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Lencsts GyuLa

A masodlagos magyar allamkotveénypiac
Value at Risk fokomponens-elemzése

Az alabbiakban fé6komponens-elemzés segitségével vizsgalom a magyar masodlagos
allampapir-piaci hozamgorbét, illetve annak valtozasait. Az irodalomban sok he-
lyen leirt médon az adatsorokat harom-négy fokomponens jol magyarazza, amelyek
intuitive viszonylag jol értelmezheték, legalabbis az elsé két fokomponens esetében.
A tanulmany tovabbi részében a fékomponens-elemzéssel kapott modellek alapve-
t6 szimulaciés Value at Risk becslésre valé alkalmassagat vizsgalom. Lathaté, hogy
ezek az egyszeriibb modszerek alulbecslik a kockazatot, megfelelé6 pontossagu VaR-
szamitashoz tovabbi fejlesztésiikre van sziikség.

1. BEVEZETES

A hozamgorbe megvaltozasainak vizsgalatahoz széleskoriien elterjedt statisztikai modszer!
a fokomponens-elemzés (Principal Component Analysis — PCA). A fékomponens-elemzés
olyan eljaras, amelynek célja alapvetden a vizsgalt probléma dimenzidjanak csokkentése a
kiilonbozo vizsgalt valtozok kozotti rejtett sztochasztikus dsszefiiggések feltarasaval.

Ebben a dolgozatban egészen pontosan a magyar masodlagos allampapirpiacon kiala-
kult zérokupon-hozamgorbe adatait fogom vizsgalni, illetve megvaltozasanak jellemzdit
probalom feltarni, valamint az eredményeknek a Value at Risk-szamitashoz valo felhasz-
nalhat6sagat elemzem.

Alapvet0 statisztikai modszerek alkalmazasa nélkiil is szembet{ing észrevétel a hozam-
gorbe megvaltozasainak vizsgalatakor, hogy ezek jellemzdéen harom kiilonb6z6 alakzatbol
allhatnak eld:

e A hozamgorbe parhuzamos eltolddasa, szintjének megvaltozasa.?

e A hozamgorbe meredekségének megvaltozasa, azaz ellentétes iranyt elmozdulas a

rovidebb és a hosszabb lejaratokon.

e A hozamgorbe gorbiiletének megvaltozasa, ami egyiranyu valtozast jelent a nagyon

rovid és a hosszu lejaratokon, €s ezzel ellentétest a kozepes lejaratokon.

1 A modszer elterjedtségét mutatja, hogy alapjait leirja HuLL [2006] is. A médszer kockéazatkezelési felhasznalasi
lehetdségeit részletesen targyalja LORETAN [1997].

2 Vannak természetesen, akik ezzel nem értenek egyet. BARBER—CopPER [2010] példaul vitatja annak a statisztikai
igazolhatosagat, hogy az elsé fékomponens éaltaldban a hozamgorbe szintjét hatarozna meg.
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Forrds: Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt.

Az 1. dbran a magyar zérokupon-hozamgdrbe néhany év eleji napon fennall6 alakja latha-
to, amely igen sokféle lehet. Valtozhat a szintje, mas lehet a meredeksége vagy a gorbiilete is.
A hozamgorbeadatokon végzett fokomponens-elemzések soran is altalaban ezek a faktorok
azonosithatok be, és remélhetdleg ezek a faktorok lesznek megfigyelhetdk a magyar adatok
esetében is. Szamos tanulmany foglalkozik a zérokupon-hozamgorbe valtozasainak fakto-
rokra bontasaval. Széleskoriien vizsgaltak a kérdést mind a felhasznalt adatok idébeliségét,
mind térbeliségét tekintve.’

2. A FOKOMPONENS-ELEMZES MODSZERTANA

A fékomponens-elemzés célja az, hogy egy sokvaltozos adatsort az egyes valtozok mogotti,
rejtett kapcsolatok feltarasaval megprobaljunk leirni egy kisebb dimenzids térben, minél ke-
vesebb informacio elvesztése aran.

3 A témaval foglalkoznak példaul a tanulmanyban mas helyeken emlitetteken kiviil a kovetkezd cikkek:
FALKENSTEIN—-HANWECK [1997] kovariancia alapii hedge eredményeit veti Ossze a fokomponens-elemzés ala-
pt hedge eredményeivel; Marava [2005] 6sszehasonlitd elemzést végez a GBP-, USD-, EUR-, JPY-piacokra
Interbank Offer Rate adatok alapjan; Tracey [2009] a jamaikai bankok jamaikai allamkotvény-portfoligjanak
kamatlabkockazatat vizsgalja, KNz et al. [1994] egyes pénzpiaci eszkdzok hozamara épit faktormodellt.
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Ha ezt sikeriil megtenniink, akkor nyilvanvalo elonyként joval egyszeriibbé valnak a to-
vabbi statisztikai vizsgalatok, elemzések: azokat kevesebb valtozéval kell végezni, igy ki-
sebb a szamitasigénye az egyes modellek becslésének. A fokomponens-elemzésnek ez az
eredménye jol felhasznalhat6 a kockazatkezelési modellekben is.

Tovabbi felhasznalasi lehet6ség, hogy ha megprobaljuk értelmezni a vizsgalt adatsorun-
kat, keressiik az Osszetartozo valtozokat, az azok kozott fennallo, elsé latasra nem nyilvan-
vald Osszefiiggéseket. Ezért is hivjak a fokomponens-elemzést explorativ, vagy feltar6 adat-
elemzési modszernek. Eppen forditva is hasznalhatjuk a médszert, ha az eldzetesen fennallo
elképzeléseinket a megfigyelések bizonyos egy tengely mentén megjelend tulajdonsagairol
szeretnénk statisztikai modszerrel is igazolni.

Ez a felhasznalasi mod leginkabb a tarsadalomtudomanyokban, szocioldgidban, illetve
leginkabb a pszicholdogidban fordul eld, ahol példaul az egyes személyiségjegyekre jellemzo
tulajdonsagokra vonatkozoé kérdéseket lehet jol leirni egy-egy fokomponens segitségével.

Erdekes modon, ehhez hasonlé alkalmazasi lehetdség adodik a pénziigyek teriiletén a
kamatlabak vizsgalatnal is, ahol a fokomponens-elemzés visszaigazolja azt a tézist, hogy a
hozamgorbe alakja jol leirhatd harom intuitive konnyen értelmezheté komponenssel: a szint-
tel, a meredekséggel és a gorbiilettel.

A fékomponens-elemzés soran a megoldando feladat, hogy az eredeti sztenderdizalt adat-
sor helyett az eredeti valtozok linearis kombinacidjaként eldallitott, kisebb szamu valtozdval
dolgozzunk, amelyek az eredeti adatsor variancidjanak minél nagyobb részét adjak vissza;
tehat minél kevesebb informaciot szeretnénk felaldozni azért, hogy kisebb dimenzidju prob-
lémaval dolgozhassunk tovabb. Tehat ha X a sztendertizalt adatmatrix, akkor

r=Xq (D

alaku, 0j valtozokat szeretnénk eldallitani. Tovabbi megkotések is sziikségesek azonban a
probléma egyértelmii megoldhatoésagahoz. Megkivanjuk, hogy a ¢ sulyvektor egyiitthatéinak
négyzetosszege 1 legyen, valamint az egyes fokomponensek, azaz az eredeti adatsorbol a
fenti médon szamitott, j valtozok varianciaja monoton csokkenjen. Belathatd?*, hogy ekkor
a probléma megoldasat a korrelacios matrix sajatvektorai adjak. A legnagyobb varianciaju
fékomponens a legnagyobb sajatértékhez tartozo, normalt sajatvektorral valo sulyozas esetén
all eld, a masodik legnagyobb variancidji a masodik legnagyobb sajatértékhez tartozo sajat-
vektor hasznalata esetén, és igy tovabb.

Természetesen, ha az 6sszes sajatvektorhoz tartozo fokomponenst kiszamoljuk, akkor a
dimenzi6é nem csokken, és informacidt sem veszitiink. Ha Y a fokomponensek adatmatrixa,
akkor

Y=XQ, 2

ahol Q oszlopai természetesen a fent emlitett sajatvektorok, Y pedig a fokomponensek
értékeit tartalmazo matrix. Ha a fékomponensekbdl szeretnénk visszakapni az eredeti adat-
sort — amire a VaR-becslés esetén sziikség is lesz —, akkor Q matrix inverzére lesz sziik-
ségiink. Mivel Q a korrelaciés matrix normalt sajatvektoraibdl all, és a korrelaciés matrix
szimmetrikus, igy a linedris algebrabdl ismert médon Q ortonormalt, igy inverze egyszertien

4 A pontos levezetés megtalalhatd Fustos—Kovacs—MEszENA—SIMONNE [2004]-ben.
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a transzponaltja. Ha az eredeti adatsor visszaszamitasat csak a legnagyobb sajatértékekhez
tartoz6 fokomponensekbol végeznénk, akkor egyszerlien Q’ adott elsd néhany sorara lesz
csak sziikségiink. Az eredeti adatsorhoz persze még vissza kell szoroznunk a szorasokkal, és
hozzé kell adnunk az adatokhoz az eredeti varhato értéket a sztenderdizalas miatt.

3. A VIZSGALT ADATOK

Az altalam feldolgozott adatok a magyar masodlagos allampapirpiacon kialakult kdtvény-
arfolyamokbol szamolt zérokupon-hozamgorbe adatsorabol szarmaznak. Maga az adatsor
egészen pontosan az Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt. (AKK) altal szamolt és nyilvanos-
sagra hozott, elvben minden kereskedési napra kiszamolt hozamgdrbe-adatsor, ami minden-
ki szamara elérheté az AKK weboldalan.’ Ez az adatsor egy adott napi kereskedési adatok
alapjan késziilt spline-becslés. Az altalam vizsgalt idészakban, 2000. januartol 2011. majus
kozepéig az adatok lejarat tekintetében 28 naptol 3073 napig — valamivel tobb, mint 8 évig —,
a 2001 decemberétdl kezd6dd idészakban pedig 4746 napig (tizenharom évig) tartalmaznak
adatokat 28 vagy 32 nap kiilonbséggel egymas utan, tehat tulajdonképpen havonta.

Sajnos, bizonyos napokra hianyzik az adatsor, igy a valtozasok vizsgalatanal csak azokat
vettem be az elemzésbe, ahol legfeljebb harom nap telt el a két megfigyelés kozott. igy osz-
szesen 2361 megfigyelés allt rendelkezésemre. Hogy a kapott modell mintan kiviili tesztelé-
séhez is rendelkezésre alljanak adatok, a fékomponens-elemzés elvégzéséhez a 2008 végéig
tartd adatsort hasznaltam fel, az adatsor végét meghagyva az elobbi célra.

Az adatsorokat megvizsgaltam normalitas szempontjabol. Ebbél a célbdl a Jarque—Bera-
tesztet hasznaltam. A tesztek mind a kamatldbak, mind a kamatlabak megvaltozasa tekinte-
tében minden vizsgalt lejaratra, minden szokasos szignifikanciaszinten elvetik a normalitas
hipotézisét. (A Jarque—Bera-teszt mellett ugyanez az eredmény a Kolmogorov—Szmirnov-
proba hasznalata esetén is.)

Vizsgaltam tovabba, hogy az adatok idében stacionariusnak tekintheték-e. Ehhez el6szor
a kibovitett Dickey—Fuller-tesztet végeztem el. Ennek eredménye alapjan a kamatlabak te-
kintetében a két évnél rovidebb és a nyolc évnél hosszabb lejaratokra nem lehet elvetni, hogy
egységgyokfolyamatrol van szo. A differenciak sorozatanak esetében azonban mar minden
lejaratra minden szokasos szignifikanciaszinten el lehet vetni az egységgyok jelenlétét.

Elvégeztem a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin stacionaritastesztet is. Ennek alapjan a
kamatladbakra minden lejaratra elvethetd a stacionaritas nullhipotézise, mig a differenciak ese-
tében 5%-os szignifikanciaszinten mar egyik vizsgalt lejaratra sem vethetd el a nullhipotézis.

5 Az adatsorok letolthetdk a http:/www.akk.hu/zerokupon.ivy cimrél.
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4. A KAMATLABAK FOKOMPONENS-ELEMZESE

A kamatlabakra a fokomponens-elemzést elészor 13 év lejaratig (4746 napig) végeztem el,
3 év lejaratig (1099 napig) negyedévente valasztva a lejaratokat, a hatralévd idoszakra pe-
dig félévente, ez dsszesen harmincharom lejaratot jelent. Eddig a lejaratig 2001. december
4-t61 allt rendelkezésre adat, az adatsor végének pedig 2008. december 3 1-et valasztottam.
Az id6énként hianyos adatsor miatt igy Osszesen 1598 megfigyelésbol tudtam becsiilni a
modellt.

A fokomponens-elemzés alkalmazasa soran a vizsgalandé fokomponensek szamanak
megvalasztasdhoz széleskoriien hasznalt hiivelykujjszabaly, hogy az egynél nagyobb sajatér-
tékhez tartozo fokomponenseket vizsgaljuk.® Ezt a kritériumot alkalmazva, két fékomponenst
kapunk erre az adatsorra. A két fékomponens egyiitt a teljes variancia 98,85%-at magyarazza
meg, de egyedill az elsé fokomponens magyarazza a variancia 92,45%-at. Ezen tul minden
egyes valtozo esetében 0,96 felettick a kommunalitasmutatok’, ami azt jelenti, hogy nincs
olyan valtoz6, amely varianciajanak ne magyaraznak meg nagyon nagy részét a kiszamitott
faktorok, tehat két faktor igazan jol leirja az adatsort.?

Erdemes lehet megvizsgalni a harmadik fékomponenst is, ugyanis a szokasos model-
lekben harom komponensre bonthatd a hozamgdrbe: ez a korabban mar emlitett szint, me-
redekség és gorbiilet. Természetesen, ha megvizsgaljuk a harmadik fokomponenst, az nem
befolyasolja az els6 kettét, azok csak a korrelacids matrixtol fiiggnek, az pedig ilyenkor
nyilvanvaléan nem valtozik.

A harmadik fékomponens csupén a variancianak koriilbeliil 0,9%-at magyarazza, igy in-
kabb elméleti szempontbol érdekes, hogy valdban a vart tulajdonsagokkal rendelkezik-e.

A 2. abra mutatja a fokomponensek és az egyes valtozok (vizszintes tengelyen lejaratok
szerint ndvekvo sorban) kozotti korrelacidt. Ennek az abrazolasnak egyéb esetekben nem sok
hasznat vennénk, azonban — mivel itt egyértelmiien sorba allithatok a valtozok — a lejarati id6
természetes sorrendet jelol ki szamukra; igy itt jol lathato, hogy mit is jelentenek az egyes
fékomponensek, hogyan hatnak a hozamgorbe alakjara.

6 A fékomponensek kivalasztasa természetesen jelentGsen befolyasolhatja az eredményeket példaul a VaR-
becslés esetében, ugyanis egy adott portfolié igen érzékeny lehet egy olyan fokomponensre, ami egyébként
a hozamadatsor variancidjanak csupan kis részét magyarazza. A kérdéssel foglalkozik példaul KreiNIN et al.
[1998].

7 A kommunalitasmutatd értéke azt mutatja, hogy a bevont fékomponensek az eredeti valtozé varianciajanak
hany szazalékat adjak vissza.

8 LITTERMAN—SCHEINKMAN [1991] a témaval foglalkozo egyik elsé tanulmanyban az overnight repokamatlab fe-
letti zérokupon-hozamprémiumokat vizsgalta. A vizsgalt adatok ilyen modon kiilonbdznek az ebben a tanul-
manyban szerepldktdl, azonban a kapott eredmények hasonldéak mind a faktorok alakjara, mind a magyarazott
varianciahanyadra vonatkozoéan. Az elsd faktor az 6 eredményeik alapjan a variancia 89,5%-4t, mig a masodik
faktor a maradek 81%-at magyarazta. KorAnyl [2009]-ben talalhatéak szamitasok masodlagos allampapir-piaci
hozamadatokra, az altala kapott eredmények hasonlitanak az ebben az elemzésben szereplékhoz.
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2. dbra
A kifejtett fokomponensek és az eredeti valtozok kozotti korrelacié
a kamatliabak esetében
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Az abrabdl kivehetd, hogy az elsé fékomponens erdsen pozitivan korrelal az dsszes le-
jératra vonatkoz6 kamatlabbal, ez mutatja a hozamgorbe szintjét. A masodik fékomponens
pozitivan korrelal a rovid lejaratokkal, majd fokozatosan csokken a korrelacio, ezutan ne-
gativva valik, ez a hozamgdrbe meredeksége. Negativbol pozitivba 1645 nap és 1827 nap
kozott valt at a korrelacio. A harmadik fékomponens ugyan nagyon keveset magyaraz a
varianciabol, azonban az elézetes varakozasoknak megfeleléen viselkedik: a rovid lejara-
tokon pozitiv a korrelacio, majd koriilbeliil két évnél negativva valik, majd ismét pozitiv
lesz a hosszu lejaratokon, kdriilbeliil a kilenc évnél hosszabb lejaratokra. Ez nem mas, mint
a hozamgorbe gorbiilete.

Ennek alapjan tehat visszaigazolodtak az el6zetes varakozasok: az els6 harom fékompo-
nens a vart modon viselkedett, annyi kiilonbséggel, hogy mar az els6 két fokomponens is jol
visszaadja a variancia nagy részét.

Jelent6sen hosszabb idészak allt rendelkezésre, ha a lejaratokat csupan nyolc és fél évig
(3073 napig) vizsgaltam. Ekkor az adatsor 2000. januar 5-t61 2008. december 31-ig tart, ez
Osszesen 2060 darab megfigyelést jelentett, amelyet felhasznalhattam a modell becsléséhez.
A vizsgalt lejaratok hat és fél évig (2373 napig) negyedévente kovetik egymast, ezutan pedig
féelévente kovetkeznek egymas utan, ez 6sszesen harminc kiilonbozo lejaratot jelent.

Ebben az esetben is két fokomponenshez tartozik egynél nagyobb sajatérték. Ez a két {6-
komponens a teljes variancia 99,49%-4at magyarazza meg, ami egy kevéssel magasabb, mint
ami az el6z6 esetben adodott, bar itt harommal kevesebb valtozo szerepel az elemzésben. A
harmadik fékomponens itt is igen keveset magyaraz a varianciabol, még a teljes variancia fél
szazalékat sem, csupan 0,338%-ot.
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Ebben az esetben is megvizsgaltam, hogyan viselkednek az egyes fokomponensek az ere-
deti valtozokkal vald korrelacié szempontjabol; az eredmények szinte teljesen megegyeznek
az el6zo esetben latottakkal.

5. A KAMATLABAK MEGVALTOZASAINAK FOKOMPONENS-ELEMZESE

Az elobbiekben leirt elemzés célja az volt, hogy megvizsgaljam a felhasznalt hozamgor-
be-adatsoron, hogy azt jol leirja-e a szokasos harom f6 faktorra vald felbontas. Az igenld
valasz utan reménykedhetiink abban, hogy hasonlé eredményt kapunk az elemzés {6 célja
tekintetében is, azaz a hozamgoérbe megvaltozasai is jol magyarazhatok viszonylag kis szamu
komponens segitségével.

Ahhoz, hogy erre megkapjam a valaszt, a fenti elemzést elvégeztem az eldbbi adatsorok
elsérendii differencialtjaira is, azaz a hozamok megvaltozasaira. Ebben az esetben is tobb-
féle modellfelépitést vizsgaltam. Az alabbiakban ismertetem az egyes felépitéseknél kapott
eredményeket.

A cél a kamatlabak esetében ebben a vizsgalatban nem a tovabbi elemzésre valo felhasz-
nalas volt, hanem inkabb a hozamgoérbe szerkezetének ilyen szemponta feltarasa, azonban
itt mar a kdvetkez6 cél az lesz, hogy a felépitett fokomponensmodelleket fel tudjuk majd
hasznalni a késébb bemutatandé VaR-szamitasokhoz.

A kamatlabak esetéhez hasonldan, a rendelkezésre allo adatok strukturajanak megfeleld-
en nyolc és fél éves (3073 nap), valamint tizenhdrom éves (4746 nap) id6tavokat vizsgaltam.
El6szor azokat az elemzéseket mutatom be, ahol csak nyolc és fél éves futamiddig vettem be
a lejaratokat az elemzésbe, majd pedig azokat, ahol mar tizenharom éves futamidoig.

Az els6 modellben negyedévenként kovetik egymast a lejaratok, egészen nyolc és fél
évig. Egynél nagyobb sajatértékhez ekkor harom fékomponens tartozik, ezek egyiitt a teljes
variancia 96,4%-at magyarazzak. A fékomponensek egyes lejaratokhoz tartozo valtozokkal
vald korrelaciéi hasonldak az el6z6 esethez. A 3. dbra mutatja be a valtozok és a fékompo-
nensek kdzotti korrelaciot.
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3. abra
A kifejtett fokomponensek és az eredeti valtozok kozotti korrelacié
a megvaltozasok esetében, nyolc és fél éves lejaratig
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Amint a fenti abran is lathato, az elsé fokomponens itt is pozitivan korrelal minden leja-
rattal, a rovid lejaratokra gyengébben, majd egyre erdsebben, kevéssé csokkenve a hosszabb
lejaratok esetében. A fokomponens, amely itt is a szint megvaltozasaként értelmezhetd, a
teljes variancia 72%-at magyarazza meg.

A masodik fokomponensnek a teljes variancia 19%-a tulajdonithaté. Ennél a fékompo-
nensnél a korrelacio hasonld mértékii az els6hoz a hozamgdrbe elején, majd fokozatosan
csokkenni kezd, harom és fél év utdn mar negativva valik. Ez a komponens tehat a hozam-
gorbe meredekségét valtoztatja, a hatasa az egy év kortili, illetve a hét év kortili lejaratoknal
a legerdsebb.

A harmadik fékomponens a teljes variancia 5,5%-at magyarazza. Ebben az esetben a
korrelacio a legrovidebb lejaratra magas, majd gyorsan csdkken, egy év utdn mar negativva
valik, azutan 6t éven tal ismét pozitiv lesz. Itt is megkapjuk tehat a szokasos harmadik kom-
ponenst, a gorbiilet valtozasat.

Az ebben a szakaszban vizsgalt adatsor esetében tehat [ényegében megkaptuk az elézete-
sen vart harom fékomponenst, mindegyik jelentds részt magyaraz a teljes varianciabol; nem
meglepd modon a legtdbbet a szint fokomponens, majd a meredekség, és a legkevesebbet a
gorbiilet magyaraz, ez 70%—20%—5% kortili aranyokat jelent. A harom fékomponens egytitt
pedig mar nagyon jol leirja a vizsgalt adatsort.’

9 SHERRIS [1995] az ausztral allamkdotvénypiacon hasonld alakt faktorokat talalt: amagyarazott varianciahanyadok
esetében 81%, 15% és 3%.
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5.1. A tizenhdarom éves lejaratig készitett modell eredményei

Ahogy a kamatlabak eseténél is, itt is vizsgaltam az adatokat hosszabb lejaratokig is, erre
azonban rovidebb adatsor allt rendelkezésre. Ha tizenhdrom évig tekintettem a lejaratokat,
akkor az adatsor 2001. december 4-én kezdddik, €s 2008. december 31-ig tart. A lejaratokat
ebben az esetben is negyedévenként vettem be az elemzésbe.

4. abra

A kifejtett fokomponensek és az eredeti valtozok kozotti korrelacié
a megvaltozasok esetében, tizenharom éves lejaratig
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A négy darab, egynél nagyobb sajatértékhez tartozé fokomponens ebben az esetben a tel-
jes variancia 99,3%-4t magyarazza meg. Az elsé foékomponens hasonl6 nagysagot magyaraz,
mint a korabbiakban, koriilbeliil 72,4%-ot. Mint a 4. &dbran is lathato, a fékomponens min-
den lejarattal pozitivan korreldl, azonban gyengébben a rovid lejaratokkal, majd az egyéves
futamid6tdl mar erds a korrelacio. Még igy is azt mondhatjuk, hogy ez a fékomponens a
hozamgdrbe szintjének megvaltozasat jellemzi, habar ez a szintvaltozas a hozamgorbe rovid
végén kevésbé erds.

A tobbi fékomponenst mar nehezebb ilyen egyértelmiien értelmezni, ugyanis a ho-
zamgOrbe egyes részein eltérden viselkednek. A masodik fékomponens a teljes variancia
12,4%-at magyarazza meg, hasonldé mértéket, mint a harmadik, amely a variancia kortil-
beliil 11%-at adja.

A masodik fékomponens koriilbeliil az egyéves futamiddig hasonldan viselkedik, mint az
els6é fékomponens; onnantdl azonban nem tovabb nd a korreldcié az egyes lejaratokkal, ha-
nem gyorsan csokkenni kezd, négy és fél évnél valik negativva. Ezutan egyre er6sddik a ne-

-,600
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gativ korrelacio, egészen a nyolcéves lejaratig, majd a kovetkezo négyéves szakaszon egyre
nd, végiil ismét pozitivva valik, bar igen alacsony értéken. Ennek alapjan ez a fokomponens
még mindig beazonosithatd mint a hozamgorbe meredekségének valtozasa, azonban a hatas
rovid végen, valamint a tiz éven tuli lejaratokon nem ilyen egyértelmd.

A harmadik fékomponens a korrelaciokat vizsgalva, bizonyos szempontbdl hasonlit a
masodikra: kicsit tiikrozve, eltolva és elforditva, de legalabbis egymashoz viszonylag kozeli
lejaratoknal valtozik meg a valtozasuk eldjele. A legrovidebb, huszonnyolc napos futam-
idovel koriilbelill ugyanakkora a korrelaciojuk: a masodik fékomponensnek 0,324, mig az
elsének 0,396. Ezutan azonban a harmadik fékomponens a lejaratok ndvekedésével a hoz-
zajuk tartozd hozamvaltozasokkal egyre kevésbé korrelal: két évnél mar nulla koriilivé valik
a korrelacios egyiitthatd, majd ismét noni kezd, négy év és hat és fél év kozott 0,4 koriili.
Ezutan mar végig csokkeni fog a korrelacid, nyolc és fél év utan mar negativ, a tizenharom
éves futamidével pedig mar —0,54 a korrelacio.

Ez a fékomponens valahol a meredekség €s gorbiilet megvaltoztatasa kdzott van; ha a két
év koriili lejaratokra nem esne le a korrelacié mértéke, akkor egyértelmiien a meredekséget
valtoztatna, ha pedig az elején nem lenne a kozepes pozitiv korrelacid, akkor meg egyértel-
miien a gorbiilet megvaltozasardl beszélhetnénk.

A negyedik fékomponens a variancia 3,6%-at magyarazza; ez joval kevesebb, mint a tob-
binél, de azért érdemes vele foglalkozni. Ez a fékomponens inkabb gorbiiletet modositonak
tekinthetd: a rovid lejaratoknal erds, 0,7 koriili pozitiv korrelacié hamar lecsdkken, tizendt
hoénapnal (455 nap) mar negativ, és ez a gyenge negativ korrelacié meg is marad egészen a
hatéves futamiddig. Ezutan gyenge, nullahoz kozeli pozitiv korrelacio figyelheté meg.

Négy fokomponens esetén igen nagy mértékben lehet reprodukalni egyenként is az ere-
deti valtozOok varianciajat, a kommunalitasmutatok értéke boven 0,9 feletti minden valtozo
esetében.

5.2. A negyedik fokomponens a rovidebb lejaratok esetében

Erdemes lehet még megjegyezni, hogy a nyolc és fél éves lejaratig felallitott modelleknél is
viszonylag nagy, harom szazalék koriili részét magyarazza meg a teljes variancianak a ne-
gyedik fékomponens, amelyhez azonban mar egynél kisebb sajatérték tartozik. Nem sokkal
kisebb ez az arany annal, amit a harmadik, még egynél nagyobb sajatértékhez tartozo fokom-
ponens magyaraz; ez, mint korabban szerepelt, 5% koriili értéket jelent.
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5. abra
Négy fokomponens és az eredeti valtozok kozotti korrelacio
a megvaltozasok esetében, nyolc és fél éves lejaratig
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Az 5. dbra mutatja a nyolc és fél évig tartd lejaratokat negyedévente tartalmaz6 modell-
bol kapott fokomponensek korrelacidit az egyes lejaratok szerinti valtozokkal az els6 négy
fékomponensre. Lathato, hogy az dbra nagyon hasonlit a tizenharom éves lejaratig felallitott
modell esetére az elsd és a masodik fokomponens tekintetében. A harmadik fékomponens itt
er6sebben korrelal a rovid lejaratokkal, majd — hasonloan a masik esethez — 500 nap kornyé-
kén leesik nullara a korrelacio. Itt azonban tovabb csdkken, majd ismét nulla kortili lesz, nem
erdsddik meg Ujra, mint a hosszabb lejaratokat tartalmazé modellnél. A negyedik fokompo-
nens is eltéréen viselkedik: itt kezdetben alacsony a korrelacio, ezutan gyenge pozitiv, illetve
negativ lesz, majd a lejaratok végére ersodik fel, mig az el6z6 esetben a rovid végen erds a
korrelacio, majd nulla koriil ingadozik.

A fenti elemzés eredményeit 6sszefoglalva, azt mondhatjuk, hogy az adatokat nagyon jol
magyarazza viszonylag kevés szamu latens valtozo: szam szerint harom vagy négy valtozd
a teljes variancia akar tobb mint 99%-at is visszaadhatja. Két valtozd azonban legfeljebb a
variancia 90%-at tudja visszaadni. Az els6 f6komponens altal magyarazott varianciahanyad
koriilbeliil hasonlod maradt; leginkabb a masodik fékomponens altal magyarazott variancia mér-
téke csokkent le, mig a harmadik és negyedik fokomponens altal magyarazott variancia nott.

A kamatlabak esetével szemben azonban itt mar nem olyan egyszerli €s egyértelmil az
egyes fékomponensek beazonositasa. A korrelacid az egyes valtozokkal a lejaratokon vé-
gighaladva tobbszor valthat eldjelet, illetve hosszabb szakaszokon lehet nulla koriili, ami
megneheziti, hogy egy az egyben megfeleltessiik az egyes fokomponenseket a hozamgdrbe
meredekségét vagy gorbiiletét megvaltoztatd hatasnak.
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Ezaldl egyediili kivétel az elsd, a variancia dontd részét, legalabb hetven szazalékat ma-
gyaraz6 fokomponens, amely gyakorlatilag a hozamgorbe szintjét valtoztatd faktornak te-
kinthetd. A tovabbi két vagy harom fékomponens valamennyire valtoztatja a meredekséget
és a gorbiiletet is.

6. VALUE AT RISK-SZAMITAS

Miutan az el6z6 részben beazonositottam azt a harom-négy fékomponenst, amelyeknek a
segitségével nagyrészt leirhatd a joval tobb valtozobol alld eredeti hozamgdrbe-megvalto-
zasokat leir6 adatsor, ezen fokomponensek segitségével lehetdség nyilik arra, hogy szami-
tasokat végezzek azon eszkdzok VaR-értékeinek becslésére, amelyeknek az ara ezen kamat-
labak értékétol fligg.

A kovetkez0 részben ezeket a szamitasokat két modellre fogom végrehajtani. Az egyik
a kamatlabak megvaltozasait nyolc és fél évig, negyedévente tartalmazo adatokra épitett
fékomponensmodellbdl indul ki, a mésik a kamatlabakat szintén negyedévente, de tizenha-
rom évig tartalmazoé modellbdl épiil fel.

A masodik modellbdl természetesen tobb eszkoz vizsgalata valik lehetévé, egyszeriien
azért, mert hosszabb futamidejii eszkdzok is bekeriilhetnek az elemzésbe.

A VaR-értéket természetesen az alabbi, szokasos'® képlet definialja, ahol L a veszteség, o
pedig a valasztott valdsziniiségi szint (példaul 95%):

VaRy = inf{l € R:P(L > 1) < 1—u}. 3)

6.1. A vizsgalt portfoliok osszedllitisa'

A dolgozat készitéséhez felhasznalt adatok, mint az az adatok ismertetésekor is szerepel, a
forintban denominalt magyar allamkotvények masodpiacarol szarmaznak, igy kézenfekvo a
kapott eredményeket is ezen a piacon, ezen termékek korében felhasznalni. Természetesen
barmilyen masik olyan eszkoz kamatlabkockazatanak'? a modellezésére is hasznalhatok az
eredmények, amelyeknek a pillanatnyi értéke a magyar zérokupon-hozamgorbétdl fiigg,
azonban ez a legnyilvanvalobb alkalmazasi lehet6ség. Tehat a terméknek nyilvanosan kibo-
csatott, a masodpiacon forgalmazott, fix kamatozasu allamkdtvénynek kell lennie.

A fékomponensek becslésénél felhasznalt adatsor 2008. december 31-ig tart, igy a mo-
dell tesztelésekor olyan kotvényeket érdemes valasztani a magyar piacrdl, amelyek a ren-
delkezésre allo adatsor becslésnél fel nem hasznlt részében, azaz a 2009. janudr 1-jétdl
2011. majus 19-ig tarté iddszakban elég hosszu ideig forgalomban voltak, és a lejaratig

10 Az alapvetd Value at Risk-modszertannal foglalkozik Jorion [1999].

11 A jelenleg forgalomban 1évo, illetve a multban 1étez6 magyar allamkotvények alapadatai megtalalhatok az
Allamadoéssag Kezelé Kozpont Zrt. weboldalan a http://www.akk. hu/eptcft.ivy cimen.

12 A kamatlabkockazat kezelésének alapelveivel természetesen a Bazel 11. szabalyozas is foglalkozik, abban a
keretben is hasznalhat6 a PCA-moédszer.
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hatralévo idejiik nem volt tul révid ahhoz, hogy értelmes legyen esetiikben a szamitasok
elvégzése.

Figyelembe kell még venniink azt is, hogy az egyes kdtvények lejarata ne haladja meg
azt az idotavot, amilyen hosszan rendelkezésre alltak a fékomponensek becsléséhez a
hozamgorbeadatok, kiilonben nem lesz lehetdség az Gijradrazasok végrehajtasara.

Mivel a vizsgalt kezd6 datum 2009. januar 1-je (pontosabban az els6é adat 2009. januar
5-érdl van), igy a nyolc és fél éves modell esetében ez azt jelenti, hogy a kdtvények leja-
rata legfeljebb 2017 év kozepe lehet. Ilyen kotvény tizenkét darab van, azonban ebbdl a
tizenkettobol kettdnek gyakorlatilag megegyeznek a kifizetései, igy tizenegy kotvénnyel
szamolhatunk.

A tizenharom éves modell esetében a legtavolabbi lejarat 2021 vége lehet, ez tovabbi
harom kotvény bevonasat teszi lehetdvé.

A kovetkezOkben elvégzett vizsgalatokhoz tehat ebbdl a tizennégy kotvénybdl fogom
Osszeallitani azt a portfoliot, amire a VaR-szamitast végzem. A leghamarabb lejaro kot-
vény ezek koziil 2011. februar 12-én jart le, mig a leghosszabb futamideji 2020. november
12-én fog lejarni. Elkészitve az ehhez a tizennégy kotvényhez tartozoé cash flow-tablakat,
azt lathatjuk, hogy 6sszesen hatvankilenc darab kifizetési idoponttal rendelkeznek, ame-
lyekbdl dtvennyolc darab 2010-es vagy késobbi, és negyvendt darab 2011. marcius 31.
utani.

A nyolc és fél éves modell tekintetében a 2017 év kdzepe eldtt lejard kotvényekhez tarto-
z0 kifizetési idépontokat kell figyelembe venni. Ezek szdma harminchét.

A vizsgalt portfolio kivalasztasakor tehat ebbdl a tizennégy, illetve tizenegy kotvénybol
fogok valasztani.

6.2. Historikus VaR

A fékomponens-elemzés kiszamitasa soran természetesen nemcsak a korabbi részekben
hasznalt korrelacios egyiitthatok kaphatok meg az egyes fokomponensek és az eredeti valto-
70k kozott, hanem az is, hogyan allnak el az egyes fékomponensek az eredeti valtozok li-
nearis kombinacidjaként, igy a felhasznalt adatsor megfigyeléseihez megkapjuk a vonatkozd
fokomponensértékeket is.

Ez természetesen forditva is igaz: kiszamithatok azok az egyiitthatok is, amelyek segitsé-
gével az eredeti adatsort kaphatjuk vissza a fokomponensek értékének ismeretében.

A legegyszerlibb VaR-szamitasi modszer a historikus adatok empirikus eloszlasanak fel-
hasznalasaval készitett Monte-Carlo-szimulacié. Ez ebben az esetben a kdvetkezé6 modon
torténik:
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6. abra
A zérékupon-hozamgérbe 2009. januar 5-én
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Megnézziik a kiindulasi napon a hozamgorbe értékeit. Ennek alapjan be tudjuk arazni a
portfolio kezdeti értékét. (A 6. abra mutatja a zérokupon-hozamgorbe alakjat 2009. januar
5-én, a lejaratok napban megadva.) Minden egyes napra, amilyen id6tavra szamitjuk a VaR-
értéket (tehat tiznapos VaR esetén Osszesen tiz alkalommal) véletlenszeriien valasztunk
egy-egy multbeli realizaciot a vizsgalatba bevont — a modelltdl fiiggden itt most harom vagy
négy — fokomponens értékeibdl. Ebbol visszaszamoljuk a hozamgoérbe megvaltozasanak
értékeit, ebbdl pedig a hozamgorbét, majd ennek alapjan 0jbol bearazzuk a portfoliot, és
kiszamitjuk a veszteséget, illetve nyereséget.

A fenti szimuldciot megfeleléen sokszor megismételjiik (ebben az elemzésben mindig
10 000 realizaciot vizsgalok), majd a kapott adatsorbol kivalasztjuk a vizsgalt VaR-szintnek
(példaul 95%-os, 99%-o0s) megfeleld percentilist, és ez az értek lesz a keresett VaR-mutato.

Az eljaras eldnye, hogy nem kell semmilyen feltételezéssel €lni a kockazati tényezok
eloszlasat illetéen, ugyanis nem torténik eloszlasillesztés; legnagyobb hatranya viszont az,
hogy csak olyan eseményeket vesziink figyelembe, amelyek a multban mar megtorténtek, igy
nem késziilhetiink fel olyan szélsGséges valtozasokra, amelyek kis bekovetkezési valoszinii-
ségiik miatt korabban még nem kovetkeztek be, azonban nem lehetetlen a bekovetkezéstik,
és a jovoben még bekovetkezhetnek.
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6.2.1. Nyolc és fél éves modell
A historikus VaR-szamitast eldszor a nyolc és fél éves, a lejaratokat negyedévenként tartal-
maz6 modell alapjan végeztem el, harom fokomponens figyelembe vételével.

A vizsgalt portfolidba elsére bevalogattam az 0sszes szoba johetd kotvényt, igy a vizsgalt
portfolio tizenkét darab kotvénybdl allt.!3 A portfolio kiindulaskori értékét', atlagidejét és
konvexitasat tartalmazza az 1. tablazat 2009. 01. 05-én, a szamitasok kezdetekor.

1. tablazat
Az els6 vizsgalt portfolié néhany jellemzéje

(2009. 01. 05)

Jelenérték (Ft) 115 180
Atlagidd (év) 3,49
Konvexitas 15,98

El6szor tiznapos VaR-t szamoltam, amelyet 6sszehasonlitottam a portfolié tényleges ér-
tékvaltozasaval, ezt abrazolja az alabbi grafikon (7. dbra), a valtozékonyabb adatsor a tény-
leges tiznapos szazalékos hozam, a kevésbé volatilis pedig a tiznapos 99%-os VaR-érték
szazalékban.

7. abra
99%-0s VaR és tényleges veszteség az elso vizsgalt portfolional
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13 A valasztott kdtvények szerepelnek a 3. tabldazatban, az ott szerepld kotvények koziil ebben az elsd portfolioban
egyet-egyet valasztottam.

14 A vizsgalt portfoliok kiindulasi értékének, illetve idoszak végi értékének szamitasakor mindig a hozamgorbe-
adatsor alapjan szamoltam, nem pedig az AKK altal szintén kozolt, adott napi kétvényarfolyamokat hasznaltam.
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Az abra elején lathatok a 2009-es év elején tapasztalhatd, nagy hozamingadozasok; talan
ennek tudhat6 be, hogy a modszer alulbecsiili a kockazatot. A VaR-értéken beliil marado
veszteség arany joval alatta van a 99%-nak, csupan 96,5%-os.

Ugyanez igaz a 95%-0s VaR-becslésre is. Itt is alulbecsli a modell a kockéazatot: a tizna-
pos veszteség csak a megfigyelések 89,8%-ban marad alatta a megfelel6 VaR-értéknek.

Ez az eredmény taldn a historikus modszer mar emlitett hatranyanak koszonhetd, vagyis
annak, hogy a multban még el6 nem fordult szcenariok nem modellezhetdk vele. Okozhatta
azonban a 2009-es év bizonytalan piaca is; ha a minta els6 negyedét nem nézem, akkor a
95%-0s VaR-mutatot mar kisebb gyakorisaggal, az esetek 6,92%-ban haladja meg a tényle-
ges veszteség. A 99%-os VaR-on beliil ekkor 99,4%-ban van a veszteség. Az elébbi mutatd
tehat itt is alulbecsiil, a masodik viszont mar megfeleld eredményt ad.

Elvégeztem a szimulacidt egy nagyobb atlagideji portfolid valasztasaval is. A portfolio
jellemzdit a 2. tablazat tartalmazza.

2. tablazat
A masodik vizsgalt portfélié néhany jellemzéje
(2009. 01. 05.)

Jelenérték (Ft) 320 659
Atlagidé (év) 4,65
Konvexitas 27,58

A portfolioba egészen pontosan a 3. tablazatban szereplé kotvények keriiltek bele a
jelzett darabszammal. Az el6z6 portfolio ugyanezeket a kotvényeket tartalmazta, azonban
mindegyikbdl egy-egy darabot.

3. tdblazat
A masodik vizsgalt portfoliot alkoto kotvények
db kotvény db kotvény db kotvény
1 A110212A00 1 A120424D08 5 A140212C03
1 A110422C08 1 A120612B06 6 A150212A04
1 DK2011/01 1 A121024C07 7 A160212C05
1 A111012B06 1 A130212D02 8 A170224B06

Mint lathato, a fenti portfolié atlagideje tobb mint egy egésszel nagyobb, mint az el6z6¢,
a konvexitasa pedig majdnem a kétszerese.

A historikus VaR-becslés hatékonysaga azonban nem igazan valtozott meg a nagyobb
atlagidejt portfolio esetében sem. Ebben az esetben is a 99%-o0s VaR-érték az esetek 96,7%-
aban volt nagyobb a tényleges veszteségnél, a 95%-0s VaR-érték pedig csupan az esetek
89,39%-aban. Az iddszak elejét nem vizsgalva, itt is igaz, hogy a 99%-os VaR-érték mar
megfeleld, 0,94% a meghaladasok aranya, a 95%-0s azonban tovabbra is alulbecsli a kocka-
zatot, 7,55% a meghaladasok aranya.
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6.2.2. Tizenharom éves modell
A kovetkezo részben leirom a historikus VaR-becslés eredményeit a tizenharom éves leja-
ratokig szamolt modell esetében. Az elemzés eredményeinek megfelelden, négy fokompo-
nenst szimulaltam. Itt mar tovabbi kotvényeket is valasztottam a portfolidhoz: a nyolc €s
fél éves modell elsé esetéhez hasonléan minden szoba johetd kdtvénybdl egy darab keriilt
elészor a portfolidba. A kivalasztott kotvények az 5. tablazatban szerepelnek.

A portfolid jelenértéke 2009. januar 5-én, valamint atlagideje és konvexitasa megtalal-
hat6 a 4. tablazatban.

4. tablazat
A harmadik vizsgalt portf6lié néhany jellemzdje

(2009. 01. 05.)
Jelenérték (Ft) 142 816
Atlagidd (év) 4,27
Konvexitas 26,37

Hasonldan az el6z6 esethez, itt is szamoltam 95%-os, valamint 99%-o0s VaR-t is. Az alab-
bi grafikon (8. dbra) mutatja a 95%-o0s VaR szazalékos értékét, valamint a tiznapos tényleges
veszteségeket.

8. dbra
95%-o0s VaR és tényleges hozam a harmadik portfélional
10,00%
5,00% H w
0,00% T—p—F W F——r N =
Tuwl\ x o 1 S VaR 95%
Hozam
-500% ==
-10,00% =

-15,00%
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A modell itt is hasonldan teljesit, mint az el6z6 esetben. A 99%-o0s VaR esetén a tullé-
pések aranya 4,72%, mig a 95%-os VaR esetén 9,91%. Hasonléan javulnak az értékek, ha
az idészak elejétol eltekintiink, azonban itt még a 99%-os VaR is alulbecsiilt lesz 1,57%-o0s
tallépési arannyal, mig a 95%-so VaR esetében 6,6%-ra javul az arany.

Elvégeztem az elemzést egy masik, nagyobb atlagideji portfoliora is. A portfolié az 5.
tablazatban szerepld kotvényekbdl allt, a jelolt mennyiségekben.

5. tablazat
A negyedik vizsgalt portféliot alkoté kotvények
db kotvény db kotvény db kotvény
1 A110212A00 1 A120612B06 2 A160212C05
1 A110422C08 1 A121024C07 6 A170224B06
1 DK2011/01 1 A130212D02 7 A171124A01
1 A111012B06 1 A140212C03 7 A190624A08
1 A120424D08 1 A150212A04 7 A201112A04

A negyedik portfolio jelenértékét, atlagidejét és konvexitasat mutatja be a 6. tablazat.

6. tablazat
A negyedik vizsgalt portf6lié néhany jellemzdje
(2009. 01. 05.)

Jelenérték (Ft) 364 533
Atlagidé (év) 6,01
Konvexitas 48,70

Ebben az esetben is teljesen hasonlé a modell teljesitménye a korabbiakéhoz. A 99%-os
VaR esetén az esetek 95,28%-ban van a VaR-értéken beliil a tényleges veszteség, mig a 95%-o0s
VaR esetén ez az arany csupéan 88,92%-os.

A tallépések aranyanak csokkenése az idosor elejének kihagyasa esetén hasonlo az el6z6
esetben latotthoz.

6.2.3. Tizenharom éves modell harom faktor felhasznalasaval

A negyedik faktor fontossaganak vizsgalata céljabol a fenti tizenharom éves modellben vég-
zett vizsgalatokat elvégeztem harom fékomponens szimuldlasaval is. Az eredmények nem
mutattak sem egyértelmil javulast, sem egyértelmii romlast; egyes esetekben kissé romlottak
vagy kissé javultak, de a kiillonbség mindig fél szazalékponton beliil volt. Ez mindenesetre
megkérddjelezi a negyedik faktor fontossagat a VaR-becsléshez.
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6.3. VaR-szamitas normalis eloszlasu faktorok feltételezésével

A historikus Monte-Carlo-szimulacié utan a kovetkez6 felhasznalt modszer a normalis el-
oszlas feltételezésével végzett VaR-szamitas. Ebben az esetben azt tételezziik fel, hogy a
kockazati faktorok egyiittes eloszlasa tobbdimenzids normalis eloszlas, és a szimulacidhoz
ennek a becsiilt paramétereit hasznaljuk fel.

Jelen esetben a kockazati faktorokat a fokomponensek jelentik. Mivel a fékomponensek
definici6 szerint korrelalatlanok, sztenderdizaltak, igy csupan sztenderd normalis eloszlasu,
véletlen valtozokat kell szimuldlni, ezekbdl pedig — ahogy a fékomponens-elemzés matema-
tikai alapjait tartalmazé rész leirja, illetve ahogyan a historikus VaR esetében is — visszasza-
mithatoak az eredeti adatsornak ezen faktorok altal magyarazott értékei. Tehat megkaphatjuk
a szimulalt hozamgo6rbe-megvaltozasokat, ebbdl pedig a megvaltozott hozamgorbét, amely-
nek a segitségével ujraarazhatjuk a portfolionkat, megkapva a VaR-értékeket.

A mobdszer elénye, hogy numerikusan konnyen szamolhato, viszont hatranya az, hogy
jol ismert modon a kockazati faktorok normalitasanak feltételezése altalaban nem helytallo.
A pénziigyi adatsorokra ugyanis jellemz6 a vastag szélii eloszlasok jelenléte, ami azt ered-
ményezi, hogy a szélséséges értékek eldfordulasi valosziniisége sokkal nagyobb, mint ha
normalis eloszlast kdvetnének az események.

Kiilondsen nagy problémat jelent ez, ha éppen a lehetséges veszteségek eloszlasat vizs-
galjuk. A normalitas feltételezésével kapcsolatos problémak itt is megjelennek: mint a cikk
elején, az adatsorok bemutatatasanal is jeleztem, a normalitastesztek mind a kamatlabak ese-
tében, mind a kamatlabak megvaltozasainak esetében elvetik a normalitas nullhipotézisét.

Itt azonban mar nem az eredeti valtozokkal dolgozunk, hanem a valtozok linearis kombi-
naciojaként eldallitott fokomponensekkel.

9. abra
A harmadik fokomponens hisztogramja a nyolc és fél éves modellben
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A 9. abran lathat6 a harmadik fokomponens hisztogramja a nyolc és fél éves modellbdl.
Az abrara tovabba ra van illesztve a normalis eloszlas stirliségfiiggvénye. Amint l1athatd, a
fokomponens eloszlasa csucsosabb a normalis eloszlasnal, és a szélei vastagabbak, azonban
viszonylag szimmetrikusnak tlinik az eloszlds. Hasonl6 a helyzet a masik harom fékompo-
nens esetében is.

A 7. tablazat tartalmazza a nyolc és fél éves modell harom fokomponensének csticsos-
sag- és ferdeségmutatdit. Ahogy lathatd, a minta joval csticsosabb a normadlis eloszlasnal,
azonban viszonylag szimmetrikus; viszont a terjedelme nagyon nagy, a szorasnak koriilbeliil
husszorosa.

7. tabldazat
A nyolc és fél éves modell fokomponenseinek egyes statisztikai
Terjedelem Ferdeség Kurtozis
1. fékomponens (8,5 év) 20,26744 ,964 26,539
2. fékomponens (8,5 év) 23,64600 - 140 52,239
3. fékomponens (8,5 év) 18,66887 —,348 24,575

Hasonlo a helyzet a tizenharom éves modell esetében is. Amint a 8. tdblazatban lathato,
a minta ferdesége nullahoz viszonylag kozeli, mig a csucsossaga igen nagy; ugyanez mond-
hato el a terjedelemrdl is. A hozzajuk tartozo sajatérték nagysaga szerint sorba allitott fokom-
ponensek a két modellben nagyjabol hasonld mutatokkal rendelkeznek.

8. tablizat
A tizenhdrom éves modell fokomponenseinek egyes statisztikai
Terjedelem Ferdeség Csucsossag
1. fékomponens (13 év) 19,37456 1,013 23,977
2. fékomponens (13 év) 23,59751 ,428 57,727
3. fékomponens (13 év) 16,36033 174 18,891
4. fékomponens (13 év) 19,34195 —,757 25,844

A fenti problémak mutatjak, hogy a normalis eloszlas feltételezése igen kétséges ebben az
esetben, a kapott eredményeket érdemes fenntartasokkal kezelni.'> Ennek ellenére, minthogy
sztenderd modszerrdl van szo, illetve a kiilonb6z6 modszerek sszehasonlithatosaga miatt,
elvégeztem a VaR-szamitast normalis eloszlas feltételezése mellett is.

15 Tobbféle modszer lehet alkalmas ennek a problémanak a kezelésére: kiillonb6z6 normalistol eltérd eloszlasok
vagy nem paraméteres eljarasok hasznalata, ahogy példaul Fiori—IanotTi [2006] javasolja olasz allampapir-
piaci hozamok vizsgalata kapcsan.
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6.3.1 Normalis eloszlason alapulé VaR-szimulacio

a nyolc és fél éves modell esetében
Eldszor itt is a nyolc és fél éves modellre végeztem a szimulaciot. A vizsgalt portfolié elészor
ugyanaz volt, mint a historikus médszer esetében vizsgalt elsé portfolio.

A moédszer ugyanugy alulbecsli a kockazatot, mint a korabban bemutatott historikus becs-
1és. Nagyjabol a VaR tullépésének az aranyai is hasonloak: a 95%-os VaR esetében 9,91%,
a 99%-o0s VaR esetében pedig 5,9%. Az aranyok szintén javulnak, ha a minta els6 negyedét
nem nézem; hasonl6an a kordbbiakhoz, a 99%-o0s VaR esetén 2,2%-ra csokken a tallépések
aranya, a 95%-osnal pedig 6,6%-ra.

Megvizsgaltam itt is a nagyobb atlagideji (masodik szamu) portfolio esetét. Az eredmé-
nyek lényegében ugyanolyanok, mint a 95%-os VaR esetén, a 99%-o0s VaR esetében viszont
rosszabbak. Tehat a kis valosziniiséggel bekovetkezd veszteségeket a historikus szimulacid
jobban visszaadja ez esetben.

6.3.2. Normalis eloszlason alapulé VaR-szimulacio

a tizenharom éves modell esetében
Hasonldan az el6z6ekhez, ennél a modellnél is szamoltam VaR-mutatét, normalis eloszlast
feltételezve. Az elsd vizsgalt portfolido ismét a szokasos volt (harmadik portfoli), azaz a
minden kotvénybdl (a hosszabb lejaratuakbol is) egy darabot tartalmazo dsszeallitas.

Itt is az figyelhetd meg, ami a rovidebb lejaratokig épitett modellben, hogy a 95%-os
VaR eredmények nagyjabol hasonloak (itt kicsit rosszabbak), mig a 99%-os eredmények mar
jelentésebb mértékben romlanak.

Megvizsgaltam a negyedik, nagyobb atlagideji portfolio eredményeit is: ott a 95%-os
VaR szinte ugyanugy teljesit, mint a historikus becslés, a 99%-o0s VaR-eredmények viszont
rosszabbak. Igaz ez akkor is, ha a teljes adatsort vizsgalom, illetve ha az elejét elhagyom.
Az alabbi grafikon (10. abra) mutatja a 99%-os tiznapos VaR alakulasat a masodik portf6lio
esetében. Ez is nagyon hasonl6 abra az eddigiekhez.

Itt is vizsgaltam a kiilonbséget a haromfaktoros és a négyfaktoros modell kdzott. Az ered-
mény hasonld volt, mint a historikus VaR esetében; hol az egyik, hol a masik modell teljesi-
tett kicsivel jobban, tehat itt sem indokolt feltétleniil ennek alapjan a negyedik fokomponens
bevonasa.
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10. abra

99%-o0s VaR és tényleges hozam a harmadik portfélional,
normalis eloszlasu faktorok esetén
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A VaR-becslések eredményének 0sszefoglaldsat tartalmazza a kovetkezo két tablazat. A
9. tablazat a VaR-meghaladasok aranyat mutatja a teljes tesztmintan.

9. tablazat
A VaR-meghaladasok aranyai a teljes tesztmintan
3 fokomponens 4 fokomponens
1 2. 3. 4. 3 4

portf()li() portfélio [ portfolié | portfolié portf.()li(’) portf()li()
Historikus 95%-0s VaR | 10,14% | 10,61% | 10,14% | 11,32% | 9,91% | 11,08%
Historikus 99%-o0s VaR | 3,54% 3,30% | 4,48% | 4,48% 4,72% 4,72%
Normalis 95%-0s VaR 9,91% 10,14% | 10,14% [ 11,32% | 10,14% | 11,08%
Normalis 99%-0s VaR | 5,90% 5,66% 5,90% 6,13% 5,90% 5,90%

A 0. tablazat tartalmazza a VaR-meghaladasok aranyat az egyes vizsgalt portfoliok és
modellek esetében a tesztadatsor utolsd haromnegyed részére (2010. majus 10-t6l).
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10. tablazat

A VaR-meghaladasok aranyai a tesztminta utolsé haromnegyed részén

3 fokomponens 4 fokomponens
1. 2. 3. 4. 3. 4.
portfolid | portfolio | portfolié | portfolié | portfolio | portfolid
Historikus 95%-0s VaR | 6,92% 7,55% 6,92% 7,23% 6,60% | 6,92%
Historikus 99%-o0s VaR | 0,63% 0,94% 1,57% 1,57% 1,57% 1,89%
Normalis 95%-0s VaR | 6,60% | 6,92% | 6,92% 7,23% 6,92% | 6,92%
Normalis 99%-o0s VaR | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,52% | 2,20% | 2,20%

7. OSSZEFOGLALAS

A cikk els6 részében fokomponens-elemzés segitségével vizsgaltam a masodlagos magyar
allamkotvénypiac hozamgorbéjét, €s megallapitottam, hogy beazonosithatok a kdzismert
faktorok, amelyek a hozamgorbe szintjét, meredekségét és gorbiiletét hatdrozzak meg. A
variancia dont6 részét (kb. 92%-at) az elsé fokomponens magyarazza, az els6 ketté mar tobb
mint 98%-ot magyardz meg, mig a tobbi fékomponens elenyészé mértékben jarul hozza a
variancidhoz. A harmadik fékomponens azonban gy viselkedik, mint a hozamgoérbe gorbii-
letét befolyasolo tényezo.

A hozamok differenciait vizsgalva, mar nem ilyen egyértelmi a helyzet: az els6 két {6-
komponens azonositasa viszonylag egyértelmi, a harmadik, illetve a negyedik intuitive ne-
hezebben értelmezhetd; azt azonban elmondhatjuk, hogy a variancia nagy része harom vagy
négy fékomponenssel mar visszaadhato.

A differenciak fékomponensei segitségével végzett, historikus és normalis VaR-becslés
alapjan azonban arra juthatunk, hogy a kockazatot alulbecslik a modellek; ilyen felépitésben
nem alkalmasak megbizhato VaR-szamitas végrehajtasara. Ezt okozhatja példaul a fékompo-
nensek eloszlasanak nyilvanvaloan nem normalis jellege, de szoba johet az egyes portfoliok
esetleges magas érzékenysége a modellbe be nem vont fékomponensekre is.
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