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MISIK SANDOR

IMPLICIT KORRELACIO A DEVIZAPIACON
Irodalmi dttekintés

Misik Sdndor

A korrelaci6 kiemelked6 tékepiaci szerepét nem kell bemutatni. Mig eleinte az
arfolyamok és a hozamok vizsgalata kototte le a tudomanymiivelSk széles korét,
késébb az opcidértékelési elméletek és a fejlett iddsoralapti modellek a volatilitast
toltak el6térbe. Napjainkban lényegében a korreldcié helyes becslésén all vagy bu-
kik szdmos portféliokezelési stratégia, szdrmaztatott piaci spekuldci6 vagy fede-
zési stratégia. Az implicit korreldci6 az opcids drak alapjan megfigyelhet6 implicit
volatilitasbol kiszamithatd, egyfajta piaci varakozas két devizaarfolyam jovébeli
korrelacidja kapcsan. Az implicit korreldci6 algebrai és geometriai interpretdci-
6ja és a f6bb id6soralapt modellek bemutatasat kovetSen az empirikus tesztek
eredményeit ismerteti a cikk. Az idésoralapti modelleket kiegészitve, addicionalis
informaciét nyerhetiink a varhatd realizalt korreldcidkra.

JEL-kédok: Gi3, F31, Cs3
Kulcsszavak: implicit korrelacio, GARCH, korrelacié-elérejelzés

1. MODSZERTAN

1.1. Implicit korrelacio

Implicit korrelacié szdmitasara akkor van lehet8ség, amikor két terméket 6ssze-
kot valamilyen harmadik termék, vagy az egyik termék része a masiknak. Az els6
esetre példa a devizapiac, ahol a devizaparok harmas determinaltsdga alapjan két
devizaparbol mindig kiszamithato az arbitrazsmentes spot arfolyam. A masodik
esetre jO példa a részvényindexek és az 6ket alkotd egyedi részvények kapcsolata,
hiszen ekkor az index variancidja az azt alkotd egyedi részvények sulyozott vari-
ancidja és kovariancidja.' Szintén haszndlatos az implicit korrelaci6 kiszamitasa
hitelderivativak esetén, ahol meglehetésen nagy tétje van a varhatd korrelaciok
becslésének.? Ismert az Osszefliggés az azonnali devizapiacon, amely szerint a
harom devizabdl képezheté hdrom devizapar drfolyama az arbitrdzsmentesség
miatt minden pillanatban kolcsonésen meghatarozza egymast (nevezziik ezt az
Osszefiiggést a devizaarfolyamok harmas determinaltsaganak). Ez a gyakorlatban
azt jelenti, hogy az egyik devizapar arfolyama minden pillanatban kifejezhet6 a

1 Lasd bévebben: SkiNTzI, VASILIKI D. - REFENES, APOSTOLOS N. (2005)
2 Lasd bévebben: HuLL, J. C. - WHITE, A. D. (2006)
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masik kettd drfolyam szorzataként vagy hdnyadosaként. Példdul a

HUF,/USD = DUF/EUR
USD/EUR

az eur6 forintban és dollarban kifejezett ranak hdanyadoséval. Ha nem igy lenne,
akkor az arbitrazsérok a félrejegyzéseket kihasznalva, kockdzatmentes profitra
tennének szert. Ezen sszefiiggésbdl mar sejthetd, hogy valamilyen kapcsolat le-
het a devizaparokra kotott opcids tigyletekbél szamithatd, implicit volatilitdsok
kozott is2 A kapesolat a devizaarfolyamok loghozamain keresztiil ragadhaté meg,
amelyekre Campa, ]. M. - Kevin Chang, P. H. (1998) alapjan a kovetkezd Ossze-
fiiggés all fenn:

LegyenS S ,illetve S ahdrom devizdbol képzettharom devizaarfolyam. A szerzék
példaul S =DEM/USD, S =JPY/USD, illetve S =JPY/DEM jelélést hasznaljdk. Le-
JPY/USD
DEM/USD
vdbbd s, s, s a hdrom devizadrfolyam f-edik napi loghozama, amely a k-adik

azaz a dollar forintban kifejezett dra mindig megegyezik

gyen S kifejezhetd az S /S hdnyadossal, tehat. JPY/DEM = Legyen to-

St

devizaparra vonatkozoéan az aldbbi médon szamithaté ki: s, = In( ). Ek-

t-1
korazs =s -s,ami levezetheté az drfolyamok logaritmusain keresztiil.* Is-
meretes tovabba, hogy két korrelalt valészintiségi valtozé killonbozetébdl képzett
harmadik valdszinliségi valtozé variancidja az alabbi Osszefiiggéssel irhat6 fel

(Medvegyev - Szdz, 2010, p. 262.):

2 _ 2 2
O3t = Oier T Oser — 206701670247 » (®

ahol t a megfigyelés kezd6, T a megfigyelés utolsé idépontja, p az elsé és a médso-
dik devizaarfolyam loghozaménak korrelacidja az adott idszakra vonatkozéan.
Ebbél tehat kifejezhetd a korrelacio:
2 2 2
Oier T 00T — O34T

Per = )
20117021

Lathatd, hogy az egyenlet jobb oldalan az egyes valdszintiségi valtozdk
(devizaloghozamok) szoérasai és variancidi szerepelnek, igy mar csupdn az a
kérdés, hogy ezen volatilitasokat ,honnan szerezziik”. Egyik lehetséges megol-
dés, hogy az opciods arjegyzések alapjan visszaszamitott (implicit) volatilitdsokat
vessziik alapul, ekkor implicit korreldciét szamitunk. Egy masik megoldas lehet
valamilyen idésoralapu volatilitasbecslés felhasznaldsa, aminek a nemzetkozi
szakirodalomban elfogadott modszertana valamilyen GARCH (altalanositott
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitds) modell becslése. Az igy kapott kor-
relacios egyiitthatot GARCH-alapu korrelacionak hivjak.

3 Azimplicit volatilitasrol lasd bévebben: ZSEMBERY (2003)
4 In@, /S, )=n@,)-1n@, )=In@S,/S)-In@, /S, )=In(S,)-1InES,, ) - [In(S ) -In@, )] =

=In(S_ /S ) - ln(Sm/SLH) =5-8.

2,t" T2t
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A devizaparok harmas determinaltsaga, és az ebbdl kovetkezé korrelacios de-
terminaltsag nagyon latvdnyos interpretacidjat adja Walter, Ch. - Lopez, J. A.
(1999): The Shape of Things in a Currency Trio cim@ tanulmdanya. A trigonometria
segitségével vizualizalhat6 az implicit korrelacio:

1. abra
Volatilitas-korrelacié haromszogek

Exhibit 1: Exhibit 2:
Volatility and correlation triangle for Volatility and correlation triangle for
the USD/DEM/JPY trio (8-SEP-1998) the USD/DEM/CHF trio (8-SEP-1998)

cos(N)=p(USD oy DEM jpy)
=¢08(26.9%=0.89 JPY

cos(n)=p(USD¢yr. DEMcyr)
=c0s(56.7°)=0.55

UsD DEM usD DEM
'/ 6(DEMy<0)=7.6 \ / 6(DEMg0)=7.8 \

c0S(0)=p(DEM g JPY ygp)  cOS(B)=p(USDpeyJPYpey)  COS(0)=p(DEM, g5 CHF ysp) c0S(By=p(USDpeyy CHF o)
=cos(64.3%=0.43 =cos(88.8°)=0.02 =cos(31.0°)=0.86 =c0s(92.3°)=-0.04

Forrds: Walter - Lopez (1999), p. 3.

A haromszog oldalhosszai aranyosak a két devizabol allé devizapar implicit
volatilitasaival, mig az altaluk bezdrt sz6g koszinusza a két devizapar implicit
korreldciéja. Mindez a trigonometriabol jol ismert koszinusztétel’ alkalmazdsa az
implicit volatilitas és implicit korrelaciok esetére:

2
0¢ = 0§ + 0} = 2Pap0a 0y, (3)

amely eredmény megegyezik az (1) képlettel. A baloldali haromszog esetén az
USD/DEM ¢és USD/JPY implicit volatilitasa a haromszog c, illetve b oldalanak
a hossza, illetve ezen két devizapar kozotti implicit korreldcié értéke az a szog
koszinusza. Fontos megjegyezni, hogy mivel loghozamok varianciajabdl indu-
lunk ki, a devizaparok jegyzése indifferens, azaz példaul o .\ =06 . . A
haromszog alakjabol az alabbi megallapitasok tehetdk:

1. Nagy oldalhossz nagy magas implicit volatilitast jelez adott devizapar esetén.
2. Kicsi bezart sz6g magas implicit korrelaciot jelez két devizapar kozott.

3. 90 foknal nagyobb sz6g negativ implicit korrelaciot jelez két devizapar kozott.

5 c*=a*+ b*-2ab cos(y)
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A szerzok felhivjak a figyelmet arra is, hogy a devizatridk kapcsolatrendszerének
geometriai abrazoldsa nemcsak statikus, de dinamikus szemléletben is interpre-
talhatd, erre az USD, DEM és ITL devizakbol képzett devizaparok 9o napos szé-
raskorrelacidjanak az alakuldsat mutatjak be példaként. A vizsgalt idszak 198s.
janudr 1. — 1998. junius 30.:

2. dbra
Volatilitas-korrelacio haromszogek sorozata (USD/DEM/ITL)

Exhibit 3:
Series of volatility and correlation triangle for the currency trio USD/DEM/ITL
(90 day historical volatilities and correlations)

0.1+
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0
1 Jan 1985
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Forrds: Walter - Lopez (1999), p. 5.

Jol lathatd, hogy 1992-ben a kordbban erds korrelaciét mutatd ITL/USD és DEM/
USD devizaparok kapcsolata megvaltozott, és megnétt a lira volatilitasa. Ezt mu-
tatja haromszogek ,lira” éleinek a meghosszabbodésa, valamint a ,,dollar” cstcs-
nal 1évé szo6g megnovekedése, ami az ITL/USD és DEM/USD kozotti korrelacié
csOkkenését jelzi. A véltozds oka a lira kivaldsa volt az Eurdpai Monetéris Rend-
szerb&l 1992 szeptemberében.

A devizatriokbol képzett volatilitas-korrelacié haromszogek fontos tulajdonsaga,
hogy a harom volatilitas (tehét élhossz) determinalja a harom korrelaciot, forditva
viszont nem igaz az allitds (ha példaul adott korrelaciok esetén minden élhosszt
aranyosan megnoveliink, akkor megnéttek a volatilitasok valtozatlan korreldcidk
mellett). A tanulmany megallapitja tovdbba, hogy a harom devizapar kozotti
harom implicit korreldcidnak teljesitenie kell a hdromszog szogeinek Osszegére
fennall6 180 fokos (m) Osszefiiggést:

arccos(p,) + arccos(p,) + arccos(pz) =1 (4)
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Igy két ismert implicit korrelaciébol automatikusan kévetkezik a harmadik:

ps = cos (m- arccos(p;) — arccos(p,)) (5)

Ekkor a lehetséges korreldciotriok haromdimenzids térben abrazolhatok egy —1; 1
intervallumon értelmezett élekkel rendelkezé kockdban:

3. abra
Lehetséges korrelacidkombinacidk

Exhibit 4:
Possible correlation combinations in a currency trio
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Forrds: Walter — Lopez (1999), p. 6.

Ezen a ponton érdemes végiggondolni bizonyos hatareseteket. Amikor két kor-
reldcio is o, akkor a harmadik 1 vagy -1, ami geometriailag nem interpretalhato,
mivel nem létezik olyan haromszog, amelynek két szoge is 9o fok. Ekkor tehat két
devizapar nem korrelal egyik devizaparral sem, mig a harmadik tokéletes pozitiv
vagy negativ linedris kapcsolatban van az egyikkel. Bar a példa fikcio, de ha a
CHF/EUR érfolyam fixalva lenne 1,20-as szinten, akkor az USD/EUR és CHF/
USD arfolyamok tokéletesen negativan korreldlnanak egymassal, mivel

SHER azaz USD/EUR = CHF/EUR x USD/CHF  azaz
CHF/USD

USD/EUR = 1,2 X USD/CHF.

Ez a példa az aldbbi kérdést veti fel: ha a CHF/EUR fixdlva van, akkor az opcids
piac araz-e volatilitast vagy sem, azaz van-e opcids piac? Amennyiben a piaci sze-
repl6k bizonyosak a fixalt arfolyam tartés fennmaraddsban, akkor bizonyara sen-
ki nem fog vasarolni opcidt, tehat nem lesz piac, és nulla lesz az implicit volatilitas.
Ekkor tehat nem értelmezhetd a volatilitasok és korrelaciok kozotti haromszog-
Osszefiiggés. Amennyiben viszont van opciés piac, mert bizonyos szereplék a

USD/EUR =
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fixdlas megsziintetésére szdmitanak, lesz valamekkora implicit volatilitds, és az
implicit korrelaci6 valészintileg nem nulla lesz.

A devizaparok korrelacidinak tovabbd ki kell elégitenie a korrelaciés matrixok
pozitiv szemidefinitség feltételét. Ez a feltétel a 3 x 3-as korreldciés matrixok estén
az aldbbi:

P12+ pa% + ps® — 2pipops <1 ©)

Osszefoglalva: tehét a devizapiaci implicit korreldciés métrixok az elképzelhetd
hdromvaltozds korreldciés métrixok azon részhalmazat alkotjak, amelyek eleme-
ire fennall a (4)-es dsszefiiggés. Erdekes és latvanyos elemzési lehetdséget biztosit
a realizalt historikus és a lehetséges korrelaciok egyiittes abrazoldsa; erre a célra
a szerzéparos az USD-DEM-]JPY, illetve az USD-DEM-CHF devizatridkat vette
goresd ala. A vizsgalt idészak 1985. janudr 1. - 1998. junius 30., ugyancsak 9o na-
pos periddusokra bontva:

4. dbra
Historikus korrelaciok a lehetséges kombinaciok terében

Exhibit 6:
Three-month historical correlations inthe currency trios USD/IDEMIJPY and
USDVDEMICHF (January 1, 1985, through June 30, 1998)

T — P2

Forrds: Walter — Lopez (1999), p. 8.

A szerz6k a p és p dimenziok mentén jelolik a JPY és a CHF esetén a masik
két devizaval valo korrelaciot. Lathatd, hogy a CHF esetén stabilabb a korrelacio,
mint a JPY-nél, azaz a realizalt pontok kevésbé szérodnak. Kiilonosen igaz ez a
CHEF esetén a p, mentén, ami az USD/DEM és USD/CHF loghozamai k6zétti kor-
reldcio, és 1ényegében véve a CHF-DEM kozotti korrelaciot mutatja.
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1.2. Idésoralapi korrelacio

Campa, J. M. - Kevin Chang, P. H. (1998) The Forecasting Ability of Correlations
Implied in Foreign Exchange Options cimi munkdjaban kivalé osszefoglaldsat
adjak a korrelacié idésoralapti modelljeinek. Ezen médszerek a historikus kor-
reldcid, az exponencialis sulyozdsu mozgédatlag (EWMA), valamint a GARCH-
modell. A historikus korrelaci6 esetén a szerz6k az elmult egy, illetve harom hé-
napos realizalt korrelaciot tekintették a jovére vonatkozd joslatnak:

HIST Z?:l(ra,t —Tg) (Tt — )

Pa-bt-T = 2 S
(Zaae = * [Tl = )

(7)

ahol r_, illetve r,  az a, illetve b devizaarfolyamok ¢ napi loghozama, mig r, , illet-
ve r, azadott idészakra jellemzd, dtlagos napi loghozam.

Az EWMA-moédszer a JP Morgan RiskMetrics™ altal kifejlesztett metddus a kor-
reléci6 elérejelzésben, amelynek az a lényege, hogy a kézelmult adatai nagyobb
stlyt kapnak, és ezek a sulyok exponencialis titemben csokkennek:

n
1

EWMA __ i (8a)

Pa-bt-1 = l Y lepa—b,t—j—T,T
j=1 j=1
ami atirhato a kovetkezd formdba:
n i _ _
EWMA _ j=1 N (e — ) (Mpe — )

\/Z}Ll/lf (Tar — 7)? \/Z;Ll/li(rb’t — )’

A képletben szerepld A paraméter hatdrozza meg a stlyok csokkenésének titemét.
A szerzdparos a szakirodalom tapasztalataival 6sszhangban® az egy honapos el6-
rejelzéshez 0.97-es A paramétert és n = 151 napos visszatekintést hatdrozott meg
mint optimalis értékeket.

6 Lasd b6vebben: JP Morgan (1996), p. 100.
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5. abra
Stlyok (A = 0,97; n = 151)
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Mind a historikus, mind pedig az EWMA-korrelacié kozvetleniil a megfigyelt
korrelacidk alapjan josol. Az idében véltozé volatilitdismodellezéséhez az 4ltald-
nos autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitds (GARCH) modell alkalmazdsa
széles korben elterjedt. A szerzéparos a GARCH-alapt korrelacié kiszdmitasa so-
ran az egyes devizaparok napi loghozamanak feltételes variancidjat, illetve az ar-
folyamparok loghozamainak feltételes kovariancidjat modellezve szamitja vissza
a korrelaciot. Az egyes arfolyamok feltételes variancidgjanak modellezése tortén-
het egymastol fiiggetleniil, illetve kétvaltozéos GARCH-modellel is. Egyvéltozds
esetben a harom devizapar variancidjabol szarmaztathaté a kozottik 1évé devi-
zaparonkénti korrelacid, amely -1 és 1 kozott barmilyen értéket felvehet. Ezzel
szemben a kétvaltozos GARCH-mddszer esetén az egyes devizaparok varianciait
és a kozottitk 1év6 kovarianciat szimultan becslik, tehat eleve kapcsolatot feltéte-
leznek az egyes devizaparok kozott. Ekkor az egyes devizapar feltételes variancid-
janemcsak a sajat korabbi értékeitdl fiigg, hanem a masik devizapar hozamainak
késleltetett értékeit is figyelembe veszik. A szerzpdros Lagrange-multiplikator-
teszt alapjan elvetette az egyvaltozos mddszer alkalmazasat, igy a tovabbiakban
a kétvaltozos modszert alkalmaztak. A kétvaltozés GARCH(p, q) altalanos mo-
dellje a kovetkezd:

St =5+ Et
vech(H,) = ¢ + X[, Ayvech(e,_;€',_) + X¥_; Bjvech(H,_)) (9)

€c|Ye—1 ~ N(O,Hy)
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ahol s, a két devizapar ¢ napi loghozamdnak 2 x 1-es vektora, a napi loghozamok
atlagait tartalmazo 2 x 1-es vektor, €, 2 x 1-es hibavektor. A vech operator a szim-
metrikus matrix alsé haromszogébdl képez oszlopvektort a hdromszogmatrix
oszlopainak ,,egymadsra pakoldsdval”. H, a 2 x 2-es kovarianciamatrix, jelen eset-
ben tehdt vech(H) egy 3 x 1-es oszlopvektor, amely tartalmazza az els6 deviza-
par loghozamanak variancidjat, a két devizapar loghozamainak kovariancigjat,
valamint a masodik devizapdr loghozamanakvariancidjat. y,_ a t-1. idépontban
rendelkezésre all6 informdcidkat jelenti. C 3 x 1-es vektor a konstansokat tartal-
mazza, amelyek a GARCH-modellben a valtoz6 (variancia és kovariancia) hosszu
tavu egyensulyi értékét adjak. Az (e,_e, ) a hibak diadikus szorzatait tartalmazé
2 X 2-es matrix, melynek atléiban a két devizapar loghozamainak négyzetes hi-
bai, mig atlon kivil a hibak keresztszorzatai taldlhatéak. Ezek félvektorizacidja 3
x 1-es oszlopvektorra alakitja. Ez az oszlopvektor balrdl szorozva van A, 3 x 3-as
matrixszal, amely a GARCH-modell ARCH-06sszetevéje (a hibatagokra vonatko-
z6 egyiutthatokat tartalmazza), és ami azért 3 x 3-as, mert mind a devizaparok
variancidgjanak, mind pedig kovariancidjanak becslésekor szerepeltetik a masik
két véltozd hibatagjat is. Az altalanos képlet g-adrendli ARCH-tagot ad Ossze
(g darab késleltetett hibatagot alkalmaz), mig p-edrendli GARCH-tag szerepel,
amelyek egyiitthatéit a B, 3 x 3-as matrix tartalmazza (itt is szerepel a mdsik két
véltozo, ezért 3 x 3-as matrix). Ezen altaldnos felirashoz képest az A, illetve B,
matrixokat diagondlis matrixsza alakitjak, azaz a variancia/kovariancia becslé-
sénél csupan sajat késleltetett értékei szerepelnek. Ez azt jelenti, hogy az altaldnos
képletben szerepld 23 paraméter helyett csupdn 11-et kell becsiilni. A paraméterek
becslését az alabbi log-likelihood fliggvény maximalizalasaval érik el:

N 1 1
Li(6) =~ log2m =5 log|H,(0)| = 5 &) HT (®)eu(®) (0

ahol 0 az Gsszes paramétert tartalmazo vektor. Mivel a szakirodalom eredményei
alapjan a GARCH(1,1) specifikdcio jol miikodik a napi devizahozamokon, a szer-
z6k ezt a specifikdciot valasztottdk, igy a (9)-es képletbdl kikeriilnek a szummak.
Az igy kapott vektoregyenlet egyes sorait az alabbiak szerint irhatjuk fel:

St =5+¢€;
hije = cij +%;j €1¢-1€jt—1 + Bijhije-1 (11)
€c|e—1 ~N(0, Hy)

Mindez matrixokkal és vektorokkal felirva:
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2
hyy Oy a, 00 €14 By O O] |hy,
12
hy [ =]op|+[0 a, O |g & [+]0 B, Of h,, (2)
2
oy ©y, 00 oy €, 0 0 By | |hy,

Mivel a GARCH-modell becslése napi adatok alapjan egynapi el6rejelzést ad, az
egy, illetve harom hoénapos elérejelzéshez rekurziv jelleggel behelyettesitik az n
napi becsléseket, ahol a négyzetes hibak megegyeznek a becsiilt varianciakkal:

'R A ~ A T 1
hijrer = Cij +&i; €;0€5 ¢ + Bijhij; (13)

ahol 7 a becsiilt variancia (kovariancia). Mivel a varianciak idében additivak, az
n napra vonatkozo variancia-elérejelzés egyszertien a becsiilt értékek dsszege. A
szerz6k haromféle megkozelitést emlitenek a paraméterek becslésére a mintavétel
szempontjabal:

1) A teljes mintan alapulé paraméterbecslés, ami akkor ad j6 eredményeket, ha
a minta id6ben stabil.

2) Az ugynevezett rolling GARCH, azaz a paraméterek becslését csak az elmult
fix hossztsagu idGszak adatai alapjan hajtjuk végre.

3) A kettd kombindcidja az updating GARCH, amely az adott pillanatig rendel-
kezésre 411, 6sszes adatot felhasznalja.

A szerzOparos a rolling GARCH mellett teszi le voksat, amely véltozékony id6-
szakok esetén az instabil koefliciensek miatt jobb becslést ad. Ennek soran 1000
napos minta (4 év) alapjan becsiilték a GARCH-modell paramétereit.

EMPIRIKUS EREDMENYEK
2.1. Campa - Kevin Chang (1998)

A Campa - Kevin Chang szerz6paros 1989. januar 3. és 1995 majus 23. kozott 1600
kereskedési nap adatait dolgozta fel DEM/USD, JPY/USD, valamint JPY/DEM
keresztarfolyamokat vizsgalva (1998). Az implicit volatilitasokat az adott napon
megfigyelhetd egy, illetve harom hénapos forward ATM terpesz opcidk araza-
sa alapjin szdmolték. Ertelemszertien az egy honapos implicit volatilitasok az
egy, a harom hdnapos volatilitdsok a hdrom hénapos korrelacio-elérejelzésben
jatszottak szerepet. A rolling GARCH-el6rejelzéshez 1000 kereskedési nap ada-
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tait hasznaltak, tehat az 1989. janudri becsléshez 1985 eleji kereskedési adatokat is
felhasznaltak. A szerz6k a kiilonb6z6 modszerekkel kapott eldrejelzések josagat
haromféleképpen értékelték ki:

1. datlagos négyzetes hiba gyoke (RMSE),

2. regressziot futtatnak a realizdlt korrelaciok és az egyes el6rejelzések kozott,
majd ezek R*-ét (tehat a magyarazott variancia hanyadat) hasonlitottak 6ssze,

3. végiil tobbvaltozds regressziot futtattak, amelyben egymas mellett tobb mod-
szer is szerepel magyarazé valtozoként. Ebben az esetben Wald-teszt segit-
ségével dontotték el, hogy az implicit korrelacié mellé egyéb valtozét adva,
szignifikdnsan novekedett-e a modell prediktiv ereje.

A négyzetes hiba moédszer alapjan az alabbi eredményeket kapték:

1. tablazat
1-3 honapos elérejelzések atlagos négyzetes hibaja (Campa-Kevin Chang)

Moddszer RMSE RMSE
1hénap 3 hénap

Historikus 0,2215 0,1472
Implicit 0,1702 0,1377
EWMA 0,182 0,1639

GARCH(1,1) 0,2082 0,1691

Forrds: Campa - Kevin Chang (1998), p. 27.

Mint lathat6, mind az egy, mind pedig a hdrom hénapos id6tavon az implicit
korrelécid kisebb négyzetes hibat ejt, azaz pontosabb becslést ad. Ezen tulmenden
valamennyi médszer becslése javul az id6tav novelésével, tehat hosszabb tavon
stabilabb a korreldci6 és az atlaghoz valo visszatérés jellemzi.

A kovetkezOkben regresszidt becsiiltek, ennek sordn a realizalt korrelaciot els-
sz0r az egyes modszerekkel egyenként, majd azok kombindcidjaval, valamint egy
konstanssal magyaraztak. Itt fontos megjegyezni, hogy a regresszids becslés altal
kapott paraméterek standard hibai korrekcidra szorulnak (a valésagnal kisebb
varianciat kapunk) az atfedé megfigyelési id6szakok miatt.
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2. tablazat

1-3 honapos eldrejelzések regresszios egyiitthatoi (Campa-Kevin Chang)

1 honap
Konstans  Implicit Historikus GARCH(1,1) EWMA R?

0,151* 0,741* 0,29
(0,060) (0,090)

0,361* 0,369* 0,13
(0,056) (0,089)

0,402* 0,302* 0,08
(0,129) (0,052)

0,206* 0,643* 0,21
(0,076) (0,122)
0,152** 0,762* -0,023 0,29
(0,060) (0,115) (0,099)
0,252** 0,823* -0,0263 0,31
(0,106) (0,090) (0,193)
0,136** 0,650* 0,117 0,29
(0,068) (0,117) (0,148)
0,235%* 0,749* -0,052 -0,268 0,161 0,31
(0,112) (0,138) (0,104) (0,197) (0,158)

3 hénap
Konstans  Implicit Historikus GARCH(1,1)  EWMA R?

0,174** 0,678* 0,30
(0,082) (0,123)

0,250% 0,560% 0,31
(0,076) (0,127)
0,415** 0,268 0,03
(0,187) (0,331)

0,318% 0,440** 0,15
(0,103) (0,182)
0,168** 0,369* 0,327** 0,34
(0,080) (0,126) (0,152)

0,278 0,800* -0,309 0,32
(0,145) (0,161) (0,324)
0,177** 0,710* -0,039 0,3
(0,090) (0,194) (0,253)
0,293** 0,551* 0,805* -0,221 -0,666** 0,43
(0,116) (0,151) (0,217) (0,246) (0,305)

Megjegyzés: *1%-os szignifikanciaszint mellett kiil6nbdzik nullatol

**59%-0s szignifikanciaszint mellett kiilonbozik nullatol
Forrds: Campa - Kevin Chang (1998), p. 28-29.
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A kapott egytitthatok mindegyike kisebb egynél, és a GARCH(1,1) - harom héna-
pos id6tav kombindci6 kivételével minden koefficiens szignifikdansan nem nulla.
A modell altaldanos josagat mutato, korrigalt R* az implicit korrelaci6 esetében a
legmagasabb egy honapos id6tavon.

2.2. Walter - Lopez (2000)

A Walter - Lopez szerzéparos (2000) az USD-DEM-]JPY viszonylatban 1990-1997
kozott 1679 megfigyelés, mig az USD-DEM-CHE viszonylat esetén 1993-1997 ko-
z0tt 910 megfigyelés alapjan vizsgalta meg az implicit korreldcié prediktiv ere-
jét. Hasonldéan Campa - Kevin Chang (1998)-hoz, az implicit volatilitds forrasat
a forward ATM straddle opcidk képezik. A szerzGparos eredményei szerint az
USD-DEM-JPY trié esetén az implicit korrelacio torzitott becslése a kés6bbi re-
alizalt korrelacionak, de sok esetben a historikus adatokon nyugvé modellekhez
képest addiciondlis informdcidt nyujtottak a jovobeli realizalt korrelacié kapcsan.
A szerz8péros eredményei nem tdmasztjék ala Campa - Kevin Chang (1998) ered-
ményeit az implicit korrelacié fels6bbrendiiségével kapcsolatosan egy hénapos
idétavon - ugyancsak az USD-DEM-JPY viszonylatban:

3.tablazat
El6rejelzési hibak 1 honapos idétavon USD-DEM-JPY viszonylatban
(Walter-Lopez)

p(DEM/USD;  p(USD/DEM; p(USD/JPY;

JPY/USD) JPY/DEM) DEM/JPY)
Médszer MSE RMSE MSE RMSE MSE RMSE
Implicit 0,048* 0,182 -0,024* 0,233 -0,080* 0,297

Historikus(20 nap) 0,003 0,218 0,002 0,281 -0,001 0,323
Historikus(60 nap) 0,016 0,187  -0,009 0,262 -0,028 0,295
Historikus(120 nap) ~ 0,026* 0,189  -0,013 0,279 -0,043* 0,310

EWMA (0,94) 0,009 0,188 -0,005 0,243 -0,016 0,288
EWMA (0,97) 0,018 0,177  -0,009 0,241 -0,034** 0,279
EWMA (0,99) 0,031* 0,190 -0,010 0,257 -0,069* 0,319
GARCH 0,012* 0,17 0,014 0,238 -0,017* 0,278

Megjegyzés: *1%-os szignifikanciaszint mellett kiilénbdzik nullatol
**3%-0s szignifikanciaszint mellett kiilonbozik nullatol
Forrds: Walter-Lopez (2000), p. 33.
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Az USD-DEM-CHEF devizatrié esetén az implicit korrelacié szintén nem bizo-
nyult felsébbrendtinek az idésorokon alapulé médszerekhez képest:

4. tablazat
El6rejelzési hibak 1 honapos idétavon USD-DEM-CHEF viszonylatban
(Walter-Lopez)

p(DEM/USD;  p(USD/DEM; p(USD/CHF;

CHF/USD) CHF/DEM) DEM/CHF)
Modszer MSE RMSE MSE RMSE MSE RMSE
Implicit 0,017* 0,041 -0,232* 0,363  0,151* 0,260

Historikus(20 nap) -0,000 0,040 -0,018 0,332 0,020 0,259
Historikus(60 nap) -0,002 0,040 -0,006 0,292 0,003 0,230
Historikus(120 nap)  -0,004 0,046 -0,002 0,294 0,001 0,227

EWMA (0,94) -0,001 0,035 -0,010 0,293 0,008 0,226
EWMA (0,97) -0,003 0,037 -0,005 0,278 0,004 0,215
EWMA (0,99) -0,008 0,042 -0,011 0,278 0,014 0,207
GARCH -0,005 0,043 -0,077 0,289  0,055* 0,195

Megjegyzés: *1%-o0s szignifikanciaszint mellett kiilonbozik nullatol.
Forrds: Walter-Lopez (2000), p. 35.

A szerzOpéros kiemeli, hogy a franktri6 esetén az implicit korreldcié addiciona-
lis prediktiv erejének hidnya visszavezethet6 a korrelaciok és volatilitasok id6beli
stabilitasara.

Végs6 kovetkeztetésiik szerint az implicit korrelacio kétségbe vonhato felsébbren-
duisége két lehetséges tényezdre vezethetd vissza. Egyrészt az implicit volatilitas
kinyerésére hasznalt Garman-Kohlhagen-modell rosszul specifikalt, masrészt
elképzelhetd, hogy bizonyos opcids piacok - amelyeknek az alapjan az implicit
korrelaciot szamitjak — nem hatékonyak. Ez utobbi féként a CHF-tri6 esetén felté-
telezhetd, ahol bizonyos opcios tigyletekre igen kicsi a bankkozi forgalom. Mind-
ez a JPY-trid esetén nem all fenn.
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2.3. Castrén - Mazotta (2005)

Az implicit korrelacié vizsgalatanak viszonylag friss eredményeit Castrén, O.
- Mazotta, S. szerz8paros publikélta (2005), akik EUR, USD, GBP, JPY, PLN és
CZK devizdk kozott vizsgaltak meg az implicit korrelacié eldre jelz6é képességét,
osszehasonlitva a GARCH-, illetve EWMA-modszerekkel. Az id6tav 1992-2004,
1999 el6tt az EUR helyét a DEM foglalta el. Az eredmények szerint az implicit kor-
reléci6 eldre jelzé képessége devizaparonként és iddszakonként eltérd, a legjobb
modellek pedig az implicit és az idésoralapi modellek kombinaci6i. Tanulmad-
nyukban tovabbd megvizsgaltak a japan kozponti bank jengyengit6 intervencidit
és azok hatdsat a korreldciokra. Az eredmények szerint — az EUR-USD-JPY har-
mas vizsgalata alapjan — a Bank of Japan USD-vasarlasa a JPY-nel szemben meg-
erdsitette a negativ korrelaciét a JPY/EUR, illetve USD/EUR kozott. A realizalt
korrelaciét magyarazé modellbe beemelve az intervencidt, szignifikans negativ
egyiitthatot kaptak:

5. tablazat
Az USD/EUR és JPY/EUR korrelacidjat magyarazo regressziés modell
egyiitthatdi az intervencio figyelembevételével és anélkiil (Castrén-Mazotta)

Teljes minta Euro bevezetése utani minta

Modszer Korrelacio Intervenci6 R?  Korrelacio Intervencié R?

Implicit 0,747* 0,205  0,924* 0,359
(0,105) (0,113)
0,745* ~0,28* 022  0,920* ~0,013* 0,365
(0,067) (0,053) (0,069) (0,044)
Historikus  0,564* 0,314 0,583 0,343
(0,053) (0,076)
0,561* ~0,197* 0,326 0,581 ~0,013* 0,349
(0,037) (0,045) (0,050) (0,044)
EWMA 0,874* 0,235  1,168* 0,382
(0,112) (0,143)
0,871* ~0,022* 0,242 1,163 ~0,011* 0,387
(0,079) (0,046) (0,093) (0,044)
GARCH 0,858* 0,329  0,834* 0,362
(0,066) (0,094)
0,854* -0,020* 0,341  0,832* -0,014* 0,370
(0,049) (0,045) (0,094) (0,045)

Megjegyzés: *s%-os szignifikanciaszint mellett kiilonbozik nullatol
Forrds: Castrén — Mazotta (2005), p. 26.
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2.4. Esposito - Laruccia (1999)

Nem sok kutatas foglalkozik az implicit korreldcidval kapcsolatos tovabbi lehe-
tdségekkel, mint példaul a devizadrfolyamok mogottes strukturdjanak feltérké-
pezésével. Erre tesz kisérletet Esposito — Laruccia (1999), akik a dollar arfolya-
mok mogottes mozgatorugoit térképezték fel implicit korrelaciokra alkalmazott
té6komponens-elemzéssel, 1999-es adatok figyelembevételével. Mivel az Osszes
dollarral szemben kereskedett devizara nem létezik likvid opcids piac, igy csak a
f6bb devizak figyelembevételével tortént meg az elemzés:

6. tablazat
Az implicit korrelacios matrix sajatérték-sajatvektor felbontasa
(Esposito-Laruccia)

Sajatértékek 1 2 3 4
érték 2,6983 0,7084 0,574 0,0192
variancia magyarazott hanyada 0,6746 0,1771 0,1435 0,0048

kumulativ magyarazott hanyad 0,6746 0,8517 0,9952 1
Sajatvektorok 1 2 3 4
EUR 0,5833  -0,0973  0,3365 0,7329
GBP 0,4325  -0,4755 0,764 -0,0565
JPY 0,3926 0,8637 0,3112  -0,0548
CHF 0,5645  -0,1358 -0,4541 -0,6758

Forrds: Esposito - Laruccia (1999), p. 17.

Lathato, hogy a dollararfolyamok variancidjanak 67,46 szazalékat az els6 fékom-
ponens magyarazza, ami nagyjabol azonos sullyal tartalmazza mind a négy devi-
zat némi EUR- és CHF-tulstllyal. A masodik és harmadik komponensért a JPY,
illetve a GBP felelés.

3. OSSZEGZES ES TOVABBI LEHETSEGES KUTATASI KERDESEK

Amint az empirikus eredmények alapjan lathato, az implicit korrelacié megke-
ritlhetetlen ,,szerepl6je” a devizapiaci korreldcidbecsléseknek. Bar az elOrejelzési
pontossag devizatrionként és idében valtozd, sok esetben hasznos addicionalis in-
formaciot hordoz a vérhato korrelacié kapcsan, és 6nmagéban is sok esetben fel-
s6ébbrendtinek bizonyul az idésoralapu korrelacidbecslésekhez képest.

303



304

MISIK SANDOR

A bemutatott eredmények kapcsan felmeriilhet az olvaséban két tovabbi kérdés is:
hogyan szerepelne az implicit korreldcio frissebb adatokon, illetve a forint vonatko-
zasaban? Ismereteim szerint mind ez idaig az EUR-USD-HUF viszonylatban nem
tortént még elemzés, igy ezen (irt mindenféleképpen érdemes lesz betolteni. Mivel
azonban a forintpiacon - nemzetkozi mércével mérve - igen alacsony a forgalom,
némileg erds feltételezéssel kell majd élniink az implicit volatilitdsok mint piaci
vérakozasok kapcsan. Gereben Aron - Pintér Kldra 2005-6s MNB-miihelytanulm4-
nyanak (Gereben — Pintér, 2005) eredményei szerint a honapon beliili idétdvon az
implicit volatilitds hasznos informaciét hordoz a késébbi realizalt volatilitas kap-
csan, de torzitottan becsli azt, és az id6soralapt becslésekhez képest nem tekinthetd
felsébbrendiinek. A torzitas kapcsan két fontos megjegyezés: ha egy adott deviza-
tri6 kapcsan minden devizapar implicit volatilitasa egy iranyban torzitott, akkor az
implicit korrelaci6 torzitasa kisebb mértéki lesz. Az MNB altal vizsgalt id8szakban
a HUF/EUR piacon arfolyamsav volt érvényben, ami 6nmagaban torzithatta az
implicit volatilitdasokat.

Nincs azonban sziikség adminisztrativ arfolyam-korlatozasra: Rebonato (2004) hi-
res monddsa szerint az implicit volatilitas az a rossz érték, amelyet egy rossz kép-
letbe irva, a helyes arfolyamot kapjuk meg, mivel a piacok nem teljesek és nem
informacidhatékonyak, valamint az implicit mértékek gyakran kereslet-kinalati
egyensulytalansagokat tiikroznek (példaul a részvénypiacon a szereplék tobbsége
long poziciéban van, igy fedezési céllal a put opcidk irdnt nagyobb a kereslet, mint
a call opcidk irant).

A volatilitasfeliilet kezelése mind térben, mind idében allandé jelleggel megkér-
déjelezi az implicit korreldcié szamitdsanak relevanciajat. A volatilitasfeliilethez
hasonldan a korrelacié is feliiletet alkot a lehivdsi ar és a futamidé fuggvényé-
ben. Ennek kapcsan érdekes 6sszehasonlitdsra ad alkalmat a ,,megszokott” ATM-
opcidk helyett 10 és/vagy 25 deltaju opcidk araibdl szdrmazo, implicit korrelaciok
szdmitdsa és kiértékelése. Mindez felteheten a nagy forgalmu devizatriok esetén
nyerhet értelmet, mint példaul az EUR-USD-]JPY.

Ugyancsak érdekes megvizsgalni a jegybanki intervencidk hatasat a korreldciok
eldrejelzése kapcsan, killonosen a JPY-CHE-keresztarfolyamok kapcsan.
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