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PIACI KOCKAZAT ES DIVERZIFIKACIO A HAZAI
TOKEPIACON!

KOBOR ADAM
Vilagbank

A tanulmény harom hazai piaci valtoz6 —a részvény- kotvény- és devizapia-
cot reprezentdlé BUX index, 3 éves allampapir, illetve forint-euré arfolyam—
viselkedését vizsgalja t&bb szempontbdl. Az egyik f6 szempont e harom
piaci szektor kockéazatossaganak, és a kozottik fenndllé diverzifikacionak
vizsgalata eltér6 idétavokon. Tapasztalatunk szerint a harom piaci kockazati
faktor arfolyamvéltozdsdnak egyiittmozgdsa erdsodik, ha a befektetési (il-
letve elemzési) idétavot egy naprdl heti, illetve havi hosszisdgira nyujtjuk.
A miésik 6 elemzési szempont a piaci faktorok viselkedésének részletesebb
leirdsa: rezsimvalté modellek segitségével elkiilonithetiink nyugodt illetve
hektikus periédusokat, melyekben a volatilitdsok és korrelaciok szignifikans
kiilonbséget mutatnak. Tapasztalatunk szerint a részvény- és kétvénypiacok
kozotti korrelaciés egytitthato er6sodik a magasabb volatilitast idoszakokban,
jelentOsen rontva a nyugodt idoszaki adatok alapjan varhato diverzifikacios
hatast — ez a jelenség ellentétes példaul az amerikai piacokon tapasztaltakkal.

JEL klasszifikacié: C10, G10

1 Bevezetés

A pénziigyi piaci eszk6zok illetve kockdzati faktorok kovariancia métrixa kri-
tikus szerepet jatszik mind az optimalis eszkozallokdciéo meghatarozasaban,
mind pedig a kockédzatkezelés szempontjabdl. Az optimaélis eszkdzallokacid
eltéré formakban fejezhetd ki, kezdve a klasszikusnak tekintheto kvadratikus
hasznossagfiiggvény maximalizalasatol egészen a kiilonbozo alséagi kockaza-
tok melletti varhat6 hozam-maximalizalds problémajdig. Amig a jél viselkedd
hasznossagfiiggvények hasznalata inkabb az elméleti tudomanyos kutatasok
korében gyakori, a gyakorlatban tipikusan valamelyik intuitivabb alséagi koc-
kazatot mérd indikdtor melletti hozammaximalizdlds tekintheté &altalanos-
nak. Ilyen als6agi kockazati mérészam a kockaztatott érték avagy Value at
Risk (VaR), egy meghatdrozott hozamkiiszob alatti teljesitmény valészintisé-
ge (Shortfall Probabilty), vagy pedig a varhaté veszteség nagysaga (Expected
Shortfall illetve Conditional Value at Risk). A kockdztatott érték fogalmardl
és mddszertandrol részletesen olvashatunk Jorion (1999) illetve Kirédly (1998)

1Quantitative Strategies, Risk and Analytics Department, The World Bank
(Vildgbank). A tanulmanyban kifejtett nézetek a szerzé véleményét tiikrozik, és nem
feltétleniil egyeznek meg a Vildgbank hivatalos dlldspontjaval. Beérkezett: 2006. februar
18. E-mail: akobor@worldbank.org.
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irasaiban. Bar az emlitett indikatorok mind hordoznak valamilyen intuitiv je-
lentést és interpretalhatosagot, koziililk nem mind, igy példaul a népszeriinek
mondhaté VaR sem tekinthetck jél viselked6 —in. koherens— kockazati
mértéknek. A kockazati mértékek elméleti tulajdonsdgairdl ajanljuk példdul
Artzner et al. (1998) tanulménydt, a koherens kockdzati mérték melletti
portfélié optimalizaciérdl pedig példaul Krokhmal et al. (2001) illetve Cheklov
et al. (2003) tanulmédnyaiban olvashatunk. Azonban bérmilyen mddon is
hatarozzuk meg a portfolié optimalizacios feladatot, a kovariancia matrixra,
azaz a faktorok volatilitasara és korreldcidira szinte biztos, hogy sziikségiink
lesz.

Bar a kovariancia matrix statisztikai szempontbol alapvetd fogalom, a
pénziigyi piaci alkalmazasok mégis szamos kihivas elé &llitjdk az elemzot.
Az egyik ilyen kozismert megfigyelés szerint a volatilitdsok és korrelacids
egyutthatok idében valtozdak, klaszterezettek, azaz idében elkiilonitheték
alacsony és magas volatilitasi periédusok. Ennek a problémanak a leirasara
gyakran alkalmazott mddszerek tobbek kozott a GARCH médszerek, illetve
inkdbb elméleti vonalon a sztochasztikus volatilitds modellek. A GARCH
modellek hazai alkalmazéasardl részletesebben olvashatunk pl. Varga és Rap-
pai (2002) tanulmanyéban.

Egy masik, ugyancsak kozismert tapasztalat szerint a pénziigyi kockazati
faktorok nem irhatdék le tokéletesen a klasszikusan feltételezett normaélis el-
oszlassal: a tapasztalati hisztogram gyakran ferdiilt és leptokurtikus, azaz
a vastag szélek jelenségét mutatja — azaz szélsOséges eseményekre gyakrab-
ban kell szamitanunk mint azt a normalitds alapjan feltételezhetnénk. Ezt
a problémét részben feltételes normalitdson alapulé modellekkel (GARCH,
kevert normalis eloszlas), részben pedig nemnormélis eloszldsokkal (extrém-
érték eloszlasok, alfa-stabil eloszlds, Student-eloszlds, stb.) korrigdlhatjuk.
Kiilonbozo eloszlasok és modellek hazai piacokon torténé alkalmazasardl rész-
letesen olvashatunk példaul Janecskd (2000) illetve Kébor (2000) irdsaiban.
Tapasztalatok szerint a feltételes normalitds nem oldja meg minden eset-
ben az illeszkedés probléméajat, viszont a jobban illeszkedd, de nehezebben
becstilhetd eloszlasok nagyon nehezen terjeszthetok ki és becsiilhetok meg
sokdimenzids esetre, és sokszor inkabb csak statisztikai technikakrol beszélhe-
tliink semmint portfolié allokéciéban és pénziigyi modellezésben alkalmazhato
eszkdzokrdl (példa lehet erre a Student-eloszlds). Tanulmanyunkban az id6s-
ben véltozé volatilitasok és korrelaciok modellezésére a rezsimvalté modelle-
ket alkalmazzuk, amelyek segitségével elkiilonithetiink nyugodt és hektikus
idOszakokat, és a korrelaciok megvéltozasara, igy a hektikus idGszakban le-
romlé diverzifikacids hatdsokra is ravilagithatunk. A rezsimvalté modellekkel
becstilt kevert normaélis eloszlds egyuttal a vastag szélek jelenségére is magya-
razatot adhat. Mindazonéltal maris megjegyezziik, hogy nem a statisztikai
illeszkedést tartjuk a rezsimvalté modellek elsodleges elonyének, hanem a
rendkiviil intuitiv interpretalhatésagot, a portfoliokezelésben vald alkalmaz-
hatésagot, és a viszonylag konnyi sokdimenzids kiterjeszthetoséget.

Amig a kutatdk jelentés figyelmet szenteltek az eddigiekben leirt jelenségek
targyalasanak, kevesebb figyelmet érdemelt a pénziigyi faktorok idébeli fig-
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getlenségének (igy példaul az autdkorrelacidinak) vizsgélata. A normalitdssal
szemben tovébbra is él a faktorvéltozdsok fiiggetlenségébe (és ezdltal a gya-
korlat szempontjabol nagyon fontos ,,szabaly”, a volatilitas id6 négyzetgyo-
kével torténd skaldzdsaba) vetett dltaldnos bizalom. Ha a faktorvaltozdsok
id6ben fiiggetlenek, a volatilitasok valoban az idéhorizont négyzetgyokével
aranyosak, a faktorok kozotti korreldciok pedig nem fiiggnek attol, hogy azo-
kat napi, heti vagy havi 1épéskozben mérjiik. A tapasztalati adatok azonban
mast mutatnak: a korreldciok kimondottan fliggnek a mérési idéhorizonttol.
A fliggetlenség feltételezése azonban tobb okbdl is idétallobb lehet. Egyrészt,
tapasztalati oldalrol tekintve, kevésbé szembeotlo problémardl van szd, mint
példaul a leptokurtikussag esetében. Ha egy elemz6é VaR modellt kivan
tesztelni 1 napos id6horizonton, akkor 1 napos idétavon mért volatilitasokbdl
és egyéb paraméterekbol épiti fel modelljét, és nincs sziikség semmiféle idobeli
atskéalazasra. Masrészt, elméleti sikon, a fiiggetlenség szoros viszonyban van
a hatékony piacok hipotézisével, azaz a fiiggetlenség esetleges elvetése olyan
kérdések elé allithatja a kutatot, amelyek megvalaszolasa sokkal mélyebbre
vezet, mint példaul a vastag széliiség azonnal szembeotld jelenségének elfo-
gadédsa. Ez a tanulmany alapvetGen empirikus indittatasu, igy a hazai piac
hatékonysagaval kapcsolatban nem szandékozunk kovetkeztetéseket levonni.
Ezen kérdés tovabbi vizsgalatara azonban fel szeretnénk hivni a figyelmet: az
id6horizonttdl fiiggd korrelacidk ugyanis nem pusztan elemzési szempontbdl
mondhatdk érdekesnek, hanem rendkiviili jelentéségiinek mondhatdk portfélio
diverzifikacids, fedezeti és kockazatbecslési oldalrdl is.

Tanulmanyunk elsé részében 6sszehasonlitjuk harom hazai kockazati fak-
tor, a BUX index, a 3 éves allampapir, illetve a forint-eurd arfolyam kovarian-
cia matrixat napi, heti és havi id6tavon mérve. Az id6tav fiiggvényében l&t-
hatd, hogy a korrelacios egytitthatok emelkedo értékeket mutatnak, amelyek
ellentmondanak a fiiggetlenség hipotézisének. Megjegyezziik, hogy tanulmé-
nyunkat egyb6l tobbdimenzids, a hazai pénziigyi piacokat jol reprezentdld
kockézati faktorok egyiittes elemzésével kezdjiik, figyelmiink kézéppontjaban
ugyanis az egyedi volatilitdsok mérése mellett a faktorok kozotti interakcidk
allnak. A volatilitasok és korrelaciés egyiitthatdk ,,lejarati struktirajanak”
megértésére vektorautoregressziv (VAR)? modellt alkalmazunk.

A tanulmény masodik részében nyugodt és hektikus periédusokat kiil6-
nitliink el rezsimvalté modellek segitségével, és a kiilénboz6 rezsimek szerint
elkiilonitve vizsgaljuk a piaci faktorok volatilitasat és a kozottiik fennalld
korrelaciékat. Fontos tapasztalat, hogy a példaul az amerikai piacon megfi-
gyelhetd ,,flight to quality” jelenség (azaz a kockdzatos részvények és alacsony
kockazatu allampapirok kozotti korreldcié hektikus iddben negativva véldsa)
a hazai piacon nem figyelheté meg: ellenkezéleg, a részvények és allampapirok
kozotti korrelacios egyiitthaté hektikus idoben feler6sodik, rontva a remélt
diverzifikacios hatast.

A tanulméany végén Gsszegezziik kovetkeztetéseinket, és attekintjiik a nyi-
tott, tovabbi kutatasra vard kérdéseket.

2A , kockaztatott érték” roviditésére tanulmanyunkban a VaR, a ,,vektorautoregressziv”
modellek réviditésére pedig a VAR kifejezést hasznaljuk.
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2 Piaci kockazat: klasszikus feltételezések, em-
pirikus tapasztalatok

Tanulmanyunkban mindharom klasszikus piaci kockazati faktor —azaz a
részvénypiaci, a devizapiaci és a kotvénypiaci kockazatok— egyiittes visel-
kedését kivanjuk elemezni. A részvénypiac elemzése a kutatdk kedvelt ku-
tatasi tertilete, ugyanis a tézsde megfelelé6 mennyiségii és konnyen elérhetd
adatot szolgaltat, ezek az adatok a kutatok szamara érdekes viselkedést is pro-
dukalnak, és a tézsdeindex igen gyakran a gazdasig megitélését és hangulatat
tiikréz6 barométerként is értékelhetd. A részvénypiac kockdzatat a BUX ér-
tékvaltozasaival mérjiik.

Az MNB 2005. 4prilisi ,,Jelentés a Pénziigyi Stabilitasrdl” kiadvanya
szerint azonban a t0zsdén jegyzett részvények a belfoldi befektetck portfolié-
jaban meglehetGsen alacsony aranyt képviselnek — a lakossag esetében pél-
daul 2.4%-ot, ha a befektetési jegyeket és a nyugdijpénztdrakat is figyelembe
vessziik.

A részvénypiac kapcsdn, ugyancsak a stabilitasi jelentésre hivatkozva, ki-
emelendd még, hogy a tézsdei részvények 78%-a kiilfoldi befektetdk portfolis-
jaban van, igy viszont a tézsdepiac feltételezhetéen komoly hatassal lehet a
devizapiacra is. A devizapiac kockéazatdt a forint euréval szembeni értékval-
tozasaval mérjik.

A kétvénypiac kockdzatat tanulmanyunkban a 3 éves allampapir képviseli.
A 3 éves lejarat meglehetésen onkényes valasztasnak tiinhet, de a vélasztés
soran figyelembe vettik, hogy a stabilitdsi jelentés szerint a bankok eszkoz-
oldali 4tlagos hitralevs futamideje (duration) 2.6 év, mely igen kozel esik a
3 éves allampapir kamatlab érzékenységéhez. A kamatlabkockazatot a 3 éves
allampapir teljesitményével (azaz a felhalmozott kamat és az drfolyamvéltozds
egylittes Osszegével) mérjiik. Kozgazdasigi szempontbdl talan természetesebb
valasztasnak tlinne ugyan a kamatlab valtozasok elemzése a kotvény tel-
jesitménye helyett, de jelen tanulmanyban mindharom kockézati faktorra
mint pénziligyi eszkozre vagy eszkozosztalyra tekintiink. Mivel rovid idétavon
a kotvény teljesitményét alapvetOen az atarazodas domindlja, kvantitativ
szempontbdl végso soron nincs is 1ényegi stlya a két alternativa kozotti va-
lasztasnak.

Nem pénzigyi | Héaztartdsok | Kulféld
véllalatok
Készpénz és betétek 14.7% 40.8% 1.6%
Nem részvény értékpapirok 2.1% 8.2% 23.2%
T&zsdei részvények 1.1% 1.3% 15.0%
Egyéb részesedések 27.4% 28.1% 32.0%
Befektetési jegyek 0.5% 4.9% 0.0%
Biztositdstechnikai tartalékok 0.7% 15.1% 0.0%
Hitelek és egyéb kovetelések 53.5% 1.5% 28.1%
| Osszesen, Mrd Ft 17968 | 15811 ] 26683 |

Forrds: MNB.

. tdbldzat. Egyes szektorok pénziigyi eszkozeinek megoszlasa, 2004. IV. negyedév

~
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Hangstlyozni kell, hogy mindharom instrumentum esetében az arfolyam-
valtozasokat, nem pedig magukat az arfolyamokat elemezziik, hiszen az arfo-
lyam-id6sorok jellemzGen nem staciondriusak, az arfolyamvéltozasok viszont
stacionerek. A stacioner arfolyamvaltozasok esetében a kapcsolatszorossag
elemzésre megfelel6 mddszer a korrelacios egytitthaték vizsgalata.

Fontos ugyancsak hangsilyozni, hogy a harom kockazati faktort mindhé-
rom esetben mint befektetési eszkozt tekintjik. Ezt a dontést a konnyebb
interpretalhatésag indokolja: példaul egy pozitiv korreldcids kapcsolat a rész-
vények és kotvények arfolyamvaltozasa kozott azt jelenti, hogy varhatéan
mindkét eszkozosztaly egytitt er6sodik vagy gyengiil. Ha a kotvények esetében
a kamatldbvéltozdst vélasztottuk volna megfigyelési alapul (ami ellen per-
sze semmilyen elméleti érv nem szdlna), az egyiittes felértékelddést negativ
korrelacié jelezné, ami taldn megnehezitené a konnyi interpretalhatésagot.
Hasonlé érv hozhaté fel amellett, hogy a forint eurdban kifejezett arat, és
nem pedig a piacon jegyzett eurd forintban kifejezett arfolyamvaltozéasait
hasznéljuk.

A BUX index, a HUF/EUR érfolyam és a 3 éves dllampapir hozaménak
napi zaré értékeit a Bloomberg rendszerbdl toltottiik le. A forint és a BUX
napi teljesitményét az

Tt = hl]Dt —hlPt_l

folytonos hozamképlettel szamoltuk, ahol P; a ¢ napi zarddrat jelenti. A
kotvények napi teljesitményének becslésében a Campbell és Viceira (2002)
altal is alkalmazott kozelito képletet hasznaltuk:

Tnt R Ynt—at/ At — Dy s At (Yn—att — Ynt—at)
ahol az n futamideji kamatlab ¢ napi zaréértéke Y, és:
Ynt = In(1 4+ Y5y) .
A kamatlabkockazatot kifejez6 atlagidé (duration) pedig a

1 (14 Yo) ™"

D'rL = T T~ 7
-1+ Yt

formuldval keriilt kozelitésre. Mivel elemzésiinkben csak a 3 éves allampapir-
hozamokkal dolgozunk, és nem becsiiltiink az egész hozamgorbét leiré pa-
ramétereket, a kovetkezd kozelitéssel is élniink kellett: y,— At = Ynt. Mas
szoval: a tegnapi vagy az egy héttel ezel6tti 3 éves allampapirt ma is 3 éves
kamatlabbal diszkontdlunk, nem pedig 3 év minusz egy nap vagy egy hét
lejaratival. Ezzel az egyszertisitéssel elhagyjuk az tin. ,,roll-down” hatast3,
amely szerint az 6reged6 kotvényt révidebb lejaratu kamatlabbal kellene disz-
kontalni. Ez, illetve a konvexitas hanyagolasa okozhat ugyan kis teljesitmény-
becslési pontatlansidgot, de nincs 1ényegi hatasa a szamitott kockazatokra és
korrelacidkra.

3Mivel a magyar allampapirpiaci hozamgorbe a vizsgélt idészak nagy részében invertalt
volt, talan helyesebb lenne ,,roll-up hatas” kifejezéssel élni.
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Elemzéstinket a 2001. méjus 7. és 2005. augusztus 31. kozotti adatokkal
kezdjiikk. Bar a BUX adatai 1991. januar 3-ig, a 3 éves allampapirhozamok
pedig 1997. oktéber 10-ig rendelkezésre allnak, a szimultdn elemzésben a
2001. méjus 4-i sdvnyitas elotti forint arfolyamadatok figyelembevétele félre-
vezetd és torzitd lenne. A sdvnyitds utan a forint azonban, kockdzatkezelési
szempontbdl legaldbbis, lebegbének tekintheté (ldsd: 1. dbra). A forint-ar-
folyam mélyebb kiézgazdaségi elemzésérdl szamos tanulmany olvashaté (14sd
példdul Mikolasek (1998) illetve Naszédi (2004) irdsait.)

Els6 1épésben feltételezziik, hogy a hdrom eszkoz teljesitménye jol leirhatd
a geometriai Brown-mozgas folyamataval, azaz a periodikus eszkézhozamok
r¢ = pudt + odw; alakban irhaték le, ahol

dw, ~ N(0,/dt)

és

1 1 r0—1
100 = e o0 {50 -0 -}

Ez a formalizacié feltételezi, hogy a t idébeli teljesitmény (arfolyamvaltozas)
fiiggetlen a (t—1) vagy (t—k) idSbelitél. Filiggetlenség esetén a volatilitdsok az
id6 négyzetgyokével skalazhatdk at, a korrelacidk pedig fliggetlenek a mérési
id6tav 1épéskozétol. Az évesitett volatilitas szamitdsdhoz az alabbi hiivelykujj
szabalyokat hasznaltuk:

e A napi volatilitdst 260 négyzetgyokével,
e A heti volatilitdst 52 négyzetgyokével,

e A havi volatilitdst 12 négyzetgyokével szorozva jutottunk az éves vola-
tilitas becslésére.

340
— HUF/EUR ‘
320 7 _savgyengeszéle
— Sav kdzép
300 A B
—— Sav eros széle
280 f

T ‘
260 A

240

|

220

Jan-98
Jul-98 -
Jan-99 -
Jul-99 -
Jan-00 -
Jul-00 -
Jan-01 -
Jul-01 -
Jan-02 -
Jul-02 -
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Jan-05 -
Jul-05 -

1. dbra. A forint/eur$ arfolyam és az drfolyamsav
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Napi adatsor

2001. mdj. 7. — 2005.aug. 31. (1083 megfigyelés)

Korreldcio BUX 3 éves AP Forint
(vs. eurd)

BUX 1.00 0.07 0.10

3 éves AP 0.07 1.00 0.12

Forint 0.10 0.12 1.00

Volatilitds 20.2% 5.6% 8.5%

Heti adatsor
2001. mdj. 11. — 2005. aug. 26. (225 megfigyelés)

Korreldcio BUX 3 éves AP Forint
(vs. eurd)

BUX 1.00 0.20 0.14

3 éves AP 0.20 1.00 0.52

Forint 0.14 0.52 1.00

Volatilitds 19.8% 5.3% 7.2%

Havi adatsor
2001. jun. 30. — 2005. aug. 31. (51 megfigyelés)
Korreldcio BUX 3 éves AP Forint

(vs. eurd)
BUX 1.00 0.39 0.42
3 éves AP 0.39 1.00 0.60
Forint 0.42 0.60 1.00
Volatilitds 20.5% 6.4% 6.2%

2. tdbldzat. Korrelacié és volatilitds adatok

Ezen hiivelykujj szabalyokat alkalmazva szamitottuk ki a 3 eszkozosztély
évesitett volatilitasat illetve korrelacios egytitthatéit napi, heti és havi meg-
figyelések alapjan. Az aldbbiakban kozolt eredmények maéris ravildgitanak a
kovariancia-matrix becslés egy lehetséges problémajara: még ha ugyanazt a
nagyjabdl 4 éves megfigyelési idészakot is alkalmazzuk, becslési eredményeink
jelent6s mértékben fligghetnek a napi, heti, havi vagy egyéb 1épéskoz valasz-
tasatol.

A tablazatokat illetve az 1. abrat Gsszehasonlitva két fontos megfigyelést
kell kiemelntink:

o A forint kockdzata (volatilitdsa) az id6horizont névekedésével csékken,
mig az allampapir-befektetések kockdzata az idéhorizont havi hosszui-
sagura novekedésével novekszik.

e Még dramaibb a mért korrelacids egyiitthatok 6sszehasonlitdsa: az esz-
kozosztalyok kozotti korrelaciok az idéhorizont tagulasaval drasztiku-
san novekszik (a forint és az allampapir esetében példaul 0.12-r6l 0.60-
ra, ha a napi adatok helyett havi adatokkal szdmolunk).

Az optimélis portfélidallokacié illetve a kockazatkezelés szempontjibol
egyarant kritikus diverzifikdcié kapcsan nem kérdojelezheté meg ennek az
észrevételnek a relevancidja: ha a relevans idGhorizont 1 hénap, rendkiviil
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félrevezetd lehet a napi adatokbdl szamitott korrelacios egytitthaték haszné-
lata — ha egytttal azt is feltételezziik, hogy az egymast koveto arfolyamval-
tozasok egymdastol idoben fliggetlenek.

25% 1 @ BUX 0.70 4 | @ Forint - 3 éves AP
20% O3 éves AP 0.60 1 |BBUX- Forint
N .
O Forint 050 - O
8 15% - 2
£15% 5040 |
£ 030 |
S10% 0%
0.20
~ R
0% T T | -
Napi Heti Havi Napi Heti Havi

2. dbra. A volatilitdsok és korrelacidk ,,lejarati szerkezete”

Bar a korrelaciok és a volatilitasok valtozasa onmagaban is latvanyosnak
mondhaté, gyakorlati szempontbol kérdéses, hogy milyen hatédssal lehet mind-
ez egy adott portfélié kockazatdra. A 3. tdbldzat néhdny, onkényesen kivé-
lasztott portfolié évesitett kockdzatét (volatilitdsat) mutatja napi, heti illetve
havi id6tavon. A 2. dbrdn lathattuk, hogy a forint arfolyamkockézata hosz-
szabb id6tavon mérséklédik, mikozben az allampapir-befektetések kockazata
novekszik. FEzek alapjan nem meglepd, hogy a tablazat utolsé soraban muta-
tott 80% &llampapir: 20% részvény kombindci6é forintban mért kockdzata
jelentés mértékben —23%-kal— novekszik, ha a mérési idétavon napirdl
havira tagitjuk. Mas széval, amennyiben a relevans id6tav 1 hénap, vi-
szont a portfolid szérasat napi adatokbdl szamolt kovariancia matrix alapjan
becstljiik, kb. 19%-kal becsiiljiik ald a portflié valédi volatiltidsat.

Minta portfélidk Napi Heti Havi Havi/Napi
50% BUX : 50% AP (Forintban) | 10.7% | 10.7% | 11.9% 1.11
50% BUX : 50% AP (Euréban) 14.4% | 14.4% | 16.0% 1.11
20% BUX : 80% AP (Forintban) 6.3% 6.4% 7.7% 1.23

3. tabldzat. Mintaportfélié kockédzatok

Ez a megfigyelés tobb kérdést is felvet:
1. Maés orszagok piacain is megfigyelheto-e hasonld jelenség?

2. Valbéban sziikséges-e, hogy elemzéstinket a 2001. majus 5. — 2005. augusz-
tus 31. kozotti idészakra szoritsuk, ha némely adatsorokbdl (pl. BUX)
lényegesen hosszabb adatsor is rendelkezésre all?

3. Mi okozza, illetve mivel mérheté és modellezhetd a megfigyelt valtozas

a volatilitasok és korrelacidk lejarati struktirdjaban?
Kezdjik a kérdések megvalaszolasat az els6 kérdéssel: bar eltéré mérték-
ben, de szamos piacon tapasztalhatd, hogy az egymast koveté hozamok nem
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teljesen fliggetlenek egymastdl illetve maés eszk6zok idében korabbi hozamatol.
Azonos —kozel 4 éves iddszakot tekintve— példdul az S&P 500 illetve az 5
éves lejaratu allampapir napi hozamvaéltozasa napi szinten 0.3584, havi szin-
ten pedig 0.5564 korrelécids értéket mutatott. A cikk terjedelmére hivatkozva
a vizsgdalatot ebbe az irdnyba nem tagitom, hiszen rengeteg eszktzosztaly és
orszag piaca lehetne érdekes tovabbi Osszehasonlitasra.

A mésodik kérdés lattan gyakorlati kockdzatkezel6k azt mondhatjdk, hogy
4 évre visszameno napi adatsor maris elég hossziunak tlinhet, és a napi koc-
kézatmérésben hasznédlatosabb GARCH jellegli modellek érzékelheté médon
ennél lényegében még révidebb iddszakot vesznek csak figyelembe. Mas eset-
ben —példaul hosszu tavi, tobb éves stratégia felallitisakor— mégis sziik-
séges vagy legalabbis relevans lehet hosszabb idotav figyelembe vétele. Nem
azonos hosszisagi idésorok elemzésére kindl megolddst Stambaugh (1997)
mddszere —térgyaldsat 1ldsd még példaul De Santis et al. (2003) irdsdban—
amely segitségével felépithet6 egy kovariancia matrix, amely teljes hosszi-
sagban veszi figyelembe a hosszabb muiltra rendelkezésre 4ll6 adatsorainkat,
mikdzben a pozitiv definitség kritériumat teljesité modon illeszti be a révidebb
id6északra rendelkezésre 4ll6 adatsorok volatilitasait, illetve a més adatsorokkal
szembeni korrelacidit. Az eljards menete —De Santis et al. frdsat kovetve—
a kovetkezoképpen foglalhatd Gssze, ha két, m illetve n megfigyelésbdl &llo
(m > mn) X és Y adatsor csoportra kivdnjuk a kovariancia métrixot meg-
becsiilni:

1. Becsiiljiikk meg az adatsorok kozos metszetének kovariancia matrixait,
n megfigyelés alapjan: 0% y ., 0%y, illetve 0% .

2. Végezziink becslést a rovidebb adatsornak a hosszabb idGsorra vonat-
koz6 regresszidjara n megfigyelés alapjan: By x,, = (X'X)"H(X'Y).

3. Végezziik el csak a hosszabb adatsor o% x,m kovariancia matrixdnak
becslését m adat alapjan.

4. Vessuk Gssze a hosszabb adatsor m illetve n adat alapjan becsiilt kova-
riancia értékeit: amennyiben valamely, az m adat alapjan becsiilt ko-
variancia és az n adat alapjan becsiilt érték 0% x ,,, — 0% x ,, killonbsége
pozitiv, minden més kériilményt azonosnak tekintve* azt mondhatjuk,
hogy a rovidebb minta alulbecsli a feltehetGen precizebb, hosszi minta
alapjan szamitott értéket.

5. A regresszids becslések és a 4. pontban szamitott kiilonbségek segit-
ségével korrigdljuk a révidebb idészak alapjan az Y adatsorra becsiilt
kovariancidkat:

— A kozos kovariancia matrix X adatokra vonatkozé része: 0%y =

2 .
UXX,'rrL’

4Fontos feltétel. Ha ugyanis a hosszii minta mindéségileg mds jellegli torténeti sza-
kaszokat takar, nem feltétlentil van értelme kinyujtani a megfigyelési idészakot. Mi is igy
tettliink példdul a forint-eurd arfolyam esetében, amely technikailag rendelkezésre all ugyan
1999-ig visszamendleg, mégis csak a 2001-es sdvnyitds utdani idészakot vettiik tekintetbe.
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— A kozos kovariancia méatrix X és Y adatok kovariancidit tartal-
mazo része: Ug(Y = Ug(Y,n - ﬂg/X,n I:O-%(X,'rn - 0§(X,TL:|;
— A koz6s kovariancia métrix Y adatokra vonatkozé része: o3y =
012/Y,7L - ﬂg/X,'rL [Ung,TrL - U%(X,'rb] ﬂYX#’L'
A 4. tablizat mutatja a napi adatsorok alapjdn becsiilt korreldcidk és

volatilitasok adatait, amennyiben mindharom kockazati faktor rendelkezésre
allé adatait figyelembe kivanjuk venni:

Korreldcio BUX 3 éves AP Forint
(vs. eurd)

BUX 1.00 0.18 0.14

3 éves AP 0.18 1.00 0.14

Forint 0.14 0.14 1.00

Volatilitds 26.4% 6.1% 8.5%

BUX: 1991. jan. 3. — 2005. aug. 31. (3660 megfigyelés)
AP: 1997. okt. 10. — 2005. aug. 31. (1969 megfigyelés)
Forint: 2001. m4j. 7. — 2005. aug. 31. (1083 megfigyelés)

4. tdbldzat. Korrelacié- és volatilitasbecslés eltérd hosszisaga idésorok alapjan

A hosszi idészakra becsiilt korrelaciés egyiitthaték némiképp magasab-
bak a 4 éves adatsor alapjan becsiilt értékeknél, és a BUX illetve az allampapir
volatilitasa is magasabb a révidebb idGsor értékeihez képest — ennél 1ényege-
sen szembetinébb eltérést nem talalni, és markansabb kovetkeztetések sem
vonhatok le. A harmadik kérdésre pedig a kovetkezé pontban keressiik a
valaszt.

3 Kovariancia matrix az ido6beli fiiggetlenség
feloldasa mellett

A volatilitdsok az idéskala mentén azzal a feltételezéssel skalazhatok &t az
id6 négyzetgyokével, hogy az egymdast kovetd idoszaki hozamok fliggetlenek
egymastol, illetve még pontosabban fogalmazva: nem mutatnak nullatél eltérd
autokorreldciot. Abban az esetben, ha példaul az elsé rendii autékorrelacié
p értékl, a k-idészakra szamitott volatilitds kiszamitasakor ezt az autokor-
reldciot is figyelembe kellene, hogy vegyiik:

X 1/2
ori+ ... +rg) = ((k+1)02+2202pi(k—i+1)> .

i=1

Ha magasabb rendii autokorrelaciok figyelembevételét is indokoltnak tart-
juk, az iménti képlet természetesen a tovabbi késleltetéseknek megfelelGen
modosul.

Mivel azonban vizsgalatunkat 3 kockazati faktorra egyiittesen végezziik,
az autokorreldciok mellett sziikséges annak figyelembevétele is, hogy a kiilon-
b6z6 eszk6zok miként hatnak egymasra az idé mildsaval: példaul egy tegnapi



Piaci kockazat és diverzifikacié a hazai tékepiacon 71

zuhands a részvénypiacon magyaraz-e valamit a forint devizaarfolyaméanak
mai alakuldsabdl. Stratégiai eszkozallokédcios elemzések készitéséhez Camp-
bell és Viceira (2002) vektor-autoregressziv (VAR) rendszer felépitését java-
solja, amelynek segitségével —egyebek kozott— a volatilitasok és korrelacidk
lejérati szerkezete is modellezhetd. Tanulmanyunkban a VAR(1) becslésére és
interpretacidjara szoritkozunk. Ennek az elso latasra ugyancsak onkényesnek
tliné valasztasnak az oka, hogy feltételezhetd, hogy a piaci szereploknek sziik-
ségiik lehet egy révidebb, egy napos atfutasi idore ahhoz, hogy megfeleléen
reagdaljanak bizonyos piaci eseményekre, illetve példaul a t-ik napon likvidalt
eszkozeikbdl szarmazd forint ellenértéket mésnap konvertaljak euréra. Meg-
jegyzendd, hogy nemzetkozi Gsszehasonlitdsban az iddeltolédds dnmagaban
is okozhat VAR(1)-gyel mérheté hatdst: példdul a BUX és az S&P 500
egylittes viselkedésérél a VAR(1) sokkalta drnyaltabb képet nytjthat, mintha
kizdrnank az el6z6 napi (Magyarorszdgon mar éjszakdnak szamité) amerikai
piaci hatdsokat a BUX modellezésébol.
A VAR(1) alaki modelliink tehét a kévetkezo:

Y = v+ Ayi_1 + uy ahol wu; ~ N(0,3).

A VAR modellek rendkiviil mély targyalasa olvashaté példaul Hamilton
(1994) konyvében, és Campbell és Viceira (2004) ugyancsak kiilon technikai
papirt szentel a VAR modellek portfélidkezelésben torténé alkalmazasaira,
igy a jelen pontban tovabbiakban targyalt formulak kapcsan erre a papirra
hivatkozunk. A VAR(1) idésorok feltétel nélkili varhaté értéke

Y=(1-4)"" v
alakban fejezhet6 ki, a feltétel nélkiili kovariancia matrixa pedig
vee(X,) = (I — A® A) vec(Z,), ahol w; ~ N(0,%)

formaban adhaté meg. Tanulmanyunk szempontjabdl kiilénosen fontos még,
hogy a VAR(1) modell paramétereivel kifejezhet6 a k periéduson keresztiil
aggregalt hozamok feltételes kovariancia matrixa az alabbi iterdcié szerint:

o2 (a1 + - A yek) =S+ T+ ST+ A) +
+ (I +A+AASI+A+AA) + ...+
+(T4+A+. . +AHST + A4 ..+ ALY

A tanulmény elején targyalt jelenség, a volatilitdsok és korrelacidk lejarati
struktirdjanak modellezésére VAR(1) becslést végeztiink: becslési eredmé-
nyeinket az 5. tdbldzat foglalja Gssze (zdrdjelben a paraméterek t-statisztikai
olvashatéak):
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Napi adatsor: 2001. m&j. 7. — 2005. aug. 31. (1083 megfigyelés)

BUX 3 éves AP Forint
(vs. eurd)
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 éves 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 R%-értéke: 0.0025.
Korreldcio BUX 3 éves AP Forint
(vs. eurd)
BUX 1.00 0.07 0.10
3 éves AP 0.07 1.00 0.16
Forint 0.10 0.16 1.00
Volatilitds 20.2% 5.2% 8.4%

5. tdbldzat. Vektor-autoregressziv paraméterek

A becsiilt VAR egyiitthaték és t-statisztikaik alapjan figyelemre méltd,
hogy az allampapir t-ik napi teljesitményében a forint eléz6 napi alakulasa, a
forint t-ik napi teljesitményében pedig az allampapir és a forint egyarant
szignifikdnsnak bizonyult az elmult 4 év adatai alapjan. Tanulmanyunk
mindGssze a tapasztalati jelenségek feltarasara és azok kockazatkezelési vetii-
leteire szoritkozik, igy nem célunk, hogy ezen csatornak mélyebb kozgazdasagi
értelmezését adjuk.

Tekintsiik tehat, hogy az imént bemutatott formula alkalmazasaval a
VAR(1)-rendszer alapjdn milyen korreldciés struktirat becsiilhetiink. A 6.
tabldzat alapjan lathat6, hogy a napi korreldciokhoz képest a VAR(1) para-
méterekkel szamitott korrelacidk lényegesen jobban kozelitik a tapasztalati
korrelacidkat, bar a BUX-allampapir esetében feltilbecslik, a masik két eset-
ben alulbecslik azokat. A 8. dbra a korrelacidék becsiilt lejarati struktirdjat
illusztralja.

Volatilitds BUX- 3 éves AP | BUX—Forint | Forint—AP
Napi 0.07 0.10 0.12
Havi, valés 0.39 0.42 0.60
Havi, VAR alapjan becsiilt 0.46 0.28 0.54

6. tabldzat. VAR(1) rendszer alapjdn szdmitott korreldcidk
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8. dbra. VAR(1) alapjin becsiilt korreldcidk

A volatilitdsok hasonléképpen szarmaztathaték a VAR(1) egylitthatdk
segitségével: az dllampapir esetében a VAR(1) rendszer a bolyongéshoz képest
kozelebbi havi volatilitas értéket ad meg, azonban a BUX esetén alulbecsli, a
forint esetén pedig tulbecsli a volatilitast. A VAR modell tovébbi késleltetett
idGszakokra torténd kiterjesztésével valoszintileg tudnank finomitani a becslési
eredményeket, de a gyakorlatban azon modellek hasznilata meglehetdsen
nehézkes lenne, és til sok késleltetett idoszak szambavétele kozgazdasagi
szempontbdl is egyre nehezebben lenne indokolhaté.

Volatilitds BUX 3 éves AP Forint
(vs. eurd)
Napt 20.2% 5.6% 8.5%
Havi, valés 20.5% 6.4% 6.2%
Havi, VAR alapjdn becsiilt 19.9% 6.9% 8.5%

7. tabldzat. VAR rendszer alapjan szamitott volatilitdsok

A becsiilt és a tapasztalati adatok Gsszehasonlitdsa utdn a VAR(1) rend-
szert alapvetGen a korrelacidk leirasaban talaltuk hatékony modszernek, a
volatilitasok esetén —legalabbis napi-havi Gsszevetésben— kevésbé talaltuk
magyarazo erejinek a modellt.

Mikozben a tapasztalati korrelacidk napi-havi Osszevetésben drasztikus
emelkedésének magyardzatdban a VAR modellt 1ényegesen jobbnak talaltuk
a bolyongas modelljéhez képest, automatikusan felvetodhet a kérdés, hogy
ezzel egylitt automatikusan levonhaté-e valamilyen kovetkeztetés a hazai
tokepiac hatékonysagara vonatkozdéan. Bar ez rendkivil érdekes kérdés ku-
tatasi szempontbol, nem vallalkozunk ennek a kérdésnek a megvélaszolasara
ebben a tanulményban. Ugyanakkor feltétleniil hivatkoznunk kell Ross (2005)
Hatékony piacok cimi tanulmanyara, amelyben a szerzé részletesen targyalja
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a piaci hatékonysag tesztelésének kvantitativ mddszereit, és azok szamos, az
eszkozéarazas elmélete altal tamasztott problémait. Meg kell emliteni, hogy
Ross a napi szint{i adatok elemzésekor 0.25% kortili, heti szinten 0.19% koriili
R? értéket tekint egyfajta hatdrértéknek a hatékonysig elfogaddsara illetve
elvetésére, igy tehat a tanulmanyunkban bemutatott volatilitas és korrelacids
strukturak jelensége —amelyre 6 maga is utalast tesz— nem interpretalhato
gy, mint a piaci hatékonysag hipotézisének automatikus elvetése.

4 J6 idok, rossz napok: rezsimvalté modellek

Az eddig tapasztalatok arra vilagitanak rd, hogy a hazai pénziigyi piaci
kockézati faktorok heti és havi idétavon jéval szorosabb egyiittmozgast pro-
dukalnak, mint azt a napi eszkozhozamok alapjan sejteni lehetne. Ennek
gyakorlati relevancidja a portfélié kockazat id6 négyzetgyokével torténd ara-
nyosithatosagat érinti. Ugyanakkor az eddigi vizsgalatok soran feltételeztiik,
hogy a vizsgalt id6szakban az egyes eszkozok homogén viselkedést mutat-
tak, azaz volatilitasuk, atlaghozamuk, illetve az eszk6zok kozotti korrelacidk
id6ében lényegében véltozatlanok. A gyakorlatban ugyanakkor a piacon meg-
figyelheték emelkedd (hausse) és gyengiilé (baisse) piacok, nyugodt és hek-
tikus peridédusok, és ezek a kvalitativ ismérvek is jelzik, hogy feltétel nélkiili
atlagok és kovariancidk meglehetOsen Osszemosott képet adnak a multrol.
Rezsimvalté modellek segitségével azonban szétvalaszthatok a megfigyelt id6-
sorok homogén részei egymastol, és arnyaltabb képet kaphatunk arrdl, hogy
miként véaltoznak az atlagos hozamok, volatilitasok és korrelaciok egymastol
jol elkiilonithetd jellegti idészakokban.

A rezsimvalté modellek elészor f6leg makrogazdasdgi folyamatok elemzé-
sében valtak népszertivé (ldsd Hamilton (1989 és 1990) irdsait), de a méd-
szertan a piaci folyamatok elemzésére is kivaléan alkalmazhat6. Rezsimvaltd
modellek atfogd leirdsat olvashatjuk tébbek kozott Hamilton (1994), Kim et
al. (1999) illetve Krolzig (1997) miveiben. Hazai vonatkozdsu alkalmaza-
saként megemlitheté Darvas (2001) tanulménya, aki az allampapirhozamok
valtozékonysagat és a monetaris politika hitelességét elemzi, tovabba Kobor
és Székely (2004) a régidbeli devizdk egylittes mozgasat vizsgaljak rezsimvaltd
modellek alkalmazasaval.

Amennyiben a piaci hozamok és faktorvaltozasok idében egymédstdl fiig-
getlenek, a geometriai Brown-mozgas modellje 2 rezsim esetén az alabbi mo-
dellel irhato le:

{uldt—l— opdw; | s =1
T+ =

podt + oadwy | st =2
ahol

1 1
o |30 =) = G g o0 { 5~ =)

és az elsd illetve a mésodik rezsim dllapotvaldsziniisége a P(s; = 1) illetve
P(s; = 2) = 1 — P(s; = 1) paraméterekkel adhaté meg, tovdbba s; a t-
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edik idészakbeli rezsim indexe. Az &dllapotvaldszinliség mellett sziikséges a
rezsimvaltas, azaz a rezsimek kozotti atmenet-valdsziniiségek megadasa is.
A rezsimvéltasra vonatkozdan dltaldnos feltételezés, hogy Markov-ldnc tulaj-
donségot mutat, azaz (¢t — 1)-edik id6szakbdl a t-edik idGszakba valé dtmenet
valdsziniisége csakis attdl fiigg, hogy melyik rezsimben vagyunk a (¢t — 1)-edik
idGszakban:

P{stzj|st_lzi,st_gzk,...}zP{stzj|st_1:z'}:P,-j.

Az adtmenetvaldszintiségek az aldbbiak szerint foglalhaték Gssze két rezsim
esetén:

P(ss=1|8-1=1)= Py
P(si=2|81=1)=Pia=1-Ppy
P(si=1|8_1=2)=Py1=1— Py
P(st=2]|8-1=2)= Py,

illetve matrix formaban leirva:

P, 1— Py
p=| " .
1-Pn Py
Az dtmenetvaldsziniiségek ismeretében két rezsim esetén az aldbbi egy-
szeri alakban kovetkeztethetlink az allapotvaldszintiségekre:
1— P . 1- Py
Plsi=1)=—x—""— llet Plsi=2)= ——+——.
(5 = 1) 2— P — Py’ illetve  P(s: =2) 2— P11 — Py
Amint tanulmanyunk kordbbi részében kideriilt, a magyar tkepiaci esz-
kozok viselkedése nem irhaté le teljesen az egyszertt bolyongas modelljével,
hanem —f6leg kockazatkezelési szempontbdl— szamolnunk kell a kiilonb6z6
eszkozok autokorrelacidjaval, illetve az egymasra gyakorolt hatdsaival az egy-
mést kévetd napok sordn. Hasonléan a bolyongds modelljéhez, a VAR(1)
modell is kiterjeszthetd rezsimvalté formaban:

Y = v+ Ay +ue |si=1
t vo + Aoy—1 +w | e =2,

ahol
ut|st=z~N(0,Z) .

A rezsimvalté VAR modellek egyszerre teljesitenek potencialisan két olyan
tulajdonsagot is, amelyekkel empirikus elemzéseink sordn gyakran szembe-
sultink, és a hagyoményos geometriai Brown-mozgassal nem elemezhetiink:
leirhatdk veliik vastagszélli (feltételesen normalis) eloszlasok, és id6ben nem
autokorreldlatlanok, azaz a volatilitdsok és korrelaciok lejarati struktiraja po-
tencidlisan jobban kozelithet6. Mindezek portfolidkezelési és kockazatelemzési
szempontbdl fontos tulajdonsdgnak tekintheték. A rezsimvalté VAR model-
lekrél részletesen Krolzig (1997) munkdjaban olvashatunk.
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Rezsimvélté modellek becslési eljdrdsairél Diebold et al. (1994), Gray
(1996) illetve Kim et al. (1999) munkdiban olvashatunk részletesen. Ta-
nulmanyunkban az ugynevezett Fxpectation-Maximization iterativ technikat
alkalmaztuk, amely a numerikus mazimum likelthood eljarasnél lényegesen
stabilabb. Becslési kédunkat a Kim et al. (1999) konyve 4-ik fejezetében leirt
lépések szerint készitettiik, de rendkiviil hasonlé eredményeket kaphatunk
Krolzig Ox nyelven {rt programjaval.®

Tanulmanyunk hétralevo részében az alabbi kérdéseket vizsgaljuk:

1. A nemzetkdzi tékepiacokon megfigyelhetd az a jelenség, miszerint hekti-
kusabb idészakokban illetve baisse piacon a kockazatos és biztonsdgos
szektorok kozotti korrelacios kapcsolat szorossaga jelentGs mértékben
csokken, azaz a toke a kockazatos eszkézokbdl a biztonsagos allampapi-
rokba menekiil (,,flight to quality”). Ezt a jelenséget vizsgaljuk meg a
hazai piacra leszlikitve: volatilis idészakban betoltenek-e a magyar al-
lampapirok hasonlé szerepet a hazai részvényekkel szemben?

2. Miként arnyalhaté rezsimvalté modellek segitségével az meglehetésen
eltéré viselkedés a magyar piacon, amelyet r6vid (napi), illetve valamivel
hosszabb (heti vagy havi) id6tdvon tapasztalhattunk.

4.1 Valtozod korrelacié az allampapirok és a kockazatos
szektorok kozott

Az els6 alkalmazas sorén a kockéazatos befektetéseket képviseld részvények, és
a hitelkockazat szempontjabdl kockazatmentes, piaci kockazat tekintetében
pedig a részvényekhez képest mindenképpen biztonsagosabb allampapirok
egylittes viselkedését vizsgaljuk. Kozismert jelenség, hogy stresszes idGszak-
ban a két eszkoz kozotti korrelacié atmenetileg negativva valik, jelezve, hogy
a befektet6 a kockazatos szektorok irdanyabdl a biztonsdgosabb eszkozok ira-
nyéba menekiilnek. A jelenséget az amerikai piacon az S&P 500 index és az
5 éves amerikai allampapir 1991. januar 2. — 2005. augusztus 31. kozotti
napi adatsora alapjan illusztraljuk a rezsimvalté modellek segitségével.

A 8. tabldzat 6sszegzi a becslési eredményeket 2 rezsim és feltételes bolyon-
gés feltételezése (azaz VAR hatds kizdrdsa) mellett. A becslési eredmények
szerint a részvények és kotvények teljesitményének eloszldsa arnyaltabban
leirhato két feltételes normaélis eloszlas egyiittesével, semmint egyetlen feltétel
nélkiili eloszldssal. A két rezsim az aldbbiak szerint jellemezhetd:

1. Az elsé rezsimben a részvények alacsony, zéré alatti dtlag teljesitménnyel
jellemezhetSk, mikozben az allampapirok a masodik rezsimhez képest
jobban teljesitettek.

5Az Oxban frt és futtathaté programok letSlthetSk a http://www.economics.ox.ac.uk/
research/hendry /krolzig/index.html?content=/research/hendry/krolzig/msvar.html hon-
laprol.
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2. Az eszk6z0k volatilitdsa az elsé rezsimben magasabb a médsodik rezsim-
ben mért értékekhez képest. A részvények esetében a volatilitds megug-
rasa drasztikus: a masodik rezsimben tapasztalt volatilitas tobb mint
kétszeresét mérhetjiik.

3. A részvények és kotvények korrelacidja ugyancsak jelentés valtozdst
mutat a két rezsim ko6zott: a masodik, alacsonyabb volatilitast rezsim-
ben a korrelaciés egytitthatd pozitiv, 0.36 kozeli érték, ezzel szemben az
els6, magasabb volatilitasu stresszes rezsimben a korrelaciés egyiitthato
negativva, -0.40 kozeli értékké valik. Ez a korrelaciévaltozas valoban
drasztikus, és a mindeddig leirtak szerint 6sszhangban van a ,.flight to
quality” jelenséggel.

4. Az elmilt kozel mésfél évtized sordn 34.48% valdszintiséggel figyel-
hettiink meg az els6 rezsimhez sorolhaté napokat, mig a nyugodtabb,
mésodik rezsim valdszintisége 65.52%-ra becstlheté a vizsgdlt perid-
dusban. A maésodik rezsim némileg perzisztensebbnek is mutatkozott:
amennyiben mdsodik rezsimhez sorolhaté napot figyeltiink meg, 98.73%
valdszintiséggel ugyancsak a masodik rezsimhez illeszthet6 nap kévetke-
zett, mig az elsé rezsimhez tartozé napot 97.58%-kal kovetett ugyancsak
els6 rezsimhez sorolhaté nap. Eloljaréban megjegyezzik, hogy a ma-
gyar piac adatait vizsgalva ennél 1ényegesen alacsonyabb perzisztenciat
talalunk, kiilonosképpen a magasabb volatilitasi rezsim tekintetében.

Atmenet- és allapotvalésziniiségek

Rezsimbe | Rezsim 1 Rezsim 2
Rezsimbdl
Rezsim 1 97.58% 2.42%
Rezsim 2 1.27% 98.73%
Allapotvalészintiiség 34.48% 65.52%

Atlag és volatilitas
Részvény | Allampapir

Atlag 1 -0.01% 0.03%
Atlag 2 0.06% 0.01%
Volatilitas 1 1.48% 0.32%
Volatilitas 2 0.67% 0.26%
Korrelécié 1 -0.3954
Korrelécié 2 0.3583

8. tdbldzat. Rezsimvalté modell paraméterek:
amerikai részvény és dllampapir

A 4. dbra az S&P 500 indexbe és az amerikai dllampapirba torténé be-
fektetés értékének idébeli alakuldsat, illetve a napi megfigyelések alapjan a
magasabb volatilitdsi rezsimre adott valésziniiségbecsléseinket mutatja. Az
egyszertibb lathatosag kedvéért napi hozamok helyett tehat a befektetések
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értékét reprezentald indexeket mutatunk, de a becslés természetesen a napi
hozamok alapjan tortént. Az 5. dbra a feltételes korrelacié viselkedését il-
lusztralja: a sziirke pontok a nyugodtabb, méasodik rezsimhez sorolhaté napok
soran mért napi részvény és kotvény hozamokat, a fekete pontok pedig a ma-
gasabb volatilitasu rezsimben mért napi hozamokat abrazoljik.
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5. dbra. Allampapir—részvény korrelacié nyugodt és hektikus idében
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A vizsgalatot megismételtiik a magyar piacra is: az elemzés soran a BUX
és 3 éves allampapir adatait vizsgaltuk az 1997. oktdber 11. — 2005. augusztus
31. kozotti idészakban. Becslési eredményeinket a 9. tdbldzatban foglaltuk
Ossze, és az amerikai példdhoz hasonldéan az els6 rezsim interpretalhaté ma-
gas volatilitdsi stresszes rezsimként. Azonban e hasonlésdg mellett szamos
kiilonbség is tapasztalhatoé:

1. A részvény-kotvény korrelacié 0.11-r6l 0.23-ra novekedett a magasabb
volatilitasu rezsimben, amely éppen ellentétes az amerikai példaban
tapasztalt csokkend irdnnyal. A | filght to quality” hatds tehat nem
tapasztalhatd a hazai piacon.

2. A volatilitdsok valtozékonysaga nagyobb intenzitdst mutat: a rész-
vények volatilitasa kozel 3-szorosara, az allampapir volatilitas pedig
egyenesen 5-szorosére emelkedett. Bar tapasztalhattunk enyhe volatili-
tas emelkedést az amerikai allampapir-piacon is, tavolrol sem beszél-
hettiink ott ilyen aranyrdl.

3. A magas volatilitdsi rezsim lényegesen alacsonyabb perzisztencidval
jellemezhetd: viszonylag alacsonyabb, 66.3% valdszintisége volt annak,
hogy egy hektikus napot egy ujabb hektikus nap fog kovetni.

Hasonloképpen a 4. abrahoz, a 6. dbra a BUX indexbe és a 3 éves allam-
papirba torténo befektetés értékét, illetve a napi megfigyelések alapjan a
magasabb volatilitasi rezsimre adott valdszinliségbecsléseinket mutatja.

Atmenet- és allapotvalésziniiségek

Rezsimbe | Rezsim 1 Rezsim 2
Rezsimbdl
Rezsim 1 66.30% 33.70%
Rezsim 2 5.84% 94.16%
Allapotvalészintiség 14.77% 85.23%

Atlag és volatilitas
Részvény | Allampapir

Atlag 1 -0.38% 0.02%
Atlag 2 0.13% 0.05%
Volatilitas 1 3.77% 0.82%
Volatilitas 2 1.32% 0.17%
Korrelécié 1 0.2303
Korrelécié 2 0.1106

9. tdbldzat. Rezsimvalté modell paraméterek:
részvény és allampapir a magyar piacon
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6. dbra. Rezsimvaldsziniiségek a magyar piacon: dllampapir és részvény, napi adatok alapjan

4.2 Feltételes volatilitasok és korrelacidk eltéro idotavon

Végezetiil tekintsiik a részvények, kdtvények és a forint egytittes viselkedését
a BUX, EUR/HUF és a 3 éves allampapir 2001. m4jus 7. — 2005. au-
gusztus 31. kozotti napi és heti adatai alapjan. A 10. tdbldzatban bemuta-
tott becslési eredmények szerint ismét elkiilonithetiink egy negativ varhato
hozamu, magas volatilitasi rezsimet, illetve egy pozitiv hozamokat és alacso-
nyabb volatilitdst mutaté rezsimet. Minthogy a vizsgalt id6szak révidebb,
ugyanakkor a részvényindex és az allampapir mellett a forint arfolyam is
a becslési adatbazis része, a becsiilt paraméterek szdmszakilag eltérnek az
elobbi elemzésben targyaltaktél. E haromdimenzids esetben a legnagyobb
volatilitas-ugrast a devizaarfolyam produkalja: a BUX és az allampapir vo-
latilitasa kb. masfélszeresre, a forint volatilitdsa viszont tObb mint harom és
félszeres értékre ugrik a hektikusabb rezsimben.

Atmenet- és allapotvalészintiségek
Rezsimbe | Rezsim 1 | Rezsim 2

Rezsimbdl
Rezsim 1 66.63% 33.37%
Rezsim 2 5.63% 94.37%

Allapotvaldsziniiség 14.44% 85.56%

Atlag és volatilitas

Részvény | Allampapir | Forint

Atlag 1 -0.12% -0.06% -0.13%
Atlag 2 0.15% 0.03% 0.03%
Volatilitas 1 1.83% 0.45% 1.13%

Volatilitas 2 1.13% 0.30% 0.31%




350

300

=100

250

200

150

100

50

Részvény és kotvény index (1991

7. dbra.

Piaci kockazat és diverzifikacié a hazai tékepiacon

Korrelacié

Részvény | Allampapir | Forint
Részvény 1.0000
Allampapir -0.2429 1.0000
Forint 0.1061 -0.0158 1.0000
Részvény 1.0000
Allampapir -0.2085 1.0000
Forint 0.1215 -0.0342 1.0000

10. tdabldazat. Rezsimvalté modell paraméterek:

részvény, allampapir és deviza, napi adatok alapjan
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Rezsimvaldszinliségek a magyar piacon: dllampapir, részvény és deviza, napi adatok

alapjan

Hasonlitsuk most ssze a 3 eszkozcsoport azonos idészakra, de heti hoza-
mai alapjan szamitott becsléseinket a 11. tabldzat illetve a 8. dbra alapjan.
Az atlagteljesitmények tovabbra is negativak az elsd rezsimben, és pozitivak
a mésodik rezsimben. Az dllampapirok és devizak volatilitasa az elsé rezsim-
ben lényegesen magasabb (2.24-szeres illetve 3.60-szoros a mésodik rezsimhez
viszonyitva), ugyanakkor a részvények volatilitdsa enyhébbnek mutatkozik
elsé rezsimben. A rezsimek tekintetében tehdt alapvetden az allampapir és a
devizadrfolyam volatilitdsa tlinik a f6 meghatdrozé tényezének. Az idege-
sebb forintarfolyam és az emelkedett kotvényvolatilitas idészaka egyuttal
a kotvény-részvény korrelaciok jelentGs megemelkedésével is egybeesik: a
perzisztensebb masodik rezsimben mért 0.16-o0s heti korrelacid az elso, kevésbé
perzisztens rezsimben 0.49 koriili értékre ugrik.
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Atmenet- és allapotvalészintiségek
Rezsimbe | Rezsim 1 | Rezsim 2

Rezsimbdl
Rezsim 1 61.41% 38.59%
Rezsim 2 4.67% 95.33%

Allapotvalészintiség 10.80% 89.20%

Atlag és volatilitas

Részvény | Allampapir | Forint
Atlag 1 -0.23% -0.32% -0.84%
Atlag 2 0.64% 0.20% 0.11%
Volatilitas 1 2.08% 1.69% 1.75%
Volatilitas 2 2.80% 0.47% 0.78%

Korrelacié

Részvény | Allampapir | Forint
Részvény 1.0000
Allampapir 0.4845 1.0000
Forint 0.0490 0.4156 1.0000
Részvény 1.0000
Allampapir 0.1612 1.0000
Forint 0.1910 0.5729 1.0000

11. tdabldzat. Rezsimvalté modell paraméterek:
részvény, dllampapir és deviza, heti adatok alapjan
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8. dbra. Rezsimvalészinliségek a magyar piacon: dllampapir, részvény és deviza, heti adatok
alapjan

Az allampapirok és részvények heti hozamainak egyiitteseit a 9. dbra
szemlélteti: a fekete pontok az allampapirok és a forint szempontjabol ma-
gasabb, a szilirke pontok az alacsonyabb volatilitasu rezsimbol szarmaznak.
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Allampapir heti teljesitménye
9. dbra. Allampapfr—részvény korrelacié a magyar piacon

Elemzésiink legfontosabb tapasztalataként azt mondhatjuk ki, hogy a
hazai piacon az allampapirok egyiitt valnak kockazatossa a részvényekkel,
és a korrelacié megnovekedése szerint nem varhatd hasonld diverzifikacios
hatas mint az amerikai példdban volt tapasztalhato.

5 Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban harom alapveté hazai pénziigyi piaci kockazati faktor, a
részvénypiacot reprezentdlé BUX index, a kamatlabakat reprezentald 3 éves
allampapir, illetve a devizapiacot reprezental6 eurd-forint arfolyam egytittes
viselkedését vizsgaltuk. Fo6bb megallapitasaink kozé sorolhatd, hogy a vo-
latilitasok és a korrelaciok idében nem skalazhatok at a fiiggetlenség felté-
telezése mellett megszokott médon, a novekvo korrelaciés egytitthatok szig-
nifikdns, idében atnyulé hatasokrdl tanuskodnak: valamely piaci szegmenst
éro sokkok esetleg egy napos késéssel, de atgytiriiznek mas szegmensekre is. A
masik f6 megallapitas az, hogy a nyugodt és stresszes idészakokat elkiilonitve
nem tapasztalhaté az a korrelacié csokkenés az dllampapirok és részvények
kozott, amely példaul az amerikai piacon nyomon koévethetd. Ellenkezoleg:
az allampapirok inkabb mint kockézatos eszkozok viselkednek a magasabb
volatilitdsu idoszakokban.

A volatilitdsok és korrelacidk idéhorizont szerinti véltozékonysdga mind
kockézatmérési mind pedig portfélidkezelési szempontbdl relevans észrevétel.
Ha egy portfolié havi id6tavon mért kockazatanak becslésére napi adatokbdl
szamitott kovariancia matrixot hasznalunk, jé eséllyel alulbecsiilhetjiik a valds
kockazatot, hiszen tapasztalataink szerint a heti és havi idoskalan mért kor-
relaciés egytitthaték magasabb értékeket mutatnak a napi 1épéskozzel mért
értékeknél. Eszkozallokéacios szempontbdl tovabbé fel kell hivni a figyelmet
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arra, hogy azonos hasznossagfiiggvény feltételezése esetében egy kimondottan
rovid idotavra fokuszald befektetd optimalis allokacidja nagy valdszintiséggel
el fog térni egy hosszabb id6horizonttal rendelkez6 befektetdjétol.

Hasonléképpen emlitést kell tenni az eltér6 rezsimek gyakorlati vonatko-
zésairdl is. A rezsimvalté modellek alkalmazédsa varhatéan pontosabb kocké-
zatbecslést tesz lehetévé, hiszen a mogottes kevert normalis eloszlas vastag
876811 és csucsos a sztenderd normélis eloszldshoz képest. A varhatéan jobb
illeszkedésen tul fontos figyelembe venni azt is, hogy informéaciot kaphatunk a
rezsimek dinamik&jarol az atmenetvaldszintiségek elemzésén keresztiil: becs-
lést adhatunk példdul egy stresszes id6szakbdl nyugodtabb idoszakba torténo
visszatérés valdsziniiségére illetve a stresszes id6szak hosszara. A rezsimvaltd
modellek persze nemcsak szigortan kvantitativ, hanem kvalitativ mddon is
alkalmazhatdék. Egy nyugodt, emelkedd piac esetében az optimélis portfélio-
allokacioban nagyobb sulyt kapnak a kockdzatos eszk6zok, mig egy stressze-
sebb idGszakban jellemz6en a biztonsagosabb eszkozoknek jut nagyobb sze-
rep. Az eltérd rezsimek melletti optimalis allokacié kiindulépont lehet példaul
a taktikai eszkozallokdcioban is: a portfélidkezel6 ezen optimadlis allokaciok
ko6zott mozoghat a kiillonb6zo rezsimeket illeté varakozasai fiiggvényében.

A tanulméany alapvetéen empirikus jellegii, de tobb tovdbbi lehetséges
kutatasi témat is felvet. Egyfel6l érdekes lehet a sokkhatasok atgytiriizését
leir6 csatorndk kvalitativ, tartalmi feltarasa. Masik lehetséges kutatdasi irany
a kvantitativ elemzések kiterjesztése egyrészt a kozép-eurdpai régiora, mas-
fel6l a magyar és nyugat-eurdpai vagy amerikai piacok egytittes elemzésének
irdnyaba.

1. Melléklet. A hozamadatok fo statisztikai

200
Series: BUX_RETURN
Sample 2585 3661
160 | Observations 1077
Mean 0.001062
120 Median 0.000759
Maximum 0.043611
Minimum -0.066550
80 1 Std. Dev. 0.012523
Skewness -0.194797
Kurtosis 4.598259
404
Jarque-Bera  121.4414
0 Probability 0.000000

-0.050 -0.025 -0.000 0.025

BUX
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320
Series: EURHUF_RETURN
280 Sample 2585 3661
Observations 1077
240
Mean -5.11e-05
200 Median -0.000248
160 4 Maximum 0.065272
Minimum -0.022186
1204 Std. Dev. 0.005263
Skewness 3.134851
80 Kurtosis 38.34133
40 Jarque-Bera  57813.31
0 Probability 0.000000
- LI O B B
0.000 0.025 0.050
EUR/HUF
500
Series: HGB3_CHG
Sample 2585 3661
400 - Observations 1077
Mean -3.47e-05
300 Median 0.000000
Maximum 0.016300
Minimum -0.008900
200 Std. Dev. 0.001392
Skewness 2.171238
Kurtosis 35.21315
100
Jarque-Bera  47412.41
0 Probability 0.000000
- T T T T T T T T T T T T T T
-0.005 0.000 0.005 0.010 0.015

2. Melléklet. A hozamadatok fo

3 éves allampapir

statisztikai

Idébeli Autokorrelacié Parcidlis Q-Stat | p-érték
eltolds (nap) autokorreldcié
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, mintaelemszam: 1077
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Idébeli Autokorrelacié Parcidlis Q-Stat | p-érték
eltolds (nap) autokorreldcié
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, mintaelemszdm: 1077
Idébeli Autokorrelacié Parcidlis Q-Stat | p-érték
eltolds (nap) autokorreldcié
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 éves allampapir, mintaelemszam: 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 fixed 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 different time horizons. We find 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 diversification benefits significantly.



