak eur¶ora. Meg-
jegyzend}o, hogy nemzetkÄozi Äosszehasonl¶³t¶asban az id}oeltol¶od¶as Äonmag¶aban
is okozhat VAR(1)-gyel m¶erhet}o hat¶ast: p¶eld¶aul a BUX ¶es az S&P 500
egyÄuttes viselked¶es¶er}ol a VAR(1) sokkalta ¶arnyaltabb k¶epet ny¶ujthat, mintha
kiz¶arn¶ank az el}oz}o napi (Magyarorsz¶agon m¶ar ¶ejszak¶anak sz¶am¶³t¶o) amerikai
piaci hat¶asokat a BUX modellez¶es¶eb}ol.

A VAR(1) alak¶u modellÄunk teh¶at a kÄovetkez}o:

yt = v + Ayt¡1 + ut ahol ut » N(0; §) :

A VAR modellek rendk¶³vÄul m¶ely t¶argyal¶asa olvashat¶o p¶eld¶aul Hamilton
(1994) kÄonyv¶eben, ¶es Campbell ¶es Viceira (2004) ugyancsak kÄulÄon technikai
pap¶³rt szentel a VAR modellek portf¶oli¶okezel¶esben tÄort¶en}o alkalmaz¶asaira,
¶³gy a jelen pontban tov¶abbiakban t¶argyalt formul¶ak kapcs¶an erre a pap¶³rra
hivatkozunk. A VAR(1) id}osorok felt¶etel n¶elkÄuli v¶arhat¶o ¶ert¶eke

Y = (I ¡ A)¡1 ¢ v

alakban fejezhet}o ki, a felt¶etel n¶elkÄuli kovariancia m¶atrixa pedig

vec(§y) = (Im2 ¡ A ­ A)¡1vec(§u) ; ahol ut » N(0;§)

form¶aban adhat¶o meg. Tanulm¶anyunk szempontj¶ab¶ol kÄulÄonÄosen fontos m¶eg,
hogy a VAR(1) modell param¶etereivel kifejezhet}o a k peri¶oduson keresztÄul
aggreg¶alt hozamok felt¶eteles kovariancia m¶atrixa az al¶abbi iter¶aci¶o szerint:

¾2
t (yt+1 + . . . + yt+k) = § + (I + A)§(I + A)0 +

+ (I + A + AA)§(I + A + AA)0 + . . . +

+ (I + A + . . . + Ak¡1)§(I + A + . . . + Ak¡1)0 :

A tanulm¶any elej¶en t¶argyalt jelens¶eg, a volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok lej¶arati
strukt¶ur¶aj¶anak modellez¶es¶ere VAR(1) becsl¶est v¶egeztÄunk: becsl¶esi eredm¶e-
nyeinket az 5. t¶abl¶azat foglalja Äossze (z¶ar¶ojelben a param¶eterek t-statisztik¶ai
olvashat¶oak):
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Napi adatsor: 2001. m¶aj. 7. { 2005. aug. 31. (1083 meg¯gyel¶es)

BUX 3 ¶eves ¶AP Forint
(vs. eur¶o)

Konstans 0.0010 0.0003 0.0000
(2.64) (3.06) (0.01)

BUX (t ¡ 1) -0.0232 0.0009 0.0121
(-0.76) (0.11) (0.95)

3 ¶eves ¶AP (t ¡ 1) 0.1427 -0.0307 0.1553
(1.29) (-1.08) (3.39)

Forint (t ¡ 1) 0.0499 0.2537 -0.0892
(0.68) (13.41) (-2.92)

A VAR rendszer R2-¶ert¶eke: 0.0025.

Korrel¶aci¶o BUX 3 ¶eves ¶AP Forint
(vs. eur¶o)

BUX 1.00 0.07 0.10

3 ¶eves ¶AP 0.07 1.00 0.16
Forint 0.10 0.16 1.00
Volatilit¶as 20.2% 5.2% 8.4%

5. t¶abl¶azat. Vektor-autoregressz¶³v param¶eterek

A becsÄult VAR egyÄutthat¶ok ¶es t-statisztik¶aik alapj¶an ¯gyelemre m¶elt¶o,
hogy az ¶allampap¶³r t-ik napi teljes¶³tm¶eny¶eben a forint el}oz}o napi alakul¶asa, a
forint t-ik napi teljes¶³tm¶eny¶eben pedig az ¶allampap¶³r ¶es a forint egyar¶ant
szigni¯k¶ansnak bizonyult az elm¶ult 4 ¶ev adatai alapj¶an. Tanulm¶anyunk
mindÄossze a tapasztalati jelens¶egek felt¶ar¶as¶ara ¶es azok kock¶azatkezel¶esi vetÄu-
leteire szor¶³tkozik,¶³gy nem c¶elunk, hogy ezen csatorn¶ak m¶elyebb kÄozgazdas¶agi
¶ertelmez¶es¶et adjuk.

TekintsÄuk teh¶at, hogy az im¶ent bemutatott formula alkalmaz¶as¶aval a
VAR(1)-rendszer alapj¶an milyen korrel¶aci¶os strukt¶ur¶at becsÄulhetÄunk. A 6.
t¶abl¶azat alapj¶an l¶athat¶o, hogy a napi korrel¶aci¶okhoz k¶epest a VAR(1) para-
m¶eterekkel sz¶am¶³tott korrel¶aci¶ok l¶enyegesen jobban kÄozel¶³tik a tapasztalati
korrel¶aci¶okat, b¶ar a BUX-¶allampap¶³r eset¶eben felÄulbecslik, a m¶asik k¶et eset-
ben alulbecslik azokat. A 3. ¶abra a korrel¶aci¶ok becsÄult lej¶arati strukt¶ur¶aj¶at
illusztr¶alja.

Volatilit¶as BUX{ 3 ¶eves ¶AP BUX{Forint Forint{¶AP
Napi 0.07 0.10 0.12
Havi, val¶os 0.39 0.42 0.60
Havi, VAR alapj¶an becsÄult 0.46 0.28 0.54

6. t¶abl¶azat. VAR(1) rendszer alapj¶an sz¶am¶³tott korrel¶aci¶ok
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3. ¶abra. VAR(1) alapj¶an becsÄult korrel¶aci¶ok

A volatilit¶asok hasonl¶ok¶eppen sz¶armaztathat¶ok a VAR(1) egyÄutthat¶ok
seg¶³ts¶eg¶evel: az ¶allampap¶³r eset¶eben a VAR(1) rendszer a bolyong¶ashoz k¶epest
kÄozelebbi havi volatilit¶as ¶ert¶eket ad meg, azonban a BUX eset¶en alulbecsli, a
forint eset¶en pedig t¶ulbecsli a volatilit¶ast. A VAR modell tov¶abbi k¶esleltetett
id}oszakokra tÄort¶en}o kiterjeszt¶es¶evel val¶osz¶³n}uleg tudn¶ank ¯nom¶³tani a becsl¶esi
eredm¶enyeket, de a gyakorlatban azon modellek haszn¶alata meglehet}osen
neh¶ezkes lenne, ¶es t¶ul sok k¶esleltetett id}oszak sz¶ambav¶etele kÄozgazdas¶agi
szempontb¶ol is egyre nehezebben lenne indokolhat¶o.

Volatilit¶as BUX 3 ¶eves ¶AP Forint
(vs. eur¶o)

Napi 20.2% 5.6% 8.5%
Havi, val¶os 20.5% 6.4% 6.2%
Havi, VAR alapj¶an becsÄult 19.9% 6.9% 8.5%

7. t¶abl¶azat. VAR rendszer alapj¶an sz¶am¶³tott volatilit¶asok

A becsÄult ¶es a tapasztalati adatok Äosszehasonl¶³t¶asa ut¶an a VAR(1) rend-
szert alapvet}oen a korrel¶aci¶ok le¶³r¶as¶aban tal¶altuk hat¶ekony m¶odszernek, a
volatilit¶asok eset¶en |legal¶abbis napi-havi Äosszevet¶esben| kev¶esb¶e tal¶altuk
magyar¶az¶o erej}unek a modellt.

MikÄozben a tapasztalati korrel¶aci¶ok napi-havi Äosszevet¶esben drasztikus
emelked¶es¶enek magyar¶azat¶aban a VAR modellt l¶enyegesen jobbnak tal¶altuk
a bolyong¶as modellj¶ehez k¶epest, automatikusan felvet}odhet a k¶erd¶es, hogy
ezzel egyÄutt automatikusan levonhat¶o-e valamilyen kÄovetkeztet¶es a hazai
t}okepiac hat¶ekonys¶ag¶ara vonatkoz¶oan. B¶ar ez rendk¶³vÄul ¶erdekes k¶erd¶es ku-
tat¶asi szempontb¶ol, nem v¶allalkozunk ennek a k¶erd¶esnek a megv¶alaszol¶as¶ara
ebben a tanulm¶anyban. Ugyanakkor felt¶etlenÄul hivatkoznunk kell Ross (2005)
Hat¶ekony piacok c¶³m}u tanulm¶any¶ara, amelyben a szerz}o r¶eszletesen t¶argyalja
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a piaci hat¶ekonys¶ag tesztel¶es¶enek kvantitat¶³v m¶odszereit, ¶es azok sz¶amos, az
eszkÄoz¶araz¶as elm¶elete ¶altal t¶amasztott probl¶em¶ait. Meg kell eml¶³teni, hogy
Ross a napi szint}u adatok elemz¶esekor 0.25% kÄorÄuli, heti szinten 0.19% kÄorÄuli
R2 ¶ert¶eket tekint egyfajta hat¶ar¶ert¶eknek a hat¶ekonys¶ag elfogad¶as¶ara illetve
elvet¶es¶ere, ¶³gy teh¶at a tanulm¶anyunkban bemutatott volatilit¶as ¶es korrel¶aci¶os
strukt¶ur¶ak jelens¶ege |amelyre }o maga is utal¶ast tesz| nem interpret¶alhat¶o
¶ugy, mint a piaci hat¶ekonys¶ag hipot¶ezis¶enek automatikus elvet¶ese.

4 J¶o id}ok, rossz napok: rezsimv¶alt¶o modellek

Az eddig tapasztalatok arra vil¶ag¶³tanak r¶a, hogy a hazai p¶enzÄugyi piaci
kock¶azati faktorok heti ¶es havi id}ot¶avon j¶oval szorosabb egyÄuttmozg¶ast pro-
duk¶alnak, mint azt a napi eszkÄozhozamok alapj¶an sejteni lehetne. Ennek
gyakorlati relevanci¶aja a portf¶oli¶o kock¶azat id}o n¶egyzetgyÄok¶evel tÄort¶en}o ar¶a-
nyos¶³that¶os¶ag¶at ¶erinti. Ugyanakkor az eddigi vizsg¶alatok sor¶an felt¶eteleztÄuk,
hogy a vizsg¶alt id}oszakban az egyes eszkÄozÄok homog¶en viselked¶est mutat-
tak, azaz volatilit¶asuk, ¶atlaghozamuk, illetve az eszkÄozÄok kÄozÄotti korrel¶aci¶ok
id}oben l¶enyeg¶eben v¶altozatlanok. A gyakorlatban ugyanakkor a piacon meg-
¯gyelhet}ok emelked}o (hausse) ¶es gyengÄul}o (baisse) piacok, nyugodt ¶es hek-
tikus peri¶odusok, ¶es ezek a kvalitat¶³v ism¶ervek is jelzik, hogy felt¶etel n¶elkÄuli
¶atlagok ¶es kovarianci¶ak meglehet}osen Äosszemosott k¶epet adnak a m¶ultr¶ol.
Rezsimv¶alt¶o modellek seg¶³ts¶eg¶evel azonban sz¶etv¶alaszthat¶ok a meg¯gyelt id}o-
sorok homog¶en r¶eszei egym¶ast¶ol, ¶es ¶arnyaltabb k¶epet kaphatunk arr¶ol, hogy
mik¶ent v¶altoznak az ¶atlagos hozamok, volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok egym¶ast¶ol
j¶ol elkÄulÄon¶³thet}o jelleg}u id}oszakokban.

A rezsimv¶alt¶o modellek el}oszÄor f}oleg makrogazdas¶agi folyamatok elemz¶e-
s¶eben v¶altak n¶epszer}uv¶e (l¶asd Hamilton (1989 ¶es 1990) ¶³r¶asait), de a m¶od-
szertan a piaci folyamatok elemz¶es¶ere is kiv¶al¶oan alkalmazhat¶o. Rezsimv¶alt¶o
modellek ¶atfog¶o le¶³r¶as¶at olvashatjuk tÄobbek kÄozÄott Hamilton (1994), Kim et
al. (1999) illetve Krolzig (1997) m}uveiben. Hazai vonatkoz¶as¶u alkalmaz¶a-
sak¶ent megeml¶³thet}o Darvas (2001) tanulm¶anya, aki az ¶allampap¶³rhozamok
v¶altoz¶ekonys¶ag¶at ¶es a monet¶aris politika hiteless¶eg¶et elemzi, tov¶abb¶a K¶obor
¶es Sz¶ekely (2004) a r¶egi¶obeli deviz¶ak egyÄuttes mozg¶as¶at vizsg¶alj¶ak rezsimv¶alt¶o
modellek alkalmaz¶as¶aval.

Amennyiben a piaci hozamok ¶es faktorv¶altoz¶asok id}oben egym¶ast¶ol fÄug-
getlenek, a geometriai Brown-mozg¶as modellje 2 rezsim eset¶en az al¶abbi mo-
dellel ¶³rhat¶o le:

rt =

(
¹1dt + ¾1dwt j st = 1

¹2dt + ¾2dwt j st = 2

ahol

f(rt j st = i) =
1

(2¼)m=2 det(­)1=2
exp

½
1

2
(rt ¡ ¹i)

0­¡1(rt ¡ ¹i)

¾
;

¶es az els}o illetve a m¶asodik rezsim ¶allapotval¶osz¶³n}us¶ege a P (st = 1) illetve
P (st = 2) = 1 ¡ P (st = 1) param¶eterekkel adhat¶o meg, tov¶abb¶a st a t-
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edik id}oszakbeli rezsim indexe. Az ¶allapotval¶osz¶³n}us¶eg mellett szÄuks¶eges a
rezsimv¶alt¶as, azaz a rezsimek kÄozÄotti ¶atmenet-val¶osz¶³n}us¶egek megad¶asa is.
A rezsimv¶alt¶asra vonatkoz¶oan ¶altal¶anos felt¶etelez¶es, hogy Markov-l¶anc tulaj-
dons¶agot mutat, azaz (t¡1)-edik id}oszakb¶ol a t-edik id}oszakba val¶o ¶atmenet
val¶osz¶³n}us¶ege csakis att¶ol fÄugg, hogy melyik rezsimben vagyunk a (t¡1)-edik
id}oszakban:

P
©
st = j j st¡1 = i; st¡2 = k; . . .

ª
= P

©
st = j j st¡1 = i

ª
= Pij :

Az ¶atmenetval¶osz¶³n}us¶egek az al¶abbiak szerint foglalhat¶ok Äossze k¶et rezsim
eset¶en:

P (st = 1 j st¡1 = 1) = P11

P (st = 2 j st¡1 = 1) = P12 = 1 ¡ P11

P (st = 1 j st¡1 = 2) = P21 = 1 ¡ P22

P (st = 2 j st¡1 = 2) = P22 ;

illetve m¶atrix form¶aban le¶³rva:

P =

Ã
P11 1 ¡ P22

1 ¡ P11 P22

!
:

Az ¶atmenetval¶osz¶³n}us¶egek ismeret¶eben k¶et rezsim eset¶en az al¶abbi egy-
szer}u alakban kÄovetkeztethetÄunk az ¶allapotval¶osz¶³n}us¶egekre:

P (st = 1) =
1 ¡ P22

2 ¡ P11 ¡ P22
; illetve P (st = 2) =

1 ¡ P11

2 ¡ P11 ¡ P22
:

Amint tanulm¶anyunk kor¶abbi r¶esz¶eben kiderÄult, a magyar t}okepiaci esz-
kÄozÄok viselked¶ese nem ¶³rhat¶o le teljesen az egyszer}u bolyong¶as modellj¶evel,
hanem |f}oleg kock¶azatkezel¶esi szempontb¶ol| sz¶amolnunk kell a kÄulÄonbÄoz}o
eszkÄozÄok autokorrel¶aci¶oj¶aval, illetve az egym¶asra gyakorolt hat¶asaival az egy-
m¶ast kÄovet}o napok sor¶an. Hasonl¶oan a bolyong¶as modellj¶ehez, a VAR(1)
modell is kiterjeszthet}o rezsimv¶alt¶o form¶aban:

yt =

½
v1 + A1yt¡1 + ut j st = 1
v2 + A2yt¡1 + ut j st = 2,

ahol
ut j st = i » N(0;§) :

A rezsimv¶alt¶o VAR modellek egyszerre teljes¶³tenek potenci¶alisan k¶et olyan
tulajdons¶agot is, amelyekkel empirikus elemz¶eseink sor¶an gyakran szembe-
sÄulÄunk, ¶es a hagyom¶anyos geometriai Brown-mozg¶assal nem elemezhetÄunk:
le¶³rhat¶ok velÄuk vastagsz¶el}u (felt¶etelesen norm¶alis) eloszl¶asok, ¶es id}oben nem
autokorrel¶alatlanok, azaz a volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok lej¶arati strukt¶ur¶aja po-
tenci¶alisan jobban kÄozel¶³thet}o. Mindezek portf¶oli¶okezel¶esi ¶es kock¶azatelemz¶esi
szempontb¶ol fontos tulajdons¶agnak tekinthet}ok. A rezsimv¶alt¶o VAR model-
lekr}ol r¶eszletesen Krolzig (1997) munk¶aj¶aban olvashatunk.
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Rezsimv¶alt¶o modellek becsl¶esi elj¶ar¶asair¶ol Diebold et al. (1994), Gray
(1996) illetve Kim et al. (1999) munk¶aiban olvashatunk r¶eszletesen. Ta-
nulm¶anyunkban az ¶ugynevezett Expectation-Maximization iterat¶³v technik¶at
alkalmaztuk, amely a numerikus maximum likelihood elj¶ar¶asn¶al l¶enyegesen
stabilabb. Becsl¶esi k¶odunkat a Kim et al. (1999) kÄonyve 4-ik fejezet¶eben le¶³rt
l¶ep¶esek szerint k¶esz¶³tettÄuk, de rendk¶³vÄul hasonl¶o eredm¶enyeket kaphatunk
Krolzig Ox nyelven ¶³rt programj¶aval.5

Tanulm¶anyunk h¶atralev}o r¶esz¶eben az al¶abbi k¶erd¶eseket vizsg¶aljuk:

1. A nemzetkÄozi t}okepiacokon meg¯gyelhet}o az a jelens¶eg, miszerint hekti-
kusabb id}oszakokban illetve baisse piacon a kock¶azatos ¶es biztons¶agos
szektorok kÄozÄotti korrel¶aci¶os kapcsolat szoross¶aga jelent}os m¶ert¶ekben
csÄokken, azaz a t}oke a kock¶azatos eszkÄozÄokb}ol a biztons¶agos ¶allampap¶³-
rokba menekÄul (,,°ight to quality"). Ezt a jelens¶eget vizsg¶aljuk meg a
hazai piacra lesz}uk¶³tve: volatilis id}oszakban betÄoltenek-e a magyar ¶al-
lampap¶³rok hasonl¶o szerepet a hazai r¶eszv¶enyekkel szemben?

2. Mik¶ent ¶arnyalhat¶o rezsimv¶alt¶o modellek seg¶³ts¶eg¶evel az meglehet}osen
elt¶er}o viselked¶es a magyar piacon, amelyet rÄovid (napi), illetve valamivel
hosszabb (heti vagy havi) id}ot¶avon tapasztalhattunk.

4.1 V¶altoz¶o korrel¶aci¶o az ¶allampap¶³rok ¶es a kock¶azatos
szektorok kÄozÄott

Az els}o alkalmaz¶as sor¶an a kock¶azatos befektet¶eseket k¶epvisel}o r¶eszv¶enyek, ¶es
a hitelkock¶azat szempontj¶ab¶ol kock¶azatmentes, piaci kock¶azat tekintet¶eben
pedig a r¶eszv¶enyekhez k¶epest mindenk¶eppen biztons¶agosabb ¶allampap¶³rok
egyÄuttes viselked¶es¶et vizsg¶aljuk. KÄozismert jelens¶eg, hogy stresszes id}oszak-
ban a k¶et eszkÄoz kÄozÄotti korrel¶aci¶o ¶atmenetileg negat¶³vv¶a v¶alik, jelezve, hogy
a befektet}o a kock¶azatos szektorok ir¶any¶ab¶ol a biztons¶agosabb eszkÄozÄok ir¶a-
ny¶aba menekÄulnek. A jelens¶eget az amerikai piacon az S&P 500 index ¶es az
5 ¶eves amerikai ¶allampap¶³r 1991. janu¶ar 2. { 2005. augusztus 31. kÄozÄotti
napi adatsora alapj¶an illusztr¶aljuk a rezsimv¶alt¶o modellek seg¶³ts¶eg¶evel.

A 8. t¶abl¶azat Äosszegzi a becsl¶esi eredm¶enyeket 2 rezsim ¶es felt¶eteles bolyon-
g¶as felt¶etelez¶ese (azaz VAR hat¶as kiz¶ar¶asa) mellett. A becsl¶esi eredm¶enyek
szerint a r¶eszv¶enyek ¶es kÄotv¶enyek teljes¶³tm¶eny¶enek eloszl¶asa ¶arnyaltabban
le¶³rhat¶o k¶et felt¶eteles norm¶alis eloszl¶as egyÄuttes¶evel, semmint egyetlen felt¶etel
n¶elkÄuli eloszl¶assal. A k¶et rezsim az al¶abbiak szerint jellemezhet}o:

1. Az els}o rezsimben a r¶eszv¶enyek alacsony, z¶er¶o alatti ¶atlag teljes¶³tm¶ennyel
jellemezhet}ok, mikÄozben az ¶allampap¶³rok a m¶asodik rezsimhez k¶epest
jobban teljes¶³tettek.

5Az Oxban ¶³rt ¶es futtathat¶o programok letÄolthet}ok a http://www.economics.ox.ac.uk/
research/hendry/krolzig/index.html?content=/research/hendry/krolzig/msvar.html hon-
lapr¶ol.
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2. Az eszkÄozÄok volatilit¶asa az els}o rezsimben magasabb a m¶asodik rezsim-
ben m¶ert ¶ert¶ekekhez k¶epest. A r¶eszv¶enyek eset¶eben a volatilit¶as megug-
r¶asa drasztikus: a m¶asodik rezsimben tapasztalt volatilit¶as tÄobb mint
k¶etszeres¶et m¶erhetjÄuk.

3. A r¶eszv¶enyek ¶es kÄotv¶enyek korrel¶aci¶oja ugyancsak jelent}os v¶altoz¶ast
mutat a k¶et rezsim kÄozÄott: a m¶asodik, alacsonyabb volatilit¶as¶u rezsim-
ben a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o pozit¶³v, 0.36 kÄozeli ¶ert¶ek, ezzel szemben az
els}o, magasabb volatilit¶as¶u stresszes rezsimben a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o
negat¶³vv¶a, -0.40 kÄozeli ¶ert¶ekk¶e v¶alik. Ez a korrel¶aci¶ov¶altoz¶as val¶oban
drasztikus, ¶es a mindeddig le¶³rtak szerint Äosszhangban van a ,,°ight to
quality" jelens¶eggel.

4. Az elm¶ult kÄozel m¶asf¶el ¶evtized sor¶an 34.48% val¶osz¶³n}us¶eggel ¯gyel-
hettÄunk meg az els}o rezsimhez sorolhat¶o napokat, m¶³g a nyugodtabb,
m¶asodik rezsim val¶osz¶³n}us¶ege 65.52%-ra becsÄulhet}o a vizsg¶alt peri¶o-
dusban. A m¶asodik rezsim n¶emileg perzisztensebbnek is mutatkozott:
amennyiben m¶asodik rezsimhez sorolhat¶o napot ¯gyeltÄunk meg, 98.73%
val¶osz¶³n}us¶eggel ugyancsak a m¶asodik rezsimhez illeszthet}o nap kÄovetke-
zett, m¶³g az els}o rezsimhez tartoz¶o napot 97.58%-kal kÄovetett ugyancsak
els}o rezsimhez sorolhat¶o nap. ElÄolj¶ar¶oban megjegyezzÄuk, hogy a ma-
gyar piac adatait vizsg¶alva enn¶el l¶enyegesen alacsonyabb perzisztenci¶at
tal¶alunk, kÄulÄonÄosk¶eppen a magasabb volatilit¶as¶u rezsim tekintet¶eben.

¶Atmenet- ¶es ¶allapotval¶osz¶³n}us¶egek
Rezsimbe Rezsim 1 Rezsim 2

Rezsimb}ol
Rezsim 1 97.58% 2.42%

Rezsim 2 1.27% 98.73%
¶Allapotval¶osz¶³n}us¶eg 34.48% 65.52%

¶Atlag ¶es volatilit¶as

R¶eszv¶eny ¶Allampap¶³r
¶Atlag 1 -0.01% 0.03%
¶Atlag 2 0.06% 0.01%
Volatilit¶as 1 1.48% 0.32%
Volatilit¶as 2 0.67% 0.26%
Korrel¶aci¶o 1 -0.3954
Korrel¶aci¶o 2 0.3583

8. t¶abl¶azat. Rezsimv¶alt¶o modell param¶eterek:

amerikai r¶eszv¶eny ¶es ¶allampap¶³r

A 4. ¶abra az S&P 500 indexbe ¶es az amerikai ¶allampap¶³rba tÄort¶en}o be-
fektet¶es ¶ert¶ek¶enek id}obeli alakul¶as¶at, illetve a napi meg¯gyel¶esek alapj¶an a
magasabb volatilit¶as¶u rezsimre adott val¶osz¶³n}us¶egbecsl¶eseinket mutatja. Az
egyszer}ubb l¶athat¶os¶ag kedv¶e¶ert napi hozamok helyett teh¶at a befektet¶esek
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¶ert¶ek¶et reprezent¶al¶o indexeket mutatunk, de a becsl¶es term¶eszetesen a napi
hozamok alapj¶an tÄort¶ent. Az 5. ¶abra a felt¶eteles korrel¶aci¶o viselked¶es¶et il-
lusztr¶alja: a szÄurke pontok a nyugodtabb, m¶asodik rezsimhez sorolhat¶o napok
sor¶an m¶ert napi r¶eszv¶eny ¶es kÄotv¶eny hozamokat, a fekete pontok pedig a ma-
gasabb volatilit¶as¶u rezsimben m¶ert napi hozamokat ¶abr¶azolj¶ak.

4. ¶abra. Rezsimval¶osz¶³n}us¶egek az amerikai piacon

5. ¶abra. ¶Allampap¶³r-r¶eszv¶eny korrel¶aci¶o nyugodt ¶es hektikus id}oben
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A vizsg¶alatot megism¶eteltÄuk a magyar piacra is: az elemz¶es sor¶an a BUX
¶es 3 ¶eves ¶allampap¶³r adatait vizsg¶altuk az 1997. okt¶ober 11. { 2005. augusztus
31. kÄozÄotti id}oszakban. Becsl¶esi eredm¶enyeinket a 9. t¶abl¶azatban foglaltuk
Äossze, ¶es az amerikai p¶eld¶ahoz hasonl¶oan az els}o rezsim interpret¶alhat¶o ma-
gas volatilit¶as¶u stresszes rezsimk¶ent. Azonban e hasonl¶os¶ag mellett sz¶amos
kÄulÄonbs¶eg is tapasztalhat¶o:

1. A r¶eszv¶eny-kÄotv¶eny korrel¶aci¶o 0.11-r}ol 0.23-ra nÄovekedett a magasabb
volatilit¶as¶u rezsimben, amely ¶eppen ellent¶etes az amerikai p¶eld¶aban
tapasztalt csÄokken}o ir¶annyal. A ,,¯lght to quality" hat¶as teh¶at nem
tapasztalhat¶o a hazai piacon.

2. A volatilit¶asok v¶altoz¶ekonys¶aga nagyobb intenzit¶ast mutat: a r¶esz-
v¶enyek volatilit¶asa kÄozel 3-szoros¶ara, az ¶allampap¶³r volatilit¶as pedig
egyenesen 5-szÄorÄos¶ere emelkedett. B¶ar tapasztalhattunk enyhe volatili-
t¶as emelked¶est az amerikai ¶allampap¶³r-piacon is, t¶avolr¶ol sem besz¶el-
hettÄunk ott ilyen ar¶anyr¶ol.

3. A magas volatilit¶as¶u rezsim l¶enyegesen alacsonyabb perzisztenci¶aval
jellemezhet}o: viszonylag alacsonyabb, 66.3% val¶osz¶³n}us¶ege volt annak,
hogy egy hektikus napot egy ¶ujabb hektikus nap fog kÄovetni.

Hasonl¶ok¶eppen a 4. ¶abr¶ahoz, a 6. ¶abra a BUX indexbe ¶es a 3 ¶eves ¶allam-
pap¶³rba tÄort¶en}o befektet¶es ¶ert¶ek¶et, illetve a napi meg¯gyel¶esek alapj¶an a
magasabb volatilit¶as¶u rezsimre adott val¶osz¶³n}us¶egbecsl¶eseinket mutatja.

¶Atmenet- ¶es ¶allapotval¶osz¶³n}us¶egek
Rezsimbe Rezsim 1 Rezsim 2

Rezsimb}ol
Rezsim 1 66.30% 33.70%
Rezsim 2 5.84% 94.16%
¶Allapotval¶osz¶³n}us¶eg 14.77% 85.23%

¶Atlag ¶es volatilit¶as

R¶eszv¶eny ¶Allampap¶³r
¶Atlag 1 -0.38% 0.02%
¶Atlag 2 0.13% 0.05%
Volatilit¶as 1 3.77% 0.82%
Volatilit¶as 2 1.32% 0.17%
Korrel¶aci¶o 1 0.2303
Korrel¶aci¶o 2 0.1106

9. t¶abl¶azat. Rezsimv¶alt¶o modell param¶eterek:

r¶eszv¶eny ¶es ¶allampap¶³r a magyar piacon
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6. ¶abra. Rezsimval¶osz¶³n}us¶egek a magyar piacon: ¶allampap¶³r ¶es r¶eszv¶eny, napi adatok alapj¶an

4.2 Felt¶eteles volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok elt¶er}o id}ot¶avon

V¶egezetÄul tekintsÄuk a r¶eszv¶enyek, kÄotv¶enyek ¶es a forint egyÄuttes viselked¶es¶et
a BUX, EUR/HUF ¶es a 3 ¶eves ¶allampap¶³r 2001. m¶ajus 7. { 2005. au-
gusztus 31. kÄozÄotti napi ¶es heti adatai alapj¶an. A 10. t¶abl¶azatban bemuta-
tott becsl¶esi eredm¶enyek szerint ism¶et elkÄulÄon¶³thetÄunk egy negat¶³v v¶arhat¶o
hozam¶u, magas volatilit¶as¶u rezsimet, illetve egy pozit¶³v hozamokat ¶es alacso-
nyabb volatilit¶ast mutat¶o rezsimet. Minthogy a vizsg¶alt id}oszak rÄovidebb,
ugyanakkor a r¶eszv¶enyindex ¶es az ¶allampap¶³r mellett a forint ¶arfolyam is
a becsl¶esi adatb¶azis r¶esze, a becsÄult param¶eterek sz¶amszakilag elt¶ernek az
el}obbi elemz¶esben t¶argyaltakt¶ol. E h¶aromdimenzi¶os esetben a legnagyobb
volatilit¶as-ugr¶ast a deviza¶arfolyam produk¶alja: a BUX ¶es az ¶allampap¶³r vo-
latilit¶asa kb. m¶asf¶elszeresre, a forint volatilit¶asa viszont tÄobb mint h¶arom ¶es
f¶elszeres ¶ert¶ekre ugrik a hektikusabb rezsimben.

¶Atmenet- ¶es ¶allapotval¶osz¶³n}us¶egek
Rezsimbe Rezsim 1 Rezsim 2

Rezsimb}ol
Rezsim 1 66.63% 33.37%
Rezsim 2 5.63% 94.37%
¶Allapotval¶osz¶³n}us¶eg 14.44% 85.56%

¶Atlag ¶es volatilit¶as

R¶eszv¶eny ¶Allampap¶³r Forint
¶Atlag 1 -0.12% -0.06% -0.13%
¶Atlag 2 0.15% 0.03% 0.03%
Volatilit¶as 1 1.83% 0.45% 1.13%
Volatilit¶as 2 1.13% 0.30% 0.31%

-

50

100

150

200

250

300
O

ct
-9

7

A
pr

-9
8

O
ct

-9
8

A
pr

-9
9

O
ct

-9
9

A
pr

-0
0

O
ct

-0
0

A
pr

-0
1

O
ct

-0
1

A
pr

-0
2

O
ct

-0
2

A
pr

-0
3

O
ct

-0
3

A
pr

-0
4

O
ct

-0
4

A
pr

-0
5

R
é

sz
vé

n
y 

é
s 

kö
tv

é
n

y 
in

d
e

x 
(1

9
9

1
=

1
0

0
)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

H
e

kt
ik

u
s 

re
zs

im
 v

sz
g

.

Prob (Hektikus rezsim)

3 éves ÁP

BUX



Piaci kock¶azat ¶es diverzi¯k¶aci¶o a hazai t}okepiacon 81

Korrel¶aci¶o

R¶eszv¶eny ¶Allampap¶³r Forint
R¶eszv¶eny 1.0000
¶Allampap¶³r -0.2429 1.0000
Forint 0.1061 -0.0158 1.0000

R¶eszv¶eny 1.0000
¶Allampap¶³r -0.2085 1.0000
Forint 0.1215 -0.0342 1.0000

10. t¶abl¶azat. Rezsimv¶alt¶o modell param¶eterek:

r¶eszv¶eny, ¶allampap¶³r ¶es deviza, napi adatok alapj¶an

7. ¶abra. Rezsimval¶osz¶³n}us¶egek a magyar piacon: ¶allampap¶³r, r¶eszv¶eny ¶es deviza, napi adatok

alapj¶an

Hasonl¶³tsuk most Äossze a 3 eszkÄozcsoport azonos id}oszakra, de heti hoza-
mai alapj¶an sz¶am¶³tott becsl¶eseinket a 11. t¶abl¶azat illetve a 8. ¶abra alapj¶an.
Az ¶atlagteljes¶³tm¶enyek tov¶abbra is negat¶³vak az els}o rezsimben, ¶es pozit¶³vak
a m¶asodik rezsimben. Az ¶allampap¶³rok ¶es deviz¶ak volatilit¶asa az els}o rezsim-
ben l¶enyegesen magasabb (2.24-szeres illetve 3.60-szoros a m¶asodik rezsimhez
viszony¶³tva), ugyanakkor a r¶eszv¶enyek volatilit¶asa enyh¶ebbnek mutatkozik
els}o rezsimben. A rezsimek tekintet¶eben teh¶at alapvet}oen az ¶allampap¶³r ¶es a
deviza¶arfolyam volatilit¶asa t}unik a f}o meghat¶aroz¶o t¶enyez}onek. Az idege-
sebb forint¶arfolyam ¶es az emelkedett kÄotv¶enyvolatilit¶as id}oszaka egy¶uttal
a kÄotv¶eny-r¶eszv¶eny korrel¶aci¶ok jelent}os megemelked¶es¶evel is egybeesik: a
perzisztensebb m¶asodik rezsimben m¶ert 0.16-os heti korrel¶aci¶o az els}o, kev¶esb¶e
perzisztens rezsimben 0.49 kÄorÄuli ¶ert¶ekre ugrik.
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¶Atmenet- ¶es ¶allapotval¶osz¶³n}us¶egek
Rezsimbe Rezsim 1 Rezsim 2

Rezsimb}ol
Rezsim 1 61.41% 38.59%
Rezsim 2 4.67% 95.33%
¶Allapotval¶osz¶³n}us¶eg 10.80% 89.20%

¶Atlag ¶es volatilit¶as

R¶eszv¶eny ¶Allampap¶³r Forint
¶Atlag 1 -0.23% -0.32% -0.84%
¶Atlag 2 0.64% 0.20% 0.11%
Volatilit¶as 1 2.08% 1.69% 1.75%
Volatilit¶as 2 2.80% 0.47% 0.78%

Korrel¶aci¶o

R¶eszv¶eny ¶Allampap¶³r Forint
R¶eszv¶eny 1.0000
¶Allampap¶³r 0.4845 1.0000

Forint 0.0490 0.4156 1.0000

R¶eszv¶eny 1.0000
¶Allampap¶³r 0.1612 1.0000
Forint 0.1910 0.5729 1.0000

11. t¶abl¶azat. Rezsimv¶alt¶o modell param¶eterek:

r¶eszv¶eny, ¶allampap¶³r ¶es deviza, heti adatok alapj¶an

8. ¶abra. Rezsimval¶osz¶³n}us¶egek a magyar piacon: ¶allampap¶³r, r¶eszv¶eny ¶es deviza, heti adatok

alapj¶an

Az ¶allampap¶³rok ¶es r¶eszv¶enyek heti hozamainak egyÄutteseit a 9. ¶abra
szeml¶elteti: a fekete pontok az ¶allampap¶³rok ¶es a forint szempontj¶ab¶ol ma-
gasabb, a szÄurke pontok az alacsonyabb volatilit¶as¶u rezsimb}ol sz¶armaznak.
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9. ¶abra. ¶Allampap¶³r-r¶eszv¶eny korrel¶aci¶o a magyar piacon

Elemz¶esÄunk legfontosabb tapasztalatak¶ent azt mondhatjuk ki, hogy a
hazai piacon az ¶allampap¶³rok egyÄutt v¶alnak kock¶azatoss¶a a r¶eszv¶enyekkel,
¶es a korrel¶aci¶o megnÄoveked¶ese szerint nem v¶arhat¶o hasonl¶o diverzi¯k¶aci¶os
hat¶as mint az amerikai p¶eld¶aban volt tapasztalhat¶o.

5 KÄovetkeztet¶esek

Tanulm¶anyunkban h¶arom alapvet}o hazai p¶enzÄugyi piaci kock¶azati faktor, a
r¶eszv¶enypiacot reprezent¶al¶o BUX index, a kamatl¶abakat reprezent¶al¶o 3 ¶eves
¶allampap¶³r, illetve a devizapiacot reprezent¶al¶o eur¶o-forint ¶arfolyam egyÄuttes
viselked¶es¶et vizsg¶altuk. F}obb meg¶allap¶³t¶asaink kÄoz¶e sorolhat¶o, hogy a vo-
latilit¶asok ¶es a korrel¶aci¶ok id}oben nem sk¶al¶azhat¶ok ¶at a fÄuggetlens¶eg felt¶e-
telez¶ese mellett megszokott m¶odon, a nÄovekv}o korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ok szig-
ni¯k¶ans, id}oben ¶atny¶ul¶o hat¶asokr¶ol tan¶uskodnak: valamely piaci szegmenst
¶er}o sokkok esetleg egy napos k¶es¶essel, de ¶atgy}ur}uznek m¶as szegmensekre is. A
m¶asik f}o meg¶allap¶³t¶as az, hogy a nyugodt ¶es stresszes id}oszakokat elkÄulÄon¶³tve
nem tapasztalhat¶o az a korrel¶aci¶o csÄokken¶es az ¶allampap¶³rok ¶es r¶eszv¶enyek
kÄozÄott, amely p¶eld¶aul az amerikai piacon nyomon kÄovethet}o. Ellenkez}oleg:
az ¶allampap¶³rok ink¶abb mint kock¶azatos eszkÄozÄok viselkednek a magasabb
volatilit¶as¶u id}oszakokban.

A volatilit¶asok ¶es korrel¶aci¶ok id}ohorizont szerinti v¶altoz¶ekonys¶aga mind
kock¶azatm¶er¶esi mind pedig portf¶oli¶okezel¶esi szempontb¶ol relev¶ans ¶eszrev¶etel.
Ha egy portf¶oli¶o havi id}ot¶avon m¶ert kock¶azat¶anak becsl¶es¶ere napi adatokb¶ol
sz¶am¶³tott kovariancia m¶atrixot haszn¶alunk, j¶o es¶ellyel alulbecsÄulhetjÄuk a val¶os
kock¶azatot, hiszen tapasztalataink szerint a heti ¶es havi id}osk¶al¶an m¶ert kor-
rel¶aci¶os egyÄutthat¶ok magasabb ¶ert¶ekeket mutatnak a napi l¶ep¶eskÄozzel m¶ert
¶ert¶ekekn¶el. EszkÄozallok¶aci¶os szempontb¶ol tov¶abb¶a fel kell h¶³vni a ¯gyelmet
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arra, hogy azonos hasznoss¶agfÄuggv¶eny felt¶etelez¶ese eset¶eben egy kimondottan
rÄovid id}ot¶avra f¶okusz¶al¶o befektet}o optim¶alis allok¶aci¶oja nagy val¶osz¶³n}us¶eggel
el fog t¶erni egy hosszabb id}ohorizonttal rendelkez}o befektet}oj¶et}ol.

Hasonl¶ok¶eppen eml¶³t¶est kell tenni az elt¶er}o rezsimek gyakorlati vonatko-
z¶asair¶ol is. A rezsimv¶alt¶o modellek alkalmaz¶asa v¶arhat¶oan pontosabb kock¶a-
zatbecsl¶est tesz lehet}ov¶e, hiszen a mÄogÄottes kevert norm¶alis eloszl¶as vastag
sz¶el}u ¶es cs¶ucsos a sztenderd norm¶alis eloszl¶ashoz k¶epest. A v¶arhat¶oan jobb
illeszked¶esen t¶ul fontos ¯gyelembe venni azt is, hogy inform¶aci¶ot kaphatunk a
rezsimek dinamik¶aj¶ar¶ol az ¶atmenetval¶osz¶³n}us¶egek elemz¶es¶en keresztÄul: becs-
l¶est adhatunk p¶eld¶aul egy stresszes id}oszakb¶ol nyugodtabb id}oszakba tÄort¶en}o
visszat¶er¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶ere illetve a stresszes id}oszak hossz¶ara. A rezsimv¶alt¶o
modellek persze nemcsak szigor¶uan kvantitat¶³v, hanem kvalitat¶³v m¶odon is
alkalmazhat¶ok. Egy nyugodt, emelked}o piac eset¶eben az optim¶alis portf¶oli¶o-
allok¶aci¶oban nagyobb s¶ulyt kapnak a kock¶azatos eszkÄozÄok, m¶³g egy stressze-
sebb id}oszakban jellemz}oen a biztons¶agosabb eszkÄozÄoknek jut nagyobb sze-
rep. Az elt¶er}o rezsimek melletti optim¶alis allok¶aci¶o kiindul¶opont lehet p¶eld¶aul
a taktikai eszkÄozallok¶aci¶oban is: a portf¶oli¶okezel}o ezen optim¶alis allok¶aci¶ok
kÄozÄott mozoghat a kÄulÄonbÄoz}o rezsimeket illet}o v¶arakoz¶asai fÄuggv¶eny¶eben.

A tanulm¶any alapvet}oen empirikus jelleg}u, de tÄobb tov¶abbi lehets¶eges
kutat¶asi t¶em¶at is felvet. Egyfel}ol ¶erdekes lehet a sokkhat¶asok ¶atgy}ur}uz¶es¶et
le¶³r¶o csatorn¶ak kvalitat¶³v, tartalmi felt¶ar¶asa. M¶asik lehets¶eges kutat¶asi ir¶any
a kvantitat¶³v elemz¶esek kiterjeszt¶ese egyr¶eszt a kÄoz¶ep-eur¶opai r¶egi¶ora, m¶as-
fel}ol a magyar ¶es nyugat-eur¶opai vagy amerikai piacok egyÄuttes elemz¶es¶enek
ir¶any¶aba.

1. Mell¶eklet. A hozamadatok f}o statisztik¶ai
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EUR/HUF

3 ¶eves ¶allampap¶³r

2. Mell¶eklet. A hozamadatok f}o statisztik¶ai

Id}obeli Autokorrel¶aci¶o Parci¶alis Q-Stat p-¶ert¶ek
eltol¶as (nap) autokorrel¶aci¶o

1 -0.018 -0.018 0.3323 0.564
2 0.026 0.026 1.0806 0.583
3 -0.036 -0.035 2.4616 0.482

4 0.019 0.017 2.8351 0.586
5 -0.021 -0.019 3.3317 0.649

BUX, mintaelemsz¶am: 1077
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Id}obeli Autokorrel¶aci¶o Parci¶alis Q-Stat p-¶ert¶ek
eltol¶as (nap) autokorrel¶aci¶o

1 -0.075 -0.075 6.0471 0.014

2 0.000 -0.005 6.0473 0.049
3 0.006 0.005 6.0821 0.108
4 -0.053 -0.052 9.1141 0.058
5 -0.022 -0.030 9.6191 0.087

EUR/HUF, mintaelemsz¶am: 1077

Id}obeli Autokorrel¶aci¶o Parci¶alis Q-Stat p-¶ert¶ek
eltol¶as (nap) autokorrel¶aci¶o

1 0.011 0.011 0.1300 0.718
2 0.057 0.057 3.5990 0.165
3 -0.024 -0.026 4.2477 0.236

4 -0.061 -0.064 8.2588 0.083
5 0.006 0.010 8.2981 0.141
6 0.002 0.009 8.3031 0.217
7 -0.016 -0.020 8.5760 0.285
8 -0.028 -0.032 9.4228 0.308
9 0.035 0.040 10.786 0.291
10 -0.043 -0.041 12.805 0.235

3 ¶eves ¶allampap¶³r, mintaelemsz¶am: 1077
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MARKET RISK AND DIVERSIFICATION ON THE HUNGARIAN

CAPITAL MARKET

We analyze three representative market factors of the Hungarian capital markets,
namely the BUX index representing the stock market, the 3-year Government bond
representing the ¯xed income markets, and the euro-forint exchange rate that rep-
resents the currency markets. First, we focus on the volatilities and the cross-
correlations of these factors on di®erent time horizons. We ¯nd that the correla-
tions across these factors increase as the daily measurement period is expanded to
weekly or monthly time horizons. Second, we study the conditional behavior of the
selected market risk factors: we can separate quite and hectic periods by Markov
switching models. In the hectic regime the risk factors typically exhibit higher
volatilities, as well as higher cross-correlations. Unlike in the case of the US mar-
kets, the correlation between government bonds and equities increases in the higher
volatility periods, deteriorating the expected diversi¯cation bene¯ts signi¯cantly.


