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Kiss GABor DAviD—KuBa PETER

Diverzifikdcio a komplex tokepiacokon
— Az emberi tényez0 hatdsa
a tokepiacok miikodésére

A diverzifikacio a kockazat porlasztasanak alapvet6 eszkoze. Mi torténik azonban ak-
kor, ha az egyes eszkdzok egyiittmozgasa sajatos piaci koriilmények kozott megugrik?
Kutatasunk elsé részében arra keressiik a valaszt, hogy miért alakulhatnak Ki hirtelen
egyiittmozgasok a piacon, illetve ekkor mi torténik az arfolyamokkal — majd a létreho-
zott modell miikodését empirikusan is igazoljuk.

Mindehhez azonban ki kell 1épni a CAPM vilagabél, igy munkank elsé felében a
piaci extrém helyzetek kialakuladsat jarjuk koriil, megvizsgalva a stop megbizasoknak
az arfolyamokra gyakorolt hatasat. A ,,végtelen bolyongas” vilagabdl igy eljutunk a
kapcsolati halézatok, az informaciés aszimmetriak és a leptokurtizmus vilagaba.

A gazdasagi érték meghatarozasanak bizonytalansagai miatt az arfolyambuboré-
kok kialakuladsa révid tivon nehezen megragadhaté — azonban az arfolyamok egyiitt-
mozgasa jol tudosit arrdl, hogy a piacnak minderrél mi a véleménye.

Az altalunk megalkotott modell azt mutatja, hogy a Korrelacié vizsgalatanak se-
gitségével alaposabban megragadhatdék és tanulmanyozhaték a szélsdséges piaci ese-
mények. Ezt az allitast a Dow Jones Composite, a BUX index, a Brent-tipusu olaj, az
arany, a réz, az aluminium és a cink napi arfolyamain teszteltiik a Londoni Fémto6zs-
dén a 2006. januar 9-e és 2008. november 21-e kozé es6é idészakban.

1. BEVEZETES

A tézsde kapcsolatot teremt a toke tulajdonosa és az azt felhasznal6 redlszféra kozott. Amel-
lett, hogy a vallalatok szdmara megteremti a kdzvetlen tékebevonas lehetdségét, egyuttal
biztositja azok nagyobb atlathatosagat, novelve a sziikds eréforrasok felhasznaldsanak ha-
tékonysagat (Varian [2005]).

Bar hiszéves id6tavon mar elmondhato, hogy a tézsdei érték leképezi az eszkoz valds
gazdasagi értékét, azonban rovid tdvon jelentds bizonytalansaggal szembesiilhet a befektetd,
ha a piaci arfolyam alapjan probal a fundamentalis értékre kovetkeztetni. Az arfolyamokbol
roppant hosszu idétavon természetesen kovetkeztethetiink a fundamentalis alapok valtoza-
sara is: egy atfog6 vizsgalat eredményei szerint példaul 18 éves iddszak alatt a nyereség és
a részvényarfolyam korrelacidja 0,688, mig haroméves id6tartam alatt ugyanez mindossze
0,360 (Hagstrom [2000]). A két érték kozotti eltérést piaci tényez6k sokvaltozos és egyeldre
kevéssé feltérképezett rendszerei befolyasoljak. Az eltérés becslése igy kiilonosen nehéz fel-
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adat, ugyanakkor az arfolyambuborékok' kialakulasa szempontjabdl alapvetd jelentdségii.
Minél nagyobb a kiilonbség a tézsdei érték és a valos gazdasagi érték kozott, annal nagyobb
a valdszinlisége a piaci arfolyamban bekdvetkezd, hirtelen valtozasoknak, ami teret ad a pia-
ci valsagok kibontakozasanak. Igy az arfolyambuborékok vizsgalata kulcsfontossagu a piaci
kockazatok megismerése és kezelése szempontjabol. E kockazat nagysaganak szamszerii
megragadasara a szakirodalom a volatilitast szokta hasznalni, ami — szandéka szerint —
egyetlen valtozoba tomoriti azt (Bodie et al. [1994]). Az arfolyamok ingadozasa (volatilitasa)
ugyanis azzal a veszéllyel jarhat, hogy a piac ,,feje a siitében, laba a hiitében van, de ugy
dltalaban jol érzi magat” (Bernstein [1998)).

1. abra
Az ,atlagossag” csaldka volta

Megjegyzés: A csoport megismeréséhez az atlag mellett ismerni kell az attol valo eltérés mértékét is.
Forras: sajat szerkesztés

A szereplok szdmara tehat rendkiviil fontos, hogy a bizonytalansagokat, ezen beliil a
kockazatokat minimalisra szoritsak — ez az igény szamtalan tobbé vagy kevésbé megala-
pozott elméletet sziilt a tézsde szabalyszertiségeivel kapcsolatban. A CAPM-modell azzal
emelkedett ki ebbdl a tdmegbdl, hogy elsonek irta le atfogo jelleggel, egzakt matematikai
formaban a kockazat kezelésének lehetdségét.

A CAPM-modell megsziiletésének pillanatatdl fogva kapott teret a tézsdei kereskedés
pusztan matematikai algoritmusokra torténd korlatozasa, ami az emberi tényez6 mint bi-
zonytalansagi faktor kikapcsolasanak lehet&ségét vetitette elére. Ugyanakkor ez a modell
ugy tekint a tokepiacokra, mint egy szerencsejatékra — matematikai modellje ezt sugallja —,

1 Arfolyambuborék alatt az arak fenntarthatatlan novekedését értjiik, amikor a befektetdk vasarlasi kedvének
megugrasa, nem pedig az érték valodi novekedése all az arfolyamok emelkedése mogott (ScHILLER [2002]).
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s ezzel épp a tézsde, valamint a teljes pénz- és tokepiaci rendszer alapvetd funkcidjat nem
veszi figyelembe: az emberi sziikségletek kielégitését (Csontos et al. [1997]). A tdkepia-
cok f6 feladata ugyanis az, hogy a vallalkozasok a kockazatokat atruhdzzak a pénziigyi
befektetokre, akik ezt a kockazatot a diverzifikacid eszkdzével porlasztjak egymas kozt
(Marsili—Raffaelli [2006]).

Marpedig a sziikségleteken keresztiil az emberi tényez6 mindig befolyasolja a tézsde
miikodését, s ez alapjaiban érinti a CAPM-modell alkalmazhatosagat, az ugyanis feltételezi
a piaci szerepldk racionalitasat, s nem is miikddoképes egy nem csak raciondlis szereplok-
bol allo kornyezetben. Az emberi tényez6 azonban nem mindig eredményez racionalitast
a tokepiacokon; Warren Buffet szavaival élve, ,,a piacok gyakran abszurdak” (Hagstrom
[2000]), mik6zben ma még nem vilagos, matematikai modellekkel hogyan lehetne figyelem-
be venni a pszicholdgiai tényezdket.

2. A GAZDASAGI ERTEK MEGHATAROZASA ES A BUBOREKOK KIALAKULASA

Egy tokéletesen miikddo piacon az eszkdzok értékét az egyensulyi ar adja meg — egyes sze-
replok ennyiért hajlandok eladni és masok megvenni valamit. Egy ilyen piacon az Gjonnan
bekeriil6 eszkoz arat is egyértelmiien meghatarozza kereslete és kinalata, s az is egyértel-
mi, hogy mi torténik, ha 0j szerepld 1ép be a piacra: preferenciai teljes mértékben meghata-
rozzak, hogy milyen joszagért mennyit hajlando fizetni.

Arnyaljak ezt a képet a kisérleti kozgazdasagtan eredményei, amelyek szerint sem az
ujonnan megjelend joszag ara, sem az 0j belépének az arakkal kapcsolatos vélekedései nem
(vagy nem csak) ilyen automatizmus mentén alakulnak ki. Kiilondsen fontos ezzel kapcso-
latban a lehorgonyzas (anchoring) jelensége, amely szerint az emberi becslések gyakran
ad hoc kiindulo értékekhez igazodnak, s a kiigazitds néha hosszu tavon sem pontosit kelld
mértékben. Sok vizsgalat egybehangzd eredménye, hogy az olyan joszagok esetében, ame-
lyekrdl nincs eldzetes tapasztalata az embereknek, az azoknak tulajdonitott értéket teljesen
irrelevans ingerek és informaciok — mint amilyen példaul a véletlenszerii viszonyitasi pont —
alapvetéen képesek befolyasolni (Ariely et al. [2006]). Ezek a torzité hatasok nagyban meg-
nehezitik a piacra belépd 1j eszkdzoknek a gazdasagi értéken torténd értékelését. Az arak
igy nem biztos, hogy indokoltak, ami jelentGs bizonytalansagot vihet a piac miikddésébe.

A horgonyzas jelensége kiilondsen és olyan piaci kdrnyezetben jelenthet problémat, ahol
konnyen elcsuszhat egymastol az érték €s az ar — itt konnyebben johetnek 1étre félredara-
zasok. Ez teret ad az arfolyambuborékok kialakulasanak, amelyek mogott az arfolyamok
fundamentalis értéktol valo elrugaszkodasa all.

André Kostolanyt idézve, a tézsde €és a gazdasag viszonya olyan, mint a porazon sétalo
kutya és gazdaja: a kutya is hol a gazdaja elé rohan, hol messze lemarad. De végiil is mind
a kettd elore halad (Kostolany [1992]). A kutya és a gazda haladasa k6zotti egyenetlenségek
biztositanak talajt az arfolyambuborékok kialakulasanak.
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2. abra
A realgazdasag és a tézsdei arfolyamok kapcsolata

Arfolyamok a jovére Hirtelen sokk
vetitett varakozasok
alapjan
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Megjegyzés: Az arfolyamok rovid tavon képesek elszakadni a hosszu tavi novekedési trendtol.
Forras: sajat szerkesztés Kostolany [1992] alapjan

A fundamentalis érték meghatarozasa Snmagaban sem egzakt folyamat, ohatatlanul is
ki van szolgéltatva a befekteté preferenciainak (Komdromi [2004]). igy nehezen adhato ob-
jektiv valasz arra a kérdésre, hogy mekkora rés nyilt az arfolyamok és a tényleges allapot
kozott, illetve, mi moédon ragadhatd meg a tényleges érték. Kostolany hasonlatahoz vissza-
térve, a valds érték ismeretének hianyaban csupan a , kutyak rohanasat™ lathatjuk lathatat-
lan gazdajuk koriil, mikozben az igazan hatékony tézsdei dontésekhez a gazda helyzetének
ismerete volna sziikséges.

Konnyen atlathatjuk, hogy a befektetdk hogyan képesek elszakadni a fundamentalis ér-
téktdl, ha atgondoljuk, hogy mi torténik abban az esetben, amikor tul sok pénz aramlik
be egy piacra. A ,kutya nekilodul”, ami illikvid kis papirok esetében akar a kereskedés
atmeneti felfiiggesztését is okozhatja. Szépen illusztralja ezt a Napi Gazdasdag 2007. janu-
ar 26-1 szama, amely sajatos piaci mozgasokrol, korabban ismeretlen cégek felfutasarol,
fels6 limites rallykrol tudosit. Mikozben a blue chipek stagnaltak, a korabbi arfolyamhoz
képest 20%-kal magasabb vételi ajanlatok sziilettek olyan vallalati papirokra, amelyek mo-
go6tt nyilvanvaléan nem volt tényleges gazdasagi érték. Ebben a piramisjatékra emlékeztetd
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"oz

folyamatban par nap alatt mind tobb kisbefektetd allt be vételi oldalra a ,,rejtélyes vasarld”
mellé azzal a szandékkal, hogy a hirtelen arfolyam-emelkedést kihasznalva, még idejében
papirhoz jusson. Természetesen a végén az arfolyam beroskadt, értéktelen papirokat hagyva
maga utan a piacon.

Mieldtt az ember azt gondolnd, hogy ez a csalogatd természetii pszichologiai jaték
csupan elszigetelt papirok esetében fordulhat eld, és csupan a rendkiviil moho befektetok
vehetdk ra ilyen ligyletekre, alljon itt példaként a 2006 majusaban tortént 6sszeomlas. Ak-
kor ugyanis a vilag meghatarozo6 nyersanyagaival kapcsolatos spekulacids hullam csapott
tal magasra, eltérd mértékben nyomot hagyva a feltorekvo és a fejlett piacok arfolyaman
is (3. dbra).

3. abra

Az egyes részpiacok esésekor megemelkedett az egyes piacok egyiittmozgasa
(2006. januar 1.— 2007. oktober 1.)

Logaritmikus hozamok alakulasa a bazisid6szakhoz képest
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Forras: London Metal Exhange, www.gold.org, www.portfolio.hu, New York Stock Exchange

Az efféle részpiaci turbulencidk hagyomanyos kezelésére a diverzifikdcid eszkozét
szoktak ajanlani.? Am ez csak akkor miikod6képes, ha az egyes részpiacok egymastol elkii-
l6nitve mitkddnek, vagy a kozottiik 1évo korrelacio konstans. Egy integralt, komplex piac

2 A diverzifikaci6 eszkdztarat ez esetben az alabbi valtozok jelenthetik: a portfolio osszetétele (X — n-edik esz-
koz salya a portfolion beliil), az egyes eszkdzok egyedi kockazata (o, — n-edik eszkdz egyedi kockdzata) és a
portfolio tagjai és a piac kozotti egyiittmozgés (J, — n-edik eszkdzpar és a piaci portfolio kozotti korrelécio)
(BREALY—MEYERS [2005]; STATMAN [1987]).
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esetében azonban a diverzifikacio sokkal kevésbé alkalmas a kockazat csdkkentésére a kor-
relacié idébeli valtozékonysdga miatt, miként arra Bera és Kim eredményei is ramutatnak
(Bera—Kim [2002]). Obstfeld és Taylor 2003-as tanulmanya példaul arra vilagit ra a G7
¢és 22 piac adatai alapjan, hogy az egyes piacok épp valsag idején mozognak a leginkabb
egyiitt — amikor zuhannak (4. dbra). Ahogyan azt a szerzok is kiemelik, ezek a rendkiviili
iddszakok sokkal inkabb jellemezhet6k magas globalis korrelacioval — azaz az arfolyamok
szoros egylittmozgasaval —, mint magas szorassal. Kostolany hasonlatat tovabbflizve, ezt
ugy irhatjuk le, hogy amikor a ,lathatatlan gazda(sag)” egyszerre tobb ,,kutyat” (piacot)
sétaltat: ha az egyik kutya megijed, akkor ennek hatasara az 6sszes allat bemenekiil a gazda
hata mogé, fliggetleniil attol, korabban hol tartozkodtak a gazdahoz képest. A gyakorlatban
azonban csak a megugrd globalis korrelacio és az arfolyamok zuhanésa (,,menekiilése”)
latszik — a hattérben megbuvo fundamentalis érték nem.

4. abra
A tékepiacok korrelaciéjanak és szérasanak idébeli alakulasa
(G7 és 22 tékepiac alapjan)
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Megjegyzés: A globalis korrelacio akkor ugrik meg, amikor az arfolyamok zuhannak — a diverzifikacié ekkor
cs6dot mond.
Forras: Obstfeld és Taylor [2003]; Palosi-Németh [2005]

A magas korrelacios szint és a valsagok kozotti kapcsolat automatizmusat vitatjak Kuper
€s Lestano tanulmanyanak a tavol-keleti valsag tapasztalataibol levont kovetkeztetései
(Kuper—Lestano [2007]). Thaifold és Indonézia 0sszehasonlitasa esetében a valsag soran
éppen hogy csokkent a korrelacio a két piac kdzott — a monetaris politikak eltérd valsagke-
zelési stratégiai miatt.

A szakirodalom abban azonban egyetért, hogy mikdzben a globalis munkamegosztas
hatéasara létrejovo regionalizacioé csokkenti a GDP-k kozotti egyiittmozgast, addig a tokepia-
cok ko6zotti korrelacio szintje jelentdsen nott a hetvenes évek ota — ez egyébkeént tiikréz6dott
mar Obstfeld és Taylor eredményeiben is (Heathcote—Perri [2004], Chen—Zhang [1997)).
Tovabbi vizsgalatok mutatnak ra arra a tényre, hogy els6sorban azok a tokepiaci eszkdzok
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maradtak tovabbra is kiszolgéltatva a redlmutatok valtozasanak, amelyek mas eszk6zhoz is
szorosabban kapcsolodnak — mint példaul az osztalékrészvények (Eom—Oh—Kim [2007]).
Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy egyarant beszélhetiink az instrumentumok belpiaci
¢és hataron tuli kapcsolatair6l (Kuper—Lestano [2007]).

3. RENDSZERELMELETI HATTER

Kutatasunk szempontjabodl az emberi tényez6 kétféle tdzsdéhez fiiz6d6 viszonyat érdemes
vizsgalni: egyfeldl szamitasba kell venni azt, hogy a piaci szerepl6k kapcsolati halozatot al-
kotnak, masfeldl a diverzifikacio és stop loss jellegli matematikai alapu kockazatmérséklés
hipotetikus buktatoit.

Mint arra a bevezetdben is utaltunk, a kockazat matematikai és pénziigyi megkdozelitése
alapjan az arfolyamok el6re nem lathato, nem kiszamithato alakuldsat, az arak varakozasok-
hoz képest vett eltérésekét — tehat a hozamok arfolyamokbol fakado szorasat vessziik alapul
(May [2003]).

3.1. A normal eloszlas altal leirt sztenderd modell

Bachelier az 1900-as évek elején a normal eloszlasra alapozta modelljét, amelyben az ar-
folyamra hato, végtelen szamu tényez6 miatt nem lehet pontos eldrejelzést adni, csupan
bizonyos valdsziniiségekkel lehet meghatarozni az arfolyam varhat6 alakuldsat. Matemati-
kai szempontbol tehat az arfolyamok Markov-folyamatként irhatoak le, ahol a hozamok (az
arfolyamok els6 derivaltja) multbéli alakuldsa nem hat ki azok jovobeli értékeire (Molnar
[2005]).

Mindezt a kisérleti kozgazdasagtan is alatamasztja — Ariely és tarsai eredményei szerint
az arfolyamnak csupan a jelenbeli értéke lehet befolyasolo tényez6 azok jovobeli alakulasa-
ra (Ariely—Loewenstein—Prelec [2006]).

Bachelier modellje ezaltal egy ,,randomrendszert” irt le, ahol az egymastol elszigetelt,
atomizalt befektetdk ugy hozzak meg a dontéseiket, hogy dnmagukban csupan kis mérték-
ben képesek befolyasolni az arfolyam alakulasat. A piaci kilengések eloszlasa ebben az eset-
ben normal eloszlas lesz. Az ilyen randomrendszerek miikodésében az atlagos események
dominalnak, a rendkiviili események elhanyagolhatdak (Csermely [2005]).

A Bachelier-modellen alapulé CAPM-modell alapvetéen a piac altalanos leirasat szol-
galja, a ,,normalis” miikddést igyekszik megragadni, a vészhelyzetek elemzése nem els6d-
leges célja. Ennek megfeleléen — Bachelier nyomdokain haladva — az extrém kilengéseknek
elhanyagolhat6 valdsziniiséget tulajdonit, cserébe jelentdsen egyszeriisiti a matematikai ap-
paratus miikodését (Kobor [2003]).

Komoly rendszerszintii kockazattal jar azonban, ha a kockazatkezelés soran azt feltéte-
lezziik, hogy a kritikus események elenyész6 valdszinliséggel kovetkezhetnek csupan be.
Ezek olyan peremfeltételek, amelyek kovetkeztében éppen azokat a eseményeket hagy-
juk figyelmen kiviil, amelyek a legstlyosabb karokat okozhatjak a befektetének (Dunbar
[2000]).
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3.2. A sztenderd modell kibovitése — a komplexitas

Amint a gyakorlatban kezdiink el modelleket alkalmazni, felmeriil a modell és a valosag
egyezésének kérdése. Ez a CAPM-modell esetében azt a kérdést veti fel tobbek kozott, hogy
az extrém piaci kilengések gyakorisagarol valoban felételezhetjiik-e, hogy elhanyagolhatok.
Az eddig 0sszegylilt szakmai tapasztalatok arra mutatnak ra, hogy a modell altal feltéte-
lezettnél sokkal gyakoribbak a stilyos események. Dunbar példaul emlitést tesz az 1987.
oktober 19-i eseményekrol, amikor a NYSE egy napon beliil 22,6%-ot esett, ami olyan va-
l6szintitlen, hogy az univerzum torténetében egyszer fordulhatna el6 — legalabbis a normal
eloszlas modellje alapjan (Dunbar [2000]).

A normal eloszlasra alapozé Bachelier-féle modell egyszeriien nem szamolt a piac halo-
zatszerl felépitésével, a kiillonbozo tényezok egyidejli bekovetkeztével, amelyek az esemé-
nyeket végiil szEélsdséges iranyba terelik (Schiller [2002]). Egy komplex halézatban ugyanis
konnyen el6fordulhat olyan helyzet, amikor a részvevok szamara kiilon-kiilon ismert hibak
egyiittes hatasa alig felbecsiilhetd kovetkezményekkel jar. Az esetleges ,.korrekcids™ cse-
lekedetek adott esetben rdadasul mindezt akar fokozhatjdk is, tovabb rontva a helyzeten
(OECD [2003)).

Ennek orvosldsara a hatékony piacok modelljét az alabbi tényezdkkel érdemes kibdviteni:

+ a befektetok egymassal kapcsolatban allnak — olyan hélozatot alkotnak, ahol az infor-
macids aszimmetridk révén sokkal kdnnyebben alakulhatnak ki nyéajhatasbol fakadd
buborékok (Komaromi [2004]);

* nem csupan racionalis dontéseket hoznak, és a rovid tdvl szempontok nagyobb hang-
sulyt kapnak, mint optimalis esetben kellene (Hangstrom [2000]);

* apiaci halozat tanulékony — a piac mindig tanul a sajat hibaibol, hogy késobb (sajat se-
bezhetetlenségének tudataban) masfajta hibaktol omoljon 6ssze (Hangstrom [2000]).

» A fenti feltételek definialjak a t6kepiacok komplexitasat, amelynek haromféle gyakor-
lati kovetkezménye van (Bonanno et al. [2001]):

* id6sorhatas: a tézsdei arfolyamok mozgasa nem stacionarius, azaz statisztikai tulaj-
donsagaik idében valtoznak (Jiang—Ma—Cai [2007]). Mindebbdl azt a kovetkezte-
tést vonhatjuk le, hogy a korrelacié szintje a vizsgalt idéintervallum fiiggvénye — a
portfolié optimalizalas soran alkalmazott historikus adatokbol becsiilt, varhat6 korre-
laci6 igy csaldka eredményt hozhat (Marsili—Raffaelli [2006]);

e keresztkorrelacio: értelmezhetové valik az eszkozok kozotti korrelacio valtozasa, il-
letve a részvények tavolsaga (metric discance) a korrelaciojuktol (Kim et al. [2007];
Eom et al. [2007]);

* egyiittes cselekvési szellem extrém piaci kornyezetben: megsziinik az eladok és
vevok normalis piaci kornyezetben tapasztalt egyenletes eloszlasa — megjelenik a
leptokurtizmus problémaéja (Bonanno et al. [2001]).
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5. abra

Eloszlasi fiiggvények

waloszindsaeg

Zuhanas

waloszindseg

Rendes
események
Rendkivdili normal eloszlas
esemeények esetén
normal eloszlas
esetén

Emelkedes

Rendkivili Rendes
események a esemeények a
valésagban valésagban

Emelkedes

Megjegyzés: Az események eloszlasi fiiggvényének megvalasztasa nagyban befolyasolja a kockazatokrol alko-
tott véleményiinket.
Forras: sajat szerkesztés Hermsen [2008] és Molnar [2005] alapjan

Az ilyen komplex tokepiacokon a hozamok szorasanak valoszintiségi eloszlasa azonban
nem normal eloszlas, mint a Bachelier-, illetve a CAPM-modell esetében. A szoras eloszlasa
sajatos alakot olt: a fiiggvény csticsosabb lesz, és a talpai sokkal hangsulyosabba valnak,
mint a normal eloszlasé (leptokurtizmus) (Molnar [2005]). A szérasok valosziniiségi elosz-
lasanak leirasahoz igy az atlagon és a szorason tul tovabbi két érték megadasa sziikséges: a
ferdeség (skewness) ¢és a csticsossag (kurtiosis). A ferdeség az eloszlas horizontalis jellegét
irja le, vagyis azt, hogy az eloszlasnak melyik oldala dominal, mig a csucsossag a vertikalis
torzulasat vizsgalva mutat r4 az atlag altalanosithatosagara (Sajtos—Mitev [2007]).

A korabban vazolt randomrendszerekkel (Bachelier, CAPM) szemben az ilyen komplex
rendszerek jelentds idot toltenek el nem egyensulyi allapotban, azaz a modell dinamizmusa
folytan a kritikus események a miikddés természetes velejaroiként foghatok fel — a folyama-
tok kikiiszobdlhetetlen részeként (Csermely [2005]).

Az informaciotechnologiai forradalom hatasara a kereskedés sokkal kiterjedtebbé valt.
Az elektronikus elérés kovetkeztében a befektetok — a korabbi kozvetett, brokeren keresz-
tiil torténd telefonos megoldés helyett — valos idoben érhetik el a piacot, illetve megbizast
adhatnak az értékpapir bizonyos arfolyamon torténd értékesitésére (stop loss). Bar mindez
egyéni szinten az emberi korlatok lekiizdésével és a kockazatok mérséklésével kecsegtetett,
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rendszerelméleti szempontbdl az arfolyamok hirtelen zuhanasanak mélytiilését jelentette,
fokozva a bizonytalansagot. A gépi eladasok igy fokozott nyomast fejthetnek ki adott eset-
ben, ami a befektetdi panik fokozddasat vonhatja maga utan (Rotyis [1998]; Dunbar [2000]).

Az arfolyamok hirtelen ugrasanak lehetdsége mar a sztenderd modellben is fennallt
— hiszen az extrém helyzetek ott csupan alulreprezentaltak, de nem kizartak voltak —, a
komplex modellben viszont hatvanyozottan fenyegetnek. {gy viszont a stop loss megbizasok
épp akkor nem fogjak megvédeni a befektetdket, amikor az arfolyamok ugrasa miatt kitord,
hirtelen valsag miatt a legnagyobb sziiksége volna ra (Fama [1963]).

3.3. Bolcsebbek-e az intézményi befektetok?

Az is fontos kérdés, hogy pszichologiai szempontbdl a szereplék mennyire tekinthetdk ho-
mogénnek — érdemes-e ennek alapjan tovabb finomitani a modellt? Cooter 1962-es modell-
jében a szereplok kozotti kiilonbség azok eltérd informaltsdgabol fakadt. Eszerint az intéz-
ményi szereplok méretgazdasagossaguk folytan tobb informécidhoz olcsébban jutnak hozza
(Molnar [2005]). Veliik szemben allnak a ,,remeg6 kezii” kisbefektet6k, akiknek legfobb
jellemzdje a ,,kaszindmentalitds” vagy ,,kereskedési kényszer”. Informaltsagbeli hatranyuk
és kockazatérzékenységiik folytan nem képesek tiirtéztetni magukat, ami az arfolyamok
erésebb ingadozasat okozhatja (Hagstrom [2000]). Ennek az idealizalt felosztasnak az érvé-
nyessége azonban meglehetdsen kétes. Mint Bernstein empirikus vizsgélata alapjan is meg-
jegyzi, az onmagukat fegyelmezettnek vallo portfoliokezelok valdjaban még a részvényki-
valasztas modjat sem képesek stabilan meghatarozni (Bernstein [1998]), nem is szdlva arrol,
hogy a befektetési alapok iizleti tevékenysége az arak alakulasaval mért teljesitménytol fiig-
g6, rovid tava jatékka valt (Hagstrom [2000]). Gyakorlati példaként szolgalhat a 2001-es
internetvalsag: épp az intézményi szereplok vaksaga biztositotta a tényleges értéket nem
termel6 cégek (pl. Enron, WorldCom) ideiglenes miikddését és a befektetok megkarositasat
(Simon [2002]). A nagy szereplok jelenléte igy fiiggetleniti a piacokat a pszicholdgiai beha-
tasoktol; ellenben az altaluk megvaldsitott, kiterjedt kereskedés segiti az egyiittes mozgasok
kialakulasat.

4. A PIACI KORRELACIO HATASA AZ ARFOLYAMOKRA

Célunk annak az empirikus vizsgalata, hogy mi torténik, ha az arfolyamok egyiittes mozga-
sa rovid tavon megnd a piacon — beszélhetiink-e valsagrol magas korrelacio esetén? A valasz
keresése soran a szakirodalom tanulmanyozasakor felmeriilt problémakra is igyeksziink
valaszt talalni.

A tdkepiacok zartdsaga miatt felléps, magas volatilitast a nemzetkozi tékepiacokon a
toke intertempolaris konverzidjanak ciklikussaga valtja fel, mint azt Heathcote és Perri
[2002] eredményei mutattak. A realgazdasag integracioja Chen és Zhang [1997] szerint a t6-
kepiacok egyiittmozgasat eredményezi. Obstfeld és Taylor [2002] az arfolyamok szérasanak

crer

az arfolyamok kozott megugrik a korrelacio. A kutatas sordn alkalmazott adatok mindsége
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azonban ennél mélyebb kovetkeztetések levonasat nem tette lehetévé, ami a finomabb idota-
von torténd ellendrzésre 6sztonzott.

A piacok kozott fennallo korrelaciokra épithetd, aktiv és passziv kereskedési stratégiakat
vizsgalta Giardina et al. [2001], azonban 6k a volatilitas tovaterjedésére és nem a hoza-
mok egymasra hatasara fokuszaltak. Bera és Kim [2002] ellenben mar korrelacios martix
felallitasaval vizsgalta egy nemzetkozi portfolid miikddését, ramutatva a piaci korrelacio
iddbeli valtozasara. Ennél tovabb ment Jiang et al. [2007] annak kimondaséval, hogy a tzs-
dei arfolyamok statisztikai tulajdonsdgai id6ben véaltoznak (nem stacionariusak). Marsili
és Raffaelli [2006], valamint Bonano et al. [2001] a korrelacidés matrix esetében definidlta
a komplex piac fogalmat, és ramutat a piaci forgalom €s a korrelacié kapcsolatara — a piaci
forgalom mérete instabilitast visz a modellbe, és magas korrelacios értékek eléfordulasat
vetiti eldre.

Az egyes részpiacok kozotti atfedések 1étét igazolta Eom et al. [2007]. Az altaluk al-
kalmazott, metrikus tavolsagon alapul6 standardizalas azonban kutatasunk szempontjabol
nehézkesnek ¢és irrelevansnak bizonyult, igy a Z-scores mellett dontottiink (Sajtos—Mitev
[2007]). A piacok fiiggetlenségét vizsgald Kuper és Lestano [2007] altal elonyben részesi-
tett, egyvaltozos autoregresszion alapulé GARCH-modellek alkalmazasatol azért tekintet-
tlink el, mert a minél teljesebb korti paraméterezés lehetdségérdl nem akartunk lemondani
—nem akartuk linedris, exponencialis, vagy logaritmikus kapcsolatok feltételezéséhez kotni
a vizsgalatot.

Az altalunk végzett kutatas kiindul6 feltételezése az volt, hogy az egyes befektetési esz-
k6z0k kozott a korrelacio idSben valtozékony. Igy arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy
mi torténik a korrelacioval hozamvaltozasok idején. Ehhez a vizsgélathoz 1étre kellett hozni
egy kellden kis elemszamt, de reprezentativ ,,piacot”, majd definidlni kellett egy mozgd
hozamot és egy mozgo korrelaciot ezen a ,,piacon” (portfolioban).

Kutatasunk soran 7 eszkoz logaritmikus hozamat vizsgaltuk 480 kereskedési nap soran
2006. januar 6-a és 2008. november 21-e kozott. A vizsgalt periddus egy bull id6szak tetd-
z¢€sét és hanyatlasat foglalja magaban, igy a szélsdséges események az atlagosnal magasabb
szamban fordulnak el6 benne. Bar a portf6lié dsszeallitasa soran a diverzifikaciora és a kel-
16 reprezentativitasra torekedtiink, els6dleges feladatunknak mégis a vizsgalatnal hasznalt
moédszertan kifejlesztését és a modellalkotast tekintettiik. Az 6sszeallitott portfolion beliil
a vizsgalt idészakban a korrelacié 32,34%-os, a két végpont kozotti hozam —24,04% volt. A
portfolidoban az egyes elemek az alabbi indoklassal szerepelnek:

— Dow Jones Composite: egy fejlett orszagban 1évo, nagy likviditassal rendelkez6 tézsde
indexe;

— BUX index: egy feltorekvo orszagban 1évo, kevés szami részvényt tarto, kevésbé lik-
vid t6zsde indexe;

— Arany (a World Gold Council altal publikalt spot arfolyam): biztonsagi tartalékképzést
szolgalo anticiklikus eszkoz;

— Olaj (Brent-tipus): a gazdasagi novekedéstdl fiiggd prociklikus eszkoz;

— Aluminium, réz, cink (a Londoni Fémtdézsde altal publikalt spot arfolyam): a feldol-
gozobiparhoz kot6dd nyersanyagok igy jol reprezentaljak a fogyasztasi cikkeket eléallito,
feltorekvd orszagokkal kapcsolatos varakozasokat (Ullmann—Heim [2006]).
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1. tablazat
A korrelacio szintje a létrehozott portféliocban
a vizsgalt kétéves id6tavon
alumi- olaj Dow
. cink réz J arany Jones BUX
nium (Brent) .
Composite

aluminium 40,20% | 57,58% | 31,47% | 2,10% 31,35% 37,28%
cink 40,20% 36,12% | —45,63% | —53,17% | 45,36% 66,23%
réz 57,58% | 36,12% 58,32% | 41,15% 65,99% 48,62%
olaj (Brent) | 31,47% [—45,63% | 58,32% 84,24% 35,11% 3,85%
arany 2,10% |-53,17% | 41,15% | 84,24% 23,61% —13,87%
Dow Jones
Composite | 31,35% | 45,36% | 65,99% | 3511% | 23.61% 83.17%
BUX 37,28% | 66,23% | 48,62% | 3,85% [-13,87% | 83,17%

Megjegyzés: A modellalkotas soran a révidebb id6szakokon mérhetd, finomabb elmozdulasokat vizsgaltuk.
Forras: sajat szerkesztés a London Metal Exhange, www.gold.org, www.portfolio.hu, New York Stock Exchange
adatai alapjan

4.1. Az empirikus vizsgdlat leirdsa

Az iddszak idopontjait jeldlje ¢, ¢, t,, ... , t , ... ahol ¢, a 2006. janudr 9-i id6pontot jeldli. A
rendelkezésre 4116 adatok alapjan minden eszkoz arfolyamat az id6 fiiggvényében adhatjuk
meg, ennek megfelelden az éltalunk vizsgalt i-edik eszkdz drfolyamat (a ¢ -edik id6pont-
ban) jelolje p, = p(¢) minden I-beli i-re, ahol I a piacon jelen 1év6 eszk6zok halmaza. Az
arfolyamok és valtozasaik nagysagrendbeli eltéréseinek torzitd hatasat kiszlirendd, nem az
arfolyamokkal, hanem azoknak a bazisidészakhoz (z,) viszonyitott, logaritmikus valtozasi
ardnyaval szdmolunk a tovabbiakban. Az i-edik eszkodz bazisidészakhoz mért hozama (a
t -edik id6pontban) tehat r, = r (¢ ) = log[(p(t) — p(¢,) / p(2,)]. Kiilonb6z6 eszkdzdk hoza-
manak valtozasai alapjan barmely két eszkdz kozotti korrelacid szamithatova valik. Mivel
a vizsgalat a korrelacido mértékének valtozasaira koncentral, a korrelaciot nem érdemes a
teljes idészakra vonatkoztatva szamitani, igy korrelacidkat tetszéleges idOpont esetén az
idépontot megel6zd és kovetd 13 nap adatai alapjan szamitottuk. Az i-edik és a j-edik esz-
koz korreldcidja alatt a ¢ -edik id6pontban a
R G T (R T (A W (AR
Y G O A RS G Y
adatokbol szamithato, empirikus korrelaciot értjiik (corrij = corriJ(tn)). Szamunkra nem
az egyes eszkozok kozotti korrelacio az érdekes, hanem a teljes piac egyiittmozgasanak
mértéke, tehat olyan mérdszamra van sziikségiink, ami nem az egyes eszkdzparok egyiitt-
mozgasat jellemzi, hanem az 6sszes eszkOzpar egyiittmozgasat aggregat modon. Ilyen mé-
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részam lehet az 0sszes lehetséges eszkozpar kozotti korrelaciok szamtani atlaga, ezt tekint-
jiik vizsgalatunkban a piaci korrelaciot jellemz6é mérdszamnak. Azaz a piaci korrelacio (a
t,-edik idépontban) R =R(z,) =X, | corr, (¢) |/ (I 1| (| I|=1) x 0,5) =X, |corr, () [/21.
Vilagos, hogy tetszb6leges két eszkoz kdzotti korrelacio ndvekedése kis mértékben ugyan, de
noveli az igy definialt piaci korrelaciot, a csokkenése pedig csdkkenti (ceteris paribus).

A logaritmikus hozamok esetében a szamtani atlag hasznalata nem eredményezett torzi-
tast. A korrelaciok szimmetrikus természete miatt a szamtani atlag hasznalata mar torzitast
okozhat, egy —1 és egy +1 értékili korrelacio atlaga ugyanis ugyanugy 0, mint két 0 értékii
korrelaci6 atlaga. Ezaltal egybemosddhat az a két eset a piacon, amikor egyszerre vannak
jelen erds ellentétes €s egyiittmozgasok a piacon (a piac szegmentalodik) azzal, amikor az
arfolyamok kozott nincs kapcsolat (a piac atomizalddik). Annak érdekében, hogy megtud-
juk, mennyire van jelen ez a torzitas a minta esetében, elvégeztiink egy tesztet, amelyben a
21 korrelacids par szegmentalddasi hajlandosagat vizsgaltuk. Megmértiik, hogy a parcialis
korrelaciok milyen gyakorisdggal voltak egyarant +0,7-es érték folott és —0,7-es érték alatt,
¢és ez az esemény mennyire volt jellemz0 a teljes mintara.

gyakorisag [ (gyakorisag (21 korrelacios par <—0,7)— gyakorisag (21 korrelacios par > 0,7))=0]
f(x)= min

darab (vizsgalt kereskedési napok szama)

Az elemzést végigfuttattuk 7, 11, 15, 19, 23, 27, 31, 35 és 39 kereskedési napot atfo-
g6 intervallumokon egyarant. Azt talaltuk, hogy egyediil a 27 kereskedési nap hosszsagu
korrelacios intervallum esetében kozelitette meg a szignifikanciat jelenté 5%-os értéket a
szegmentalodasbol fakado torzitas (6. abra). Mindez azt jelenti, hogy csak akkor minimalis
a torzitas veszélye, ha 27 kereskedési nap hosszusagu intervallumon értelmezziik a gordiilé
korrelaciot. Ezt az eredményt alatdmasztja a fordulasi pontok lejjebb bemutatott optimali-
zalésa is.

6. dbra
A piac szegmentalodasabdl fakado torzitasok gyakorisaga
Kioltasi rata
(korr>0,7 és korr<-0,7 egyuttesen mennyire jellemzé
parcialis korrelaciok 6sszeségére)
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intervallum hossza (kereskedési nap)

Forras: sajat szerkesztés

Célunk elkiiloniteni a vizsgalt iddszaknak azokat a szakaszait, amelyeket a piaci korre-
laci6 novekedése jellemzett, azoktol, amelyeket a csdkkenese. Ezért tetszdleges ¢, id6pontra
definialjuk a piaci korreldacio valtozasat, ami D, = D,(t) = (R(¢) — R(, ). A D, valtozo6
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ertekeit ugy €rtelmezziik, hogy azokban az id6pontokban, amelyekben D, pozitiv, a piaci
korrelacio emelkedésérdl beszeliink, mig azokban az idépontokban, amikor D, negativ, a
piaci korrelacio esésérdl. A D, kifejezéssel tulajdonképp a folytonos fiiggvényekre defi-
nialt derivalt fogalmat igyeksziink megragadni az R fiiggvény esetében, aminek viszont
az értelmezési tartomanya a {4, £, ¢,, ... , ¢ , ...} diszkrét halmaz. A D,(¢) értékek alapjan
tehat egyértelmiien kijeldlheték azok az idopontok, amelyek a piaci korrelacidé szempontja-
bol forduldpontot jelentettek: ahol a D, (¢) x D, (¢, ) szorzat negativ, ott a piaci korrelacio
ndvekedésbal csokkenésbe vagy csokkenésbol novekedésbe valtott at. Az igy meghatarozott
fordulopontok kozott a piaci korrelacié vagy egyfolytaban emelkedik, vagy egyfolytaban
esik, vagyis a fordulopontok a piaci korrelacid6 monoton szakaszait kiilonitik el. Ezeket a
monoton szakaszokat jeldlje id6rendi sorrendben [, [, ... , . (Az [, szakaszok kozott tehat
egyarant vannak novekvo és csokkend szakaszok is.)

A piaci mozgd korrelacié és mozgd hozam definidlasa soran a masodik fontos kérdést
annak eldontése jelentette, hogy hany kereskedési nap hosszu legyen az az intervallum,
amelyen mérni fogunk. Ha tul rovid ez az intervallum, akkor a fiiggvény ingadozasa rend-
kiviil megnd, és az emelkedd-cs6kkend monoton szakaszok tul rovidek lesznek. Tl hosszu
intervallum esetében viszont informaciot veszithetiink a talzott simitas miatt.> Ennek eldon-
téséhez megvizsgaltuk, hany iranyvaltozas kovetkezik be akkor, ha a mozg6 korrelacio (és
a mozg6 hozam) esetében a vizsgalt intervallum 7, 11, 15, 19, 23, 27, 31, 35, 39 kereskedési
nap hossztisagu. Azt az intervallumot kerestiik, ahol a kereskedési napok szdma €s az irany-
valtasok szama egyarant minimalis. A relative kevés szamt monoton szakasz hasznalatakor
egyuttal ismét ki kell emelniink kutatasunk feltaro jellegét, mivel els6dleges feladatunknak
egy vizsgalati modszer kidolgozasat tartottuk. Végiil a 27 kereskedési nap hosszu interval-
lumot valasztottuk ki, mivel igy minddssze 141 iranyvaltast tapasztaltunk (7. dbra).

7. abra
Az intervallum hosszanak optimalizalasa
az iranyvaltasok szimanak minimalizalasaval
iranyvaltas szama

280
g 260 *
S 220 =
® 200 .
‘T 180 e
‘© 160
; 140 H* * %\\
& 120 -
= 100

80 . . . . . . . .
7 11 15 19 23 27 31 35 39

intervallum hossza (nap)

Forras: sajat szerkesztés

3 A piac sajatos hangulatkitorései ugyanis gyakran par kereskedési napig tartanak, igy honap- és évhosszisagi
intervallumokon keresztiil mar sokkal nehezebben megfoghatok (Giarpia et al. [2001]).
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A logaritmikus hozamokbol is hasonl6 aggregat mutatot szamoltunk. Az aggregat hoza-
mot jelolje M= M(t) =X r, /|I|=Z,r, /7. A piaci korrelaciéhoz hasonloan, a hozam kap-
csan is fontos, hogy hol valt el6jelet, s ennek tiikrében milyen idéintervallumokon tarthatjuk
monoton novekvének, illetve csokkenének. A piaci korrelacio esetéhez hasonloan, jelolje
D, =D,[(t) = (M) — M(, ) az aggregdt hozam valtozasat, a D, (t) * D, (¢, ) szorzat
kijeldli a irdnyvaltasi pontokat, s ezek alapjan megallapithatok az aggregat hozam monoton
szakaszai, ezeket jelolje m, m,, ..., m . )

Az aggregat hozamok idében hosszabb intervallumot jeldlnek ki, azaz / < m. Erdekes
moédon a szakaszhatarok megkozelitleg pontosan egybeesnek, azaz véges szamil monoton
aggregat korrelacids szakasz sorolhat6 be egy monoton aggregat hozamszakasz ala.

A mozg6 korrelaciok és hozamok periodicitasa eltért egymastdl. Mig monoton korreléci-
0s szakaszbol 148 volt (76 monoton névekvd és 72 db monoton csokkend korrelacio), addig
monoton hozambol 51-et talaltunk (26 monoton csokkend hozam és 25 monoton névekvo
hozam). A besorolési folyamat soran az egyes monoton aggregat hozamszakaszokhoz hoz-
zarendeljiik az alé tartoz6 monoton ndvekvo aggregat korrelacios szakaszok szamat és no-
vekedésiik atlagat, illetve az ala tartozd monoton csokkend aggregat korrelacios szakaszok
szamat és csokkenésiik atlagat. Ennek eredményét tartalmazza a 2. tabldzat.
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Innentdl kiilon foglalkoztunk a monoton csékkend és a monoton ndévekvo hozamokkal.
Kutatasunk soran arra a kérdésre kerestiink valaszt, hogy a hozamok valtozasa hogyan hat
a korrelaciora, ami magaval hozta azt a kérdést is: id6ben milyen ,,hossz(™ lesz ez a mono-
ton szakasz? A monoton szakaszok hossza alapjan rendezve az adatokat, meghataroztuk a
hozamintervallumokon beliil talalhaté emelkedd és csokkend korrelaciok szamat és atlagos
értékét, atlagos hozamérték mellett.

Ezt kovetden késziilt el a hierarchikus klaszterezés (Z-scores standardizalas mellett),
amelynek alapjan két jol elhatarolhatd (egy homogén és egy erdsen heterogén) csoportra
sikeriilt bontani a monoton csékkend, illetve névekvé hozamintervallumokat (8. dbra).

8. dbra
Rendkiviili és normaélis események jellemzdi: hozam, korrelacid, idébeliség

Hozam és korrelacio Szakaszok hosszUsaga
szintje linearis logaritmikus skalan
skalan kifejezve kifejezve
az atlagos piaci hozam CSOKKENO piaci
CSOKKENESENEK hozam utan all6
atlagos mértéke * 100 CSOKKENO piaci
korrelaciok szama
40,00%
NOVEKVO piaci CSOKKENO piaci NOVEKVO CSOKKENO piaci
hozam utén allé hozam utan allo hozamu hozam utan allé
NOVEKVO piaci CSOKKENO piaci  ciklus hossza NOVEKVO piaci
korrelaciok korrelaciok korrelaciok
atlagos értéke atlagos értéke szama
NOVEKVO piaci b e CSOKKENO piaci NOVEKVO piaci CSOKKENO
hozam utan 4llé ey hozam utén allé6 hozam utan allé hozamu
CSOKKENO NOVEKVO NOVEKVO ciklus hossza
piaci korrelaciok piaci korrelaciok piaci korrelaciok
atlagos értéke atlagos értéke atlagos értéke
az atlagos piaci hozam NOVEKVO piaci
NOVEKEDESENEK hozam utap allo
atlagos mértéke * 100 CSOKKENO piaci

korrelaciok szama

Jelmagyarazat:

rendkivili események

---------- normalis események

Forras: sajat szerkesztés

Ennek soran az alabbi eredményeket kaptuk monoton névekvé hozamu intervallumok
esetében:

1. csoport

* jelentds atlagos hozamemelkedés (0,1796%/kereskedési nap);

+ id6ben elnyulo ciklus (38,14 kereskedési nap);

+ a mozgo korrelacié emelkedése jelent6s (39,21%);

* tobb korrelacios szakasz is talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (3,57);

+ a mozgo korrelacid csdokkenése jelentds (37,22%);

* t6bb korrelacios szakasz is talalhatd a hozamemelkedés intervallumaban (3,42).

4 Természetesen ez a ,,hosszusag” csak a modellen beliil értelmezhetd, mivel egy nap a modellben valdjaban egy
27 kereskedési nap hosszl intervallumot jeldl a valosagban.
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2. csoport

* mérsékelt atlagos hozamemelkedés (0,0699%/kereskedési nap);

* rovid ideig tartanak ezek a ciklusok (5,55 kereskedési nap);

» a mozgo korrelacidé emelkedése gyengébb (3,97%);

* kevés korrelacios szakasz talalhatoé a hozamemelkedés intervallumaban (0,61);
» a mozgo korrelacié emelkedése gyengébb (5,66%);

* kevés korrelacios szakasz talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (0,77).

Ennek soran az alabbi eredményeket kaptuk monoton csdkkend hozamu intervallumok
esetében:

1. csoport

* jelentds atlagos hozamcsokkenés (—0,2071%/kereskedési nap);

* id6ben elnyul6 ciklus (27 kereskedési nap);

» amozgo korrelacié emelkedése jelentds (22,69%);

* t6bb korrelacios szakasz is talalhaté a hozamemelkedés intervallumaban (2,8);
» a mozgo korrelacié csokkenése jelentds (24,73%);

* tobb korrelacios szakasz is talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (2,5).

2. csoport

» mérsékelt atlagos hozamcsokkenés (—0,0361%/ kereskedési nap);

* rovid ideig tartanak ezek a ciklusok (2,87 kereskedési nap);

* amozgo korrelacié emelkedése gyengébb (13,1905%);

* kevés korrelacios szakasz talalhaté a hozamemelkedés intervallumaban (0,8);
» amozg6 korrelacio emelkedése gyengébb (7,58%);

* kevés korrelacios szakasz talalhato a hozamemelkedés intervallumaban (0,53).

Ezt kovetden ellendriztiik a szignifikanciaszintet t-probaval, ami igazolta az eredmé-
nyek valodisagat.
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9. abra

A szamitasi modell folyamatabraja

[ Eszkdzok hozamai |

27 napos korrelacio Intervallum 27 napos logaritmikus
meghatarozasa hosszanak . hozamok =
eszkbzparonként kiszamitasa eszk6zonként

etrikus tavolsag eszkdzparonként
Piaci metrikus tavolsag

szakaszok

monoton
csbkkend

Aggregat hozam
kiszamitasa

szakaszok

monoton
csbkkend

\4 csoportképzés
R e el | Normalis események a piacon

Forras: sajat szerkesztés

5. OSSZEFOGLALAS

Kutatasunk soran arra kerestiink magyarazatot, hogy milyen tényezok indokolhatjak a
CAPM-modellbdl torténd kilépést, illetve, mi allhat a piacon talalhatd eszk6zok iddleges,
szokatlan egylittmozgasa mogott. Az eredmény az alabbi mddon altalanosithato: mig a sz6-
ras az egyes termék esetében irja le a kockazatot, addig a piaci bizonytalansag jelzésére a
korrelacio a megfelelobb eszkdz, mivel képes kezelni a portfoliok atrendezésébdl fakado
hatasokat.

Els6 kérdésiink vizsgalata igy a jelentds arfolyammozgasok ,,normalis” {izletmenett6l
meért eltérésének megragadasara iranyult, amire az alabbi valaszokat kaptuk:

* A jelent6s arfolyammozgasok hosszu ideig (legalabb 27 kereskedési napig) tartanak.

» Ennek soran tobb korrelacids szakasz is lejatszodik benniik (atlagosan 3 db).

* A korrelacio (az emelkedd és a csokkend egyarant) meghaladja a ,,normalis” {izletme-

net soran tapasztaltat.
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Ezt kovetden a jelentés hozamemelkedések a jelentds hozamcsokkenések kdzotti
kiilonbséget vizsgaltuk az alabbi eredménnyel:

* A hozamcsokkenések atlagos mértéke nagyobb, és rovidebb ideig tartanak — azaz sok-

kal hevesebbek.

* Hozamemelkedéskor a mozgé korrelacioé sokkal inkabb eltér a ,,normal” tizletmenet

esetében mérttol, mint hozamcsokkenéskor.

* A korrelaciok csokkenése mindkét esetben hasonléan kiilonbozik egymastol.

Osszegzésként tehat elmondhato, hogy a korrelacio vizsgalatanak segitségével alapo-
sabban megragadhatok és tanulmanyozhatok a szélsdséges piaci események. Tovabbi fontos
tanulsagként megfogalmazhatd a hozam- és korrelacids intervallumok eltéré hullamzasa
— mig a hozamok valtozasa sokkal lomhébb, addig a korrelacié mértéke egyazon monoton
hozamintervallumon beliil is valtakozhat. Ezaltal egy olyan eszkoz all rendelkezésiinkre,
amely segithet mérhetdvé tenni a piaci likviditas globalis valtozasa altal jelentett globalis
szintli rendszerkockazatokat — amelyekre az IMF és a FED mar 2007 6szén felhivta a figyel-
met (Lipsky [2007]), illetve ez a kérdés azdta is napirenden van (Kiraly [2008]).

Mindez nem jelent elhatarolodast egyik f6 elemzési iskolatol sem — beillesztheté mind
a fundamentalis, mind a technikai elemzés eszkdztaraba. A kapcsolatot a fundamentélis
megkdzelitéssel a ,,redlérték” kdzpontba helyezése adja: a korrelacié rendkiviili valtoza-
sa kedvez6 beszallasi pontot eredményezhet egy j6 fundamentumokkal rendelkezd tarsa-
sag esetében is. A technikai elemzéssel vald kapcsolatot jol jellemzi az iskola vonzdédasa a
mozgoatlagok irant — esetiinkben mozg6 korrelaciorol beszélhetiink, amely jol integralhato
ezekbe a rendszerekbe.

Tovabbi kutatasaink soran harom f6 irdnyt szandékozunk koévetni. Egyfeldl a korrelaci-
ok aggregalasanak modszertanat lehet tovabb fejleszteni, masfeldl a portfolio dsszetételét és
a vizsgalt intervallumot akarjuk tovabb ndvelni — a jelenleg vizsgalt ,,oldalazas” mellett egy
,,bika”- és egy ,,medve’-id6szakon is megvizsgalni a korrelacié hatasat. Harmadik irany-
ként a korrelacios hatasnak a magannyugdijpénztarakra — az altaluk kezelt portféliokra —
gyakorolt hatasat vizsgaljuk.

5.1. Kitekintés a gyakorlati alkalmazas iranydba:
a magdannyugdijpénztdarak és a tozsdei arfolyamok kapcsolata

A tarsadalombiztositas privatizacidja, az dngondoskodas el6térbe helyezése a kilencvenes
évek egyik meghatarozo eleme volt vilagszerte. Bar az alapokat az Egyesiilt Allamokban
az 1974-es munkavallaloi nyugdijjarulék-biztositasi torvény (ERISA) jelentette, az elmult
évtized nagy vallalati részvénykibocsatasai és a tékepiacok el6térbe keriilése kellett ahhoz,
hogy a nyugdijcélii megtakaritasok és az ingatag piacok kozvetlen kapcsolatba keriiljenek.
(Stiglitz [2003], Schiller [2002]).

Abban az esetben, ha a nyugdijalap kizarolag belfoldi eszkdzokben tartja a tokéjét,
kozvetleniil fiiggetleniti magat a valutaarfolyam-valtozas kockézataitdl. Kozvetett hatast
természetesen eredményezhet az arfolyamok ingadozasa, amely a redlgazdasag teljesitmé-
nyén és a monetaris politika altal befolyasolt inflacids- és kamatkdrnyezeten keresztiil jelent
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visszacsatolast. Tovabbi érvként hozhat6 fel az, hogy a toke igy az orszagon beliil marad,
kielégitve a szereplok tokeigényét.

Kérdéses azonban, hogy a redlszféra képes-e rentabilis beruhazasokon keresztiil hasz-
nositani a bearamlo tokét, és nem alakul-e ki arfolyambuborék. Tekintve, hogy ez a piac
tokéletes informaltsagat feltételezi, a buborékok kialakulasa torvényszerli egy valds kor-
nyezetben (Komaromi [2004]). Hasonloan negativ eredményre jutott a relativ tOkebdséget
el6idézo, centralizalt projektfinanszirozas hatéasait feltard6 Dewatripont és Maskin, ez eset-
ben ugyanis nem valoésul meg a rosszabb megtériilési projektek automatikus szelekcioja
(Dewatripont—Maskin [1995]). Ezt a kételyt er6siti, ha Heathcote és Perri eredményeit vesz-
sziik alapul, ahol egy kétdimenzios modell vizsgalata soran arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy a tékepiac autarkidja magasabb volatilitast eredményez (Heathcote—Perri [2002]).

Mindez raadasul kiegésziilhet az allampapirok kiszoritasi hatasaval — az allamhaztartas fi-
nanszirozasi igénye elszivja a redlgazdasag eldl a toke egy részét. A tdzsdei arfolyambuborékok
kialakulasanak igy kisebb az esélye, azonban az allampapirok feliilstlyozasa esetén mar a ha-
gyomanyos felosztd-kirovo rendszer olcsobb lehet, mivel kevesebb tranzakcios koltséggel jar.

Az 1997. évi LXXXII. torvény alapjan létrejovo tokefedezeti magannyugdijpénztarak
hozamai elmaradtak a hasonl6 rendszereket miikddtetd orszagokban (mind Lengyelorszag-
ban, mind Latin-Amerikaban) talalhat6 intézmények jovedelmétdl — részben a korabban
folytatott, konzervativ befektetési politikanak kdszonhetden, amelyet az allampapir befek-
tetések tulsulya jellemzett (Czalik—Szalay [2006]).

10. abra
Atlagos historikus brutté atlaghozamok
a valaszthaté portf6liés rendszer bevezetése elott
nemzetkozi 6sszehasonlitisban
% %
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Forras: Orban—Palotai [2005]



46 HITELINTEZETI SZEMLE

2009-t6] az uj szabalyozas értelmében mar haromféle portfoliot kell felkinalniuk a nyug-
dijalapoknak a pénztartagok szdmara — ami egyiitt jar azoknak a szamukra megfelelonek tar-
tott stratégidba torténd besorolasaval, fenntartva a szabad portfolidvalasztas lehetdségét is.

Az 1y struktura kialakitasa sztenderdizalt folyamatként megy végbe: a pénztarak szamara
kotelez6 annak bevezetése, a tagok besorolasa az egyes kockazati csoportokba, és szabalyo-
zott szamu és kockazati tartalmu portfoliot kell dsszeallitaniuk. Mindez biztositja az egyes
pénztarak kozotti atjarhatosagot és a befektetések hosszu tavra torténd optimalizaldsat.

A tagok kockazatvisel6 képessége és a vallalando befektetési id6tavok alapjan igy harom
eltérd portfolioba keriil a pénztartagok vagyona: klasszikus, kiegyensulyozott és novekedé-
si portfoliok jonnek létre.

A klasszikus portfoli6 a kdzvetleniil — 0-5 évvel — nyugdijba vonulés elétt allo tagok
szdmara létrehozott, rovid tava likviditasi-pénzpiaci befektetést jelent. A részvénybefekte-
tés és a fedezetlen deviza poziciovallalast itt 10%-ban maximaltak. Kizartak a portfoliobol
az ingatlan, a kockazati tokealapok és a szarmaztatott befektetések lehetoségét.

A kiegyensulyozott portfolidt 10 éves id6tavra optimalizaltak — a részvénybefektetés ebben
az esetben mar 10 és 40% kozott ingadozhat, emellett maxium10%-ig vallalhat ingatlanpiaci
kockazatokat és 3%-ig tartalmazhatja kockazati tokealapok jegyeit (ez esetben diverzifikalnia
is kell). A szarmaztatott alapok és nyilt poziciok fenntartasa ez esetben is tilos.

A novekedési portfolio egy hosszu tavu, dinamikus stratégia mentén épiil fel. A részvények
aranyanak minimumat 40%-ban hataroztak meg, ami egyértelmiien 6sztondz a részvénybefek-
tetésekre. Az ingatlanbefektetések ez esetben mar legf6ljebb 20%-at tehetik ki a befektetésnek,
mig a kockazati tékealapok maximalis részaranya is 5%-ra ndtt. A szarmaztatott alapok és a
nyitott szarmaztatott poziciok mértékét szintén 5%-ban maximaltak (Gaal [2007]).

Azj szabalyok ¢életbelépésével tehat megvalosul a befektetések megosztasa a belfoldi és
a kiilfoldi tékepiacok kozott. Ez esetben a diverzifikacié szamos megfontolason alapulhat:

— pusztan a hazai valuta arfolyam-ingadozasanak ellenstilyozasan (a dollar gyengiilése
1976 ota egyiitt jar a vilag feltdrekvd részvénypiacainak hozamemelkedésével), 1. Magas
[2005]);

— demografiai alapon torténd befektetés (a demografiailag fiatal népességii orszagok el-
méletileg magasabb hozamokat biztositanak — bar ennek eredményessége a szerzok altal is
vitatott), 1. Kovdcs [2003];

— kockazati tokebefektetéseken (az intenziv K + F tevékenység eredményeképpen 1j
technologiak jelennek meg a fejlett orszagokban, ellenstlyozva azok kedvezétlen demogra-
fiai strukturajat), 1. Visco [2001];

— tartos osztalékjovedelemben bizva (,,vedd meg és felejtsd el” stratégia alapjan 6sszeal-
litott portf6lid a Gordon-modell értékelési filozofidja alapjan), 1. Hagstrom [2000].

Osszegzésként elmondhat6, hogy a tézsde hullimzasa a nyugdijak jovébeli értékének
ingadozasat okozza a nyugdijazas idejének fliggvényében (Simonovits [2002]). A diverzifi-
kacio eszkoztara épp azt hivatott kikiiszobolni, hogy a realszféra novekedését elomozditd?®
nyugdij-téke arfolyambuborékok kialakulasat taplalja. A piaci korrelacio6 figyelembevétele
azonban a tékepiacok egészét jellemz6, pszicholdgiai hullamzas megértését segitheti eld.

5 Ezzel hozhat6 kapcsolatba a kockazati tékealapok robbanasszeri elterjedése hazankban, bar a piaci vélemények
megosztottak a nyugdijrendszer kozvetlen hatéasat illetéen (FEKETE [2008]).
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