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KOBOR ADAM
PENZUGYI PIACI
VALSAGHELYZETEK KiSERO
JELENSEGEI KOCKAZATKEZELOI
MEGKOZELITESBEN

A Kkilencvenes évek soran — noha errél az idészakrol a fejlett vilig szempontjabol
altalaban mint prosperal6 évtizedrdl beszélhetiink — tobb nemzetko6zi méretii val-
sdg razta meg a pénziigyi piacokat. Ezek gocpontjai sokszor a feltorekvé piacok
(példaul Azsia, Latin-Amerika vagy Oroszorszag) voltak, am hatasaik lithatélag
egyre konnyebben terjedtek at a fejlett tokepiacokra is. A tanulmany dsszefoglalja
a piaci valsagokkal kapcsolatos legjellemz6bb tapasztalatokat, amelyeket mind a
kockazatkezelési gyakorlathoz kapcsolodo stressztesztek és forgatokonyvelemzé-
sek soran, mind pedig a 2001-es év eseményeinek konkrét értelmezésekor szimba

kell venni.

Tanulmanyomban leir6 jelleggel tekintem
at a piaci valsagok legfontosabb tapaszta-
lati jellemz®Git, illetve az ezekhez flizhetd
alapvet6 magyarazatokat. Nem altalaban
a gazdasagi valsagokkal foglalkozom,
melyek egy sokkal szélesebb és atfogdbb
témakort jelentenek. A piaci valsagjelen-
ségek attekintése €s magyarazatainak 6sz-
szefoglalasa soran sem elsGsorban a val-
sag kirobbanasanak makrogazdasagi oka-
ira (példaul az arfolyamrendszer vagy az
eladosodottsag problémaira), sokkal in-
kéabb a gyakran azt kovetd €s a stlyosbito,
illetve kiterjeszt6 hektikus folyamatokra
és jelenségekre szoritkozom. A téma

rendkiviil szorosan kapcsolodik a kocka-
zatkezelés kérdéséhez, hiszen ezekben a
valsagos id6szakokban talalkozhatunk az
igazan nagy veszteségekhez vezetl ese-
ményekkel.

A kockazatkezeléssel foglalkozo szak-
irodalom klasszikus modon megkiilon-
boztet hitelkockazat, likviditasi kocka-
zat és piaci kockazat kategoridkat (és
persze tovabbi kategoriakat és ezek alka-
tegoridit). Ezek a kockazatok igen erds in-
terakcioban vannak, €s igen gyakran
egylitt realizalodnak, igy nem helyettesi-
tékrél, hanem bizonyos értelemben ki-
egészitokrol kell beszélniink. A kiilonbo-
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z6 kockazati faktorokkal magyarazhato
veszteségek sokszor koncentraltan és
egylittesen realizalodnak mind a katego-
riak kozott — ekkor egyszerre szembesiil-
nek a befekteték a fokozodo hitel-, piaci
és likviditasi kockazatokkal —, mind pedig
a kategoriakon beliil. Példa erre a piaci
kockazatok egyiittes realizacidja, amikor
egyidejiileg zuhan minden relevans t6zs-
deindex, és nem érvényesiil a nyugodt id6-
szakban tapasztaltak alapjan elvart diver-
zifikacios hatas.

Az utobbi évtized kockazatkezeléssel
foglalkozo publikacidi durvan két részre
oszthatok: egy gyakorlati mikroszint( ol-
dalra, amely tipikusan a portfoliok egyedi
(piaci, hitel stb.) kockazatmérését hivatott
targyalni, valamint egy masik csoportra,
amely f6leg a valsagjelenségek okaival és
annak mas piacokra torténd atterjedésé-
vel, a fert6zés jelenségével foglalkozik,
gyakran a pénziigyi stabilitas kérdését he-
lyezve a kozéppontba. Természetesen a
kozos metszetek is megtalalhatok: a BIS
kiilon tanulmanyban' foglalkozik az
aggregalt kockazatmérés jelentGsségével,
modszertani lehetéségeivel, valamint az
IMF rendszeresen kozzétesz tanulmanyo-
kat a pénziigyi kozvetité rendszer kocka-
zatainak feltarasara. A pénziigyi stabili-
tasrol két éve mar az MNB is ad ki rend-
szeres tanulmanyt.

A KOZELMULT PIACI VALSAGAI
A kockazatkezelési gyakorlatnak, barmi-
lyen szintrdl legyen is sz6, mind a nyugod-

tabb idGszakok, mind a pénziigyi valsag-

1 BIS [1997].

helyzetek soran jelentkezd piaci kockaza-
tok mérésére fel kell késziilnie. A jobb mi-
ndségli modellezés érdekében azonban a
valsagid6szakok mechanizmusait, jelleg-
zetességeit kell minél jobban megérteni,
hiszen egyrészt ezek az id6szakok mutat-
jak a kiilonlegesebb, szokatlanabbnak
tiind jelenségeket, masrészt ezek a szaka-
szok a kritikusak, hiszen a kockazatok ek-
kor realizalddnak nagyaranyu veszteségek
formajaban. Az elmult évtizedben az alab-
bi, kiilondsen nagyhatasti és nemzetkozi
szintet elérd valsagokat élte at a pénziigyi
rendszer:

¢ 1994-95: mexikoi ,tequila” valsag;

+ 1997-98: kelet-4zsiai ,,influenza”;

* 1998: oroszorszagi ,,virus” és az LTCM
(Long-Term Capital Management hedge
fund);

* 2001. szeptember: New York-i terrorta-
madas.

A 2001-es év szdmos negativ ese-
ményt hozott a vilag és igy a t6kepiacok
szamara is. A harom, talan legjelentGsebb
¢és legjellemzébb esemény sok tekintet-
ben Osszefiiggésben all egymassal, ugyan-
akkor szamos nagyon eltér jellemzdvel
is bir.

A szeptemberi terror egy recesszios
jegyeket mutatd periddusaban érte az
Egyesiilt Allamokat. Rengeteg kockézati
mutatd (példaul volatilitas, visszaszami-
tott volatilitas, a hitelkockazati felar val-
tozasa) az 1998-sz orosz, illetve az LTCM
valsag idejében tapasztalt értékekhez ha-
sonld szintet mutatott. A pillanatnyi sokk-
hatas gyorsan szétterjedt a globalis toke-
piacon, és nemcsak az amerikai, de szinte
minden t6kepiac hasonloképpen reagalt a
hirekre.
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Argentina mint a feltérekvd orszagok
koziil az egyik legjelentdsebb nemzetkdzi
kotvénypiaci kibocsatd, adossag- és devi-
zavalsaga kapcsan keriilt a hirek kozép-
pontjaba. A valsag sok negativ hatdsa mel-
lett tanulsagos pozitivum, hogy mindeddig
a valsag csak igen alacsony mértékben és
regiondlis keretek kozott terjedt tovabb.
Ebben mind a viszonylagosan jo és folya-
matos tajékoztatas, mind az 1998-hoz ké-
pest eltérd befetetdi jelleg és magatartas
egyarant pozitiv szerepet jatszott.

Az Egyesiilt Allamok egykor hetedik
legnagyobb vallalataként nyilvantartott
Enron nevével fémjelezhetd csédhullam,
amely sokak kozott a komplex szarmazta-
tott termékek, hitelatcsoportositasok,
szamviteli beszamolok és nyugdijpénztari
stratégiak kapcsan vetett fel kritikus kér-
déseket.

Az, hogy a 2001-es év eseményei pon-
tosan miként illeszkednek be az iménti sor-
ba, még nem egyértelmd, de az jo eséllyel
feltétlezhetd, hogy az emberek emlékeze-
tében az amerikai terrortamadas emléke
marad meg leginkabb.

A FELTOREKVO PIACOK SZEREPE
A VALSAGHELYZETEK KIALAKULASABAN

Az elmult évtized pénziigyi valsagai
gyakran a feltorekvd orszagokban gyodke-
reztek. Az 1. tablazat® a valsaggocok gaz-
dasagi profiljaban feltart kdzds vonaso-
kat, illetve sajatossagokat 6sszegzi.
Lamfalussy megéallapitasa szerint az
egyik legjelentGsebb és legsarkalatosabb

2 Lamfalussy, A. [2000] alapjan.

kozds makrogazdasagi jellemvonas az,
hogy nagyaranyu rovid lejarati kiilfoldi
adossag halmozodott fel a tablazatban sze-
replé mind a négy esetben. Diamond’® sze-
rint a tapasztalatok valoban azt igazoljak,
hogy a rovid lejarata adossagot felhalmo-

70 orszag Osszeomlasi esélye nagyobb, és

ennek oka az, hogy azon orszagok, ame-

lyeknek nem jo a befektetGvédelmi politi-
kajuk, illetve szabalyozasuk nem irja eld

a megfeleld mindségl pénziigyi beszamo-

16k készitést, csak korlatozott hosszu leja-

ratu ,,adossagkapacitassal” rendelkeznek.

Az illikviditas veszélye miatt a befektet6k

jobbara csak rovid lejarata hiteleket ki-

vannak nyujtani az ilyen orszagoknak, igy
minél nagyobb egy orszag illikviditasa-

nak a veszélye, annal inkabb jellemz6 ra a

rovid lejarati adossagszerkezet.

A helyi bankrendszer a valsagokban
nagy szerepet jatszott mind a krizis felépi-
tésében, mind annak kiterjesztésben a real-
gazdasagra. A délkelet-azsiai valsag elem-
zése soran Miller* a pénziigyi kozvetitd-
rendszer kapcsan harom alapvetd és a nem
megfeleld kockazatkezelési gyakorlathoz
kapcsolodo okot talal a valsag kibontakoza-
sara: kamatlabkockazati, devizakockaza-
ti és hitelkockazati jelenségek egyiittes
realizaciojat elemzi tanulmanyéaban.

+ Kamatlabkockazat vallalasa szempont-
jabol a helyi bankok rovid kamatfu-
tamideji forrasokkal finansziroztak
hosszli kamatfutamidejd kihelyezései-
ket. Ez a rés magaban hordozta azt a
veszélyt, hogy a kamatszint novekedé-
sekor szamottevéen csokken az eszko-

3 Diamond, D. W., Rajan, R. G. [2000].
4 Miller, M. H. [1998].
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Valsaggocok gazdasagi profilja

1. tablazat

Paraméter Latin-Amerika Mexiké Délkelet-Azsia Oroszorszag
1982-83 1994-95 1997-98 1998
Krizis el6tti iddszak jellemzdi
Tokebedramlas Jelentds. Befektetk: Jelentds. Befektetk: Jelentds. Befektetdk: Jelentds. Befektetdk:
kiilfoldi bankok kiilf. bef. alapok, kilf. vallalatok, bankok | kiilf. allamok, bankok,

bankok, int. befektetok részveényvasarlok
Tokekiaramlas Jelentds és allando 1994 elejéig mérsekelt, | A krizis kirobbandsat | Jelentds és allando

utdna jelentds megel6z6 honapokig

nincs, utana erds
Folyo fizetési mérleg | Nagyardnyl deficit Nagyaranyu deficit Nagyaranyu deficit Eleinte pozitiv, de
id6vel negativva valt

Arfolyam-politika Rogzitett Rogzitett, real Rogzitett, real Rogzitett, real

felértékelddés felértékelddés felértékelddes
Hazai hitelallomany Gyors Gyors Gyors Nincs jelentds
novekedése hitieldllomany
Részvénypiac, Fejletlen piac Boom Boom, de a krizis el6tt | Boom, de a krizis eldtt
ingatlan arak eléri a cstcsot eléri a cstcsot

A krizis kibontakozdsa
Kiils vagy belsé Falklandi habor Elnokjeldlt Nincs Olajarcsokkenés,
sokkhatas (katalizator) meggyilkolasa politikai valsag,

egyoldali moratorium
Kiils6 gazdasagi Nincs Nincs Japén recesszidja Folyamatos olajar
befolyasold hatas gyengiilés
Kiilfoldi toke Jelentds Jelentds Jelentds Jelentds
menekiilése
Fertdzés

A fertGzés iranya Teljes Dél-Amerika, Mas latin-ameikai Tovabbi délkelet-dzsiai | Brazilia, tovabba fejlett

mas fejlodo orszagok

orszagok
(., Tequila-effektus”)

orszagok

orszagok tdkepiacai

z0k jelenértéke, mikozben a forrasok-
hoz a megtjitdskor mar csak magasabb
kamatkoltséggel lehet hozzajutni.
Devizaoldalon a bankrendszer ugyan-
csak jelentGs nyitottsagot mutatott: az
adossagok nagy része dollarban teste-
slilt meg, mig a kihelyezések helyi de-
vizaban torténtek. Ez a rés a devizaleér-
tékelés kozepette relativ forrasfelérté-
kelddés veszélyét hordozta magaban.

* A kritikus hitelkockazat a hosszu leja-
ratu eszkdzokben testesiilt meg.
Gyakorlatilag tehat egy ,,jol” konstrualt

pénziigyi robbandszerkezetet Ichetett a

délkelet-azsiai térségben felfedezni a 90-

es évek kdzepén. Minthogy szdmos orszag

a dollarhoz kototte devizajat, a valsag ki-

torésekor — a rezsim feladasaval — deviza-

juk erdsen leértékel6dott. Ez a devizakoc-
kazat azonban nemcsak a délkelet-azsiai,
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hanem szamos mas feltorekv piaci régio-
ra is jellemz6 volt (1. &bra).

A 2001-es év legfontosabb feltorekvd
piaci eseménysorozatanak Argentina val-
sagat tarthatjuk, amely persze nem kiza-
rélagos, hiszen példaul Torokorszagrol is
érkeztek negativ hirek, am a nemzetkozi
torok adossagpapirok besorolasa csak a B
szintre csokkent az év soran. Argentina
joval markansabb eseményt jelent az el6-
z6 év szempontjabol, hiszen egyfeldl a
Fitch IBCA mingsit6 cégnél év végére a
legalso, DDD szintre esett, masrészt a fel-
torekve orszagok nemzetkozi kotvénypia-
can korabban az argentin papirok igen
magas, megkozelitbleg 25 szazalékos
aranyban jelentek meg; jelenleg az orszag
devizaadossaga 130-140 milliard dollaros
nagysagrendet képvisel. Az orszag gazda-
sagi problémai azonban nem érték varat-
lanul a befektetéket, mar 2000-ben 40
millidrd dollaros csomaggal jelent meg az

IMF, majd 2001 jiniusaban egy 29,5 mil-
liar dollaros adoéssag swapra keriilt sor
(ekkor az 5 éven beliil lejaré papirok
pénzaramlasat 8-30 év lejaratiiakra cse-
réltek, igy mintegy 8 milliard dollarnyi
adossagszolgalati terhet sikertilt idGben
atiitemezni). Ez ugyan egy rovid iddre
megnyugtatta a befektSket, de a nyuga-
lom nem bizonyult tartosnak. A devizare-
zsim is atment kisebb valtoztatdsokon: a
kereskedelmi aruforgalomra mar 2001
nyaran megsziintették az 1:1 peso/dollar
kurzust, és helyette az 50:50 szazalék
eur6—dollar kosarat vették figyelembe,
amely eldszele volt a devizarendszer val-
tozasanak. Ez a Iépés ugyanis nemcsak el-
vi valtozas volt a kiilkereskedelem tekin-
tetében, hanem egy azonnali 7-8 szdzalé-
kos effektiv leértékelés is. Innentdl tehat
egyfajta dualis devizrendszer jellemezte
az orszagot, amely az export fellenditése
szempontjabdl tlint érdemi [épésnek. En-
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nek ellenére egy sokkal drasztikusabb de-
vizareform valt sziikségessé, hiszen a de-
vizatartalékok mar nem voltak elegendk
az 1:1 rezsim fenntartdsdhoz, ugyanis
2001 folyaman a tartalékok mintegy 40
szazalékkal, 20 milliard dollar koriili
szintre zuhantak az év végéig. A gazdasa-
gi valsagot, melyet a GDP romlo adatai is
jol jellemeztek — az 1998-ban még 4 sza-
zalékos novekedés utan a statisztikak
2001-re — 4,5 szazalékos szintet jeleznek
— politikai valsag is kisérte. 2002. januar
elején végiil drasztikus devizareformrol
dontott az 0j argentin vezetés.

2001-re a tobbi, korabban ugyancsak
gazdasagi problémakkal szembesiil6 fel-
torekvS orszagban — fGleg Azsidban —
megfeleld szintli devizatartalékot sikertilt
felhalmozni, és a legtdbb helyen mar le-
begd arfolyamrendszer van érvényben,
igy viszonylag kevés az a rogzitett arfo-
lyamot hasznalo orszag, ahol spekulalni
lehetett volna tovabbi leértékelésre. Ezek
a tényezdk is mind hozzajarultak ahhoz,
hogy az argentin valsig nem okozott
olyan fert6zést, mint amilyet a korabbi
valsagok soran tapasztalhattunk. A gyen-
ge fert6zés persze mas okokkal is magya-
razhatd, amelyekre a tanulmany megfele-
16 részeiben kitériink.

KOCKAZATOK A FEJLETT PIACOKON

Bar a fejlett piacok allamadossag, illetve
arfolyam-politika tekintetében alapvetSen
alacsony kockdzatiiak, a gazadasagi re-
cessziok negativ hatasainak ugyancsak
szenvedd alanyai lehetnek. Az elmult id6-
szakok hiresebb sokkhatdsait mégsem al-

talanos makrogazdasagi tényezdk, sokkal
inkabb egy adott céghez, befektetdi cso-
porthoz (példaul LTCM, Enron) kapcsolo-
do egyéb okok idézték eld. Ezek kozé so-
rolhatok a komplex szarmaztatott termé-
kekkel kapcsolatos problémak, koncent-
ralt befektetések, valamint a kiviilalloknak
nyujtott nem megfeleld informaciok.

Az évtized végére a vilag fejlett gazda-
sagainak a recesszio tényével kellett szem-
benéznilik. A 2. abra az amerikai GDP val-
tozatlan dron szamitott éves novekedési
litemét mutatja, és szembetlind, hogy a
mutatd értéke az Obdl-hdbort idején ta-
pasztalt szint kozelébe siillyedt az elmult
idGszakban. Ez a recesszios jelleg onmaga-
ban megfeleld taptalajnak tekinthetd ah-
hoz, hogy indokolhato legyen egy a fejlett
piacokon is bekdvetkezd cs6dhullam.

A 90-es évek végére az Egyesiilt Alla-
mok vallalati szektoraban mutatkoz6 hi-
telkockazat-ndvekedést illusztralja a 3.
abra, amelyen a cs6desemények alakula-
sat, tendenciajat lathatjuk.

Az Enron-cs6d indoklasara azonban
messze nem elegendGek a 2001 Gszén ta-
pasztalhaté recesszios hatasok. A fejlett
piacokon is fellelhet6k olyan kockazati
tényezdk, amelyekkel id6r6l-idére, utobb
az Enron esetében, szembesiilniink kell.

Ezek kozott emlithetdk:

* Nem pénziigyi vallalkozas valik piac-
vezetGvé bizonyos derivativ piaci
szegmensekben (példaul energiapiaci
szarmaztatott termékek kore). Itt mar-
is bizonyos parhuzam vonhatd az
Enron, illetve a Metallgesellschaft AG
1993-as esete, vagy akar az Enron és
az LTCM kozé. Az Enron kapcsan
Greenspan 2002. marciusi beszédében
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3. ébra
Kibocsatok szama a Salomon ,,Bankruptcy index”-ben
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kiilon utalt arra, hogy az Enron korab- nyeresége az immaterialis, €s kevésbé
bi ndvekedésében mar nem az alapte- a targyi eszkozeibdl ered.
vékenység, az energiatermelés jatszot- * Az Enron hitelderivativ iigyletei fel-
ta a f6 szerepet. Egy energiaipari valla- hivjak a figyelmet arra, hogy a szamvi-

lat rendkiviil torékennyé valhat, ha teli szabalyozasnak, a szamviteli kimu-
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tatasoknak sokkal atlathatobbaknak
kell lenniiik. Mig az egyszerl elado-
sodast, tOkeaatételt egybdl jelzik a
hagyomanyos szamviteli eszkozok, a
derivativ termékekrdl jelenleg csak
homalyos képet kaphatunk altaluk.

* A cég vezetésége komplex pénziigyi
eszk0zok és tranzakciok, illetve azok
szamviteli nyilvantartasa révén — elem-
7Bk és befektetOk szerint — atlathatalan
¢és bonyolult szamviteli mandverekkel
ndvelte a szamviteli eredményt, illetve
tiintette el az adossagot. 2001. oktober
16-an az Enron félmilliard dollaros
veszteséget ismert el az LIM?2 befekte-
tési csoporthoz kapcsolddo tranzakcidi
kapcsan, majd alig egy honappal ké-
s6bb vezet6i bejelentették, hogy a
1997-2000 kozotti iddszakra vissza-
mendleg modositjak a pénziigyi kimu-
tatasokat kiilonboz6 befektetdi csopor-
tokkal (LJM1, Chewco) bonyolitott
tranzakciokhoz kapcsolodo konyvelési
hibak miatt. Ezeket a csoportokat And-
rew S. Fastow, az Enron korabbi elnok-
helyettese, tovabbi egykori, illetve ak-
tualis Enron-vezet6k hoztak létre és
menedzselték. Ezek a szamviteli mo-
dositasok tobbszaz milliéo dollaros
nagysagrendben rontottak a cég jove-
delmezdségét, novelték eladosodottsa-
gat, és csokkentették a tulajdonosi téke
értékét. Végiil mindezek a modositdsok
a cég iranti bizalom Osszeomlasahoz
vezettek, és az Enron cs6dot jelentett.
Az, hogy az informaciok milyen gyor-

sasaggal érkeztek, illet6leg a piacnak

mennyire nem volt fogalma az Enron koc-
kazatairol, a cég hosszl lejaratu adossaga

mindsitésének a valtozasai is jelzik: 1995.

december — 2001. november 1.: BBB+;
2001. november 1. — november 9.: BBB;
2001. november 9. — november 28.:
BBB—; 2001. november 28. — november
30.: B—; 2001. november 30. — december
3.: CC; 2001. december 3-tol: D. (Forras:
S&P, Bloomberg.).

A 4. 4bra az amerikai részvénypiac
2001-es évének két emlékezetes napjara
hivja fel a figyelmet. A fiigg6leges tenge-
lyen az Enron, a vizszintes tengelyen az
S&P 500 részvény napi arfolyamvaltoza-
sai jelennek meg. Szeptemberben az in-
dexszel egyiitt esett a részvényarfolyam,
majd az Enron cs6djének nyilvanossagra
keriilését kovetéen az Enron arfolyama
magaval huzta az indexet, amelynek esé-
se azonban korantsem kozelitette meg a
szeptemberi értéket.

A PIACI VALSAGOK TAPASZTALATI
JELENSEGEI

A valsaghelyzetek elsddleges és termé-
szetes ismérve a ritkan tapasztalhatd mér-
tékd arfolyamesés, valamint ezzel egylitt
az arfolyamingadozast mérd volatilitas
er6sodése.’ Ezek az arfolyamzuhanasok
pillanatokon beliil nagy veszteségeket
okozhatnak a befektet6knek, modellezési
szempontbol pedig a normalis eloszlas al-
tal kezelhetetlen, ugynevezett extrém ese-
mények. A kockazatkezelési szakiroda-
lom szamos megoldast ismertet az ilyen

5 Ebben a tanulmanyban a volatilitast a kockazatkezelé-
si gyakorlatban egyfajta standardként elfogadott
RiskMetrics féle exponencialis sulyozasi mozgoatla-
golt (EWMA) formulaval szdmitom, azaz: 6}, = AG}

+ (1-M)r}, ahol A = 0,94 konstans. A korrelaciok becs-
léséhez az ezzel analog formulat alkalmazom.
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4. abra
150% -
"
100%
8095 - 2001. 4prilis—oktdber 16.
Szept. 17. u 2001. oktéber 17-december 20.
S&P 500 . .
A VN
‘ F— — g % & ‘ ‘
-6% -4% 2 i ohl"l. 2% 4% 6%
L
. .
-50%
Okt. 17. >
-100% -
Enron
Adatok forrasa: Bloomberg
5. abra

0,94-es ig faktorral szamitott EWMA volatilitas

120% - —_BUX
100% — S&P 500

80%
60%

40%

20%

Evesitett volatilitds

0% +———T— =TT =TT T T T T T T
Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan
9 97 97 97 97 98 98 98 98 99 99 99 99 00 00 O O OI OI 01 01 02

Adatok forrasa: Bloomberg

események mérésére illetve modellezésé- abran lathatd6 EWMA volatilitas a
re. Ezek lehetnek: GARCH csalad egy alcsoportjanak is
+ a volatilitas alakulasat dinamikus mo- tekinthetd);

romr

don kezel6 modellek: példaul GARCH,  « a normalitastol eltérd alternativ elosz-
illetve sztochasztikus volatilitds (az 5. lasok: elméleti, arfolyammodellezési



10 HITELINTEZETI SZEMLE

6. abra

BUX-S&P500; napi EWMA korrelacio

100%

Jo\

\ |
/
/
/

-100%

Oct Jan Apr Jil Oct Jan Apr dil Oct Jan Apr Jil Oct Jan Apr Ji Oct Jan Apr Ji Oct Jan
96 97 97 97 97 98 98 98 98 99 99 99 99 00 00 01

0L 01 01 01 01 02

Adatok forrasa: Bloomberg

7. abra

S&P500 — 3 honapos KJ napi korrelacié

100.0%
75.0% -
50.0% -

25.0% -
0.0% -
g

-25.0%
-50.0% -
-75.0% -

-100.0%

Oct Jan Apr Jil Oct Jan Apr Jil Oct Jan Apr! dil 'Oct Jan Apr Jdil Oct Jan Apr:Ji 'Oct! Jan

96 97 97 97 97 98 98 98 98 99 99'99 99 00 00 01 01 01 01 01 01 O2

Adatok forrasa: Bloomberg

szempontbol is alatdmaszthatdé max-

stabil (extrém), illetve 6sszeg-stabil (al-

fa-stabil) eloszlasok, kevert eloszlasok,
avagy statisztikailag jol alkalmazhato
egyéb (példaul student-t) eloszlasok;

* a kiilonbozd eloszlasok GARCH jel-
leggel valo parositasai.

Kockazatos szektorok egyiittes zuha-
nasa. Az erls volatilitds mellett tovabbi
stulyosbitd tapasztalati jelenség, hogy a
zuhanasok a kockazatos szektoron beliil
igen gyakran egyiittesen kovetkeznek be,
azaz a kockazatos eszk6zok kozotti mért

korrelaciok atmenetileg megndvekednek
— akar egy orszagon beliili eszkdzoket te-
kintiink, akar nemzetkozi szinten hasonli-
tunk 6ssze kockazatos befektetési eszko-
zOket.

A hozameloszlasok leptokurtikus jelle-
ge mellett egyre tobb szakirodalom fog-
lalkozik a korrelaciok dinamikus megval-
tozasaval, a krach helyzetekre feltételes
korrelaciok modellezésével (az eszkoz-
allokécios problémara felirt Black-Litter-
man modell logikajat kdvetve), illetve a
kozosen bekdvetkezd szélsGséges (,.tail
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dependent”) eseményekre koncentralo és
a globalis fliiggdséget leird modellekel.®

Portfolio-atrendezés: a kockazat-
mentes eszkozok sulyanak ndvelése.
Amig a kockazatos eszkozok kozotti kor-
relaciok megugranak a pozitiv irdnyba
(ndvelve az egyiittes veszteségek mérté-
két), a kockazatmentes szektor a kocka-
zatos eszkozokkel erGsen negativ korrela-
ciot mutat, amelyre a ,,flight to quality”,
azaz a biztonsagosabbnak itélt eszk6zok-
be torténd atcsoportositas fogalmaval utal
a szakirodalom. Ezt a jelenséget illuszt-
ralja a 7. abra, amelyek a kockazatos és
kockazatmentes szektorok kozotti id6sza-
kosan hirtelen megugré erdsen negativ
korreléciot abrazolja.

Kiilonb6zd kockazati kategoriak
koncentralt realizacioja. A hitelkocka-
zat, piaci kockazat és a likviditasi kocka-
zat igen gyakran egyiittesen eredményez
veszteségeket a befektetok szamara. A kii-
l16nféle kockazati kategoriak egyiittes rea-
lizaciojara kurrens példaként hozhatod is-
mét az Enron, amely akar egyben a Mer-
ton-i’ opcids elmélet iskolapéldaja is le-
hetne: miutan a csédveszély nyilvanossa
valt (er0s hitelkockazat, varhatéban magas
hitelveszteség), a 2001 nyaran még 40-50
dollar kortil jaro (bar a recesszionak meg-
felelGen stabilan csokkend) részvényarfo-
lyam elérte az ,,er6sen OTM™ szintet, és
novemberben mar zérd kozeli értéken
folyt a kereskedés”. Azaz, a hitelkocka-

6 Lasd példaul magyar nyelven: Benedek G., Kobor A.,
Pataki A. [2002].

7 Merton, R. C. [1974].

8 OTM = out of the money, olyan opcid, amelyet egy
adott pillanatban még nem érdemes lehivni, de ké-
s6bb még értékessé valhat.

zat mellett a piaci kockazatok részét képe-
z6 részvényarfolyam-kockazat is veszte-
ségben realizalodott (8. abra).’

Hasonl6 helyzetek kévetkezhetnek be a
piaci és likviditasi kockazatok interakcio-
jaban: egy illikvid piacon joval nagyobb
piaci arfolyamveszteséggel lehet a befek-
tetéstdl megszabadulni, ha megindul a me-
nekiilési verseny a hirtelenjében tllzottan
kockazatosnak itélt eszkozt6l. A valsag-
helyzetet tehat stlyosbitja, illetve akku-
mulal6 hatast, hogy a valsagos piacokon
a gyors eladasi hullam kialakuldsa soran
kiapad a likviditas. A piaci zuhanasok,
hirtelen arvaltozasok két kiilonb6zd mo-
don kovetkezhetnek be: a kevésbé rossz-
nak mondhato eset, amikor magas volu-
men jellemzi a piacot (ami viszont nem
azonos a magas foku likviditassal). Ek-
kor — bar veszteség aran — de ha sziiksé-
ges, meg lehet szabadulni a pozicioktol.
A masik, ennél is rosszabb eset, amikor
kiszarad a piac, és alacsony volumen
mellett torténik meg a zuhands (ez viszont
azonos az illikviditassal). Az els6 eset-
ben a likviditasi fok csokkenése kozepet-
te ,felgyorsul az id6”, a kereskedés si-
riibbé valik, és a nagymértékd zar6 arak
kozotti valtozasok részben a kronologiai
és a kereskedési id6 jelentds eltérése mi-
att kovetkezhet be. Tartalmilag ezt tigy
interpretalhatjuk, hogy olyan nagyhatasu
vagy sok informacié érkezik rovid id6
alatt, amely joval tobb kereskedést indu-
kal, mint egy egyszeri atlagos napon.
A masik esetben az eladdk és a vevdk
olyan mértékben keriilnek egyenstlytalan

9 Sé6t, a kockazatok felsorolasat ki is egészithetjiik: a
szamviteli beszamolok utolagos modositdsa az opera-
cios kockazat korébe sorolhato.
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8. abra
Enron-arfolyam (USD)
100 1
ar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep ec
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Forras: Bloomberg
9. abra
Napi DJ arfolyamvaltozasok a kotésszam tiikrében
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. 2.0%-
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-8.0% - ¥—__ 1998.08.31L - 4——— 2001.00.17.
-10.0%
- 20,000 40,000 60,000 80,000 100,000
Kotésszam

Adatok forrasa: Bloomberg

helyzetbe, hogy nincs kinalat-felszivo ke-
reslet, egyaltalan nincs likviditas.

Az elsé esetben, magas kereskedési
volumen mellett a tranzakcidk kozotti ar-
mozgasok nem feltétleniil térnek el
drasztikusan a normalistol, csak a krono-
l6giailag szabalyos id6kozonként lemért
arvaltozasok kozotti 1épéskozok rend-

kiviil egyenetleniil helyezkednek el,
amely az egylittes eloszlast erésen lep-
tokurtikussa teszi — tulajdonképpen egy-
fajta feltételes eloszlas feltétel nélkiili mé-
résér6l beszélhetiink —, ezzel szemben a
masodik esetben a tranzakciok kozotti
armozgasok egyértelmiien szaggatot-
tak, nem normalisak. (Megjegyzendd,
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hogy a legtobb mérés szerint persze igy is
eltérnek a tranzakcionkénti arvaltozasok
a normalistol: példaul 2001. november
6-an, a Fed 50 pontos kamatvagasat kove-
téen a Dow Jones Ot perc alatt 9340-r6l
9435 szintre ugrott, ami egyaltalan nem
mondhat6 normalisnak.)

A 9. dbra az 1998-as ¢és 2001-es év leg-
nagyobb t6zsdei zuhanasat emeli ki (Dow
Jones index) — a 2001-es szeptemberi zu-
hanas kiilondsen magas volumen mellett
kovetkezett be.

A likviditds motivuman alapszik a ha-
tékony piacok egy lehetséges alternativa-
jaként vagy kiegészitGjeként felallitott
hipotézis,'® amely értelmében a piaci sta-
bilitas feltétele a likviditas, és a piaci sza-
kadasok akkor kovetkeznek be, amikor
nagy a volumen és Kkicsi a likviditas.
A piacon a likviditas lehet6vé teszi, hogy
az ar kozel keriiljon ahhoz az arhoz, ame-
lyet a piac a rendelkezésre allo informa-
ciok szerint méltanyosnak tarthat. A hipo-
tézis szerint a befektetdk eltérd idShori-
zonton gondolkodnak, és ezek a kiilonb6z6
befektetok azért tudnak kereskedni egy-
massal, mert az informaciok eltérd hatast
gyakorolnak a kiilonbz6 id6horizonttal
rendelkezd befektetSkre. Stabil piacon a
hosszi és rdvid horizontu befektetdk
megosztjak egymassal a kockazatot. Az
instabilitas akkor kovetkezik be, amikor
a hosszu tavra befektetdk is rovid tavra
befektetokké valnak, vagy megsziinnek
eladni. Ha a hosszl tav helyett mindenki
a rovid tavra koncentral, megszlinik az
egyensuly, megszlnik a likviditds — min-
denki ugyanarra hircsatornara és idétavra

10 Az ugynevezett ,,fraktal piaci hipotézis”.

koncentral, mindenki egyforman értel-
mezi a hireket és uniform magatartas ala-
kul ki.

A FERTOZES JELENSEGEROL

Az el6z6 részben sz0 esett arrdl a tapasz-
talati jelenségrdl, hogy kritikus id6szak-
okban a kockazatos szektorok, foldrajzi
régiok kozotti egylittmozagasok, fliggdsé-
gek és tapasztalati korrelaciok felerdsod-
hetnek. Ha egyszerre tobb piac zuhan a
mélybe, igen gyakran a fertdzés jelensé-
gér6l beszélnek. Mig a korabbi iddszak-
okban a fert6zést regionalis jelenségnek
tartottak, és ugy vélekedtek réla, hogy
megmarad a feltorkevs piacok korében,
az utobbi id6ben tobbszor tapasztalhatd
volt, hogy a fert6z¢és a fejlett piacok koc-
kazatos eszkozeire (hitelpoziciok, részvé-
nyek) is atterjedt. A 10. abra illusztracio-
ként harom feltérekvd orszag nemzetkozi
kotvényeinek értékalakulasat mutatja
(1997 = 100).

A fert6z¢és jelenségére szamos definicio
létezik. A ,,gyenge definicio” szerint az
egyiittmozgas szintje, és nem az egyiitt-
mozgas novekedése a kérdéses. A fertd-
zés megallapitasara elegendd empirikus
alatdmasztas tehat két vagy tobb piac
egyiittes zuhanasa, ez azonban nem min-
den esetben informativ. A tartalmi, ,,eros
definici6” a kapcsolatok feltarasara, az
atterjedés mechanizmusara figyel, és
lényegében nem érdekli az elemzbt az
egyiittmozgds mértéke. Ha két termék
vagy piaci szegmens allanddan erds kor-
relacioban van, és egyiitt zuhannak a val-
sag iddszakaban, az nem ugyanaz a jelle-
gl esemény, mint ha két, nyugodt id6-
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Kotvények

10. abra
értékének alakulasa
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11. abra
A havi spread valtozasa
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szakban teljesen fliggetlen piac valsag-
idGszakban valik idGszakosan (de épp a
legrosszabbkor) er6sen korrelaltta. Ez
utobbi esetre, azaz kifejezetten a korre-
laciok megugrasara vonatkozik az er6s

Hatterjedt fert6zés”" (shift contagion) fo-
galma. Ezen definicio esetén példaul
Brazilia 6sszeomlasa az orosz valsag ha-

11 Forbes, K. J., Rigobon, R. [2001]
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tasara fert6zésnek mindsithetd, ugyanak-
kor az, ha krach soran az Egyesiilt Alla-
mok ¢és Kanada tGkepiacai egyarant
mélyrepiilésbe kezdenek, nem. Az erGs
definicio tehat egy, a sokkhatés utani pia-
cok kozotti jelentSs egyiittmozgasanak
megndvekedésére szoritkozo szikités. Ez
gyakran olyan eltérd foldrajzi elhelyez-
kedésti orszagokra vonatkozik, amelyek
nem allnak egymassal szoros gazdasagi
¢és kereskedelmi kapcsolatban. Az Egye-
siilt Allamok és Kanada kozel vannak
egymashoz ¢és erds kapcsolatban allnak,
igy ha egyiitt zuhannak, akkor ez ebben
az értelemben nem fert6zés, hanem szer-
ves folytatas.

A 90-es évek krizisei esetében a fert6zés
iranya €s intenzitasa eltérd volt. A , tequila-
effektus”-nal az azsiai fert6zés mar joval
jelentésebb volt, am 1998 nyardig nem
terjedt tal Azsia hatarain. Az orosz valsag
kitoréséig tartotta magat olyan egyszert-
sit6 nézet, hogy a fert6zés csakis foldraj-
zi jellegli. Az orosz valsag azonban raca-
folt erre, hiszen erdsen hatast gyakorolt a
dél-amerikai orszagokra is, kifejezetten
Braziliara. Raadasul a fejlett orszagok
részvény- €s kotvénypiacait is rendkiviil
kedvez6tleniil befolyasolta ez az iddszak,
amely a korabbi valsagokra még nem
volt ekkora intenzitassal jellemz6. Ebben
az iddszakban példaul szamottevien fo-
kozoédott az amerikai kincstarjegy és
kotvény kozott a hozamkiilonbség (likvi-
ditasi felar), valamint a hitelkockazati
felar (11. abra). A gyors biztonsagbha me-
nekiilési jelenséget a likviditas-preferen-
cia er6s novekedése kovette, az orosz
valsag végiil erGsen fertzte a fejlett pia-
cokat is.

A BIS munkacsoportot hozott 1étre az
1998 Bszi események vizsgalatara.” A BIS
jelentése az 1998-as események port-
folidkezelési aspektusaira koncentral, és
kitiintetett figyelmet szentel a fertdzés je-
lenségének. A felmérés kiilonlegességét
abban all, hogy a készit6k nem az elméle-
tek szintjén vizsgalddtak, hanem sz6 sze-
rint , kimentek a piacra”, és interjikat ké-
szitettek piaci szereplokkel. Az interjuk
soran a fertdzés legfGbb okainak a piaci
szereplok az alabbi tényezdket azonosi-
tottak:

* A partner hitelkockazatanak nem meg-
feleld szinti felmérése .

* A piaci likviditasi kockazat elemzésé-
nek elhanyagolésa.

* Megfelel6 informécié hidnya az agg-
regalt kitettségrdl; se a tékeattételrdl,
se a kockazat koncentraltsagardl nem
alltak rendelkezésre megfeleld adatok.

» A kvantitativ eszkdzokbe vetetett vak
bizalom; a kockazatelemzés azokra a
valtozokra koncentralt, amelyek kony-
nyen mérhet6k (multbeli hozamok,
volatilitasok, korrelaciok), am ezek
nem voltak a stressz idGszakara alkal-
mazhatok. A korrelaciok dsszeomlasa-
kor a diverzifikacio nem miikodott. Ezt
kovetden a VaR mellett sokan felvették
a szcenarioelemzés eszkozét is az
elemzési eljarasok kozé e tapasztalatok
hatasara;

» Koncentracio: a globalis piacon kis
szamu befektetési intézmény kezében
koncentralodtak poziciok, igy ez fel-
gyorsitotta az atterjedést.

12 BIS [1999]
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» Kereskedési stratégidk uniformizalo-
dasa, illetve keresztfedezetek (az orosz
poziciokat példaul brazil vagy akar
magyar poziciokkal fedezték).

Az interjuk és tapasztalatok alapjan a
12. abraban Osszegezték a piaci funkciok
leromlasanak folyamatat:

12. abra
iy, eicilly (| | a
Likcvidile kinpurd
n xionnighe, falir ml, Magniraed
Inttalcaruiak wulatlni
| vewswilm [
O 1: kezdeti piaci sokk, Oroszorszag és LTCM valsaga; a VaR értékek megugrasa, piaci kiértékelés és stop loss limitek

hatasara bekovetkezd reakciok:
2a: portfolio reallokacio, attételes poziciok zarasa;

[y}

2b: a sokkhatas az egyik piaci szektorrol atterjed mas szektorokra is a reallokacio miatt. Példaul a megnovekvo leté-

ti kovetelmények miatt a befektet6knek mas tipusi eszkozoket is el kellett adniuk, hogy teljesithessék letéti kotele-

zettségiiket;

Sa: a fert6zés a volatilitast atterjeszti mas piacokra is;

OO0 OoOoOo

3: az attétel csokkentése miatt csokkend aktivitas a repo és az arbitrazs piacokon;

4a: kivonulas az illikvid piacokrol, a piaci szerepl6k mas piacokon probalnak likviditashoz jutni;

4b: a likviditas elparolgasa hatasara ers volatilitisndvekedés;

4c: romlik a forrashoz jutas lehet6sége: mikozben a likviditas apad, a bankok zaroljak a hitelkereteket is. Novekvd
finanszirozasi koltségek. A hitelkockazattol valo novekvd félelemben menekiilés a biztonsagos szektorba;

Sb: a magas volatilitds miatt a mark-to-market limiteknek valé megfelelés érdekében eladasi nyomas alakul ki;
6: ndvekvd hitelkockazat miatt a poziciok atcsoportositasa.

Pritsker"” rendszerezése szerint a ferto-
z¢s hatéasat a piacok kozott szamos kiilon-
boz6 jellegli gazdasagi kapcsolat tovab-
bithatja: realszektorok kapcsolatai; pénz-
tgyi intézmények, kozvetit6k kapcsola-
tai; t6kepiacok kapcsolatai.

A gazdasagi sokkhatds egy gazdasagi
egységnél jelentkezik el6szor, majd a vele

13 Pritsker, M. [2000]

kapcsolatban allo egységekre az iménti lan-
colatokon keresztiil terjed tovabb. A sokk-
hatasok lehetnek (1) redlgazdasagi erede-
tliek, (2) pénziigyi kozvetitdt érd sokkok és
(3) a tékepiacot ér6 sokkhatasok.
1. Realgazdasagi sokkhatas tovabbter-
jedésének utjai:
» véletlen egybeesés: tobb orszag egy-
mastol fiiggetleniil ugyanazt a sokkha-
tast szenvedi el.
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» kozos globalis sokkhatasrol beszél-

hetlink, ha tobb orszdg ugyanarra a
sokkhatasra érzékeny (példaul olajar-
robbanas).

fert6zés:

a) realszféra — realszféra kapcsolat: a
valsag tipikusan a kiilkereskedelem
utjan terjed tovabb, amikor hirtelen
¢€s nagyaranyu devizaleértékelés mi-
att az exportar—importar relaciok
felbomlanak. Argentinaval kapcso-
latban megjegyzendd, hogy az or-
szag kiilkereskedelmi stlya kicsi,
példaul 2000-ben az argentin import
a vilag oOsszkereskedelmének alig
0,4 szazalékat jelentette, igy a ferto-
z¢€s ezen Utja az argentin valsag kap-
csan elhanyagolhato.

b) realszféra — bank — realszféra csa-
torna: amennyiben k6zos finansziro-
z6 kapcsolodik tobb orszaghoz, az
egyik finanszirozo, ligyfelének 6sz-
szeomlasa miatt, visszavonhat hite-
leket mas ligyféltdl is, példaul a t6-
kekovetelményeknek valé megfele-
lés érdekében (példaul az 1998-as
valsag Oroszorszagrol Braziliara
torténd atterjedésében is szerepe
volt ennek a hatasnak).

c¢) realszféra — bank — bank - real-
szféra attételes csatorna: bankrend-
szer fert6zése — az egyik bank bu-
kasaval magaval rant mas bankokat.
A gazdasagi kapcsolatok halozata
hasonlo logikak alapjan bonthat6 to-
vabb.

d) realszféra — bank — t6kepiac — real-
szféra: pénziigyi intézmények, koz-
vetiték kapcsolatai révén bekdvet-
kezd fertdzés,

e) realszféra — tékepiac — nembank
pénziigyi intézmény — tokepiac —
realszféra kapcsolatai révén beko-
vetkez6 fert6zés: kiemelendd példa
az LTCM esete.

2. Kozvetité-specifikus sokk: ebben az
esetben nincs realgazdasagi kiindulopont,
ellenben egy nagybankot vagy mas pénz-
igyi intézményt ér az elsd egyedi sokkha-
tas. Példaként emlithet6k a nagy japan
bankok 0sszeomlasai.

3. Tékepiac sokkhatasai, melyek a to-
vabbiakban részletesen kifejtek.

* Korrelalt informacios csatornak: ha
azonos fundamentalis faktor két orszag
befektetéseire egyarant hatassal van, és
az egyik orszaggal kapcsolatban ked-
vezGtlen hir érkezik, akkor a befek-
teték mindkét piacrol kivonulhatnak.
A tokéletlen informaltsag tipikus ma-
gyarazata lehet az ilyen helyzeteknek:
nem minden faktor k6zos, tehat lehet,
hogy egy faktor negativ iranya valtoza-
sa csak az egyik orszagot befolyasolja,
de a befektetdk tévesen azt gondolhat-
jak, hogy ez a masik orszagot is nega-
tivan fogja befolyasolni, és igy — a ki-
viilallo szemével vizsgalva — ugy ti-
nik, hogy helyteleniil vonulnak ki.

+ Korrelalt likviditasi sokk: valamilyen
esemény vagy hir hatasara sok befekte-
dalni (ilyen likvidalasi okok lehetnek a
portfolio-rebalanszirozas, t6kemegfe-
letilési kovetelmények, veszteség-limi-
tek, vagy akar a technikai elemzésen
alapti momentumstratégiak)

» Joléti sokkhatas: bekovetkezett va-
gyonvesztés hatasara a befektetdk ele-
ve kockazatelutasitobba valhatnak, ha
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hasznossagfliggvényiik a vagyoni hely-

zetre nézve csokkend abszolut averziot

mutat.

A fertz¢és statisztikai elemzése és tesz-
telése soran tobb eljarast is alkalmazhat-
nak az elemzdk:

U Piaci faktorok korrelacio-valtozasa-
nak tesztelése sokkhatis utan. Ha
szignifikdns mértékben ndvekszik a
korrelacio, az a fert6zés empirikus ala-
tamasztasaként értékelhets. (Az IMF
legutdbbi stabilitasi jelentésében' pél-
daul tobb piac kozotti 50 napos mozgo-
atlagolasu korrelacio egyszerd atlaga a
fertdzés egyik lehetséges indikatora.)

U Variancia-kovariancia transzmisszi-
6ja (tipikusan GARCH-jellegli elem-
z¢s); a volatilitasok egyiittes megnove-
kedése a fert6zés jele (lasd 5. abra).

U Kointegraltsag: az elemzés a piacok
kozotti hosszi tava kapcsolatra kon-
central a rovid tava sokkhatdsok he-
lyett. A modszer hatranya, hogy nem
tudja kezelni a rovid tavh valtozasokat,
ami sok esetben éppen tipikus a rovid
lefutasu valsaghelyzetekben.

U Probit-regresszio soran annak feltara-
sara keriil sor, hogy az egyik orszag
valsaga noveli-e mas orszagok valsag-
ba jutdsanak a valoszintiségét."”

A korrelaciok vizsgalata kapcsan
Forbes ¢és Rigobon felhivjak a figyelmet,
hogy a ko6zos eloszlas feltételes jellegeé-
nek figyelmen kiviil hagyasa félrevezetd
lehet, a volatilitdis ndvekedése ugyanis
Onmagaban statisztikailag magaval vonja
a korrelacio novekedését. A kiigazitatlan

14 IMF [2002]
15 Lasd példaul: Baig, T., Goldfajn, 1. [1998]

korrelaci a variancia ndvekvo fiiggvénye
— igy a tesztek torzitotta valnak. A 13. ab-
ran egy részvény EWMA volatilitasanak
és egy masik részvénnyel szamitott
st tiintettem fel, és lathato, hogy a volati-
litas novekedésével egyre magasabbak a
mért korrelaciok is.

Megallapitasuk szerint a kiigazitatlan
Hhyers” tapasztalati korrelacio helyett a
variancia novekedése kozepette vissza-
szamitott, kiigazitott korrelaciot kell mér-
ni és tesztelni. A feltételes korrelacié
problémaja miatt tobb elemzés mas utat
valaszt a fiiggdségi viszonyok valtozasa-
nak alatdmasztdsara. A korrelacié mint li-
nedaris kapcsolat mérése helyett a sz&ls6-
séges extrém események egybeesésének
tesztelését javasolja példaul Bae et al.,'
melyet logisztikus regresszios modszerrel
vizsgalnak. (A logisztikus regresszio al-
kalmazasat ezuttal nem a fizikusoktol,
hanem az orvostudomanybol vették at,
ahol az ideill§ tipikus kérdés: ha N sze-
mély kapta el az influenzat, mi a valdszi-
niisége, hogy K tovabbi ember is elkapja
a bajt?) Id6soraik alapjan a negativ ext-
rém egybeesés valoszinliségét nagyobb-
nak talaljak, mint a pozitivokét, és empi-
rikusan alatamasztottnak érzik a ferts-
zést. A korrelaciot eleve nem tartja alkal-
mas kapcsolatleird eszkdznek, mert csak
linearis kapcsolatot mér, és nagyrészt az
elliptikus eloszlasok korére korlatozott.
A cikk szerzdi megemlitik a tobbdimen-
zios extrémérték-eloszlas alkalmazasi le-
hetGségét is, de — mivel ott becsiilni kell
a fiigglségi struktirat — mas megkdozeli-

16 Bae, Kee-Hong, Karolyi, G. A., Stulz, R. M. [2000]
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tést valasztanak. Noha extrém események
egyiittes bekovetkeztét becslik nem linea-
ris kapcsolat feltételezésével, nem egy
tobbdimenzids extrémérték-modellt al-
kotnak, de az altaluk vizsgalt kérdés tar-
talmilag azonos.

A fert6zés elemzése soran talan a leg-
nagyobb probléma annak a kérdésnek a
megvalaszolasa, hogy mi okozza azt az
elsd ranézésre irracionalisnak tiiné ma-
gatartast, amikor a befektet6k a gocnak
szamito orszagban kirobbant valsagot ko-
vetéen mas (eleinte hasonld profilu, jel-
lemzGen feltorekvd, majd a késobbiekben
mar a fejlett, nyugati) piacokrél — leg-
alabbis részlegesen — kivonjak tokéjiiket
a kockazatos szektorbol, és azt a kocka-
zatmentes szektorba allokaljak. Az irra-
cionalitds képzete abbodl fakad, hogy a
nem-goc orszagok fundamentalis mutatoi
nem valtoztak a valsag kirobbanasa el&tt
és koOzben, ennek ellenére a befektetGk
adott piachoz valé viszonya mégis jelen-

t6s mértékben, negativ iranyban modosul.
Ezt a kérdést sok apro, sokszor egymast
kiegészitd, illetve egymasra kolcsondsen
hat6 részletb6l lehet megvalaszolni, és
tobbszor kideriil, hogy habar a jelenség
maga nem tiinik is racionalisnak, maguk a
befekteték egyéni érdekkdvetésiik soran
mégis megfelelnek a racionalités kritériu-
mainak.

TOKELETLEN INFORMALTSAGON
ALAPULO MEGKOZELITESEK

Szamos kozgazdaszt foglalkoztatott az
utobbi évtizedekben a tokéletlen infor-
maltsag és a tékepiaci egyensuly kérdése.
Grossman és Stiglitz'" Lucas nyoman ki-
dolgozott informacios modellje tigy tiinik,
sok tovabbi modellalkotd szamara jelen-
tett példat, igy roviden ismertetem ennek
logikajat. Az alapmodellt nem a valsag-

17 Grossman, S. J., Stiglitz, J. E. [1980]
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helyzetek elemzésére, hanem a hatékony
piacok tokéletlen informaltsag melletti
elemzésére allitottak fel, de alapvetéseik,
gondolatmenetiik tobb mas modellben is
visszak6szon. Modelljik szerint a tdke-
piacon kétfajta, kockazatos, illetve kocka-
zatmentes eszkoz van. Amig a kockazatos
eszk6z hozamanak varhatd értéke csak
koltség aran figyelhetd meg, a kockazat-
mentes eszkdz hozama ismert. A piacon
kétfajta befekteto tevékenykedik: megha-
tarozott aranyban fordulnak el6 informalt
,elemz8k”, akik koltségek ellenében in-
formaciot gydjtenek a kockdzatos eszko-
z0k paramétereirSl, valamint informalat-
lan ,,megfigyelSk”, akik csak magat a re-
alizalodott arakat tudjak megfigyelni.
Mindkét kategériaba egyarant konstans
abszolut kockazatelutasitasi egyiitthato-
val jellemezhetd hasznossag-fliggvényii-
ket maximalizald befektetGk tartoznak,
akik periodusvégi vagyonuk (kockazat-
mentes eszkdz + kockazatos eszkoz) ér-
tékének hasznossagdt maximalizaljak.
A modell megoldasakor mind a téke-,
mind az informacids piacon egyensuly-
nak kell fennallnia. A t6kepiacon akkor
van egyensuly, ha az informalt és meg-
figyeld szereplSk altal 6sszesen keresett
értékpapirok mennyisége megegyezik a
kinalt mennyiséggel (ez a kdvetelmény
természetszertileg befolyasolja az érték-
papirok arat), az informdacios piacon pe-
dig a hasznossagfiiggvények mentén vizs-
galhatd az egyensuly, amely akkor kovet-
kezik be, ha mar nem érdemes egyik kate-
goria képviseldinek sem atlépni a masik
kategoriaba. A tanulmany talan leglénye-
gesebb megallapitasa, hogy ezen célfiigg-
vények és egyensulyi kovetelmények

mellett, ha sokan informaltta valnak, a
kockazatos eszkoz paraméterének egy-
ségnyi valtozasa hatasara — a tobb infor-
malt szerepld jelenléte miatt — nagyobb
arvaltozas kovetkezik be (a tobb infor-
malt szerepld nagyobb kinalati vagy ke-
resleti nyomast eredményezhet), igy
pusztan az arvaltozas megfigyelése egyre
profitabilisabb lesz a koltséget nem fi-
zet6, megfigyeld kategoria szamara, és
az informalt szereplGk relativ nyereséges-
sége romlik.

Ezt a koltségek melletti informa-
ciomegfigyelést alkalmazta a fert6zés té-
majaban igen gyakran hivatkozott Calvo
és Mendoza"™ szerz&paros, akik hasonlo-
képpen két részre, informalt és informa-
latlan csoportra osztjak befektetdiket.
Modelljiik hasonl6 felépitésii: az informa-
cidszerzésnek koltségvonzata van, amit a
konstans abszolut averziot feltételezd
hasznossagfiiggvényiik segitségével vesz-
nek figyelembe a befektet6i dontéshoza-
tal elemzése soran. A modellben a befek-
tet6k a portfolidallokaciojukat paraméte-
reik szerint homogén orszagok kozott,
egyenl aranyban, optimalisan diverzifi-
kalva osztjak meg. Azonban, ha az egyik
orszaggal kapcsolatban informacioés sokk-
hatas érkezik, az informalt befektetGk
— koltség ellenében — pontos képet kap-
hatnak az informdaci6 valdsagtartalmardl,
mig az informalatlan befektetdk csak az
aralakulast tudjak figyelemmel kisérni —
azaz csak ,,kovetni”, masolni tudjak az in-
formalt befektet6k magatartasat. Az
egyensuly kritériumat hasonloképpen az
eszkOzpiaci €s a hasznossagfiiggvények

18 Calvo, G. A., Mendoza, E. G. [1999]



2002. ELSO EVFOLYAM 3. SZAM 21

segitségével kifejezett informaciopiaci
egyensuly jelenti. Azaz, csak addig fizet-
nek a befektet6k informacios koltséget,
amig a koltséggel csokkentett hasznos-
sagérzetilk meghaladja a kovetd magatar-
tasbol fakado, nagyobb bizonytalansaggal
de biztos koltség nélkiil jardé hasznossag-
érzetet. A szerzO6k szimulacios technika-
val jutnak végs6 kovetkeztetésre: a glob-
alizalt piacokon a fert6zéshez hozzajarul
az, hogy egyre inkabb optimalissa valhat
az informdacidszerzés helyett a koveté ma-
gatartas. A piacok novekedésével a kolt-
séges informacidszerzés hasznossaga
csokkend, amely a befektetk adott piac-
rol valo tomeges kivonulasdhoz vezethet.

Teljesen hasonl6 logikan alapszik egy
masik modell, amely a fejlett piacokon
folytatott piaci kovetd magatartast tar-
gyalja.” A Wall Street-en hasonloképpen
két fajta befektetot feltételezve, vannak,
akik fizetnek az informacidért, és vannak,
akik csak mas szereplOket figyelnek, de
nem elemezik az informacidkat. Az infor-
malatlan befektetSk jelzéseket, szignalo-
kat varnak az elemzd befektetoktSl. Az
informalt befektet6k tevékenységét egy
egyszerl modellel irhatjuk le: cselekvésii-
ket (eladas vagy vétel) a kovetdk szignal-
ként értelmezik. Az informaltak magatar-
tasat két hatas befolyasolja: az adott piaci
kilatasok, illetve egy zavard tényezo:
mas, fliggetlen poziciokhoz kapcsolodd
letéti kdvetelmény. Ha az informaltak va-
sarolnak, az jelentheti azt példaul, hogy a
pozitivan tekint az adott piacra. Az eladas
ténye fakadhat negativ varakozasbol is,
de pusztan abbol a ténybdl is, hogy letéti

19 Calvo, G. [1999]

kovetelménynek kell megfelelnie, igy
egyszertien likviditasi okbol ad el érték-
papirt. (A Grossman-Stiglitz modellel
szemben itt ezlttal nem darat, hanem
mennyiséget figyelnek az informalatlan
befektetdk.) Az informalatlan befektetSk
természetesen az adott piacot érint6 kila-
tasokat szeretnék valdjaban kilesni, de ott
van a letéti paraméter mint zavar6 ténye-
z8: lehet, hogy egy fiiggetlen likvidalasi
ok csak, amely eladasra készteti az in-
formalt befektetSt az adott piac funda-
mentalis informacioitol fliggetleniil. Az
informalt szereplék likviditasi esemény
jelentkezése esetén eladjak befektetései-
ket, hogy a letéti kovetelménynek megfe-
leljenek — ezt a pozicidocsokkenést azon-
ban a nem informalt szerepldk (mivel
nem tudnak kiilonbséget tenni a funda-
mentalis ¢s a technikai okok kdzott) fun-
damentalis okbol elkovetett 1épésként
értelmezhetik. Ez a nyilvanvalo félreér-
telmezés ismét egy lehetséges forrasa a
fert6zésnek a cikk szerzdje szerint. Meg-
jegyzendd, hogy a szerz6k az informalat-
lan befektetSket racionalis magatartassal
ruhazzak fel, ami valoban igaz, hiszen az
adott feltételek melletti hasznossagfiigg-
vényiiket maximalizaljak.

A 2001-es argentin valsag kapcsan a
fertozés csekély mértékét nagyrészt az
informaciok folyamatos és széles korii
kozlése magyarazza. {gy, amint azt a 14.
abra (1999 = 100) mutatja, példaul Ma-
gyarorszag nemzetkozi addssagpapirjai-
nak értéke nem zuhant az argentin papi-
rokkal egyfitt.

Az argentin krizis sok korabbi krizissel
szemben nem hirtelen robbant ki, hanem
folyamatosan kovethetd, némiképp el6re-
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jezlehetd volt. Az argentin események
idében elnyujtottan alakultak, és a nem-
zetk6zi intézmények folyamatosan probal-
tak kezelni a helyzetet. A piac a folyama-
tos tajékoztatas hatasara felkésziiltebben
varhatta a tovabbi eseményeket. Erdemes
Osszehasonlitani az orosz és az argentin
kotvényindexek zuhandsanak tempojat a
10. abran, ahol szembetiing, hogy az orosz
krach mennyire gyorsabb lefutasu volt. Az
IMF jelentése® megallapitja, hogy az ame-
rikai dollar-alapdevizaju intézményi be-
fektet6k lényegesen jobban felkésziilten
varhattdk a valsag kibontakozasat, mint a
korabbi id6kben. A felmérés szembeallitja
az informalt intézményi befektetGket a
mas orszagbeli maganbefektetkkel, akik
lényegesen kevésbé voltak informalva,
igy az 6 korilikben tapasztalhatd volt bizo-
nyos panikhatas.

20 IMF [2002]

A PIAC LIKVIDITASAN ALAPULO
MEGKOZELITESEK

Kiilon csoportba sorolhatok azok a tanul-
manyok, amelyek a piac vagy a pénziigyi
rendszer illikviddé valasaval foglalkoz-
nak, de hangsulyoznom kell, hogy az el6-
z6 — tokéletlen informaltsaggal kapcsola-
tos — résztd] nem lehet ezt a csoportot éle-
sen elvalasztani. Igen sok modellben az
informaltsag problémaja és a likviditas
kérdése Osszefonodik, példaul éppen a
varhato likviditasi helyzetre vonatkozik
a tokéletlen informaltsag probléma4ja.

A piaci likviditasi kérdés targyaldsa 6n-
alldan vagy mas tokéletlenséggel egyiitt,
de mindenképpen meghatarozo agat je-
lentik a lehetséges hipotéziseknek (illetve
empirikusan igen jol igazolt tényeknek).
A piaci likviditas fogalmat nem konnyd
definialni, és sokszor nem egyértelmdi,
mikor tekintiink egy piacot valoban lik-
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vidnek. Azt mondhatjuk, hogy egy piac
akkor likvid, ha a befektetési poziciotol
gyorsan, ¢és az eladas tényéhez kapcsolo-
do arfolyamveszteség nélkiil tudunk meg-
valni. Az illikviditasnak tobb jellemzé tii-
nete van. Egyfeldl talalhatunk olyan esz-
kozoket, amelyekre napokig nincs tizlet-
kotés, igy aztdn arfolyam-alakulasuk
megfigyelhetetlen, ha van is tizlet, az ki-
lenditi, darabossa teszi az arfolyam-grafi-
kont, igy egy ilyen termék piacan nem le-
het gyorsan megvalni a poziciétol, illetve
ha a ,,mindent el lehet adni, csak az ar a
kérdés” cinikus megjegyzéssel éliink, va-
l6szintileg komoly arveszteséggel tudjuk
csak tovabbadni az eszkozt. Ez a tokélete-
sen illikvid eset. Am viszonylag folyama-
tos kereskedésben is kialakulhatnak
likvidebb és illikvidebb periodusok. Ab-
ban az esetben, ha a market maker nem
kivan tizletet kotni (illetve az iizletelést
kevésbé vonzova szeretné tenni madasok
szamara), példaul mert egy jelentGsnek
igérkez6 informdaciora var, széthiizza a
vételi-eladasi kiilonbozetet, és ha ez kita-
gul, kevésbé likvidnek tekinthetjiik ezt a
piacot, hiszen csak kedvezGtlenebb aron
zarhatjuk a pozicionkat.

A piaci likviditasi problémajat Gross-
man és Miller” targyaltak sokak kozott.
Elemzésiiket az 1987-es t6zsdekrach le-
irasara alkalmazzak, és modelljiik erésen
az amerikai kereskedési rendszerhez il-
leszkedik, tapasztalataik mégis altalanos
érvénylivé tehet6k. A modellben kétfajta
szerepl6t vizsgalnak: az egyszerd befek-
tet6t mint tigyfél, illetve adott szamua mar-
ket makert. A piacon kockdzatos és zérd

21 Grossman, S. J., Miller, M. H. [1988]

hozamu kockazatmentes eszkoz van. Az
alapkérdés, hogy ha az iigyfélnek valami-
lyen okbdl likvidalasi szandéka van (azaz
a kétfajta szereplécsoport koziil az tigyfél
oldalrol netto kinalat jelenik meg), az id6-
leges kereslet-kinalati egyenstlybomlast
a market makerek mekkora arvaltozas
mellett képesek feloldani. A modell ha-
rom periodust: az els6 nap jelentkezik a
likvidalasi szandékbol kiindulo talkinalat,
amit a market makerek szivnak fel, a ma-
sodik napon a market makerek probaljak
tisztitani a pozicidjukat, azaz a folos, az
el6z6 nap felvasarolt eszkozoket kivanjak
tovabbadni mas iigyfelek szamara. Az op-
timalis helyzetet a harmadik napi végso
joléti allapottol fiiggs, konstans abszolut
averziot feltételez6 hasznossagfiiggvény
hatarozza meg. A hasznossagfliggvényt a
kockazatos és kockéazatmentes eszkozok
kozotti allokacio szerint kell maximali-
zalni. A likviditasi eseményt kivalto infor-
macié még az elsé napon valik nyilvanos-
sd, és az egyensulyi feltételt az jelenti,
hogy a kockazatos eszkdz keresett €s ki-
nalt mennyisége nap végére egyensilyba
keriil (és ezt egész pontosan harom elem
hatarozza meg: a likvidalo befektetdk op-
timalis allokacidja, a market makerek op-
timalis allokacidja és a tolik felvasarlo
befektet6k optimalis allokacioja, mely
nettd dsszege egyensulyban z€ro).

Az optimalizaciés feladat megoldasa
soran kidertil, hogy az els6 nap a tulkina-
lat hatasara iddszakos aresés kovetkezik
be, amely esés varhato értéke a market
makerek szamatdl is fiigg. Ez az aresés
szitkséges ahhoz, hogy a market makerek
az iddszakosan (els6 ¢s a masodik nap ko-
zott) vallalt magasabb kockazatért — a
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megnodvekedett kockazatot a jarulékos
poziciok jelentik, melyek esetleges tjabb
informacios hatasoknak van kitéve —
hasznossagérzetiik fiiggvényében kom-
penzaciot nyerjenek. A modellbdl leszir-
het6 {6 tapasztalatok szerint minél kisebb
a jelenlét koltsége, illetve minél kevésbé
kockazatkeriil6k (amit viszont konstans
averzios értek jellemez) a market mak-
erek, annal nagyobb szamban vannak je-
len, és minél magasabb a szamuk, annal
kisebb lesz az egyensulyi aresés. Altala-
nosabban: minél tobb szerepld van jelen a
piacon, a hirtelen j6v6 kinalati nyomast

anndl kisebb aresés mellett tudjak felsziv-
ni — azaz, annal likvidebb a piac.

PORTFOLIOKEZELESI MEGKOZELITES

A fert6zési hatasban — a t6kepiacra, pénz-
iigyi kozvetitésre szoritkozva — minden-
képpen figyelmet érdemel a piacok foko-
zott integralodasanak hatasa. A 2. tablazat
mutatja a BIS-nek jelentd orszagok év vé-
gi becsiilt fennall6d netto kiilfoldi kovete-
léseinek az Gsszegét, melybdl képet kap-
hatunk annak gyors ndvekedési iitemérdl.

2. tablazat
Netto kiilfoldi kovetelések (Mrd USD)

Megnevezés 1984 1987 1992 1997
Banki kovetelések 1265 2220 3660 5285
Ertékpapir-kovetelések 410 984 1687 3358

Forras: BIS
3. tablazat
Nyitott poziciék (Mrd USD)

Megnevezés 1988 1992 1994 1997
Tézsdei 1300 4634 8 863 12 207
OTC 1330 5346 11 303 28 733

Forras: BIS

Az integraltsag mellett a masik figye-
lemre mélt6 tendencia a szarmaztatott ter-
mékek piacanak volumenében bekovetke-
zett rohamos novekedés. Noha a tipikus
valsaggoc orszagokban jellemzGen még
nem fejlett a szarmaztatott termékek pia-

ca, de ha egyszer a valsag atterjed olyan
fejlett piacra, ahol jelentds derivativ piac
is mlikodik, a nagy tokeattételi hatdsok és
a letéti kovetelmények teljesitési kotele-
zettsége miatt tovabbi valsag-akkumulalo
hatast gyakorolhatnak. Azaz, egy fejlett
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tékepiacon bekovetkezd sokkhatas utan a
befektetk derivativ pozicioik letéti és t6-
kekovetelményének teljesitése érdekében
zarhatnak, likvidalhatnak mas piacokon
szerzett poziciokat is. A 3. tablazat az év
végi, alaptermék-ekvivalens pozicioban
kifejezett nyitottsagot tartalmazza.

A korabbi magyarazatok mellett — nem
kizaro, hanem kiegészitd jelleggel — igen
gyakori felvetés, hogy maganak a kocka-
zatkezelési gyakorlatnak (VaR-limitek,
letéti kovetelmények) is van szerepe a
valsag erdsodésében, atterjedésében. Az
1998-as id6szak volt talan a VaR-bol mint
varazsgombbdl torténd kiabrandulas id6-
szaka is.”? A BIS felmérésekor interjuvol-
tak nagy része szerint a valsagiddszaki
szélsGséges események messze tallépték
VaR becsléseiket, kiillonosképpen a korre-
laciés matrixok altal implikalt kockazat-
csokkentd hatas nem miikodott. Vélemeé-
nyiik szerint az ilyen koriilmények elem-
zésére a VaR abszolut alkalmatlan, és in-
kéabb stresszelemzéssel lehet ezeket a na-
pokat modellezni. (Jorion® természetesen
a VaR becsiiletének megmentésére sietett,
helyesen hangsulyozva, hogy a VaR ,,nor-
mal” piaci koriilmények kozotti id6szakra
vonatkozo indikacio — és t-eloszlason ala-
puld szcendriok szerint végzett elemzést
az idGszakra.) A VaR esetleges fert6zés-
generald mechanizmusa a kovetkezo le-
het: a hirtelen megnévekvd VaR értékek
és a VaR-limit tallépések miatt port-
folidatrendezés valt sziikségessé: zarni
22 Ehhez hozzatehetjiik, hogy a VaR varazsgombként

valé talértékelése illetve a belSle torténd méltatlan ki-

abrandulas ugyanarrol a t6r6l fakad: sokaknak nem
sikeriilt megérteni a VaR rendkiviil egyszeri (s ezek

szerint mégis sarkalatos) filozofiajat.
23 Jorion, P. [1999]

kellett azon pozicidkat, amelyek a VaR li-
mitek atlépését magyarazzak. Mivel
azonban sokan hasonlé modellt alkalmaz-
tak, homogén viselkedés jellemezte az
egész piacot: a szimultdn portfolio-atren-
dezés miatti kinalati nyomas 6nmagaban
a likviditas kiszaradasahoz és a volatilitas
névekedéséhez vezetett. Csakhogy, mivel
az igy fellépd illikviditas miatt nem tud-
tak zarni a VaR-t kozvetleniil noveld po-
zicidkat, kénytelenek voltak mas eszkd-
zoket eladni. Ehhez az érveléshez azt a
megjegyzést flizhetjiik, hogy 1987-ben
részben hasonld okok magyaraztdk a
Dow Jones zuhanasat, pedig akkor még
nem volt a VaR elterjedt modszer: tehat
valoszintileg nem maga a VaR a hibas, ha-
nem sokkal altalanosabban az uniform vi-
selkedés.

Schinasi és Smith* hasonloképpen az-
zal érvelnek, hogy a standard portfolioke-
zel6i magatartas, a diverzifikacios real-
lokacioé ugyancsak fertézéshez vezethet,
és nem talalnak lényeges kiilonbséget
akozott, hogy VaR korlat miatti rebalan-
szirozas vagy egyszerd diverzifikacios ok
magyarazza-e a hirtelen atcsoportositast.
Ez a cikk abbdl a szempontbdol méltd az
emlitésre, hogy semmilyen tokéletlensé-
get nem keres (informdacios aszimmetria,
illikviditas, korlatozo feltétel), hanem a
standard portfolidelmélet sikjan érvel.
A fert6zés soran egy kockazatos eszkozt
ér6 sokkhatas utan a befekteték mas koc-
kenthetik. Ha t6keattétellel finanszirozott
a kockazatos befektetés, t6kevesztés utan,
amennyiben a portfoli6 varhat6 hozama

24 Schinasi, G. J., Smith, T. [1999]
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kisebb, mint a finanszirozasi koltség, a
befektetd egészen biztosan csokkenteni
fogja a tobbi kockazatos szektorbeli allo-
letéti kotelezettségtdl. Ez a tény a szerzok
szerint onmagaban magyarazza az orosz
valsag utani fert6zést. A VaR-szabalyt
szimulacids technikaval megvizsgalva ar-
ra jutnak, hogy a VaR-szabaly, illetve az
egyszeri hozam—variancia optimalizalas
(konstans averziora felirt hasznossag-
fiiggvény mellett) nem vezet 1ényegesen
eltérd reallokaciokra.

Argentina kapcsan a portfoliokezelés
szempontjabol a kdvetkezd tapasztalatok
sziirhetSk le. Az EMBI+ indexben, amely
a feltorkevé orszagok altal kibocsatott
nemzetkozi kotvények teljesitményét mé-

HITELINTEZETI SZEMLE

ri, Argentina volt az els6 vagy masodik
legnagyobb sulyt orszag. Bar ha a befek-
teték egyfel6l csokkenteni is kivantak
volna az argentin tag sulyat, a feltorekvo
piaci portfolio teljesitményét sokszor eh-
hez az EMBI+ indexhez mint benchmark-
hoz mérték. A talzott eltérés azonban
ndvelte volna a portfoliokezeld bench-
markhoz viszonyatott kockazatat, azaz
tracking error-jat, ez viszont a drasztikus
allokciocsokkentés ellenében hathatott.
A fert6zést akadalyozta az, hogy a JP
Morgan Chase a kb. 25 szazalé¢kos szint-
16l 2,6 szazalékra csokkentette Argentina
stlyat az indexben, igy a dollarbefektet6k
a tracking error novelésének kockazata
nélkiil csokkenthették az orszag sulyat
portfoliojukban (15. abra).

15. abra

Az EMBI+ index valtozasa
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Az Enron kapcsan ugyancsak megem-
litendd, hogy cs6dje ugyan megddbben-
tette a piacot és megnovelte a piac volatil-
itasat, de feltehetGleg azért nem vezetett
szisztematikus, a pénziligyi rendszert ins-

tabilizalé kovetkezményekhez, mivel az
Enronhoz kapcsolodé befektetdi poziciok
széles korben teritddtek szét, igy sok be-

crer

ték. A kérdés inkabb az, hany tovabbi cég-
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nél lehetnek hasonld, a szamviteli besza-
molok torzitottsagabol fakado rejtett koc-
kazatok.

NOVEKVO KOCKAZATKERULES

A kockazatos eszkdzok stresszhelyzetben
torténd arfolyamzuhandsara, a kozottiik
1évG korrelaciok drasztikus emelkedésére,
illetve a kockazatos és kockazatmentes
eszkozok korrelaciojanak erdsen negativ-
va valasara viszonylag kdnnyen megtalal-
juk a klasszikus portfélioelméletb6l me-
rithet§ heurisztikus magyarazatot. A be-
fektetdk gy érzékelik, hogy a varhato
jovobeli kockazat n6ni fog a piacokon, €s
ennek feltételezése mellett rendezik at

portfolidjukat. Ha hozzatessziik, hogy a

befektetdk altalanos feltételezés szerint

kockazatkeriilok, és valsagidészakban a

varakozasok szerint a kockazatos szektor-

beli varhato hozamok jelentGsen csokkeni
fognak, természetszertileg a kockazat-
mentesnek tekintett allampapirba meneki-
tik at befektetéseik szamottevo hanyadat.

Az igy megndvekvd kinalati nyomas a

kockazatos szektorban ezutan valoban ar-

folyameséshez vezet. A gazdasagi szerep-
16k, befektetok kockazathoz vald viszo-
nyat altalanosan meghatarozza:

» Hasznossagfliggvényiik, hiszen egyér-
telmti, hogy magasabb kockazatkeriilé-
si fokkal rendelkezé szereplok maga-
sabb prémiumot varnak el azonos mér-
tékd kockazatért;

25 A hasznossagfiiggvények az averzio viselkedése sze-
rint harom & csoportba sorolhatok: allandé abszolut
kockazatkeriilési egyiitthato (CARA), a vagyon nagy-
sagaban csokkend abszolut averzio (DARA), illetve
allando relativ kockazatkeriilési egytitthatd (CRRA).
Lasd példaul: Gollier [2001]

+ Pillanatnyi vagyoni helyzetiik, amely a
hasznossagfiiggvény tipusa szerint be-
folyasolhatja a kockazatelutasitas mér-
tekét;

* A kockazat nagysagrendje és jellege;

* A kockazati prémium, amely a kocka-
zatos és kockazatmentes szektorok var-
haté hozamanak a relativ viszonyatol
fiigg.

Az optimalis portfoliokivalasztast™ (il-
letve a kockazatos — kockazatmentes
szektorok kozotti reallokaciokat) ezen pa-
raméterek ismeretében kell vizsgalnunk.
A kockazatos szektorbeli allokacio csok-
kentését a portfolidelméletben klasszikus-
sa valt, allando abszolut kockazatkertilé-
si egylitthatoval jellemezhetd (CARA),
leggyakrabban U (W)= w'R —0,5AwW'Qw
alakban felirt hasznossagfiiggvény” két
paraméterének, a kockdzatos eszkozok
varhat6é hozama (R) csokkenésének, illet-
ve a varhatd szoras (az W a kovariancia
matrix) emelkedésének (egyiittes) meg-
valtozasa jelentds részben indokolja. Ha a
kockazatos szektort felbontjuk kiilonbdz6
eszkozosztalyokra (példaul részvény, hi-
tel), és ezek korrelacidjat is vizsgaljuk,
nyilvanvald, hogy a megndvekvd korrela-
ci6 miatti gyengiil§ diverzifikacios hatds
csak ront a helyzeten. A fiiggvény harma-
dik paramétere, a kockazatkeriilési
egyiitthatd a leginkabb bizonytalan, és a

26 Portfoliokivalasztasi kérdésekrdl részletesebben lasd
példaul: Walter Gy.—Kobor A. [2001]

27 A CARA hasznossagfiiggvény —exp(-Ax)/4 alakban
irhato fel, ahol 4 az abszolit averzio mértéke, és x fe-
jezi ki a kockazatot. A kozismert és fent idézett fiigg-
vény ebbdl a felirasbol és a hozamok normalis elosz-
lasat feltételezve szarmaztathato, tehat egy igen spe-
cialis esetr6l van szo.
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Indexek volatilitasa
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legkevésbé megfigyelhets része a klasszi-
kus modellnek.

Amig a CARA feltétlezése mellett le-
vezetett hasznossagfiiggvény a vagyon
nagysagara nézve allandé abszolut kocka-
zatelutasitast feltételez, a valosagban ezt
egyrészt realisabb a vagyon nagysagara
nézve csokkend (tehat a veszteségre vo-
natkoztatva novekvd) mértékiinek feltéte-
lezni, masrészt ez a kockazatelutasitasi
paraméter idészakonként is dinamikusan
valtozhat.

A kockazathoz valo viszony valtozasa-
10l konnyen informaciot kaphatunk az
opcids piac jegyzéseit vagy a kotvény-
piaci arakat vizsgalva. A Chicago Board
Options Exchange altal kozzétett VIX
index a napi opcios kereskedési arakbol
visszaszamitott volatilitas indexe, azaz a
piaci szereplék volatilits-varakozasairol
ad informaciot. A 16. alabbi abra a VIX
index ¢és az alapterméket jelenté S&P 100
index szamitott EWMA volatilitasanak
id6beli alakulasat mutatja.

A volatilitas mellett az OTM, ATM és
ITM opcios arak ismeretében nemcsak a
volatilitas szintjére, hanem a volatilitas-
mosolyara, illetve abbdl az opcids arak
alakulasanak hatterében allo ,kockazat-
semleseges” eloszlasra (Risk Neutral Dis-
tribution) is kovetkeztetni lehet. [llusztra-
cidként a szeptemberi terror eld6tti illetve
utani, a Dow Jones indexre szolo 2001.
decemberi lejaratt opcids arakbol vissza-
szamitott eloszlas® lathatd. Az opcios
arak olyan modon valtoztak, hogy az ab-
bol visszaszamitott eloszlas tiikrozi: a pi-
aci szerepl6k joval nagyobb valoszintisé-
get adtak a Dow Jones index decemberi
alacsony szintjének a terror utan, mint a
tamadas el6tt (17. abra).

Az opcios piacok mellett, illetve hia-
nyaban a kotvénypiaci felarak hirtelen
valtozasai is mutatjak a befektetdk kocka-
zathoz val6 viszonyanak valtozasat. A fel-
torekvo orszagok adossagpapirjainak ala-

28 Modszertant lasd példaul: Bahra, B. [1997]
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Nem parametrikusan visszaszamitott implikalt
2001. decemberi DJIA eloszlas szeptember 11. el6tt és utan
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18. abra
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kulasarol az EMBI index amerikai allam-
papirokhoz viszonyitott felara szolgal jo
kozelitésként. A 18. abra az atfogo

EMBI+ index, illetve az argentin hatastol
mentesitett EMBI index felarat abrazolja.
A kiilonbség 2001-re szembetling: volt
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19. abra
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ugyan egy atfogo felarnévekedés (némi-
képp a szeptemberi események altal is in-
dokolhatoan), de a kiigazitott spread és az
Argentinat még tartalmazé spread erésen
kiillonvalt az el6z6 év végére, jelezve,
hogy ezuttal nem tapasztalhattunk atfogo
fert6zést a kdtvénypiacokon sem.

Az argentin fert6zés alacsony mértéke
kapcsan feltételezhetd, hogy a kockazat-
keriil6 befektetSk mar likvidaltak argentin
pozicidikat, amikor észlelték az egyre
er6sodd kockazatot: a spreadek az 1998-
as jelenséggel szemben viszonylag folya-
matosan emelkedtek. A viszonylag ala-
csonyabb fokl kockazatkeriilésben az is
szerepet jatszhatott, hogy a veszteségek
az orosz valsaghoz képest kevésbé kon-
centraltak, inkabb széles korben szétteri-

tettek a befektet6k korében, igy a veszte-
ségek kevésbé csokkentették az egyéni
befektetk vagyonat.

Végezetiil megemlitendd, hogy a koc-
kézatkeriilés atfogd mérésére a JP Mor-
gan Chase publikal egy tigynevezett Lig-
uidity and Credit Premia Index-et (LCPI),
amely egyszerre mér likviditasi (amerikai
on-the-run és off-the-run allampapirok
hozamkiilonbozete), illetve hitelkockazati
(amerikai high yield hozamfelar, valamint
feltorekvd piaci hozamfelar) prémiumot,
tovabba visszaszamitott volatilitds kom-
ponensekbdl épiil fel (19. abra). Az index
magas, 100-hoz kozeli értékei természete-
sen a nagyobb aranyu kockazatkertilésrdl
tanuskodnak.
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