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Davip LAszLo

A piaci kockazatkezelési eszkozok viselkedese
extrém piaci kortilmények kozott'

A tavalyi év soran kialakult vilaigméretii valsag alaposan megbolygatta a piaci arfo-
lyamok iddsorait. Ennek kovetkeztében a normal piaci koriilményekre kialakitott pia-
ci kockazatkezelési eszk6zok megbizhatésaga jelentésen csokkent. A valtozasok olyan
hirtelen mentek végbe, hogy a piaci szereplok nem tudtak megfelelé gyorsasaggal re-
agialni a modosult piaci kornyezet kihivasaira. Cikkemben részletesen elemzem a pia-
ci adatok iddsorat, bebizonyitom, hogy a 2008. évi események egyedinek tekintheték,
az utobbi évtizedekben nem tapasztalhattunk hasonlé mértékii és kedvezotlen iranyi
piaci arfolyammozgisokat. Ramutatok arra, hogy amennyiben a modellek feltétel-
rendszerét feliilvizsgaljuk és a megfelel6 modositasokat elvégezziik, akkor ezeknek a
kockazatkezelési eszk6zoknek a megbizhatésagat jelentosen javitani lehet még extrém
piaci koriilmények kozott is.

BEVEZETES

2008 masodik és harmadik negyedéve sokaig emlékezetes marad a pénziigyi torténelemben.
Az Egyesiilt Allamokban kezd6dd valsag viligméretiivé nétt, hatasara a piaci arfolyamok
¢és id6sorok hirtelen drasztikus valtozasokat mutattak. A helyzetet nemcsak az arfolyam-
valtozasok volatilitasanak exponencialis emelkedése sulyosbitotta, hanem az is, hogy egyik
pillanatrol a masikra valtak az eloszlasok extrémmé, felborultak a korrelacios matrixok, s
ennek a hatasara a korabban diverzifikaltnak hitt portfoliok fedezetlenekké valtak. A po-
ziciok zarasa miatti ligyletkotések tovabb erdsitették a negativ iranyu valtozasokat, majd
eljott az az idGszak is, amikor a befektet6i bizalom megsziint a piacokon. Hiaba probaltak a
szereplok a fedezetlen portfoliodikat atrendezni, a nagyfok illikviditas miatt ezt nem voltak
képesek hatékonyan elvégezni, ami miatt korabban nem tapasztalt, hatalmas veszteségek
realizalodtak.

A kockazattipusok kozotti korrelaciok is megnottek, a hitelezési piacon keletkez6 gon-
dok hamar beszivarogtak mind a piaci, mind az operacios kockazatok teriiletére, majd a
bankok és hitelintézetek jovedelmezdségére is sulyos csapast mértek. A pénziigyi intéz-
mények a koltségcsokkentés vezérszavat tlizték zaszlaikra, ennek tomeges elbocsatas lett a
kovetkezménye, ami tovabb rontotta a bankok miikddésének hatékonysagat.

A hirtelen jott valtozasok iddszakaban a feliigyeletek kapkodo intézkedéseket hoztak,
amelyek koziil sokrol utdlag bebizonyosodott, hogy felesleges és hatastalan volt. Magyaror-

1 Koszonettel tartozom Kassai Daniel és Soczé Csaba kollégaimnak lektoralasi munkajukért és Borbély Arpad
kollégamnak a modellezésekben nytjtott segitségéért.
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szagon a negativ hatasok élesebben jelentkeztek, és itt olyan problémak is felszinre keriiltek,
amelyekkel a nyugati fejlett orszagok nem szembesiiltek.

2008 masodik és harmadik negyedévében meglepd adatok lattak napvilagot a fejlett,
nagyméretli univerzalis bankok beszamoloiban. A piaci varakozasoknak megfelelden a be-
szamolokban kozolt VaR-szamok emelkedtek, hiszen a piacon a volatilitas jelentésen meg-
nétt. Az viszont megddbbentd, hogy a felligyeletek altal kotelezéen eldirt VaR-backteszt?
keretében a korabbi negyedévek megfeleld modellteljesitményével szemben drasztikusan
megnétt a tillépések szama. Altaldban 99%-os szignifikanciaszintii VaR esetében az elmult
egy év tavlataban 2-3 tullépés, 95%-os megbizhatdsagi szint mellett pedig 12-13 tullépés
az elfogadhatd mérték. A Credit Suisse 99%-o0s VaR-modell hasznalata mellett 11, a Bear
Stearns 99% VaR mellett 10 és a UBS pedig szintén 99%-os VaR mellett 16 tullépést je-
lentett a backteszt soran.’ A helyzetet stlyosbitotta az is, hogy ezek a kiugrasok nem vélet-
lenszertien, hanem klaszterekben jelentkeztek. A modellek feliilvizsgalata ravilagitott egy
olyan problémara is, amelyik régota jelen volt a VaR-alapu tokeképzés folyamataban. Ez a
korabbi iddszakok nulla kozeli tullépéseibdl eredd probléma a napi P&L* definiciojabol ado-
dott. Sok bank nem a portféliok piaci értékvaltozasat vette alapul a modell tesztelése soran,
hanem egyéb P&L-komponenseket is figyelembe vett a kalkulacidknal (pl. cost of carry,
brokeri dijak, jutalékok stb). Emiatt a portfolidkra szamitott VaR-értékek és a portfoliokon
keletkez6 P&L-eredmények dsszehasonlithatatlanokka valtak. Ezekre a feliigyeletek azon-
nali megszoritasokkal és szigoritasokkal valaszoltak.

A valsag megkérddjelezte a kockazatkezelési €és elemzési eszkdzok alkalmazhatdsagat
az eredeti feltételrendszerek figyelembevétele mellett. Véleményem szerint azonban a mo-
dellek alapfeltételezéseibdl eredd tokéletlenségek nem jelentik azt, hogy ezeket el kellene te-
metni, mert az extrém piaci arfolyamok részletes elemzése lehet6vé teszi az emlitett eszko-
z0k mélyebb megismerését, az eszkdzok hatékonysaganak javitasat és tovabbi csiszolasat.

Cikkemben részletesen megvizsgalom, hogy mennyire élesen és hirtelen véaltoztak meg
2008 két utolsd negyedéve alatt a piaci idésorok statisztikai tulajdonsagai, ami a korabban
évtizedeken keresztiil hasznalt kockazatkezelési eszk6zok megbizhatosaganak jelentds le-
értékelodését eredményezte. Az elemzés soran kiilon figyelmet szentelek a hazai esemé-
nyeknek is, kiilongs tekintettel a 2008. marcius végén kialakult ,,asset swap spread’™ drasz-
tikus kitdgulasara.

Az iddsorok analizise utan bemutatom, hogy a piaci kockazatkezelési eszk6zok, vala-
mint a treasury kontrollfunkcidjat betdltd limitrendszerek megbizhatésaga mennyiben sé-
riilt a valsag soran. Végezetiil olyan fejlesztési iranyokat ismertetek, amelyekkel a korabban
felvazolt kockazatkontroll- és kockazatkezelési eszk6zok hatékonysagat extrém piaci koriil-
mények kdzott is nagymértékben javitani lehet. A piacon bekdvetkezd események azokat

2 Backteszt: a VaR-modellek teljesitményének utdlagos ellenérzése. Ennek keretében az adott portfolio tényleges
piaci értékvaltozasat hasonlitjuk dssze az eldzetesen valamely VaR-modellel eldre jelzett valtozas mértékével.

3 ALEXANDER CAMPBELL—X1A0-LONG CHEN: VaR Counts (Risk Magazin, 2009. januar)

4 P&L: profit and loss kimutatés. A treasury kereskedési tevékenység eredményének mérése a szamviteli megko-
zelitéstdl szamos pontnal kiilonbozik, specialis szabalyok vonatkoznak ra.

5 ,,Asset swap” alatt a kiillonboz6 eszk6zok egymassal szembeni pozicidit értem, azokat, amelyeket els6sorban
fedezeti céllal kotnek. Altaldban az értékeld arfolyamok a két eszkdzszegmensben erésen korrelalnak; amikor
azonban ez az Osszefiiggés felborul, jelentds veszteségek keletkezhetnek a portfolioban.
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a feltételeket valtoztattdk meg, amelyekre a modellek épiiltek normal piaci koriillmények
kozott, igy a feltételrendszerek ijragondolasaval jelentésen ndvelhetd az eszk6zok megbiz-
hatésaga.

1. A PIACI ADATOK TULAJDONSAGAI A GAZDASAGI VALSAGOK ALATT
A piaci adatok elemzése soran alapvetden 5 idészakot vizsgalok részletesen:

o 1997-1999: ebben az idészakban lehet megfigyelni az orosz valsag nyoman kialakult
illikviditas miatti piactorzulasokat.

® 2000-2002: cbben az idészakban ,,durrant” ki a sok éven keresztiil fujt ,,dotcom-
buborék”, amely az IT-s cégek részvényeinek arfolyamzuhanasat okozta.

® 2003-2005: a vilaggazdasagban alacsony volatilitas és emelked6 arfolyamok voltak
jellemzoek.

® 2006-2007: ebben az idészakban még mindig emelked6 arfolyamok, gazdasagi fel-
lendiilés volt jellemzd, am a volatilitasok elkezdtek emelkedni.

® 2008-2009 QI: alegujabb vilaggazdasagi valsag kiteljesedése.

Altalaban megfigyelhet6, hogy a 2008-ban kezd6dd gazdasagi valsagon kiviil Magyar-
orszagon a piaci arfolyamok a vilaggazdasagban kialakult trendektdl tobbé-kevésbé fligget-
lentil viselkedtek.

A vizsgalat soran elemzem a kiilonb6z6 kockazattipusokat — deviza-, részvény- és ka-
matlabkockazat —, tovabba az eszkdzok és a régiok kozotti korrelacios viszonyokat. A fej-
lett nyugat-eurdpai és amerikai nagybankok portfolidiban az egyes kockazattipusok kozotti
megoszlas a kovetkezOképpen alakul: 50% kamatlabkockazat, 40% részvénykockazat és
10% devizakockazat. A hazai bankok portfolidiban ez az arany altalaban a kovetkez6: 50%
kamatlabkockazat, 10% részvénykockazat és 40% devizaarfolyam-kockézat. igy kijelent-
hetd, hogy a hazai bankok esetében a deviza- és a kamatlabpiacon kialakult sokkok érintik
leginkabb a portfoliok piaci értékeét.

1.1. A részvénypiacok elemzése

A részvénypiacok kockazatat az analizisbe bevont orszagok® fébb részvényindexeinek’
elemzésén keresztiil vizsgaltam.

Az alabbi indexeket vettem alapul:
e BUX: a hazai borze 13 legnagyobb kapitalizacioju tarsasaganak részvényarfolyamai-
bol kalkulalt piaci értéksulyozash index,

6 A vizsgalatba bevont orszagok: Németorszag, Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Anglia, Csehorszag, Lengyel-
orszag és Magyarorszag.
7 Forras: Bloomberg
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e DAX: a frankfurti tézsde 30 legnagyobb cégének részvényarfolyamabdl szamitott
piaci értéksulyozasu indexe,

o DJIA: a 30 legnagyobb amerikai cég részvényarfolyamabdl szamitott piaci arsulyo-
zasu index,

o CAC 40: a parizsi tézsde 40 legnagyobb kapitalizacidji cég részvényarfolyamabol
szamitott piaci értéksulyozasu indexe,

o FTSE 100: a londoni tézsde 100 legnagyobb piaci értékii tarsasaganak arfolyamaibol
szamitott piaci értéksulyozasu indexe,

e PX: a pragai tézsde 50 legnagyobb piaci értékii tarsasaganak arfolyamaibol szamitott
piaci értéksulyozasu indexe,

o WIG: a varsdi tdzsde legnagyobb piaci értéki tarsasagainak arfolyamaibol szamitott
piaci értéksulyozasu indexe

Az indexek logaritmikus napi valtozasaibdl szamitott évesitett szordsait és varhato ér-
tékekeit mutatja be az 1. tdbldzat®:
1. tabldzat
Részvényindexek éves szorasanak és varhaté értékének alakulasa

SZORASOK

EV | BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE100 | PX WIG

1997 | 36,62% | 23,64% | 21,65% | 22.18% 17,03% | 18,60% | 25,34%
1998 | 51.47% | 32,13% | 20,16% | 28,54% | 23,00% | 27,11% | 49,80%
1999 | 34,07% | 25,21% | 18,71% | 22.71% 20,07% | 24,49% | 28,14%
2000 | 28,40% | 25.61% | 22,38% | 24,80% 19.94% | 2577% | 29,91%
2001 | 23,54% | 30,43% | 22,40% | 2741% 21,10% | 24.29% | 23,99%
2002 | 24,04% | 41,50% | 25,96% | 36,31% 28,08% | 23,04% | 19,55%
2003 | 18,29% | 32,42% | 16,96% | 26,84% 20,13% | 16,48% | 19,87%
2004 | 17,53% | 16,28% | 10,92% | 14,33% 10,77% | 16,21% | 15,60%
2005 | 24,75% | 12,96% | 10,91% | 11,37% 9,27% 19.72% | 14,61%
2006 | 25,17% | 15.83% | 10,25% | 15,32% 12,72% | 20,85% | 22,21%
2007 | 19,40% | 16,45% | 15,06% | 18,16% 18,94% | 18,25% | 22,13%
2008 | 47,64% | 39,38% | 38,81% | 42,43% 38,65% | 52,46% | 33,24%
2009 | 42,51% | 36,97% | 32,77% | 35,36% 32,65% | 3991% | 39,37%

A fenti adatokbol lathatd, hogy a 2008-ban és 2009-ben bekovetkezett valtozasok a
szorasértékekben nem tekinthet6k egyedieknek. A hazai és kelet-europai részvényindexek
esetében az orosz ¢és a dotcom-valsag magasabb volatilitast eredményezett, mint a jelenlegi
recesszio. Az viszont egyedivé teszi a jelenlegi eseményeket, hogy a varhato értékekben

8 A tanulmanyban talalhat6 valamennyi tablazatot és grafikont a cikk szerzdje készitette.
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drasztikus csokkenés jelentkezett 80% koriili veszteségrataval. Amikor egy erdteljes trend
uralkodik egy iddsoron, akkor a hosszu tavi VaR-alapti becslés tulajdonképpen miikodés-
képtelenné valik. A —80%-os éves hozam viszont olyan mértékii, hogy a rovidebb tava (akar
a 10 napos) VaR-szamitasok megbizhatésaga is megkérddjelezhetové valik.

A parametrikus VaR-kalkulacié® legfébb hatranya az, hogy a modell a valdszintiségi
valtozok normalis eloszlasat feltételezi. Amikor egy id6sor erételjesen leptokurtikus!”, ak-
kor a parametrikus VaR altal adott veszteségértékek nagymértékben alulbecslik a tényleges
kockazatokat. Noha a modellnek ezt a hatranyat mindenki jol ismeri, a parametrikus meg-
kozelités mégis kedvelt elemzési eszkdz a vilag minden tajan, mert gyorsan kalkulalhato,
és nem igényel Osszetett, koltségigényes rendszereket. Szamos nyugat-europai és amerikai
nagybank jelenleg is paramterikus VaR-on alapul6 tokeképzési rendszert mitkodtet.

Vajon mennyire térnek el az idésorok a normalis eloszlastol? Az I. abra szemlélteti ezt a
vizsgalatot. A diagramok értelmezése az alabbi: minél kozelebb van az 1 meredekségii egye-
neshez az egyes iddsorokhoz tartoz6 gérbe, annal jobban kozelit a normalis eloszlashoz.

1. dabra
A részvényindexek loghozamainak'' normalitasvizsgalata
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9 A VaR szamitasat jelentdsen leegyszerisithetjiik, ha normalis eloszlast feltételeziink. Ha ez az eset all fenn,
akkor a VaR-mérészamot kozvetleniil szarmaztathatjuk a portfoliéo szorasabol, egy — a konfidenciaszinttdl
fliggd — szorzotényezo felhasznalasaval. Ezt a modszert parametrikus modszernek hivjak, mivel egy paramé-
ter, a szoras becslését igényli, és alkalmazasakor nem csupan a tapasztalati eloszlas egyik kvantilisét hataroz-
zuk meg. (PHILIPPE JORION: A kockaztatott érték, Panem, Budapest 1999).

10 Leptokurtikusnak nevezziik azokat az eloszlasokat, amelyek sz¢élsd részeinél az események bekovetkezésének
valdszinilisége joval nagyobb, mint amit a Gauss-féle normalis eloszlas hasznalataval tapasztalnank.

11 Napi loghozam — az arfolyam napi valtozdsainak logaritmusa: In(X,, /X))
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A fenti grafikonok azt is szemléltetik, hogy a WIG kivételével minden egyes index idéso-
raban megfigyelhet6: leginkabb a 2008—2009-es események téritették el a napi loghozamok
eloszlasat a normalis eloszlastol.
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A korrelacios matrixok hirtelen valtozasa a portfoliok diverzifikacios hatékonysagat je-
lent6sen csokkentheti. Minél hirtelenebb a valtozas, annal nehezebb a befektetoknek, ke-
reskedoknek a pozicidik atrendezése. 2008-ban és 2009-ben a piacok illikviddé valtak, ami
lehetetlenné tette az optimalis fedezettség kialakitasat, s ez korabban nem latott vesztesé-
geket okozott.

A 2. tablazat a korrelacios viszonyok valtozasat mutatja be a vizsgalt id6szakokban.

2. tabldzat
A részvényindexek loghozama kozotti korrelaciok
1997-1999
BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE 100 PX WIG
BUX 1 0,500 0,294 0,474 0,483 0,477 0,450
DAX 0,500 1 0,491 0,756 0,715 0,410 0,361
DJIA 0,294 0,491 1 0,536 0,532 0,229 0,283
CAC40 | 0474 0,756 0,536 1 0,773 0,384 0,290
FTSE100 | 0,483 0,715 0,532 0,773 1 0,407 0,357
PX 0,477 0,410 0,229 0,384 0,407 1 0,359
WIG 0,450 0,361 0,283 0,290 0,357 0,359 1
2000-2002
BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE 100 PX WIG
BUX 1 0,464 0,305 0,489 0,464 0,517 0,460
DAX 0,464 1 0,609 0,847 0,745 0,390 0,343
DJIA 0,305 0,609 1 0,516 0,483 0,233 0,188
CAC40 | 0,489 0,847 0,516 1 0,842 0,448 0,383
FTSE100 | 0,464 0,745 0,483 0,842 1 0,405 0,343
PX 0,517 0,390 0,233 0,448 0,405 1 0,434
WIG 0,460 0,343 0,188 0,383 0,343 0,434 1
2003-2005
BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE 100 PX WIG
BUX 1 0,241 0,122 0,273 0,303 0,463 0,481
DAX 0,241 1 0,617 0,875 0,751 0,291 0,351
DJIA 0,122 0,617 1 0,538 0,481 0,155 0,243
CAC40 | 0,273 0,875 0,538 1 0,848 0,306 0,369
FTSE100 | 0,303 0,751 0,481 0,848 1 0,309 0,328
PX 0,463 0,291 0,155 0,306 0,309 1 0,408
WIG 0,481 0,351 0,243 0,369 0,328 0,408 1
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2006-2007
BUX | DAX | DJIA | CAC40 | FTSE100 [ PX WIG
BUX 1 0,509 | 0,241 0,531 0,499 0,607 | 0,658
DAX | 0,509 1 0,567 0,931 0,856 0,575 0,548
DJIA | 0241 | 0,567 1 0,582 0,564 0,340 | 0,334
CAC40 | 0,531 | 00931 0,582 1 0,913 0,612 0,582
FTSE100 | 0,499 | 0,856 | 0564 | 0913 1 0,620 | 0,602
PX 0,607 | 0,575 0340 | 0,612 0,620 1 0,640
WIG | 0658 | 0548 | 0,334 | 0,58 0,602 0,640 1
2008-2009 Q1
BUX | DAX | DJIA | CAC40 | FTSE100 | PX WIG
BUX 1 0,719 0,517 0,716 0,707 0,704 0,681
DAX | 0719 1 0,636 | 0,966 0,926 0,699 0,712
DJIA | 0517 | 0636 1 0,614 0,598 0,420 0,457
CAC40 | 0716 | 0,966 0,614 1 0,954 0,705 0,707
FTSE100 [ 0,707 | 0926 | 0598 | 0954 1 0,704 0,703
PX 0704 | 0,699 | 0420 0,705 0,704 1 0,811
WIG | 0681 | 0712 0,457 0,707 0,703 0,811 1

Az adatokbol egyértelmtien latszik, hogy a 2008-ban kiteljesedett valsagban az egyes inde-
xek kozotti korrelaciok a korabbi idészakokhoz képest joval nagyobb mértékben emelkedtek.

1.2. A devizapiacok elemzése

A devizapiacokat a forinttal szembeni devizaparok idésorain keresztiil vizsgalom. Mivel az
euro bevezetése és a zloty piacan bevezetett reform miatt nem allt rendelkezésemre elegen-
d6 hosszusagu idésor, igy az 5 idészak helyett csak 4-et vizsgaltam.!

Ha egy pillantast vetiink a 3. tablazatban a szérasok és varhatd értékek alakulasara,
kideriil, hogy a forintot tekintve, az elmult id6szak eseményei rendkiviili allapotot hoztak
1étre. A szérasok minden forinttal szembeni deviza esetében 2009 elsé negyedévében voltak
a legmagasabbak, és ugyanebben az idészakban gyengiilt legnagyobb mértékben a hazai
fizetbeszkdz. A dramai helyzetet fokozza az a tény is, hogy a forint a régids devizakkal
szemben is erSteljesen gyengiilt. Ugy tiinik az adatok alapjan, hogy a valsag hazankban a
bankok devizapozicidit érintette leginkabb. Mivel a hitelezési tevékenység dontd tobbsége
devizéaban torténik, igy a hitelek torlesztérészleteinek emelkedése a lakossagot is erételje-
sen sujtja. Ezek a jellemz6k a VaR-modellek paramétereinek ujragondolasat mindenképpen
sziikségessé teszik.

12 Forras: Bloomberg. A devizaarfolyamok a bankkdozi piacon kialakult jegyzéseket tiikrozi.
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3. tabldzat
Devizaparok éves szorasanak és varhaté értékének alakulasa

SZORASOK

bV EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF

2000 | 3,40% | 11,68% | 5,10% 8,24% 7,42% 9,70% 13,19%
2001 | 7.56% | 12,34% | 9,24% 9,22% 9,53% | 10,94% | 11,96%
2002 | 5,60% 9,19% 7,83% 10,16% | 7,77% 7,63% 11,45%
2003 | 12,04% | 1512% | 12,59% | 12,04% | 12,17% | 14,48% | 13,74%
2004 | 6,48% | 12,75% | 7.74% 8,01% 6,67% 8,88% 8,92%
2005 | 5,01% 10,62% | 6,11% 4,82% 5,35% 7,49% 7,63%
2006 | 8,50% | 11,84% | 9,48% 7,87% 7,71% 9,59% 6,53%
2007 | 7.29% 10,15% | 9,61% 8,71% 6,86% 8,74% 5,54%
2008 | 14,07% | 22.24% | 18,52% | 13,35% | 13,68% | 17,62% | 12,61%
2009 | 20,27% | 28,34% | 25,26% | 15,43% | 20,53% | 25,45% | 18,27%

VARHATO ERTEKEK
EV EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN

HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF

2000 | 3,84% | 12.85% | 8.,86% 6,44% 0,20% 3,68% | 12,64%
2001 | -7,50% | —2,57% | —4,51% | 1,85% | -5,74% | —5,02% | 1,40%
2002 | -3,54% | -17,68% | —-1,92% | -3,33% | 0,15% | —9,25% |-15,08%
2003 | 11,09% | —6,52% | 3,56% 8,84% | 12,04% | 3,17% | —4,02%
2004 | —6,32% | —12,70% | —5,37% | —0,48% | —0.81% | —6,61% | 7,17%
2005 | 2,78% | 16,99% | 2,05% 6,89% 4,94% 5,37% 8,71%
2006 | —0,47% | —10,37% | —3,63% | 4,98% 9,09% 1,61% | —0,24%
2007 | 0,49% | -873% | —2.29% | 4,18% 2,95% | -7,55% | 6,72%
2008 | 4,82% 932% | 1589% | 3,72% | 16,34% |-18,50% | —8,36%
2009 | 135,98% | 328,32% | 148,82% | 74,93% | 136,83% | 241,64% | 4,84%

A kovetkez6 1épésben a devizaarfolyamok napi logvaltozasanak strtiségfiiggvényét ele-
meztem. A 2. abran latszik, hogy egyértelmiien a 2008 és 2009 Q1 idészakban valtak az
eloszlasok leptokurtikussa és extrémmé. A grafikonokon a kordbban emlitett varhato érték
és volatilitas novekedése is nyomon kdvetheto.
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A devizaparok napi loghozamainak stiriiségfiiggvénye
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Végiil nézziik meg a vizsgalt devizaparok kozotti korrelaciok alakulasat!

4. tablazat

A devizaparok loghozama kézotti korrelaciok

2000-2002

EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN

HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0,324 0,584 0,424 0,524 0,410 0,135
USDHUF | 0,324 1 0,322 0,354 0,357 0,663 0,542
CHFHUF | 0,584 0,322 1 0,365 0,329 0,398 0,159
CZKHUF | 0,424 0,354 0,365 1 0,383 0,324 0,281
SKKHUF| 0,524 0,357 0,329 0,383 1 0,348 0,259
GBPHUF | 0,410 0,663 0,398 0,324 0,348 1 0,351
PLNHUF | 0,135 0,542 0,159 0,281 0,259 0,351 1
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2003-2005
EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0,658 0,758 0,780 0,771 0,774 0,543
USDHUF | 0,658 1 0,422 0,498 0,489 0,723 0,499
CHFHUF [ 0,758 0,422 1 0,580 0,513 0,603 0,382
CZKHUF| 0780 | 0,498 0,580 1 0,701 0,618 0,522
SKKHUF | 0,771 0,489 0,513 0,701 1 0,616 0,504
GBPHUF | 0,774 0,723 0,603 0,618 0,616 1 0,531
PLNHUF | 0,543 0499 | 0382 | 0522 | 0504 | 0,531 1
2006-2007
EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF | HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0790 | 0908 | 0836 [ 0671 0,846 | 0,553
USDHUF | 0,790 1 0,68 | 0679 | 0,505 0,756 0,429
CHFHUF| 0908 | 0,689 1 0,782 0,602 | 0792 | 0,500
CZKHUF| 0,836 0,679 0,782 1 0,644 0,731 0,611
SKKHUF [ 0,671 0,505 | 0,602 | 0,644 1 0,575 0,517
GBPHUF | 0,846 0,756 0,792 0,731 0,575 1 0,490
PLNHUF | 0,553 0429 | 0,500 0,611 0,517 0,490 1
2008-2009 01
EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0,803 0,911 0,655 0,957 0,743 0,404
USDHUF | 0,803 1 0,769 0,474 0,758 0,757 0,245
CHFHUF| 0911 0,769 1 0,577 0,867 0,633 0,290
CZKHUF | 0,655 0,474 0,577 1 0,639 0,521 0,573
SKKHUF| 0,957 0,758 0,867 | 0,639 1 0,714 0,418
GBPHUF | 0,743 0,757 0,633 0,521 0,714 1 0,407
PLNHUF | 0404 | 0245 | 0200 | 0,573 0,418 0,407 1

A matrixokbol 1athatd, hogy a korrelaciok megnéttek ugyan, de ez korantsem tekinthetd
extrém megugrasnak. SOt, nagy altalanossagban elmondhato, hogy 2006-2007-ben maga-
sabbak voltak a korrelaciok, mint a jelenlegi piaci helyzetben.
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1.3. A kamatlabpiacok elemzése

A kamatlabpiacokat a BUBOR- és LIBOR-piacok 6 honapos hozamadatain keresztiil
vizsgalom.!

e LIBOR-hozamok: a londoni pénzpiaci bankkdzi jegyzésekbdl kalkulalt referencia-
hozamok (a vizsgalatban: EURO LIBOR, USD LIBOR és CHFLIBOR).

e BUBOR-hozamok: a budapesti pénzpiaci bankkdzi jegyzésekbdl kalkulalt referen-
ciahozamok .

Az 5. tablazat a szdrasok és varhato értékek alakulasat mutatja be.
5. tablazat

A kamatlabvaltozasok éves szorasanak és varhato értékének alakulasa

SZORASOK
bV BUBOR EURIBOR USDLIBOR CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
1997 4,06% 7,55% 5,78% 51,48%
1998 16,47% 8,08% 8,59% 50,14%
1999 6,04% 12,70% 6,18% 47,17%
2000 12,31% 8,96% 5,07% 21,57%
2001 7,15% 13,85% 26,34% 22.13%
2002 18,45% 10,47% 25,25% 40,50%
2003 43.25% 11,24% 24,49% 62.,42%
2004 18,84% 9,16% 19,57% 51,06%
2005 12,06% 6,85% 8,14% 18,12%
2006 13,11% 6,03% 5,05% 9,05%
2007 5,25% 4,91% 9,32% 7,81%
2008 33,34% 10,50% 39,29% 44.47%
2009 9,77% 9,72% 37.87% 12,31%

13 Forrés: Bloomberg.
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VARHATO ERTEKEK
. BUBOR EURIBOR USDLIBOR CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
1997 —13.,43% 8,73% —4,14% -20,23%
1998 —14.58% -28.44% —13,72% -3,63%
1999 —17,71% 10,00% 22.84% 26,15%
2000 ~14,50% 38,23% 1,21% 75,22%
2001 -20,13% —32,84% —68,36% —45.42%
2002 ~18,02% ~14,25% -31,07% ~66,51%
2003 50,39% -23,09% ~11,82% —45,84%
2004 —23,45% 2,29% 138,46% 139,17%
2005 -28.61% 19,65% 71,60% 48,94%
2006 24.17% 46,79% 14,44% 88,13%
2007 ~7.18% 23,03% —13,84% 31,69%
2008 33,17% -37,26% ~-62,80% ~72.22%
2009 -23.,64% -93,04% 20,26% ~76,97%

Az adatok alapjan a 2008 masodik felében kialakult devizapiaci valtozdsokat a szoras
¢és varhat6 értékek szempontjabol nem tekinthetjitk egyedieknek. Az elmult idészakban je-
lentkezd 70% feletti hozamcsokkenések rendkiviil magasak, s ez szintén megkérddjelezi a
VaR-modellek kozép- és hosszu tavu elorejelzési képességét.

A kamatlabak viselkedése normal piaci kortilmények kozott sem tekintheté normalis-
nak. Az eloszlasok tovabbi torzuldsa viszont a jelenlegi piaci kdrnyezetben szembeting.
Az alabbi grafikonok a napi kamatladbvaltozasok stirtiségfiiggvényét mutatjak be.
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3. abra
A kamatliabak napi logvaltozasainak siiriségfiiggvénye
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Lathato, hogy az Osszes vizsgalt hozam esetében a valosziniiségi valtozok leginkabb a
2008-as 2009 Ql-es iddszakban voltak messze a normalis eloszlastol, és csak ebben az idd-
szakban voltak megfigyelhetok az eloszlasok széleinél eléfordulod, extrém mozgasok.

Amennyiben a korrelaciokat vessziik szemiigyre, akkor kidertil, hogy az elmtlt honapok
eseményei nem boritottak fel kiilondsképpen a hozamok egytlittmozgasainak dsszefiiggés-
rendszerét.

6. tablazat
A kamatliabak napi logvaltozasa koézotti korreliciok

1997-1999
BUBOR EURIBO USDLIBOR | CHFLIBOR
06M RO6M 06M 06M
BUBORO6M 1 0,049 —0,106 0,032
EURIBOR0O6M 0,049 1 0,364 0,449
USDLIBOR06M —0,106 0,364 1 0,404
CHFLIBOR06M 0,032 0,449 0,404 1
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20002002
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBORO6M 1 ~0,008 ~0,004 ~0,044
EURIBOR06M 0,008 1 0,564 0,403
USDLIBOR0O6M -0,004 0,564 1 0,409
CHFLIBORO6M 0,044 0,403 0,409 1
2003-2005
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBOR06M 1 0,031 0,017 0,055
EURIBOR06M 0,031 1 0,505 0,330
USDLIBOR0O6M ~0,017 0,505 1 0,431
CHFLIBOR0O6M 0,055 0,330 0,431 1
2006-2007
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBORO6M 1 0,005 0,076 0,025
EURIBOR06M 0,005 1 0,373 0,388
USDLIBOR0O6M 0,076 0,373 1 0,244
CHFLIBOR0O6M 0,025 0,388 0,244 1
2008-2009 Q1
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBORO6M 1 0,056 0,006 ~0,019
EURIBOR06M 0,056 1 0,285 0,360
USDLIBOR0O6M 0,006 0,285 1 0,147
CHFLIBOR0O6M ~0,019 0,360 0,147 1

1.4. A hazai hozamgorbe tovabbi vizsgalata

Az el6z6 pontban elvégzett elemzésbdl ugy tlinik, hogy a valsag nem érintette drasztikusan

crer

ség a legjelentdsebb, igy tovabbi vizsgalatnak vetettem ala a hazai pénzpiacot.

14 Nemcsak a kereskedési konyvben, hanem a banki kdnyvben is a kamatlabkockézat a leginkabb meghatarozo.
Mivel a banki konyvben tipikusan lejaratig tartott poziciok talalhatok, igy ezeket az elemeket nem lehet piaci
értékvaltozast kifejez6 VaR-szamokkal elemezni. A banki konyv kamatlabérzékeny elemeit a jovedelemvalto-
zas oldalarol lehet leginkabb megkdzeliteni.
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Amennyiben nem a kiilonbdz6 devizakban jegyzett hozamok Osszefiiggéseit vizsgaljuk,
hanem a hazai hozamgorbe egyes pontjai kozotti kapesolatokat, akkor meghdkkentd ered-
ményeket kapunk. A vizsgalatokbol kideriil, hogy a piaci valtozasok rendkiviili mértékben
megbolygattak a hazai hozamkornyezetet, és egyik pillanatrdl a masikra hatalmas kockazati
kitettségeket hoztak létre.

Az elemzés soran kiilon ki kell emelni azt, hogy a vilagon tapasztalhato likviditasi valsag kitel-
jesedése el6tt hazankban mar joval korabban jelentkezett egy kamatlabpiaci sokk 2008 folyaman.'

Az egyes pénzpiaci- és kotvénytermékek piacai normal koriilmények kozott erds pozi-
tiv korrelacioban allnak egymassal. A kiilonbozé termékeket a hozzajuk tartozd hozam-
jegyzésekbol szerkesztett hozamgorbével kell értékelni. Mig a kotvények értékelésénél a
kotvényhozamjegyzésekbdl, addig a pénzpiaci termékek értékelésénél az FR A- és swapjegyzé-
sekbdl kell kiindulni.

Ahogy a bevezetében mar emlitettem, ,,asset-swapnak™ hivjuk az egyes eszkdzok cseré-
jét, ami tipikusan azt jelenti, hogy az egyik eszkdzcsoportban nyitott pozicidkat egy masik
eszkdzcsoport ellentétes pozicidjaval fedezik.

Hazankban nagyon gyakori konstrukci6 volt az, hogy nagy piaci értékii kotvényportfoliot
klasszikus kamatlabesere-ligyletekkel és hataridos kamatlab-megallapodasokkal fedeztek a
bankok a kereskedési konyveikben.

2008 elejéig a két eszkdzesoport hozamai szinte tokéletesen egyiitt mozogtak, ami 2008
marcius végére egyik pillanatrél a masikra megsziint, és a fent ismertetett asset-swap spread
drasztikusan kitagult, ami még jelenleg is egyre inkabb fokozodik. A hirtelen megsziint
likviditas miatt nem volt lehetdsége a piaci szereploknek a poziciok kiigazitasara, ami ha-
talmas veszteségeket okozott a tradingtevékenységben.

Az alabbi abra szemlélteti a valtozasokat a forintpiacon.!¢ 4 dbra

Az asset swap spread alakuldsa a hozamgorbe egyes szegmenseiben
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15 A 2003. november végi 300 bazispontos kamatemelést is joggal tekinthetjiik kamatlabpiaci sokknak.

16 A kétvények értékelésére hasznalt hozamgorbék szerkesztéséhez felhasznalt forrasadatok az AKK altal kozolt
legjobb piaci kétvényjegyzéseibol szarmazé arfolyamadatok. A pénzpiaci hozamgorbe szerkesztéséhez az
FRA- és swap jegyzéseket hasznaltam (forras: Reuters).
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A hozamgorbe egyes pontjai kozotti korrelaciok is jelentds valtozason mentek keresztiil.
Az alabbi tablazatok a kiilonb6z6 lejarati BUBOR-hozamok kozotti korrelaciokat szam-

szerusitik.
7. tablazat
A BUBOR-hozamok napi logvaltozasa kézotti korrelaciok
2003-2005
BUBOR ON BUBOR 03M | BUBOR 06M | BUBOR01Y
BUBOR ON 1 0,474 0,345 0,200
BUBOR 03M 0,474 1 0,926 0,792
BUBOR 06M 0,345 0,926 1 0,932
BUBOR 01Y 0,200 0,792 0,932 1
2006-2007
BUBOR ON BUBOR 03M | BUBOR 06M | BUBOR 01Y
BUBOR ON 1 0,051 -0,004 -0,006
BUBOR 03M 0,051 1 0,786 0,739
BUBOR 06M -0,004 0,786 1 0,931
BUBOR 01Y -0,006 0,739 0,931 1
2008-2009 01
BUBOR ON BUBOR 03M | BUBOR 06M | BUBOR 01Y
BUBOR ON 1 0,659 0,653 0,653
BUBOR 03M 0,659 1 0,991 0,978
BUBOR 06M 0,653 0,991 1 0,991
BUBOR 01Y 0,653 0,978 0,991 1

Lathatd, hogy ebben a szegmensben is jelentdsen emelkedtek a kapcsolat er6sségét mérd

mutatok értékei.

1.5. Kovetkeztetések

A fenti piacelemzésbdl egyértelmtien latszik, hogy a jelenlegi valsagos kornyezetben az
id6sorok tobb tulajdonsaga torzult egy iddben, ami jelentdsen kiemeli az egyes kockazati
modelleknek és modszertanoknak az alapfeltételezéseibél eredd hatranyait. Ugy gondolom,
az is kijelenthetd, hogy a jelenlegi kdrnyezetet egyedinek tekinthetjiik, az 1990-es évek vége
ota nem volt olyan id6szak, ahol ennyire sériiltek volna a piaci id6sorok torzuldsa miatt a
normal piaci koriilmények mellett nagy megbizhatoésaggal miikodé modellek feltételrend-
szerel.

Véleményem szerint a kovetkez6 valtozasokat kell kiemelni, amelyek mindegyike szig-
nifikdnsan torzitotta az idésorokat, igy a kockazatkezelési eszkdzok hatékonysagat is:
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e Hirtelen megemelkedd volatilitas.

e Mind az adott kockazati faktorcsoportban, mind régios szinten, mind az eszkdzcso-
portok kdzotti korrelacids matrixok drasztikus atalakuldson mentek keresztiil.

e A valdszinliségi valtozok eloszlasa messze keriilt a modellek feltételrendszerében ki-
emelt szerepet kapd normalis eloszlastol.

Elemzésem tovabbi részében ezen valtozasok nyoman olyan megoldasokat és a model-
lek alapfeltételeiben elvégzett javitasokat javaslok, amelyek nagymértékben javitjak a piaci
kockazatkezelési és kockazatkontrolling-tevékenység megbizhatdsagat.

2. PIACI KOCKAZATKEZELESI- £ES KONTROLLINGESZKOZOK VISELKEDESE
EXTREM PIACI KORULMENYEK KOZOTT

Azokat az eszkdzoket fogom részletes vizsgalatnak alavetni, amelyek a valsagot megel6z6
idészakban a legnépszeriibbek voltak, és a normal piaci koriilményekhez kalibralt feltétel-
rendszereik miatt megbizhatoan miikddtek. Alapvetden a hazai bankok portfolidstruktiarajat
veszem alapul, igy els6sorban a kamatlab- és devizaarfolyam-kockézatok teriiletén alkal-
mazott médszerek tokéletesitési lehetdségét fogom targyalni.

A treasury kontrolling tevékenység legismertebb és leginkabb alkalmazott eszkdzei:

® pozicids limitek,

e kockazati limitek (BPV limitek, gamma limitek, vega limitek stb.),
e stop loss limitek,

e cgyéb derivaltakkal kapcsolatos limitek,

e VaR-limitek.

Noha az els6 négy csoportba tarozé eszkdzok sok hatrannyal rendelkeznek, mégis ked-
velt elemzési- és kockazatkontroll-modszerek, éppen a konnyl interpretalhatosag, koltség-
hatékonysag, illetve az egyszerli szdmszerusithetdség miatt. Ezeket megfeleld modszerek-
kel szofisztikaltabba, strukturaltabba lehet tenni, ami hatékonyabb kockazatkezelést tesz
lehetévé.

2.1. A pozicios kitettségek és a tényleges kockazat

A pozicios kitettségek meghatarozasanal — akar BPV-limitekr6l", akar devizapoziciok ko-
z0tti fedezettség ellendrzésrdl van sz6 — figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a korrela-
ciok jelentdsen megvaltoztathatjdk az Osszefiiggésrendszert. Amikor nyugodt iddszakrol
van sz6, akkor a korrelaciok csak lassan valtoznak, igy esetleg nem szlr szemet egy nem
megfeleléen fedezett pozicio; de amikor hirtelen médosulnak ezek a matrixok, akkor nagy
kilengések és varatlan veszteségek kovetkezhetnek be.

17 Bazispontérték-mutatd limit. Ezt a modszert kés6bb fejtem ki részletesen.
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Nézziik meg, hogy milyen kapcsolatban all egymassal a korrelacids egyiitthato és a fe-
dezés tokéletlensége!

Tegyiik fel, hogy ugyanabbdl az eszkdzszegmensbol szarmazoé ,,N” piaci értéki ,,X”
eszkdzben felvett short és egy ,,N” 6sszegli ,,Y” eszkozben felvett long pozicio all egymassal
szemben."® A példaban feltessziik, hogy mivel ugyanolyan eszkézszegmensben talalhato a
két eszkoz, igy a szorasuk kozel azonos.

N
Y
P(Y)
, ahol
X
P(X)
N

X: az ,,.X” eszkOzbdl vasarolt mennyiség,
Y: az ,,)Y” eszkozbdl eladott mennyiség,
P(X): az ,,X” eszkdz egységara,

P(Y): az ,.Y” eszkoz egységara.

Amennyiben statikusan vizsgaljuk a felvett poziciot, akkor kijelenhetjiik, hogy a piaci
értéke nulla. Amennyiben viszont dinamikusan szemléljiik a pozicié értékét, akkor nagyon
fontos kockazati elemre bukkanunk.

A pozicid szérasnégyzete:
2 _ 2 a2 2 A2 A, . . LAT2
O py =0 pixy "N+ 0pyy "N" =20 p)" O pyy " P pixrpry "N » ahol
O py, + @ P(X) arfolyam valtozasanak szorasa,
O pyy : a P(Y) arfolyam valtozasanak szorasa,
P pixypry - @ P(X) arfolyamvaltozas és a P(Y) arfolyamvaltozas kozotti korrelacios
egyiitthato,
o f,,, : a teljes poziciod piaci értékvaltozdsanak szorasa.

18 A példaban beszélhetiink akar ugyanazon régid két orszaganak devizajaban felvett poziciordl, vagy akar
ugyanabban az iparagban tevékenykedd két tarsasag részvényeiben felvett poziciokrol.
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A fenti képletet tovabb alakitva:

2
OPV

N

—_— 2 2 — . . . . —
) = 0 py T O by ™ 2 P pixrper) O by O pery 5 legyen: p o pyy =1 —€

2
Opy ) _ 2
( N _(UP<X>_OP<Y>) 280 px) O pyy)

Amennyiben feltessziik, hogy két nagyon hasonld termékrdl van szo, és a szordsuk is
kozel van egymashoz, akkor az aldbbi egyszerisitést tehetjik': Op =0 5y, , tovdbbi jelo-
lésben legyen egyszeriien: o.

2
O py =2 .¢ -0
N

o
ﬂzo’ 2'8

VaR «-0,,

VaR=N-a-0 \2-€

Az 1 —=42-(1 —p) kifejezést nevezhetjiik a fedezés tokéletességének is. Az dsszefiig-
gésbdl kideriil, hogy az eszkdzok kozotti korrelaciok €s a fedezés tokéletessége kozott nem
linearis az 8sszefiiggés. Igy eléfordulhat olyan helyzet, hogy a fedezettnek gondolt poziciok
joval fedezetlenebbek ¢és joval nagyobb kockazatot hordoznak, mint ahogy azt els6 ranézés-
re gondoljuk.

Tegyiik fel, hogy a példaban emlitett ,, X" és ,,Y " eszk6zok kozotti korrelacio nem 100%,
hanem csak 96%. Ez kozel tokéletes korrelacionak is tekinthetd. Ebben az esetben a fedezés
csak 70%-ban tokéletes (=1 —,/2 -0,04 ). Lathato, hogy egy jelentéktelennek tiind tokélet-
lenség milyen drasztikus hatast okozhat az eredményben.

Amennyiben hatékony devizapozicios limitrendszert szeretnénk épiteni, akkor minden-
képpen figyelembe kell venni a korrelacidknak ezt a hatasat. Kiillondsen igaz ez a hozam-
gorbe-lejarati szegmensenkénti egyedi limitek meghatarozasanal és optimalizalasanal. A
hozamgorbéken az egymdashoz kozel esé gapek limitjei jellemzden ilyen veszélyhelyzetet
hordoznak magukban, hiszen ott nagyon erések a korrelaciok, de nem tokéletesek, igy egy
96%-o0s korrelacio is 30%-os fedezetlenséget okozhat.

19 Ez az egyszeriisités nem torzitja a kapcsolatelemzés lényegét.
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2.2. A BPV-limitrendszerekben hordozott kockdazatok

Noha a durationalapu?®® kozelitésnek szamos hatranya és hibaja van, mégis a mai napig nagy
elészeretettel hasznaljak mind kereskedési oldalon, mind kockazatkezelési oldalon. Ennek a
legfobb oka a kdnny1 értelmezhetdség €s a koltséghatékony miikddtethetdség.

Azonban olyan extrém piaci koriilmények kozott, mint amilyen a 2008. év végén alakult
ki, a durationalapu eszk6zok hibai még élesebben jelentkeztek.

Az egyik leginkabb hasznalt atlagid6-alapu kockazati mutaté a BPV. Ennek altalanos
képlete:

BPV =M -D -(dr)+% -M -CONV- (dr)? , ahol

M: az adott cash flow piaci értéke,

D: az adott cash flow atlagideje,
CONYV: az adott cash flow konvexitasa,
dr: 1 bazispont, azaz 0.01%.

A BPV legfontosabb hatranyai:

® A hozamgorbe parhuzamos eltolodasat feltételezi.
Ilyen szinte soha nem kdvetkezik be, extrém hozamvaltozaskor a hozamgorbe csava-
rodasa is mindig megfigyelhetd. Az egyes lejaratokon a kereskedés tulajdonképpen
eltérd piacokon torténik, eltérd volatilitassal.

® A hozamgdrbe egyes pontjai kozétti korreldciot nem veszi figyelembe.
Az el6z6 részben bemutattam, hogy milyen veszteségek keletkezhetnek akar apronak
tiing ,,tokéletlen” egyiittmozgasok miatt is.

Normal piaci koriilmények kozott a piaci szereplok gyakran csak egyetlen aggregalt
BPV-limitet allapitanak meg kereskedési portfolionként. Amig a hozamgorbe kismértékben
csavarodik, addig a szumma BPV-limit akar hatékonyan is betdltheti funkciojat.

Akkor azonban, amikor a kiilonb6z6 lejarati gapek tartozé hozamok kozotti korrelacioi
megvaltoznak, mindenképpen sziikséges lejaratonként eltéré BPV-limitet megallapitani.?!

A gapek nagysaganak meghatarozasanal az alabbiakat kell szem el6tt tartani:

e Amennyiben tul hosszu csoportokat képziink, akkor a limitrendszer nem fogja tudni
kordaban tartani az el6z0 részben ismertetett korrelaciok miatti fedezési tokéletlen-
ségeket.

e Ha tul rovid lejaratu csoportokat képziink, akkor eléfordulhat, hogy adott lejarati
szegmensben nem all rendelkezésre megfeleld hosszt idésor, vagy eléfordulhat az
is, hogy kereskedési szempontbol az adott kicsi szegmenshez tartozé hozamoknak
egyaltalan nincs piacuk.

20 Durationnek vagy atlagidének hivjuk a hozamérzékeny termékek piaci arazasat leird fiiggvények hozam
szerinti els6 derivaltjat. A nemzetkozi kockazatkezelési modszerek kozott szamos olyan talalhato, amelyik
duration- és konvexitasalapt (pl. BPV, hegde equivalent stb.).

21 Tipikus lejarati szerkezet: 3 honapos vagy féléves gapek meghatarozasa.
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A leggyakrabban a 3 honapos vagy akar az 1 honapos szegmensképzést alkalmazzak.
A lejaratonkénti BPV-limitek abszoliit nagysaganak legtrivialisabb kdzelitése az alabbi:

Loss,,,. ziBPVi

fimit * & "0; > ahol
i=1
Loss,y: @ maximalisan eltiirt veszteség, vagy optimistan a minimum elvart nyereség?,
i=l...n: az adott lejarati bucket sorszama,
a: egy adott percentilist meghatarozé tényezo,

o0 az adott lejarati szegmensben a hozamok valtozasanak atlagos volatilitasa.

Normal koriilmények kozott ez elegendd is lehet, és egyszerli kdzelité modszerekkel

meg lehet hatdrozni egy optimalishoz kozeli limitszerkezetet.
Abban az esetben viszont, amikor a korrelaciok valtozasa kiélezi a helyzetet, akkor min-
denképpen sziikséges tovabbi stresszhelyzetek szimulacidja.
Az alabbi példaban legyen adott az el6bbi modszerrel meghatarozott lejaratonkénti BPV

limitrendszer:
Lejarati szegmensel
-3 (Ihomap-|Ghonap-|1ev- | 3ev- | Sev-| 1ev TOTAL
fromap | 6 honap 1 ev Jev | dev | 1Wev | felen
[BPVLIMIT [ 100 100 100 B0 | 60 | 40 0 125

Vegyiik példaként az AKK-referenciahozamokbél® szamolt diszkontfaktorok kozotti

korrelaciokat!

8. tablazat

Az AKK-referenciahozamok napi logvialtozisa kozotti korrelaciok

2000-2002

AKK AKK AKK AKK AKK AKK
REF 03M | REF 06M | REF 01Y | REF 03Y | REF 05Y | REF 10Y
AKK REF 03M 1 0,893 0,839 0,644 0,498 0,478
AKK REF 06M| 0,893 1 0,891 0,664 0,521 0,500
AKK REFOLY | 0,839 0,891 1 0,687 0,534 0,496
AKK REF 03Y | 0,644 0,664 0,687 1 0,795 0,741
AKK REF 05Y | 0,498 0,521 0,534 0,795 1 0,832
AKK REF 10Y [ 0,478 0,500 0,496 0,741 0,832 1

22 Az utdbbi esetben természetesen feltételezziik, hogy a kereskeddk képesek a hozamvaltozas irdnyat minidig

pontosan eltalalni.

23 A nemzetkdzi gyakorlatnak megfeleléen a referenciahozamok szamitasat az Allamadossag Kezeld Kozpont
Zrt. (AKK) az elsédleges forgalmazok altal az arjegyzési kotelezettség teljesitése korében megadott, tényleges
ajanlatai alapjan végzi minden kereskedési napon (forras: www.akk.hu).
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Kvadratikus optimalizacids eljarassal képesek vagyunk arra is valaszt adni, hogy az
adott korrelacios szerkezetek és szorasok mellett az adott limitrendszerrel mekkora maxi-
malis VaR-t lehet kialakitani. Ez ugyan egy legrosszabb kimenetelt feltételez6 szcenario, de
mégis fényt derit a tényleges kockazatokra.

A kvadratikus programozas egy specialis optimalizacids probléma, amelynek az a 1¢é-
nyege, hogy egy tobbvaltozos kvadratikus fiiggvény minimumat vagy maximumat kivanjuk
megtalalni a valtozokra vonatkoz6 linearis feltételrendszer mellett.

A kvadratikus optimalizacios problémak altalanos formaja*:

| A-x<b
manxTHx +f"x Aeq *x =begq , ahol

Ib <x <ub

H, A és Aeq matrixok, és f, b, beq, Ib, ub vektorok.

H egy nxn-es szimmetrikus matrix, f pedig egy nx/-es vektor.

A-x< b 6sszefiiggést nevezziik egyenlétlenségi feltételnek, Adeq-x=beq kifejezést pedig
egyenldségi feltételnek.

Amennyiben H pozitiv szemidefinit matrix, akkor az optimalizalando fiiggvény konvex
fiiggvény. Ebben az esetben az optimalizalas eredményeképpen a globalis minimumot/ma-
ximumot talaljuk meg.

Ha a H matrix nullmatrix, akkor linearis programozasi feladatrol van szo.

Az optimalizacios eljarast a fenti limitrendszerre alkalmazva, az alabbi nyitott BPV-
poziciok mellett eredményezte a parametrikus VaR maximalis értékét.

Lejarati szegmensek
0-3 3-6 |6honap-| 1év-3 | 3év-5 |5év-10]| 10év | TOTAL
hénap hénap 1év év év év felett

BPV LIMIT 100 100 100 80 60 40 0 125

2000- 2002-es 100 100 100 75 -60 -40 0 125
id6szak

2003 - 2005-es 100 100 100 75 -60 -40 0 125
idészak

2006 - 2007-es

idGszak 100 -100 -55 80 60 40 0 125

2008 - 2009Q1-es | 44, -100 -55 80 60 40 0 125
id6szak

A felvett poziciokkal elért maximalis 10 napos 99%-os megbizhatdsagi szintii VaR-
értékek az alabbiak szerint alakultak:

24 CorLemaN, T. F.— L1, Y.: A Reflective Newton Method for Minimizing a Quadratic Function Subject to Bounds
on Some of the Variables, http://hdl.handle.net/1813/6189
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MAXIMALIS VAR
2000 - 2002-e5 203 630
foloszak
2003 - 2005-Gs 399 900
floszak
2006 - 2007-es 117 840
fhoszak
IE{}{]_‘ei' - 2.00901'-95 408 070
fhOszak

Megdobbent6 eredmények! Az ismert adatokat figyelembe véve, a BPV-limitek abszo-
lut nagysagat tehat ennek alapjan sokkal hatékonyabban lehet meghatarozni. Amennyiben
példaul azt szeretnénk elérni, hogy a 2000—-2002-es idészakban tapasztalt kockazati szintek
maradjanak a portfolioban, akkor a fenti példaban kézolt BPV-limitrendszerben az dsszes
limit nagyjabol 50%-at szabad csak meghatarozni.

2.3. Az eszkozszegmensek kozotti optimalis
limitnagysdgardany meghatdrozdsa

Ha a limitek ko6zotti aranyt az eltérd eszkozszegmensek kozott szeretnénk optimalisan ki-
alakitani, akkor segitségiil kell hivni az optimalis portfolio-osszetételt leird matematikai
képleteket.”> A probléma tipikusan az elemzés els6 részében ismertetett ,,asset-swap” pozi-
cioknal és a fedezési célu poziciostruktiraknal jelentkezik. Nem mindegy, hogy a kdtvény-
poziciokra meghatarozott limitek hogy viszonyulnak a pénzpiaci termékekre meghatarozott
limitekhez. A devizapiacrol is talalunk példat: a nagy 6sszegii svajcifrank-kitettségeknek az
europiacon torténd fedezése esetében is fontos az egyes csoportokban meghatarozott pozici-
0s limitek egymashoz vald viszonya.

Nézziik az alabbi példat!

Tegyiik fel, hogy ,,A” eszkdzszegmensben egy ,, X’ nagysagl pozicids limit és egy ,,B”
eszkOzszegmensben egy ,.Y” nagysagl pozicids limit van meghatarozva. A kereskedési
stratégiabol jol ismert, hogy els6sorban fedezeti céllal kotik az iigyleteket. Tegyiik fel, hogy
maximalisan ki van hasznalva a limit! Kérdés, hogy optimalis-e a teljes pozicid dsszetétele,
azaz minimalis-e a tényleges pozicid szorasa?

Tegyiik fel, hogy mindig ellentétes iranyban allnak az igy jellemzett fedezeti kitettségek.

25 HuLt, Joun C.: Options, Futures and Other Derivatives (Opciok, hataridds tigyletek és egyéb szarmaztatott
termékek, Panem, Budapest 1999.)
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A portfolié szorasnégyzete ebben az esetben:
2_y2 2 2 2
o,=X"0, +Y"0;-20, 0, XY p,, ,ahol

02 a portfolio szorasnégyzete,
X: az ,,A” eszkdzszegmensben felvett pozicid piaci értéke
g p p >
Y: a,,B” eszkdzszegmensben felvett pozicio piaci értéke (ellentétes iranyban X-szel
2 p p y )
o0, az ,A” eszkdzszegmensben megfigyelhetd szoras,
0,: a,,B” eszkdzszegmensben megfigyelhetd szoras,
P,y az ,A” és a ,,B” eszkbzszegmens kozott megfigyelhetd szoras.

A szorasnégyzet minimumat X vagy Y elso derivaltjaval kozelithetjiik:
2

il =2-X-0,-20,0,Yp,,=0
X ’

X'O,qz: 0,05 Y pup

X _ Oy

% P s 7,

Tehat a meghatarozott limiteknek meg kell felelniiik a fenti aranynak ahhoz, hogy opti-
malis legyen a pozici6 Osszetétele, minimalis legyen a kockazat.

Ezt az Osszefliggésrendszert a kdtvény és pénzpiaci ,,asset-swap” elemek kozos BPV-
limitrendszerében is hatékonyan lehet alkalmazni.

2.4. A credit spread risk onallo komponensként valo kimutatasa

Az elemzés els6 részében kiemeltem a 2008. marcius végi események fontossagat és ezek-
nek a P&L-re gyakorolt negativ hatasat.

Mivel a hazai piac jelenleg is ki van téve a kdtvény- €s pénzpiaci hozamok k6zotti spread
erds volatilitdsabol szarmazo kockazatnak, igy mindenképpen érdemes kiilon foglalkozni
ezzel a faktorral.

A kereskedési konyvre vonatkozé VaR-kalkulacidkban érdemes kiilon komponensként
megjeleniteni és kezelni a spread valtozékonysagabol ered6 kockazatot.

Vizsgaljuk meg, hogyan tudjuk ezt megtenni!
Mivel minden kamatlab-derivativ és kotvény felbonthato elemi cash flow-k sorozatara,
igy elég csupan az elemei alkotorészek értékelési fiiggvényét elemezni.

Tegyiik fel, hogy egy 1 névértékl pénzaram jelenértéke az alabbiak szerint alakul:

1 1 1

P = = ,ahol
e(s+y)t eyt est
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t: a CF esedékességéig hatralévo futamidd (év),

y: az adott lejarathoz tartozo kockazatmentes hozam,

s: az adott pozicié kockazatmentes hozam fol6tti hozamfelara (spread).
oP

A duration altalanos képlete a kovetkezo: D, = %

Amennyiben a piaciérték-fliggvény két komponenstél is fiigg, két valtozo szerint? is el
kell végezni a derivalast:

P 1 1
LL— D, =t
ay e e )

P 1 1

s e’ e” ‘

Az atlagidd felhasznélhat6 arra, hogy a kotvényarak, valamint a hozamvaltozasok és
spreadvaltozasok volatilitdsa 6sszekapcsolhato legyen.

A duration segitségével linearis kozelitéssel felirhato a relativ arvaltozas a hozamvélto-
zéasok fliggvényében.

Altaldnosan megfogalmazva:

P
d?sz-dy +D, - ds

A képletben szerepld valtozok szorasara pedig az alabbi 6sszefliggés irhato fel:

dP 2 2
o (?)zo(Dy “dy +D, -ds)=\/t2-ody +170  +2P 40,0, " ahol
o ? . az arfolyam relativ valtozasanak szorasa,

0, a kockazatmentes hozam abszolit véltozasanak szorasa,
0, a kockazati felar abszolut véltozasanak szorasa,
Py, .- @ kockazati felar és kockazatmentes hozam kozotti korrelacio.

A becslés pontossdgat konnyen lehet ellendrizni két iranyitottan korrelalt, geometriai
Brown-mozgason alapul6 szimulacidval.

Az altalam végzett kisérletben az alabbi folyamatokat hasznaltam fel:
dy =y u, ~dt +y-0, & Ndt és
ds=s-u dt +sp o, € Jdt +s-(\/1 —pz)'as ‘g, -m, ahol

26 PuiLipPE JoRION id. mii
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y: a kockazatmentes hozam sztochatikus folyamata.

M a kockazatmentes hozam alakulasanak varhat6 értéke,

o:a kockazatmentes hozam logvaltozasanak szorasa,

g, és &, fliggetlen 0 varhat6 érték, 1 szorast normalis eloszlasu véletlen tag,
dt: a hatralévo id6 valtozasa,

s: a kockazati felar sztochasztikus folyamata,

p: akockazati felar és a kockazatmentes hozam kozotti korrelacios egyiitthato,
u,: akockazati felar varhato értéke,

0, a kockazati felar logvaltozasanak szorasa.

A szimulaciot az alabbi paraméterekkel végeztem:

v, =12%

s, =100bp

0,=30% o, =20%
u,=10% u, =20%
p =0.5

Szimulacios iteraciok szama: 10 000 db.

A szimulaci6 soran a fenti linedaris kdzelitéssel szamolt pozicio szorasbecslésének abszo-
lut hibajat vizsgaltam.
Az alabbi abra ennek a becslési hibanak az eloszlasat szemlélteti.
5. abra
A credit spread risk

rer

linearis becslés soran tapasztalt hibiajanak eloszlisa

12% 1+

Linearis becslés hibajanak eloszlasa

10%

8%

/4

6%

4% |

2% 1

0%

0.40%
0.33%
0.27%
0.20%
0.13%
0.07%
0.00%
0.06%
0.13%
0.19%
0.26%
0.32%
0.39%
0.46%
0.52%
0.59%
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Az eloszlas varhato értéke: 0.0053%, szordsa pedig 0.1499%. A kapott eredmények is-
meretében kijelenthetd, hogy meglehetdsen hatékonyan lehet alkalmazni a bemutatott mod-
szert a kockazati felar 6nallé6 komponensként valdo megjelenitésekor.

A becslés hibdjanak nagysaga fiigg a szimulacidban konstansként beallitott korrelacios
egyiitthatotol. Minél kozelebb vagyunk a nulla korrelacidhoz, anndl magasabb a becslés
hibdjanak szoérasa. Minél kozelebb vagyunk a —1 korrelaciohoz, annal nagyobb a becslés
hibajanak vérhato értéke, de még ebben az esetben sem haladja meg a 0.05%-ot; a becslés
hibaja elhanyagolhato.

A 6. dbra szemlélteti a becslési hiba és a korrelacids egyiitthatod 0sszefliggését.

6. abra
A credit spread risk linearis becslés soran tapasztalt hibajanak
varhato értéke és szorasa a korrelacios egyiitthaté fiiggvényében

0.05% A becslés hibaja a korreléci()sl 0.25%

egyutthato fliggvényében
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korrelacios egyiitthato

A megkdzelités viszonylag egyszeriien és koltséghatékonyan szamszerisithetd; elegen-
ddéen hosszu idésor all a rendelkezésiinkre, igy mindenképpen sziikségesnek tartom a koc-
kazati felar nagysaganak valtozasat 6nallé komponensként kimutatni. Ennek segitségével
képesek vagyunk rovid tavon elore jelezni ennek a kockazati faktornak a kitettségértékét és
a fedezeti pozicidk piaci értékvaltozasara gyakorolt negativ hatasat.
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2.5. A VaR-értékelés viselkedése extrém piaci koriilmények kozott

Mar a bevezetdben emlitettem, hogy a fejlett nagybankok elsdsorban parametrikus VaR-
megkdzelitést hasznalnak a feliigyeleti tokekdvetelmény meghatdrozasakor. Noha 2008
utolsé két negyedévében, a modellek backtesztje soran megnovekedtek a klaszterekben
jelentkez6 tullépések, mégis nagyon késén reagaltak erre a piaci szereplok. A valtozasok
ismeretében sokan ugy vélték, hogy a hirtelen megvaltozott piaci kdrnyezet miatt a VaR
modellek nem hasznalhatoak megbizhatdan a kockazatok eldrejelzésére.

Altaldnossagban elmondhaté, hogy a parametrikus VaR-értékelésnek az alabbi ismert
hatranyai vannak:

® A valosziniiségi valtozok normalis eloszlasat feltételezi.
A jelen piaci koriilmények kozott korabban nem latott mértékben tavolodtak el az
id6sorok a normalis eloszlastol.

o Nem szubadditiv kockdzati mérték.
A korrelaciok hirtelen megvaltozasat a VaR nem azonnal reagalja le, igy olyan fede-
zetlen portfoliok alakulhatnak ki, melyek tényleges kockazatat a VaR-mutaté jelen-
tdsen alulbecsli.

A jelenlegi, a normalistdl jelentdsen eltérd piaci kdrnyezetben minden olyan tulajdonsag
megjelent, amelyek a normal piaci koriilményekre kalibralt VaR-modellek hatékonysagat
valéban megkérddjelezték.

Véleményem szerint kelld odafigyeléssel és aprobb modositasokkal jelentdsen javitani
lehet a VaR-modellek megbizhat6sagadn még extrém piaci kdriilmények kozott is.

Az elemzések sordn fontosnak tartom ugyanazt a problémat tobbfajta VaR-alapt mod-
szerrel is megvizsgalni. Az aldbbi koltséghatékony modszereket allnak rendelkezésre kii-
16nb6z6 piaci kockazatokat hordozé problémak elemzésére:

parametrikus VaR hagyomanyos szoras felhasznalasaval,

parametrikus VaR exponencialisan stilyozott szoras felhasznalasaval,
historikus VaR az eredeti iddsorban megfigyelhetd trend megtartasaval,
historikus VaR az eredeti iddsorban megfigyelheto trend kiszlirésével,
historikus szimulacion alapulé VaR-megkdozelités.

A fent emlitett modszerek kalkulacidja viszonylag egyszert, és nem tekinthetd iddigé-
nyesnek.

Egyéb nem normalis eloszlason alapulé mddszereket altalaban csak robusztus rendsze-
rek tizemeltetésével lehet hasznalni.

Amennyiben tobb mddszer szerint vizsgalunk egy adott problémat, és a modszerek ko-
ziil mindig a legkonzervativabbat valasztjuk, akkor sokat lehet javitani a VaR-megkozelités
azon hatranyan, hogy a hirtelen eloszlastorzulas és hirtelen megugro volatilitds miatt a
backteszt soran klaszterekben jelentkezo tullépések szama hirtelen elkezd névekedni.

A megbizhatosagot tovabb lehet novelni azzal, hogy aktivan szemléljiik a modellek tel-
jesitményét, és a backtesztet naponta elvégezziik. Ebben az esetben megvalaszthatd egy
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kritikus tallépésszam; ha ezt elérjiik, akkor a modell Gjraparaméterezését el kell végezni. Ez
azt eredményezi, hogy a VaR Ujraszamolasanak gyakorisagat novelni kell.

Az alabbi példaban elemzem ennek a két fejlesztési javaslatnak a VaR-modellek meg-
bizhatdsagara gyakorolt hatasat. Bemutatom, hogy elegendd évente eggyel vagy kettével
ndvelni az ujrakalkulaciok szamat ahhoz, hogy szignifikdnsan javuljon a modelliink telje-
sitménye.

Tegyiik fel, hogy 2008. 04. 30-an azt a felkérést kaptuk, hogy vizsgaljuk meg egy 100
euro névértéki, 10 éves futamidejli, annuitdsos eurohitel havi forint torlesztérészlete no-
vekedésének a kockazatat. Ez egy tipikus példa arra, amikor a VaR-elemzést segitségiil
hivhatjuk.?

Adott két kell6en hosszu iddsorunk:

e az EURHUF devizapar iddsora, és

® a 6 honapos EURIBOR idésora.

A példamban a 2008. 04. 30-at megel6z0 két és fél év adatat hasznaltam fel.

7. abra
Az EURHUF és a 6 hénapos EURIBOR alakulasa
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27 A vizsgalt modell a valodi konstrukeiotdl az alabbi tényezdkben tér el: a valodi hiteliigyletnek az tigyleti ka-
matlaba nemcsak a forraskoltséget, hanem szamos tovabbi komponenst magaban foglal, példaul: likviditasi
prémium, a hitelfolyositassal kapcsolatos koltségek, az ligyfél nemfizetési valoszintiségétdl fiiggd kockaza-
ti felar stb. Az euro atvaltasa sem piaci kdzéparfolyamon torténik a tényleges ligyletnél. Az egyszerisités
ellenére azonban mégis jol megragadhatok a VaR-elemzések altalam javasolt modositasainak az eldrejelz6
képességet javitd hatdsai.
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Az alabbi képlettel kalkulaltam a torlesztérészleteket?s:

100
TR, = EURHUF;, - , ahol
1 1
r_. 1= 120
i 7;
12 (1 12)

r; az adott napon érvényes 6 honapos EURIBOR érteke,

EURHUEF: az EURHUF érfolyam adott napon érvényes értéke (bankkozi jegyzesek atlaga),

TR adott napon induld 10 éves futamidejii 100 EUR névértékli annuitdsos hitel kezdd
havi torlesztorészlete forintban.

A kalkulalt torlesztorészletek idsorat mutatja be a 8. abra.

8. abra
A modellben feltételezett eurohitel
havi indulé torlesztorészletének alakulasa
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28 A képlettel tulajdonképpen mindennap az Gjonnan kibocsatott hitelek kezdd havi torlesztorészletét allapitot-
tam meg.
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Az id6ésorokbol kalkulalt 99%-os havi VaR értékek 2008.04.30-4n%:

historikus VaR az idésorban talalhato trend megtartasaval: 7.44%,

historikus VaR az idésorban talalhat6 trend kisztirésével: 7.29%,

hagyomanyos szorason alapul6 parametrikus VaR: 5.72%,

exponencialis stilyozassal szamitott szérason alapuld parametrikus VaR: 5.98%,
historikus szimulacidval (10 000 iteracio) kalkulalt VaR: 7.70%,

maximum VaR: 7.70%.

Nézziik meg, hogy az id6 elérehaladtaval hogyan teljesitettek az egyes modellek!
A backteszt soran 250 nap teljesitményét vizsgaltam, ahol 99%-os biztonsagi szinten 2-3
tullépés az elfogadhato.

Tullépések szama

Nem detrendalt historikus VaR 12
Detrendalt historikus VaR 13
Parametrikus VaR hagyomanyos szérassal 21
Parametrikus VaR EWMA szérassal 20
Historikus szimulaciés VaR 12

Konzervativ VaR 12

Lathato, amennyiben a legkonzervativabb VaR-megkdzelitést valasztjuk, akkor 40%-
kal javithato a modell megbizhatosaga, am még igy is messze vagyunk a kivant allapottol.

Kovessiik azt a stratégiat, hogy a konzervativ modellel szamitott VaR backtesztjét na-
ponta elvégezziik, és amikor a 3 darab tallépést elérjiik, akkor megismételjiik az osszes
elobbi modszer szerinti VaR-becslést, és ismét kivalasztjuk a legkonzervativabbat.

Ez a kritikus tallépésszam 2008. 10. 15-én kovetkezett be.
A 2008. 10. 15-én elvégzett VaR-elemzések eredménye a kovetkezo:

historikus VaR az idésorban talalhato trend megtartasaval: 6.78%,

historikus VaR az idésorban talalhat6 trend kisziirésével: 6.84%,

hagyomanyos szérason alapul6 parametrikus VaR: 6.62%,

exponencialis stilyozassal szamitott szérason alapuld parametrikus VaR: 15.09%,
historikus szimulacioval (10 000 iteracio) kalkulalt VaR: 6.59%,

maximum VaR: 15.09%.

Amennyiben innen folytatjuk a modell teljesitménymérését, akkor a vizsgalt idészakban
mar nem fogunk tobb tullépést tapasztalni.

29 Ezt ugy kell értelmezni, hogy 99%-o0s biztonsagi szinten maximum mekkora mértékben valtozhat (emelked-
het) a konstrukcioban ismertetett hitel havi torlesztérészlete egy honap alatt.



A stratégia hatékonysagat a 9. abra szemlélteti.
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Az abran a szaggatott kor azt jelzi, hogy az Gjraszamolt VaR-mutaté az idésor globalis
maximuma altal jelzett kiugrd valtozast mar korabban hatékonyan eldrejelezte.

A grafikonbol az is latszik, hogy bizonyos id0 elteltével a megugro VaR-értékeket ismét
feliil kell vizsgélni, mert tilsdgosan konzervativak maradnank, ami akar az iizleti teriilet
megfeleld jovedelmezdségét is veszélyeztetheti.

A fenti kisebb fejlesztéseken kiviil egyéb tényezok figyelembevételével tovabb lehet ja-
vitani a VaR-modellek teljesitményét. Ezek a teljesség igénye nélkiil a kovetkezok:

o A VaR-modellek alapfeltételezéseit rendszeresen feliil kell vizsgalni.
Amikor a piaci adatok tulajdonsagai megvaltoznak, akkor a modelleknek az ezekre

vonatkozo alapfeltételei csorbat szenvednek.

A feltételek ujragondolasaval és a modellek paramétereinek jradefinialasaval a VaR-
elemzések elorejelzo képességének megbizhatosagat ismét helyre lehet allitani.
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A parametrikus VaR-kalkuldciokban nem a normadlis eloszlas feltételezésébdl in-
dulunk ki, hanem egyéb extrém eloszldasbol.

Ennek az a nagy hatranya, hogy sokszor nagyon bonyolult és hosszadalmas a kalku-
lacios igénye.

Bizonyos extrém eloszlasok momentumai igen nehezen becsiilhetdk az idésorokbol.

Amennyiben jelentds trend uralkodik egy iddsoron, nem szabad hosszu tdavii becs-
lésre haszndlni a VaR-mutatékat.

Ha mégis szeretnénk hosszt tavon becslést adni, akkor egyéb kockazatkezelési esz-
kozt kell valasztanunk, példaul a stresszteszteket.

Nem szabad a szimuldciokba/VaR-elemzésekbe beépiteni szubjektiv elemzdi vara-
kozasokat.

A VaR alapvetden statisztikai eszkdz, amelynek fiiggetlennek kell lennie a szubjektiv
elemzo6i varakozasoktol. A szubjektiv varakozasokat viszont a szcenarioelemzésekben
minden tovabbi nélkiil fel lehet hasznalni.

A VaR-vizsgalatokat célszerii mindig kiegésziteni olyan események stresszelemzéseivel,
amelyek kis valosziniiséggel jelentkeznek ugyan, de nagy hatdst valtanak ki.

Ezeknél a szcenarioknal mindig ki kell dolgozni a konkrét akcioterveket is, amelyek
a bekdvetkezé események hatasat képesek csokkenteni.

Ne legyiink tul hosszu ideig konzervativak!

A fent emlitett VaR-elemzés frissitésekor a hirtelen megnévekedett VaR-ok esetében
az extrém mozgasok enyhiilése utan jbol feliil kell vizsgalni a szamokat. Féleg igaz
ez akkor, amikor VaR-limitekr6l van sz6, ami bizonyos esetben 1ényegesen hatraltat-
hatja a sikeres kereskedési tevékenységet.

A modell visszamérésénél a VaR-szamokat a portfolio piaci értékvaltozdasahoz kell
viszonyitani.

Amikor a backtesztet végezziik, akkor a piaci érték valtozasan kiviil a napi kereske-
dési P&L-be nem szabad beleszamolni egyéb jarulékos eredménykomponenseket (pl.
tartasi koltség, jutalékok stb.).

3. OSSZEFOGLALAS

Elemzésemben részletesen bemutattam a valsag hatasara jelentds torzuldson atesett piaco-
kat jellemz06 id6sorokat. A vizsgalat soran nagyjabol egy évtizedet vettem szemiigyre, ez
id0 alatt tobb likviditasi valsag is kialakult.

Az analizisbdl kideriilt, hogy a 2008 masodik felében kiteljesedd recesszid korabban
nem latott mértékben torzitotta a piaci idésorokat; hasonld atalakulasokat az elmult évti-
zedben nem lehetett megfigyelni. Tobb hirtelen bekovetkezd, negativ iranyt valtozas egy
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idében jelentkezett ebben az iddszakban, és valoban felkésziiletleniil érte a kereskedoket,
kisbefektetoket, hitelintézeteket €s a feliigyeleteket.
Ezek a valtozasok didhéjban:

e A volatilitasok hirtelen megugrasa.

o Adott eszkdzszegmensben a korrelacios viszonyok megbomlasa és a diverzifikacios
hatékonysag hirtelen megsziinése.

o Az eszkozszegmensek kozotti korrelacids viszonyok megbomlasa.

e Az orszagok gazdasagi mozgasai kozotti korrelaciok emelkedése.

e A kockazati faktorok kozotti korrelaciok emelkedése. Mind a hitel-, mind a piaci,
mind az operacios kockazatok teriiletén drasztikusan nétt a kockazati kitettség.

o A valo6szinliségi valtozok eloszlasa messze keriilt a Gauss-féle normalis eloszlastol.

e Az iddsorokban az autokorrelacié megemelkedett.

e A hozamgorbék lejaratai kozott gyengiilt a kapcsolat erdssége.

A recesszi6 ideje alatt a normal piaci koriilményekre kalibralt kockdzatkezelési- és
kockazatkontroll-eszkdzok megbizhatosaga jelentés mértékben romlott, sok piaci szerepld
megkérddjelezte ezek tovabbi hasznalhatosagat.

Véleményem szerint nagy hiba volna elvetni ezeket az eszkozoket. A valsag ravilagitott
a modellek alapfeltételezéseibdl ered6 hatranyaira — amelyek normal piaci mozgasok mellett
nem voltak szembetiindk —, és megfeleld technikakkal jelentdsen javitani lehetett és lehet a
jovoben is ezeknek az eszkdzoknek a megbizhatosagan. Nem arrél van szo, hogy az eszkd-
z0k vesztettek volna a hatékonysagukbol, hanem arrol, hogy a nem megfelel6 alkalmazasuk
miatt hoztak a piaci szereplok helytelen dontéseket. A normal piaci mozgasokra kalibralt
alapfeltételek nem sériiltek a nyugalmas idészakokban. A recesszi6 kialakulasaval viszont
ezek az alapfeltételek csorbultak, am Gjrafogalmazasukkal ismét maximalizalni lehet a mo-
dellek megbizhatosagat.

A cikk masodik felében sorra vettem azokat a valtoztatasokat, melyek elvégzésével fel
tudjuk késziteni a modszereinket, modelljeinket és eszkdzeinket arra, hogy extrém piac-
mozgasokkal jellemzett koriilmények kozott is nagy biztonsaggal helytalljanak, és hatéko-
nyan toltsék be a kockazatkontroll és kockazatmérés szerepét.

o A fedezeti poziciok vizsgalatanal gyakran kell vizsgalni a korrelacios dsszefiiggése-
ket. Egy nem megfelelden korrelald konstrukcidé exponencialisan ronthatja a fedezés
tokéletességét.

e A BPV-limiteket lejarati szegmensekre kell bontani, és mindig ki kell egésziteni
stresszelemzéssel, amely informaciot adhat a BPV-limitek abszolut nagysaganak ha-
tékony kialakitasarol.

o A limitek definidlasanal segitségiil kell hivni az optimalis portfolidosszetételt leird
Osszefliggést.

e A credit risk spread miatti kockazatnak a hazai hozamkornyezet jelentés mértékben
ki van téve, igy a kockazat miatti felarat a kereskedési konyvi VaR-elemzésekben
onallo komponensként kell értékelni és kezelni.
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Tobb VaR-modellel is el kell végezni ugyanazon probléma vizsgalatat; ezek koziil a
legkonzervativabbat célszerti kivalasztani.

A VaR-modell teljesitményének visszamérését naponta el kell végezni, egy kritikus
tallépésszam elérésekor meg kell ismételni az elemzéseket, és ismét a legkonzervati-
vabbat célszerti kivalasztani.

Be kell vezetni a gyakorlatba is a stresszteszteket és szcenaridelemzéseket. Ezek csak
akkor miikodnek hatékonyan, amennyiben a napi banki miikddési folyamatba is be-
épiilnek. Az egyes szcenaridokhoz konkrét kockazatcsokkentést célzo akcioterveket
kell definialni. A stresszelemzések eredményét a bank vezetdségének be kell mutatni.
A fenti valtozasok elvégzésére a szabalyozoi oldalon is torekedni kell. A szabalyo-
zoknak a piaci szereploket segiteniilik kell abban, hogy ezeket minél hatékonyabban
¢és gyorsabban megvaldsithassak.

Hiszem, hogy sokat tanultunk ebbdl a valsagbol, a korabban nem tapasztalt, negativ ira-
nyu valtozasokbdl. Kelld odafigyeléssel ¢s a modellek/modszerek folyamatos tokéletesité-

sével,

az adott kdrnyezethez valé dinamikus alakitasaval egy hasonlé mértékii és kitettségli

recesszio a jovoben elkeriilheto.
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