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A RESZVENYPIACI BUBOREK KIALAKULASA

., A torténelem soha nem bant kesztyiis kézzel veliink, amikor az alacsony kockazatu
prémiumok hosszu idészakanak kévetkezmeényeit kellett elszenvedniink.”

/Alan Greenspan, 2005/

Dolgozatunkban olyan pénziigyi 6konometriai modell illesztésére tesziink kisérletet, melynek
becsiilt paraméterei felhasznalasaval alkalmas intuitiv kockazati mértékhez jutunk. Célunk ez
altal a vilag t6zsdéin, 2008 Gszén végbement hirtelen és nagymértéki arfolyamesés okainak,
koriilményeinek a vizsgalata. Az 6konometriai modszertan alkalmazasaval arra, és csak arra a
kérdésre keressiik a valaszt: Vajon a részvénypiaci buborék 2008 6szén tortént kidurranasa
elore jelezhet6 lett volna egy alkalmasan valasztott kockazati mérték segitségével, illetve egy
jellemz6 piaci koriilmény azonositasaval? Egy 1ényegi distinkciot tehat nyomban dolgozatunk
elején meg kell tenniink. E szerint az 6konometriai modellalkotason alapulo, technikai jellegii
elemzésiinkben kizardlag a gazdasagi valsag részvénypiacot érintd hatasait vizsgaljuk. Nem
foglalkozunk tehat a mas piacokon hasonléan végbement visszaesés elérejelezhetoségével. A
2007 nyaran, az Egyesiilt Allamok masodrendii (subprime) jelzaloghitel-piacarél kiindulé
gazdasagi valsag fundamentalis elemzésével csupan annyiban foglalkozunk, hogy lathassuk,
milyen folyamatok vezettek a részvénypiaci arfolyamok tartos talértékeltségéhez, vagyis a
buborék kialakuldsahoz.

Mindenekel6tt azonban, dolgozatunk bevezetd fejezetében az Gkonometriai modellezésre
erOsen tamaszkodd mainstream kozgazdasagtani elmélet, az 0j neoklasszikus szintézis
felelosségét firtatjuk. Azt latjuk ugyanis, hogy a 2007 6ta tartd recesszio kialakulasaért sokan
mind a mai napig az uralkoddé kozgazdasagtani elméletet, illetve annak tokéletlenségeit,
életidegen absztrakcioit teszik feleldssé. Kiilonosen is kritikus hangok fogalmazddtak meg a
bonyolult, ez altal alapos moddszertani ismereteket igényld, makro-okonometriai modellek
(RBC, DSGE) alkalmazasaval szemben. A mainstream elmélet biraloi jellemzden a kovetkezd
kérdésfelvetésre épitették fel érvelésiiket: Vajon az utdbbi idok népszerii makro-6konmetriai
modelljei miért nem jelezték elore a valsag kozeledtét? E kérdés korrekt megvalaszolasa és
koriiljarasa természetesen béven tilmutat dolgozatunk terjedelem- és elméletbeli korlatjain,
azonban személyes allasfoglalasunkat ennek ellenére is igyeksziink megfogalmazni. Temetni

jottlink hat az 6konometriat. ..



1.1 A mainstream kozgazdasagtan felel6ssége

2007 nyaran a masodrendii (subprime) amerikai jelzaloghitel-piacon kialakult valsag ellenére
Ben Bernanke, a Fed elnoke, még optimistan nyilatkozott a novekedési kilatasokat illetGen.
Kijelentette, hogy nem szadmit komolyabb gazdasagi visszaesésre a jelzaloghitelek beddlése
nyoman (Bernanke [2007]). Jollehet az ingatlanpiaci buborék a tulkinalat hatasara gyorsan
kidurrant, a jelzaloghitel-piaci valsag jelentdsége még kérdéses volt. Mas piacok ugyanis, igy
a részvénypiac is, még tartottak magukat az er6sen pesszimista valsaghangulat ellenére. Azota
mar tudjuk, hogy a jelzalogpiaci hitelek beddlése az utdbbi évtizedek legsulyosabb gazdasagi
recesszigjat vetitette eldre.

A rég nem latott mértékii visszaesés okairol, csakigy, mint az azdta is aktualis valsagkezelés
lehetséges modozatairdl erdsen megoszlik a kdzgazddsz szakma véleménye. Egyesek a piaci
koordinacié tokéletlenségeit, mig masok az allam talburjdnzott gazdasagi szerepvallalasat
karhoztatjak. Vannak, akik apokaliptikus jovendoléseikben mar a piaci gazdasag kudarcat
vizionaljak, masok ,,csupan” a Schumpeter-féle ,,épité rombolas” természetszerli miikodését
vélik felfedezni a folyamatok hatterében. Jollehet dolgozatunkban alapvetden tartozkodunk az
effajta allasfoglalasoktol, inkabb ez utobbi konzervativ, kvazi evolucionista megkozelitést
tartjuk helyén valonak. Ugy gondoljuk, a 90-es évek kozepén kezd3dé internetes konjunktira
mara beérett. Legalabbis nem latjuk, hogy a technologiai szektor képes lenne még egy olyan
,bona fide” innovaciot kitermelni, mint a PC, vagy az internet. A valsag ezért elsdsorban azt
iizeni szamunkra, hogy a piac olyan 0j innovacio, egyuttal beruhazasi lehetdség, kitermelését
stirgeti, mely a tOkepiaci kereslet tartdos novelése altal a hosszl tavi kamatszint novekedését
eredményezheti.

A valsag jellegét, lefolyasat illetden is kiillonb6zd szcenaridkat, forgatokonyveket ismeriink.
Sajnalatos modon a ,,V-alaka” valsag ,.esélye” egyre valoszeritlenebbnek tlinik, mikzben a
tobbfazisa ,,\W-alaku”, vagy még inkabb a strukturélis, tartésan elhuzodo ,,L-alakt™ valsag
lehetosége egyre inkabb redlis fenyegetést jelent. Annak ellenére, hogy a modern
vegyesgazdasagok minden bizonnyal 4tvészelik majd ezt a nehéz idészakot is, Gorogorszag
szerencsétlen példaja, vagy éppen az Eurdpai Unid 10% f6l6tti munkanélkiilisége 6vatossagra
int benniinket.

2008 végén egy kiralyn6i kérdés, valamint a II. Erzsébet kirdlyné személyét megilletd
médiafigyelem is kellett ahhoz, hogy a mainstream kozgazdasagtant onreflexiora birja. Bar a
szakma legelismertebb képviseldi igyekeztek ovni az uralkodd makroelmélet tekintélyét, a

normativ kdzgazdasagtan ezzel egyiitt sokat veszitett tekintélyébol. (Blanchard [2009a])
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A meglepetésszertien, mintegy deriilt égbdl villamcsapasként lesujtdo gazdasagi vilagvalsag
jelenségét latva szamos, mind a mai napig aktudlis kérdés fogalmazodott meg: Vajon a
legkorszeriibb elméleti €s modszertani alapokon all6 makrookonometriai modellek miért nem
jelezték elére a bajt? Vajon a mainstream miért bélyegezte meg, és/vagy hallgatta agyon
azokat a szakmai véleményeket, amik a hosszi tavi (tokepiaci) kamatldbak irredlisan
alacsony szintjére, vagy az ugyancsak torténelmi mélyponton 1év0 kockdzati prémiumok
veszélyeire probaltak figyelmeztetni? Miért asszisztalt a szakma és a gazdasagpolitika a
buborékok tovabb fujasahoz, mikdzben a pénziigyi tranzakciok mogdtt mar régdta nem volt
realgazdasagi teljesitmény? (Mellar [2010]). Valoban, jobban belegondolva akar még 2007-
ben is elmondhattdk volna, hogy bizony van, ami nem a legjobb ezen a legeslegjobb vilagon.
2008 végére, amikorra a valsag mar ,,érezhetdvé” valt, a candide-i szkepticizmus mar mélyen
¢s tartosan befészkelte magat a (gazdasagi) gondolkodok és dontéshozok fejébe. Nagyon gy
tlint, hogy mikdzben a kozgazdasagtan miiveldi gbézerdvel, rdadasul oncéltian dolgoztak sajat
tudomanyuk teremtetlen science-jellegének kidomboritasan, elszakadtak a valosagtol. Végiil
pedig ugy jartak, mint Leibniz professzor”ablak nélkiili monaszai”.

Az elmult, valsaggal sujtott években, sokan voltak, akik ezt a fajta ,,szkeptikus” kézhangulatot
meglovagolva nagyrészt oncélian probaltak gyengiteni, alaasni az ortodox kozgazdasagtan
tekintélyét. S6t, a birdlo hangok nem egyszer az uralkodd elmélet (neoklasszikus szintézis)
l1étjogosultsagat is megkérddjelezték. Szamunkra a helyzet kdzel sem ennyire egyértelmdi.
Amellett, hogy az 0j neoklasszikus szintézis egyes axiomait magunk is vitathatonak tartjuk, az
elmélet mogott allo tudas értékét csodalattal szemléljiik. Hiszen jollehet, a gazdasag aktorai
emberek, akik modelliink szempontjabol nem egyszer irracionalis dontéseket hoznak, mégis
vannak azonban olyan mérhetd, szdmszertisithetd, tehat modellezhetd torvényszeriiségei iS az
emberi viselkedésnek, amelyek statisztikai értelemben, sztochasztikusan érvényesek. Ha ez
nem igy lenne, akkor sem a klasszikus, sem a keynesi fogyasztasi fliggvény nem létezne,
korrelacids hatas hieinyéban.l Latnunk kell tehat, hogy a mainstream kozgazdasagi elmélet
tokéletlenségei ellenére, mégiscsak lehetové teszi szamunkra az oly sokszor felfoghatatlanul
Osszetett tarsadalmi-gazdasagi folyamatok modellszer(i leirasat, ez altal azok megértését. A
kozgazdasagtan absztrakt kategoriai (fogyasztas, megtakaritas, tokepiaci kamatlab) ugyanis
rendelkeznek a mérhetdség mérhetetlen eldnyével. Annak ellenére, hogy a modern makro-

Skonometriai modellek (RBC? DSGE?) nem figyelmeztettek benniinket a kizelgd veszélyre,

1 4 - .2 . . . Pas . sz . s . , .
Okonometriai értelemben a fogyasztas, mint fligg6 valtozd, magyarazé valtozdja a klasszikus elmélet szerint a
kamatlab, Keynesnél a rendelkezésre allé jovedelem.
2 s e . . . s , ;s . . s , . .
A redl-tzleti ciklusok (Real business cycle) elméletén alapulé ujklasszikus névekedéselmélet modelljei.
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ma mar szamos olyan mérhetd makrogazdasagi kategoriakban és Osszefliggésekben, ha ugy
tetszik makro-6konometriai modellekben gondolkod6 valsagelemzést olvashatunk. Ezek a
fundamentalis jellegli elemzések viszonylag rovid terjedelemben teszik érthetévé szamunkra,
milyen tarsadalmi és gazdasagi folyamatok vezettek sziikségszertien a mostani vilagméretii
valsag kialakulasahoz. Mi a kovetkezokben csupan néhany oldalon foglalkozunk a témaéval,
mivel kés6bbi technikai elemzésiink szempontjabol a valsag hatterében allo, globalizacio altal
vezérelt eseménysor részletes bemutatasa kvazi irrelevans. Az alapvetd Osszefiiggések, és az
ok-okozati lanc felvazolasat ugyanakkor sziikségesnek érezziik. Ennek hianyaban ugyanis
nehéz volna értelmezniink a részvénypiaci buborék létrejottét, valamint annak 2008 G6szén,
pontosabban 2008 oktoberében tortént kidurranasat. Ezért a bevezetd fejezet kovetkezd
részében roviden attekintjiik milyen gazdasagi és tarsadalmi tényezok kedvezétlen, hosszan-

tart6 egyiittallasa vezetett a vildgméretii recesszio kialakuldsahoz.

1.2  Azirracionalis tulburjanzas idészaka

Az altalunk ismert valsagelemzések tantisaga szerint a mostani valsag kialakulasaban olyan
makrogazdasagi folyamatok jatszottak donté szerepet, melyek a globalizacid hatdséara jottek
létre. Ezek a folyamatok, a strukturalis egyenldtlenségek elmélyitése, illetve a hossza tavon
tarthatatlan t6kepiaci helyzet® el8idézése altal, sziikségszerlien egy strukturalis, hosszantartd
valsag kialakulasdhoz vezettek. Ennek tiikkrében azt is belathatjuk, hogy a 2007-ben kezd6do
valsagra hiba lenne egyszertien a jelzalogpiaci 6sszeomlas kovetkezményeként tekinteni. Bar
a 2007 augusztusat megel6zd 1dOk a tartdés gazdasagi ndvekedés, a befektetdi optimizmus, €s
az euforia blivoletében teltek, a valsag bekdszonése csak 1d6 kérdése volt. Megjegyezziik,
hogy napjaink elhtz6do, mély depresszioval jarod strukturalis valsdga mind jelentségében,
mind természetében jelentdsen eltér a kibocsatas hosszu tava trendje koriil rendszeresen
megfigyelhetd rovid tavl ingadozéasoktol, vagyis a real-tizleti ciklusoktol. Ha mindenképpen
konjunktara elméletben szeretnénk gondolkodni, akkor talan a Kondratyev-féle ciklus leszallo
agat vélhetjiik felfedezni az utobbi évek recesszidjaban. A tovabbiakban roviden bemutatjuk a

valsag kialakulasaban dontd szerepet jatszo gazdasagi folyamatokat, majd azonositjuk azokat

* A dinamikus, sztochasztikus, 4ltaldnos egyensulyi modellek (Dynamic stochastic general equilibrium)
gyakorlatilag az RBC modellek kiterjesztését jelentik, mivel az Gj-Keynesianus irdnyzat egyes feltevéseit
(,ragadds” arak, monopolisztikus verseny) is integraljak a modellépitésben.

* Az egyensuly” kifejezést szandékoson keriiltiik megfogalmazasunkban. Bar az dj neoklasszikus szintézis
koncepcidja egyensulykdzpontu, nehéz volna ténylegesen egyensulyinak nevezni a tékepiaci kamatlabak
karosan alacsony szintje mellett létrej6tt piaci allapotot.
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a tényezoket, amik a részvénypiaci arfolyamok tartos feliilértékeltségéhez, vagyis a buborék
kialakulasadhoz vezettek.

S vette

Miutan a hideghdbort véget ért, a vilaggazdasagban ,,egy kiilonleges eseménysorozat
kezdetét. A volt kommunista orszagok, latva a tervutasitasos gazdalkodas kudarcat, szinte
kivétel nélkiil piaci alapokra helyzeték gazdasadgukat. Ennek kovetkeztében vildgszerte
mintegy félmilliard fével gazdagodott a versenyszféra munkaerd-piaci kinalata. A termelési
tényezOk aramlasat akadalyozo korlatok leépiilésével kialakuld globalis verseny hatdsara az
inflacié vilagszerte latvanyos csokkenésnek indult, majd késébb a 90-es évek pénziigyi
megszoritasai utan értéke minden korabbinal alacsonyabb szintre siillyedt. A piacgazdasag
rendszerének sikeres adaptalasa azt eredményezte, hogy a fejlodé gazdasdgok novekedési
ratai a 2000-es évet kdvetden az egekbe szoktek, a fejlett orszagokhoz képest a kétszeresnél is
nagyobb értéket mutattak. Mivel ezek a gazdasagok jellemzbden exportvezérelt novekedési
stratégiat kovettek, ezért globalis bevételiik is jelentdsen megndtt. Miutan pedig Kina, és a
tobbi fejlodo orszag lakossaga atlagosan jovedelmének magasabb hanyadat takaritotta meg,
mint a fejlett orszagokban ¢él0k, ezek a megtakaritdsok az elégtelen tokepiaci (beruhédzasi)
keresletet latva elarasztottdk a pénzpiacot. Részben tehdt ez a pénzpiacon megjelend
tobbletkereslet okozta a részvénypiaci arfolyamok tartés feliilértékeltségét®. Mindez egyben
megerdsiteni latszik a bevesztd el6zd részében tett megallapitasunkat, miszerint a valsag
kialakulasa alapvetéen a technoldgiai konjunktura kifulladisdval magyarazhaté. Uj, a
redlgazdasag termelékenységét érdemben ndveld innovacido hidnydban ugyanis a tervezett
tokebefektetések nem képesek 1épést tartani az egyre csak ndvekvd megtakaritasai hullammal.
A kialakult helyzet egy masik logikus megoldasanak tiinhet, hogy a legnagyobb fejlédé
gazdasagok novelik fogyasztasukat. (Blanchard [2009]) Ez azonban mar csak azért sem lenne
elegendd, mert az innovacios képesség csokkenése elsésorban a fejlett gazdasdgokat érintd
probléma. Mindez pedig ugyancsak az imént leirt folyamatokkal magyarazhato. Ezek szerint a
globalizacioval kibontakozd nemzetkozi kereskedelmet a fejlodd orszagok olcsod termelési
tényezoiért versengd kiilfoldi téke (Foreign Direct Investment) iranyitotta. Ezek, a fejlett
normadl profitot oly mértékben meghalado extraprofit kitermelését tették lehetéveé, ami aztan
repatrialva kicsapodott a fejlett orszagok pénziigyi rendszerében. Ekozben ugyanis, az ily

modon elért extraprofit jelentés mértékben gyengitette a fejlett gazdasagok innovacios

> Megfogalmazasunkban Kirdly és tarsai 2008-as cikkére utalunk.

® A részvénypiac szerves részét képezi mind a pénz-, mind a tékepiacnak. Attél fiiggéen, hogy a részvénypiaci
befektetd forgatasi, vagy ténylegesen beruhazasi céllal vasarolja meg egy adott cég papirjait, beszélhetiink
t6kepiaci, illetve pénzpiaci tgyletrdl.



képességét. Hatalmas nyereségek valtak ugyanis elérhetévé minden kiilondsebb innovativ
erdfeszités nélkiil, pusztan az olcso termelési tényezok felhasznalasa altal. Az alabbi 1.1 dbran
az USA folyo fizetési mérlegének, valamint a kiilfoldi tokebefektetésein elért nyereségnek az

alakulasat lathatjuk.
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1.1 4bra: Az USA foly6 fizetési mérlegének, és a kiilfoldi tokebefektetésein elért nyereségnek az
alakulasa 1980-t6l 2005-ig. Forras: Mayer-Foulkes (2009) p. 9.

A két vonal tendenciézus egyiittmozgasa alapjan megallapithatjuk, hogy az Egyesiilt Allamok
folyo fizetési mérlegének novekvo hianya nagyrészt az amerikai tulajdont multinacionalis
(fioktelepek, leanyvallalatok, kapcsolt vallalkozasok) alacsony termelési koltséggel eldallitott
termékeket ugyanis késébb nagyrészt a haza piacon, kovetkezésképp magas arak mellett
értekesitették. Ami azonban szdmunkra ennél is fontosabb: A fenti abran jol latszik a kiilfoldi
tokebefektetéseken elért extraprofit évrél évre meredeken novekvo nagysaga. Tekintve, hogy
a tékeakkumulacié szintje tartdsan felillmulta a gazdasag innovacios szintjét, a Solow-féle
klasszikus novekedési modell értelmében, a tokepiaci kamatldb csokkenése’ a gazdasagi
folyamatok sziikségszerti kovetkezménye volt. (Bessenyei [1995])

E folyamatok erejét latva hiba lenne ugyanakkor a vilag barmely jegybankjat feleléssé tenni a

kedvezdtlen kamatkdrnyezet kialakuldsaért.

7 A tékepiaci kamatszint csdkkenése az arbitrazselméletnek megfeleléen a hosszu lejaratu allampapir-hozamok
csokkenésével jar egyitt. (Bélyacz [2009])
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1.2 4bra: Az Egyesiilt Allamok allampapir-hozamainak alakulasa 1980-t6] 2012-ig. Forras: Sajat
szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Mindezt a fenti 1.2 4bra tanulsaga is megerdsiteni latszik. Az 1.2 abran az Egyesiilt Allamok
allampapir-hozamainak alakulasat lathatjuk. A piros vonal a 30 éves lejarata (TYX index),
mig a kék vonal a 20 éves lejarata (TNX index) allamkdtvény hozamat jeloli. Ezzel szemben
z6ld vonallal dbrazoltuk a negyedéves lejaratii (IRX index) kincstarjegy hozamat. Lathatjuk,
ahogy a kedvezOtlen hatasokra reagalva a Fed 2004-ben emelte a jegybankpénz kamatat, de a
20 és 30 éves lejarata kotvények hozama nemhogy nem emelkedett, hanem még gyengiilt is.
Eszrevehetjiik, hogy minél hosszabb futamidejii kamatrdl van sz6, annal kevésbé érvényesiil
az éppen aktudlis jegybanki (monetaris) politika hatdsa, és anndl inkabb felerdsodik az elébb
felvazolt Osszefiiggések szerepe a kamatszint meghatarozasaban. Marpedig ezek a hatdsok
2004-ben mind a névleges, mind a redl hosszu tava kamatlabak csokkenésének iranyaba
mutattak. Megemlitjiik tovabba, hogy az imént latott jelenség az un. hitelkorlatoz6 ciklus
végén normalis piaci koriilmények kozott is megfigyelhetd, amikor a jegybank megszoritasai
révén kialakult hosszl tdva kamatok teljes egészében a csokkentett inflacios varakozéasokat
tikrozik. (Greenspan [2009])

2006-ra néhany kivételtdl eltekintve az inflacids rata és a hosszu lejaratih névleges kamatok

vilagszerte egy szamjegylire csokkentek. A hossza lejarata kamatok altalanos csokkenése a




szintén egyre kisebb inflacié mellett jelentésen megnovelte a toke értékét. Oly annyira, hogy
az 1985-t6l 2005-ig terjedé iddszakban a részvények, kotvények, lakossagi és iizleti
ingatlanok, jelzdlogok és a nem pénziigyi szférdban miikodd vallalkozasok, valamint a
haztartasok egyéb tartozéasai globalis szinten szamottevd mértékben meghaladtdk a nemzeti
Ossztermék értékét. E tOkejavak értékelésekor ugyanis legtobbszor a diszkontalt cash flow
modszerét alkalmazzuk, ahol az eszkdz jovobeli jovedelemtermeld képességét a tokekoltség,
jellemzden a hosszu tava piaci kamatlab, jovében varhatd értékéhez viszonyitjuk. Mivel a
vallalat elméleti értékének meghatarozasakor is hasonloképpen jarunk el, ezért a részvény-
piaci buborék kialakulasat e¢l6idéz6 masik kulcsfontossagi tényez6t is azonosithatjuk. Ezek
szerint az alacsony tokekoltség hatdsara szdmottevéen megndtt a tézsdén jegyzett vallalatok
részvényarfolyamanak un. bels6 (elméleti) értéke, ami aztan sokdig ellenallhatatlan vonzer6t
jelentett a befektetéek szamara. (Rappaport [2002])

A tékejovedelmek elébb latott felértékel6déséhez tarsuld vagyon jelentésen megndvelte a
likviditast. A nagy pénzbdség koraban a kiilonbozo befektetési bankok, kockazatitoke-alapok,
hedge fundok és nyugdijalapok kasszai mind megteltek befektetheté készpénzzel. Az egyre
erdsebb gazdasagi stabilitds jelein felbatorodva, és a hosszu lejarati kamatok csokkenését
ellenstlyozandd a befektetdk esélyt lattak nyereségiik novelésére, kezdetét vette a hozam-
vadaszat. Szamos befektetd fordult kiilonféle masodrangu, am nagy hozammal kecsegtetd
befektetések felé. Ennek hatdsara a hozamok kozotti eltérés olyan kicsire zsugorodott, hogy
az tobb évtizedes rekordot dontdtt meg. Mint azota ismeretessé valt, a megnétt likviditas
jelentds hanyada a nagyon magas hozamu®, amerikai masodrendii jelzaloghitelek papirjaiba
folyt at. A kockézat akkor még elhanyagolhatonak latszott, hiszen a lakasarak emelkedésének
idészakaban még sem a visszaélések, sem a kényszerértékesitések nem voltak tul gyakoriak.
A masodrendii ingatlanhiteleken alapuld értékpapirok hozama akkor még talméretezettnek
latszott, vételiik kihagyhatatlanul j6 lizletnek tlint. Az egész vilagon kiilonb6zd hedge fundok,
nyugdijalapok és bankok tolongtak a termékekért, aminek a hatasdra a Wall Street, illetve a
tobbi amerikai értékpapir-kereskedd novelte a masodrendli jelzéloghitelek iranti igényt. A
masodrendii hitelek kibocsatoi pedig, latva, hogy gyakorlatilag barmilyen tjfajta konstrukciot
kockazat nélkiil el6allhatnak és eladhatnak az értékpapir-kereskeddknek, tovabb lazitottak a
feltételeken, igy ezzel egyre tobbeket batoritottak hitelfelvételre. Mind a hitelezés, mind a

lakaspiac boviilt. A pilotajaték csucsan a CCC mindsitésii tin. bovlikotvények hozama példaul

® A magas tékedttételt a strukturalt finanszirozas kiilonféle szarmazékos termékei, mindenekelétt a fedezett
addssagkotelezvények (Collateralised debt obligation) biztositottak.
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az Egyesiilt Allamokban 2007 jiniusara minddssze 4 szazalékponttal haladta meg a tiz éves
lejarata USA allamkotvényét, jollehet ez utdbbi joval biztonsdgosabb befektetésnek szamit.

2007 nyaran hirtelen rossz hirek érkeztek az ingatlanpiacrol: nétt a nemfizetés gyakorisaga, a
bankok pedig leallitottak a tovabbi hitelezést. Az ingatlanpiaci arak kezdddd csokkenése az
ingatlanpiaci buborék kidurranasat jelentette, egyszersmind az irredlisan alacsony kockazati
prémiumok korszakdnak végét. A masodrendil jelzalogpiacrol induld valsag gyorsan terjedt,

igy hatasa a részvénypiacon is megmutatkozott. (Kiraly és tarsai [2008])
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1.3 abra: A(z) NYSE Composite index alakulasa 2007. januar 2-at6l 2009. januar 2-ig. Forras:.Yahoo!
Finance (2012b).

A fenti 1.3 abra tantisaga szerint a részvénypiaci arfolyamok mar 2007 nyaratél kezd6d6en
csokkenésnek indultak. Ez a viszonylag lassu iitemii, kimért csokkenés aztan 2008 Oszén ért
véget, amikor a részvénypiaci buborék latvanyosan kidurrant: 2008 oktoberében, egy honap
leforgdsa alatt, a New York-i Ertéktézsde vezetd indexe, a NYSE Composite 1471,71 pontot
veszitett értékébdl, ezzel mintegy 20%-os esést pordukalt. Osszevetésképpen: az index értéke
2007. januar 4. (9113,16 pont) és 2008. szeptember 30. (7532,8 pont) kozott, tehat 27 honap
alatt 1580,36 ponttal csokkent, ami aranyaiban is kozel azonos mértéki, (18%-0s) visszaesést
jelent. Dolgozatunk bevezetd fejezetében fontosnak tartjuk tovabba tisztazni: Bar a Lehman
Brothers csédje mar kevéssel korabban, 2008 szeptemberében megrazta a vilag tézsdéit, azt
mintegy az oktdberi dsszeomlas velejarojaként, vagyis elére jelzendd tényezoként tekintjiik.
Ennek megfelelden a tovabbiakban azt vizsgaljuk: Vajon egy dkonometriai megalapozottsagi
technikai elemzés alapjan elére jelezhet6 lett volna a részvénypiaci buborék 2008 oktoberében

tortént kidurranasa?
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TECHNIKAI ELEMZES GARCH REGRESSZIO ALAPJAN

,»Minél mélyebbre néziink a multba, annal tisztabban latjuk a jovot.”

/Winston Churchill/

Miutan a bevezetd fejezetben attekintettiik a részvénypiaci buborék kialakuldsanak, illetve
kidurranasanak koriilményeit, dolgozatunk masodik fejezetében dkonometriai modellezéssel
foglalkozunk. Azt feltételezziik ugyanis, hogy a GARCH modellre alapozott technikai
elemzés rovid tavon eldre jelezhette volna a 2008 oktdberében bekovetkezett arfolyamesést.
Ebben a megkozelitésben tehat a modellalkotas éppugy a hipotézisellendrzés egyik eszkoze,
mint a kiilonb6zo egy-, illetve kétmintas probak. A kiilonbséget minddssze a vizsgalando
hipotézisrendszer tartalma, esetleg komplexitasa jelenti. Mik6zben ugyanis a kiilonboz6 egy-
¢s kétmintas statisztika tesztek az alapsokasag egy-egy jellemzd paraméterére vonatkozoan
hoznak dontést a nullhipotézis elfogadasarol, addig sajat modellalkotasunk révén egy altalunk
megfogalmazott feltevés igazsagtartalmat vizsgaljuk. Ezek szerint az elemzésiinkben vizsgalt

kiindulasi hipotézisrendszert az alabbiakban lathatjuk:

Hy: A GARCH modellre alapozott technikai elemzés legalabbis rovid tavon eldre jelezhette
volna a 2008 oktoberében bekovetkezett nagymértékii arfolyamesést.
H;: A GARCH modellre alapozott technikai elemzés rovid tdvon sem jelezhette volna eldre a

2008 oktdberében tortént tozsdei arzuhanasat.

A hipotézisellenérzés dontési szituacioi
2.1 tablazat

. . A nullhipotézist
Az ismeretlen valdsagban elfogadjuk clutasitjuk
els6faju hiba (elméleti
A nullhipotézis igaz helyes dontés valdszintisége a, megfigyelt

valoszinlisége p)

masodfaji hiba (elméleti

A nullhipotézis hamis e
ulihipotez valoszinlisége f3)

helyes dontés

Forras: Sajat szerkesztés Pintér — Rappai (2007) alapjan.

Ezek szerint célunk olyan 6konometriai modell felépitése, mely alapjan megbizhaté dontést
hozhatunk hipotézisrendszeriinkkel kapcsolatban. A megbizhatosag ez esetben a masodfaju

hiba elkdvetési valdszinliségének kelléen alacsony szintjét jelenti. Mivel az altalunk vizsgalt
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probléma természetébdl adoddan a kockazatmenedzsment vildgaba kalauzol minket, ezért a
modellspecifikaciobol kiindulva, az altalunk készitett GARCH modell becsiilt paramétereinek
felhasznalasaval, igyeksziink alkalmas intuitiv kockéazati mértékhez® jutni. Tekintve, hogy a
kockéazatot egy bizonytalan kimenetelli eseménynek valé kitettség alapjan értelmezziik, annak
definidlasa szubjektiv alapokat nyer. A ,kitettség” fogalma ugyanis az egyén személyes
értékitéletében hatarozodik meg. A legtdbb tehat, amit tehetlink, hogy az észlelhetd kockazat
megragadasa valamilyen alkalmasan valasztatott kockazati mérték alapjan. (Holton [2004])
Az altalunk valasztott intuitiv kockazati mérészam alapjan probalunk ezek utan olyan jol
abrazolhato jellegzetes piaci koriilményt azonositani, mely segitségével a 2008 oktoberében
tortént arfolyamzuhanas esetleg elére jelezheto lett volna. Kiindulasi nullhipotézisiink szerint
tehat az dltalanositott autoregressziv heteroszkedaszticitasu modell megfeleld alapja lehet
technikai jellegli elemzésiinknek. Az alkalmas intuitiv kockazati mérték szerepét ez altal az
eredményvaltozo eldrejelzési hibajanak feltétel nélkiili variancidjaval azonosithatjuk.

Dolgozatunk masodik fejezetében el6szor bemutatjuk az autoregressziv feltételes hetero-
szkedaszticitasi modell (ARCH) elméleti és modszertani alapjait. Fontosan tartjuk ugyanis,
hogy megértsiik: milyen elméleti megfontoldsok teszik, vagy tehetik elemzésiink alkalmas
eszkozéve a modellt, illetve annak altalanositott valtozatait (GARCH). Ezért aztan eldszor
ismertetjiik a modellalkotasunk szempontjabol kulcsfontossagli autoregresszivitas fogalmat,
majd a kdvetkezo kérdésfelvetés megvalaszolasaval foglalkozunk: Vajon a pénziigyi idésorok
milyen sajatos tulajdonsagai teszik elemzésiink sziikséges, egyszersmind alkalmas eszkozévé
ezt a viszonylag bonyolult nemlinedris regresszios modszert? Ekozben Kiemelt figyelmet
forditunk a feltételes heteroszkedaszticitas fogalmanak ismertetésére. (Greene [2003])

Mindezek utan, a fejezet negyedik részében bemutatjuk modelliinket, majd levonjuk annak

kovetkeztetéseit. Igy dontiink kiindulasi nullhipotézisiink elfogadasarél, illetve elutasitasarol.
2.1 Az autoregressziv modell bemutatasa
Még mieldtt ratérnénk az autoregressziv modell definidldsara, megismerkediink a definicid

értelmezéséhez elengedhetetlen fogalmakkal. Roviden bemutatjuk a sztochasztikus folyamat

és a stacionaritas fogalmat.

% Ez 4ltal tulajdonképpen az operacionalizmus alapgondolatara tdmaszkodunk. A 20. szazadi szubjektiv idealista
irdnyzat képviselGi szerint a fogalmak meghatarozasanak kulcsa a tapasztalat, igy az érzékelhetd és észlelhetd
jelenségek megértése, vagyis az intuicio.
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Sztochasztikus folyamat alatt idében végbemend véletlen folyamatot értiink. Pontosabban, a
sztochasztikus folyamat id6 szerint indexelt, vagyis idében valtozé, az id6 muldsatol fiiggo,
valoszinliségi valtozok sokasagat (X,) jeloli. Dolgozatunkban diszkrét idejii sztochasztikus
folyamatokat igyeksziink modellezni, az id6t tehat a {0, 1, 2, ... } megszamlalhatéan végtelen
szamossagu halmaz (természetes szamok halmaza) egy adott részhalmazaként értelmezziik.
Miutan X, valoszinliségi valtozo értékkészletét allapottérnek nevezziik, azt mondhatjuk, hogy
a késobb altalunk vizsgalt empirikus idésorok kiilonb6z6 diszkrét paraméterterti, am folytonos
allapotterti sztochasztikus folyamatok egy-egy realizacidjat jelentik. Modellalkotasunk célja
tehat, minden egyes empirikus idésor (minta) esetében, annak az adatgeneralo folyamatnak
(data generating process DGP) a feltarasa és leirasa, amibdl a tényadatok valosziniisithetden
szarmaznak. Megallapithatjuk tehat, hogy az 6konometriai modellezés olyan induktiv eljaras,
melyben egy alkalmasan valasztott minta (empirikus/tapasztalati id6sor) alapjan probaljuk
megbecsiilni az elméleti iddsor alakulasat meghataroz6 paraméterek értékét. llyen jellemz6
paraméter mindenekeldtt a sztochasztikus folyamat varhato értéke és varianciaja. (Varga
[2012])

Mivel a késébbiekben kizardlag stacionarius sztochasztikus folyamatokat vizsgalunk, ezért
roviden ismertetjiik a sztochasztikus id6sori modellezés egyik kiemelt fogalmat a
stacionaritast. E szerint egy sztochasztikus folyamatot (adatgenerald folyamatot) szigortian
staciondriusnak, vagy stacionernek neveziink, ha barmely y,,y,, ..., yr megfigyelés-sorozat
egyiittes eloszlasa megegyezik az  Viik, Yoikr - Y7ok megfigyelés-sorozat egylittes
closzlasaval, barmely T ¢és k esetén. Mivel az egyiittes eloszlasok meghatarozasa
meglehetésen bonyolult eljaras, igy a gyakorlatban — csaktgy, mint ezattal — megelégsziink a
megfigyelés-sorozat elsd két momentumanak vizsgélataval. Az altalanosan hasznalt, Un.
gyenge értelemben vett stacionaritas definicidja szerint az iddsor (kovariancia) stacioner, ha

érvényes ra az alabbi harom osszefiiggés. (Maddala [2004])

E(ye)) =
Var(y,) = E[(ye = (e — )] = 0% <
Cov(y, Yi-s) = E[(e = ) Ye—s — ] = vs

Mindez szavakkal kifejezve annyit jelent, hogy egy folyamat stacionarius, ha varhaté értéke

és varianciaja idoben allando, valamint autokovariancia-strukturaja stabil. Tekintve, hogy az

elsd két kritérium jol ismert fogalmak viselkedését illetden fogalmaz meg elvarasokat, eztttal
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csupan az autokovariancia értelmezésével foglalkozunk. Az autokovariancia (autokorrelacio)
mutatdja jellemzi a kapcsolatot egy idésori érték €s az 6t megeldzd, korabbi értékek kozott.
Az elobbi formalizalt definicid értelmében tehat az autokovariancia-struktara stabil, ha az
autokovariancia egyiitthatok nagysaga csak a két vizsgalt idésor tavolsagatol fligg, helyétdl
nem. Masképpen, adott s idejii késleltetés esetén az autokovariancia mutatd értéke a két
vizsgalt idésor minden helyén alland6. Amennyiben ez az y, érték minden megfigyelési

helyen zérus, akkor (auto)korrelalatlan folyamatrol beszéliink.

Az autoregressziv folyamatok

A stacionarius sztochasztikus folyamatok leirasanak egyik legfontosabb alapeszkoze az
autoregressziv (autoregressive, AR) modell, amiben azt feltételezziik, hogy az idésor mai
értéke fiigg sajat korabbi értékeitdl. Az autoregressziv modell felépitésekor, vagy a modell
identifikalasakor, 1ényeges ismérv, hogy milyen id6tavra tekintlink vissza, azaz hanyad rendi
késleltetést épitiink be a modellbe. Egy p-ed rendli autoregressziv folyamatot, AR(p), az
alabbi formulédval irhatunk le. (Hamilton [1994])

Ve =C+ P1Yi—1 + Dye—a + 0+ Gy p + &,

ahol &, zér6 atlagh fehér zaj, azaz autokorrelalatlan stacioner folyamat. Ezek utan tekintsiink
most egy elsérendli (p=1) autoregressziv folyamatot, majd helyettesitsiik be egy periddusra
visszamendleg, vagyis a multba egy iddszakkal (t=1) visszatekintve, a késleltetett idésori
értékeket. (Rappai [2012])
Ye=C+ P1Ye-1 + &
Ye-1= C+P1YVe—2 + &1

A késleltetett iddsori értékek behelyettesitése utan a kovetkezd egyenletekhez jutunk:

ye=ct+¢(c+ Py teq) te
Ve=A+d)c+ 1 ye o+ e+ ey

Némi utdnagondolédssal belathatjuk, hogy amennyiben a multbeli visszatekintés hosszat
(periddusszamat) elegendGen nagynak valasztjuk, azaz t — oo, és |¢,| < 1 teljesiil, akkor a

fenti egyenlet jobb oldalan all6 masodik tag értéke nullahoz tart. Igy y, értéke egy konstans,
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valamint fehér zaj folyamatok linearis kombinacidjanak 6sszegeként, azaz mozgodatlagolasu
folyamatként adodik, ahol a(z) MA folyamat varhato értéke a ¢, kvociensii végtelen mértani

sor hatarértékével egyenld. (Hamilton [1994])

t 2 ¢
+ 1 Yot et PrE1+ PrTE o+ Py g

<
Yt—1_¢1

Mivel a Wold-dekompozicio értelmében minden stacionarius ARMA folyamat, igy nyilvan a
kizarolag autoregresszivitast feltételez6 AR folyamat is felirhaté végtelen tagi mozgodatlag
folyamatként [MA(q=x)]. Kovetkezésképpen belathatjuk tehat, hogy a fent leirt elsérendii
autoregressziv folyamat || < 1 esetén bizonyosan stacionarius. Tekintve, hogy késébbi
modellalkotasunk szempontjabol a Wold-felbontas egyes fogalmai kitiintetett relevanciaval

birnak, ezért most roviden ismertetjiik azokat. Bar Wold tétele eredetileg minden kovariancia-

crer

crer

autoregressziv folyamat felirhaté az alabbi formaban: (Wold [1938])

Ye =u+ z Yi&e_i,
i=0

__¢ — = Al A 0 2 , o ,
0 ' i = i : s
ahol u = - Yo=1, Y;=¢3 é XLoP;” <. Ahogy azt mar elézéleg belattuk
—P1

amennyiben |¢,| < 1 teljesiil, akkor az elsérendii autoregressziv folyamat stacionarius. Most

tekintsiik Gjra az altalanos p-ed rendii autoregressziv folyamatot — AR(p). (Hunyadi [1994])

Ve =CH+P1Yio1 + Pye2 + o+ GpYip + &
Bizonyithatd, hogy amennyiben a(z) (1 — ¢,z — ¢,z% — - — $,zP) = 0 karakterisztikus
egyenlet gyokei a fenti AR(p) folyamat ¢p paramétereinél az egységkoron kiviil helyezkednek

el, akkor minden esetben felirhat6 az alabbi Wold-féle kovariancia-stacionarius felbontas:

ye = u+P(L)e,
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ahol L késleltetési operator, azaz Le; = &,_q, L?&; = &, 5, PY(L) = (1 — ¢y L — P17 —
e — ¢pr)—1 inverz, u pedig a folyamat feltétel nélkiili varhato értéke: u = ¢/ (1 — ¢ —
Py — - — Pp). A feltétel nélkiili varhatod értek fogalma kiemelten fontos lesz szamunkra a

tovabbiakban, igy most ennek értelmezésével bévebben is foglalkozunk. (Darvas [2005])

Az ¢el6z6 egyenletben szerepld &, fehér zaj, ami y, elOrejelzési hibajat reprezentalja y;_;,

i = 1,2, ... késleltetett értékek linearis fiiggvénye alapjan, azaz

& =YVe — EWelye—1,Ye-2 o)

Eszrevehetjiik, hogy a fent 6sszefiiggés jobb oldalan valdjaban y, feltételes varhato értéke all.
Valdban, E (y,|Q._,) feltételes varhatd érték megmutatja, hogy mi a legvalosziniibb értéke az
eredményvaltozonak a t-edik iddszakban, ha ismert szdmunkra valamennyi relevans, a(z)
Q,_, informacidhalmazban Gsszegylijtott magyarazo tényezé a (t-1)-edik, és valamennyi azt
megel6zd idépontban. Szdmunkra tehat a relevans magyarazo tényezoket az eredményvaltozo
korabbi értékei jelentik. Ezek alapjan ugyanis azt feltételezziik, hogy az eredményvaltozo
meg. Egy t eleml empirikus idésor esetében, p-ed rendii autoregresszivitast feltételezve, a
legkisebb négyzetek modszerével végzett paraméterbecslés soran az Zfzp £? négyzetdsszeg
minimumat igyeksziink meghatarozni. Ezzel szemben, adott modellspecifikacio mellett az
autoregressziv folyamat feltétel nélkiili varhato értéke (1) mar egyértelmiien meghatdrozodik,
hiszen E(e,) = 0 mellett E(y,) =p=c/(1— ¢y — ¢y — -+ — ¢>p). Eszrevehetjiik, hogy az
eldbbi kifejezés jobb oldalan 4llo tag az 1d6tdl fiiggetlen, ezért y, linearisan determinisztikus
komponensének nevezziik, értéke minden becslési iddszakban alland6. A feltétel nélkiili
varhat6 érték Kiszamitasa Soran tehat nem tamaszkodunk semmiféle elézetes informaciora:
sem az eredményvaltozo, sem az eldrejelzési hiba kordbbi értékeit nem vessziik figyelembe,
csupan a modellspecifikacio eredményét hasznaljuk fel. Mindez azt jelenti, hogy y, értékére
vonatkoz6 feltételes, és feltétel nélkiili varhato érték jellemzdéen nem egyezik meg, hiszen az
elébbi szamos olyan informdciot is figyelembe vesz, amely ez utdébbiban nem tlikrozddik.
(Darvas [2005])

Ezzel egyiitt, taldn éppen eldbb latott tulajdonsdga miatt, a feltétel nélkiili varhato értek
fogalma kiemelkedd jelentdséggel bir a pénziigyi idésorok modellezésében. Felmertil az igény

ugyanis, hogy a vérhato értéket ne egy 1dérdl iddre valtozo értékkel azonositsuk, hanem egy
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minden idészakban allando, ez altal minden idészakban egyforman relevans, nagysaggal. Ez a
fajta allandésag azonban ne tévesszen meg benniinket! A feltétel nélkiili varhato érték épplgy
valdsziniiségi valtozé a minta (empirikus iddsor) kivalasztasa eldtt, mint a feltételes varhato
érték a minta alapsokasagbol (elméleti idésorbol) valo kivalasztasa utdn. Ennek megfeleléen

cre

feltételezése mellett iS, mas és mas u = hatarértéket eredményez. Az imént tett

- ¢
1-p1—2—=0y
megallapitas késébbi modellalkotasunk szempontjabol ugyancsak kiemelt jelentdséggel bir,
mivel igy lehetévé vélik szamunkra a kiilonb6z6 iddszakokhoz tartozd empirikus idésorok
Osszevetésé. Elobb azonban roviden attekintjiik, hogy a pénziigyi idésorok milyen jellemzd
tulajdonsagai, illetve milyen mas, a kockazat-hozam Osszefiiggést érint0, pénziigyi, valamint
kockazatkezelési megfontolasok igénylik a viszonylag bonyolult nemlinearis GARCH modell

hasznalatat elemzésiinkben.
2.2 A pénziigy iddsorok jellemzé tulajdonsagai

Eloljaréban megjegyezziik, hogy a pénziigyi idésorok két legalapvetobb tulajdonsaga a nagy
frekvencia (gyakorisag) és a nagy volatilitas (szorodas, valtozékonysag). E16bbi a modellezés
szempontjabol kétség kiviil kedvezd, mig utdébbi kimondottan hatranyos. Ezuttal azonban nem
foglalkozunk bovebben e két elemi tulajdonsag ismertetésével, mivel ezek alapjan nehéz
volna belatnunk: Vajon mi teszi elemzésiink alkalmas eszk6zévé a GARCH regressziot?™
Ezért a kovetkezOkben a pénziigyi idésorok olyan jellemz6 tulajdonsagait ismertetjiik, melyek
e nemlinearis modell alkalmazasa mellett szolnak. Latni fogjuk, hogy ezek a karakterisztikak
megsértik a klasszikus/linearis legkisebb négyzetek modszerének alkalmazhatdsagi feltételeit,
egyuttal az a linearis 6sszefliggés elvetését sugalljak. (Gujarati [2004])

A fejezetben ez idaig megismerkedtiink a stacionarius folyamatok leirdsanak egyik alapvetd
eszkozével, az autoregressziv modellel. Jollehet a stacionaritds definidldsa soran a varhato
érték mellett a variancia allandosagat is megkdveteltiik, mindeddig nem foglalkoztunk ennek
a feltételnek a mogottes jelentésével. Azt is észrevehetjiik, hogy az altalunk el6zéleg felirt p-
ed rendli autoregressziv modell valdjaban egy specialis, egyvaltozos linearis regresszio. Az

eredményvaltozo értéke ugyanis a magyarazo valtozok linearis fliiggvényeként hatarozodik

19 A volatilitast a tovabbiakban a masodrend centralis momentummal, vagyis a variancidval jellemezziik. Ne
feledjiik, hogy a nagy volatilitds 6nmagaban nem indokolja a(z) ARCH mddszertan alkalmazasat, amennyiben az
id6ben j6 kozelitéssel dllanddnak tekinthet6 (vo. homoszkedaszticitas).
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meg. Azt mondhatjuk tehat, hogy az alabbi autoregressziv modell mind paramétereiben, mind

valtozoiban linedris 0sszefliggés.

Ve =CH D1y + GoVe o+ F PpYip &

Bar a linearitas ily moédon modellek illesztésekor mind azok modszertani, mind azok pénziigy
elméleti hatterét tekintve kilépiink a linearis modellek torténd hallgatolagos feltételezésével
kétség kivill egyszersitjiik elemzésiink kereteit, sajnos latnunk kell azonban: e praktikus
feltevés esetlinkben nem lesz tarthat6: A hozamok alakulasanak lentebb lathaté tulajdonsagai,
tovabba a hozam-kockazat trade-off implikéacidi egyarant a nemlinearis ARCH modellcsalad
iranyaba terelnek minket. A GARCH vilagdbol. Ezért a fejezet kovetkezd részében a
pénziigyi idésorok azon jellemz6 tulajdonsagait ismertetjiilk, melyek kényszeriivé teszik a
linearitas koncepcidjanak elvetését. E karakterisztikak bemutatasa el6tt azonban definialjuk
még az 6konometriai elemzés két alapvaltozojat: a hozamot, és a volatilitast. (Rappai [2012])

Ezek szerint az arfolyamhozamot a pénziigyi idésorok modellezésében bevett gyakorlatnak
megfeleléen, az un. folyamatos kamatozas/tokésités feltételezésével szamoljuk. Az alabbi

modon szadmitott logaritmikus hozam képezi elemzésiink alapjat — eredményvaltozdjat:

(pt>
= In|{—).
Pt-1

Ennek megfelelden a volatilitds (valtozékonysag) fogalma alatt egy befektetés arfolyamabol
szamitott hozam variancigjat értjiik: o;?. Tekintve, hogy regressziés modelliinkben a hozam
endogén modon hatarozodik meg, ezért a hozamok valtozékonysagat a regresszio eldrejelzési
hib4jat reprezentalé rezidualis valtozo varianciajaval kozelitjikk: o2. Ezek utdn lassuk hat,

milyen tényezdk szolnak a linearis idésori modellek alkalmazasa ellen.

A pénziigyi id6sorok nagyon gyakran nem normalis eloszlastiak, a hozamok ugyanis altalaban
leptokurtozitdst mutatnak. A leptokurtozitas fogalma a pénziigyi 6konometridban azt jelenti,
hogy az empirikus hozameloszlas két szélén (vastag széliiség), csakugy, mint annak kdzepén
(csucsossag) nagyobb relativ gyakorisag jelentkezik, mint ahogy azt az altalunk valasztott
referencia eloszlas alapjan varnank. Annak ellenére, hogy az elobb nevesitett két jelenség nem
feltétleniil jar egyiitt (pl. keskeny szélii csucsos eloszlasok), az ilyen eloszlasokra gyakran

hivatkozunk ugy, mint vastag sz¢lii eloszlasok (fat tail distributions). A fogalmi pontatlansag
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oka altalaban az, hogy mig az empirikus eloszlas csucsossagat/ lapultsagat az esetek talnyomo
tobbségében a normadlis eloszladshoz viszonyitjuk, addig a vastag széliiség definicidja ennél
joval onkényesebb. Ezek szerint ugyanis vastag sz¢€llinek nevezziik az olyan empirikus, vagy
elméleti eloszlast, amely nagyobb sulyu a stirliségfiiggvény szélein, mint az altalunk valasztott
referencia eloszlas. Megjegyezziik, hogy a szakirodalom altalaban az olyan eloszlast nevezi
vastag széliinek, melyben a szélek a hatvanyfliggvény szerint, vagy anndl kisebb mértékben,
lassabban csokkennek. (Varga [2012]) Mi azonban a tovabbiakban, elemzésiink egyszerliségét
¢és szemléletességét szem el6tt tartva, a normalis eloszlast tekintjiik referencia eloszlasnak. Ez
esetben az empirikus hozameloszlas csticsossaga egyben az eloszlasszél vastagsagat, végsd
soron tehat a hozameloszlas leptokurtozitasat is feltételezi.

A leptokurtozitas kimutatasanak egyik legnépszeriibb, legkonnyebben alkalmazhaté modszere
az altalunk vizsgalt empirikus eloszlas hisztogramjanak (relativ gyakorisagi diagram)
Osszevetése egy altalunk valasztott elméleti eloszlds, esetiinkben tehat a normalis eloszlas,
stirGiségfiiggvényével. Az aldbbi abran a New York-i Ertéktézsde indexébsl (NYSE
Composite) szamitott ,,arfolyamhozamok™! empirikus eloszlasat lathatjuk. (Rappai [2004])
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2.1 abra: A(z) NYSE Co. index alapjan szamitott napi arfolyamhozamok empirikus eloszlasa 2003.
januar 2. és 2012. oktober 12. kozott. Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

11 5« / . . , 1. 2 o 2 . s . . . . . s
Bar a részvényindex értékét pontban mérjiik, az a tézsdén forgo részvények arfolyamanak atlagos valtozasat
tikrozi. llyen 6sszefliggésben beszélhetlink arfolyamhozamokral.
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Felmeriil a kérdés: Mit tehetiink abban az esetben, ha a fenti abra alapjan esetleg ,,ranézésre”
nem tudnank meggy6z6dni az empirikus hozameloszlas leptokurtozitasarol? Ebben az esetben
a tapasztalati eloszlast jellemz6 kiilonboz6 leird statisztikak, igy mindenekel6tt a csicsossag
(Kurtosis), illetve valamilyen normalitasproba (abrankon a Jarque — Bera) tesztstatisztikajanak

érétke alapjan gy6z6édhetiink meg errdl. (Jarque — Bera [1987])

1,000
] Series: DLOG_CLOSE

Sample 1/02/2003 10/12/2012

800 | Obsenvations 2464
Mean 0.000190

600 | Median 0.000824
Maximum 0.115258
Minimum -0.102321

400 + Std. Dev. 0.013827
Skewness -0.396400
Kurtosis 12.89398

200 -
Jarque-Bera  10114.65

. Probability 0.000000
-O.Nlo -O.NO5 0.00 0.65 O.EO

2.2 abra: A(z) NYSE Co. indexbdl szamitott napi arfolyamhozamok empirikus idésoranak alapvetd
(teszt)statisztikai. Forras: Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

A leptokurtozitas kimutatasanak masik szemléletes és gyakran hasznalt eszkdze a kvantilis-
kvantilis abra (Q-Q plot). Ez esetben két valosziniiségi valtozo eloszlasfiiggvényét (¢, és ¢,)
hasonlitjuk Ossze grafikus uton a kovetkez6 kérdés alapjan: Adott P = ¢, (X) valdsziniliség
mellett milyen Y értéket kell hozzarendelniink a ¢, eloszlashoz, hogy ugyanazt a P
valoszinliséget kapjuk? Masképpen: milyen Y érték mellett teljesiil a(z) ¢1(X) = ¢,(Y)
egyenloség? Lathatjuk, hogy X és Y a két valdszinliségi eloszlas adott P valdszinliséghez
tartozo kvantilisét (jellemzden percentilisét) jelolik.

Amennyiben két azonos eloszlast, am eltéré paraméterekkel leirt véletlen valtozordl van szo,

a Q-Q plot egy egyenes vonal, amelynek meredekségét a két valtozo szordsdnak % hanyadosa
1
hatarozza meg, mig eltolasat a u, — %uz kifejezés adja meg. A ¢, valdsziniiségi eloszlas ez
1

esetben valamely tapasztalati eloszlast takar, és ennek valamely ¢; elméleti eloszlashoz vald
illeszkedését vizsgaljuk. A vastag szélii empirikus eloszlasokat az elméleti normalis
eloszlassal szemben a Q-Q ploton abrazolva azt latjuk, hogy a tapasztalati eloszlas jellegzetes,

S alakot vesz fel. Ez altal szembetlindvé valik az empirikus eloszlas leptokurtikus jellege.
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Erdekes lehet még megfigyelniink azt, hogy amennyiben a széles végii tapasztalati eloszlast a

Student-féle t-eloszlassal vetjiik Ossze a jellegzetes ,,S” alak kisimul. (Brody [2009]).
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2.3 abra: A(z) NYSE Co. indexbdl szamitott empirikus hozameloszlas és a normalis eloszlas kvantilis-
kvantilis abraja. Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.
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2.4 abra: A(z) NYSE Co. indexbdl szamitott empirikus hozameloszlas és a Student-féle t- eloszlas
kvantilis-kvantilis abraja. Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.
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A leptokurtozitas el6bb latott jelensége a kovetkez6 megfontolasok tiikrében teszi kérdésessé
a linearis regresszios (idosori) modellek alkalmazhatosagat. El6szor is tekintsiik a regresszios

modell alapgondolatat: (Gujarati [2004])
Vi = E()’IXL) + &)

amit az idésori modellezés targykorében maradva az alabbi mdodon irhatunk le:

ve = EQlxy) + €.

A fenti Osszefiiggés altalanos abban az értelemben, hogy mind a linearis, mind a nemlinearis
modellekre érvényes. A linearis modellspecifikdcio ezek szerint egy potlolagos feltételezésen
alapul, miszerint X és Y valosziniiségi valtozo egyarant normalis eloszlasu. Amennyiben ez a
feltevés sériil, a linearis modellspecifikaci6 alkalmazasa kérdésessé valik. Konnyen belathato
tovabba, hogy amennyiben a megfigyelt leptokurtozitas ellenére is kitartunk a linearis modell
alkalmazasa mellett, akkor az igy keletkezett reziduumok id6sora sem lesz normalis eloszlasu.
Tegytik fel, hogy a NYSE Co. index alapjan kalkulalt napi hozamok alakuldsa ARMA (1,1)

folyamat szerint hatdrozodik meg, az alabbi linearis modellben:

Ye=C+ P1Yi-1 + 0161 + &

1,000
] Series: Residuals

Sample 1/06/2003 10/12/2012

800 Observations 2463
Mean 3.00e-06

600 - Median 0.000845
Maximum 0.108401
Minimum -0.099148

400 Std. Dev. 0.013757
Skewness -0.595334
Kurtosis 12.37096

200
Jarque-Bera  9157.499

o Probability 0.000000
-o.‘10 -0.‘05 0.00 0.65 o.io

2.5 abra: Az ARMA (1,1) modellben keletkezett rezidualis idésor eloszlasa, és normalitas-tesztje.
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

A 2.5 abran latottak alapjan egyértelmtien megallapithatjuk, hogy a modelliinkben keletkezett

rezidualis valtozo nem normalis eloszlasu: A Jarque — Bera-féle normalitas-probahoz tartozo
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megfigyelt szignifikancia szint (p-érték) gyakorlatilag zérus. Ugyanakkor, mivel & ~ N (0,
0?) nem teljesiil, latnunk kell: A klasszikus legkisebb négyzetek médszere (OLS) mar nem

eredményezi modelliink paramétereinek legjobb linearis torzitatlan becslését. (Gujarati

[2004])

Pénziigyi idésoroknal ugyancsak gyakran megfigyelhetd jelenség, hogy az idésor volatilitasa
(valtozékonysaga) az id6 elérehaladtaval csoportosul, klaszterezédik (clusters of volatility). E
szerint az iddsort ,,csendes” ¢€s ,,valtozékony” szakaszok alkotjdk. Valoban, az alabbi abran is

jol latszik a volatilitas idébeli csoportosulasa. (Brooks [2004])
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2.6 abra: A(z) NYSE Co. index alapjan szamitott napi arfolyamhozamok értékének alakulasa 2003.
januar 2. és 2012. oktober 12. kozott. Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

A 2.6 abran jol megfigyelhetd, hogy ha egy bizonyos napon kicsi volt a részvényarfolyamok
elmozdulésa, akkor tobbnyire a kdvetkezd napon is csak kismeértékében valtoznak, mig ha egy
nagyobb ugras tortént egy adott napon, akkor ezt valdsziniileg még nagyobb ugrasok kovették
a kovetkezd napokon, bar az ugras irdnya nem jelezhetd eldre. Ezt a jelenséget a tézsdei
szakzsargon ,,korrekcionak” nevezi. Elemzésiink szempontjabol mindez azért fontos, mert az
el6z6 abran latott jelenség egyértelmlien megsérti a linearis regresszio alkalmazhatosdganak
egyik fontos feltételét, ami a hibatag varianciajanak allandosagat koveteli meg. Ezzel egyiitt a
stacionaritas fentiekben leirt masodik feltétele is sériil. A linearis modell alkalmazhatdsaganak
feltételi, valamint a stacionaritas kritériumai kozott valdjaban erds atfedés, 0sszefiiggés van.
Az idésorelemzés megkozelitésében ugyanis a linearis regresszios modell, illetve a legkisebb

négyzetek alkalmazhatosaganak sziikséges feltétele, hogy X és Y sztochasztikus valtozok
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stacionarius és ergodikus folyamatot kovessenek. (Gujarati [2004]) A 2.6 abran latottak
ellenére tételezziik fel, hogy a(z) NYSE Composite indexbdl szarmaztatott napi hozamok
alakulasa egy elsérendii autoregressziv mozgoatlag (ARMA) folyamat szerint hatarozodik

meg. Ennck megfeleléen az eredményvaltozo értékére az alabbi egyenleteket irhatjuk fel:

Ye=C+ P1Ye-1 + 0161+ &,
Ve =c+ P1ye—1 + 0154.

A modell paramétereinek becsléséhez altalaban a legkisebb négyzetek modszerét (Ordinary
Least Squares) hasznaljuk. Ne feledjiik azonban: a legkisebb négyzetek alkalmazhatosaganak
egyik fontos feltétele, hogy a rezidualis valtozo varianciaja véges és iddben konstans legyen.
Amennyiben az iménti feltétel teljesiil a modell homoszkedasztikus, ellenkezd esetben a
heteroszkedaszticitas karos jelenségével allunk szemben. A jelenség felismerése grafikus uton
is jol kivitelezhetd, hiszen homoszkedasztikus esetben a hibatagra vonatkozé empirikus
megfigyelések a nulla kornyékén, egy szlik vizszintes savban szorodnak. Ellenkezé esetben
azonban a kovetkez6 abran latott heteroszkedasztikus véletlen-eloszlashoz hasonld esetekkel
talalkozhatunk. (Pintér — Rappai [2007])
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2.7 abra: Az ARMA (1,1) modellben becsiilt NYSE Co. napi arfolyamhozamok heteroszkedasztikus
reziduuma. Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

A 2.7 abra tanulsaga szerint azt mondhatjuk, hogy ARMA (1,1) modelliink eldrejelzési hibaja

erds pozitiv iranyu korrelacios kapcsolatban all az eredményvaltozo értékével. Alacsony napi
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hozamok mellett az el6rejelzés hibaja is kicsi, mig nagyobb hozamokhoz magasabb rezidualis
érték tarsul. Miutan az eredményvaltozo értékét a vizsgalt iddszak (2003. januar 02. — 2012.
oktober 12.) minden egyes napjara megbecsiiltiik, igy konnyen belathato, hogy a véletlen tag
varianciaja (szorasa) ugyancsak idében valtozo sztochasztikus folyamatot kovet. Tekintve,
hogy modelliink eredményvaltozojanak becsiilt érétkét () az altalunk valasztott magyarazo
valtozok (yi_q, €;—1) fliggvényeként kapjuk, igy a feltételes heteroszkedaszticitas fogalmat az
alabbi Osszefiiggésekkel irhatjuk le. (Greene [2003])

Var(ely,) = o, t=1,2,..,T

Figyelembe véve tovabba, hogy az eredményvaltozo regresszids fliggvényben becsiilt értékére

teljesiil az y, = x;b altalanos Osszefliggés:

Var(glx,) =02, t=1,2,..,T.

A feltételes heteroszkedaszticitds fogalmanak 1ényege tehat az, hogy a rezidualis tag idébeli
alakulasara modelliink magyardz6 valtozoinak ismeretében kovetkeztethetiink. Tovabba,
mivel E(g,) = 0 Osszefliggés teljesiil, ezért a véletlen valtozo kdvetkezo periddusbeli értékére
vonatkoz6 feltételezésiink egyben annak variancidjara (szorasara) is érvényesnek bizonyul.
(Greene [2003]) A heteroszkedaszticitas tesztelésére szamos probat dolgoztak ki. Ezek koziil
az egyik legjobb tulajdonsagokkal rendelkez6 teszt az in. White-proba. Az alabbi 2.2 tablazat
egyértelmiien azt mutatja, hogy az ARMA (1,1) modelliinkben keletkezett rezidualis idésor
heteroszkedasztikus. Azt latjuk ugyanis, hogy a White-proba nullhipotézisében feltételezett
homoszkedaszticitas elvetésekor, az els6faji hiba elkovetésének tapasztalati valosziniisége (p

érték) gyakorlatilag zérus.

A heteroszkedaszticitas kimutatiasa White-préba segitségével
2.2 tablazat

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 117.1319 Prob. F(9,2453) 0.0000
Obs*R-squared 740.3261 Prob. Chi-Square(9) 0.0000
Scaled explained SS 4198.671 Prob. Chi-Square(9) 0.0000

Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.
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(1)

Probability density of u;

2.8 abra: Feltételes heteroszkedaszticitas a regresszios modellben. Forras: Gujarati (2004) p. 69.

A pénziigyi idOsorok altalunk vizsgalt harmadik jellegzetes vonasa az elobb latottak alapjan
intuitiven is konnyen belathato. Ezek szerint ugyanis, a pénziigyi piacokon a kockazat és az
arfolyamok ko6zott osszefiiggés van. Megfigyelhetd, amint a markans arfolyamtrendek egyre
inkabb ,,megérlelik” a trendforduldt, azaz egyre inkdbb ndvelik a rizikot. Ezt az dsszefliggést
leverage hatasnak nevezziik. (Rappai [2012])

Amennyiben a pénziigyi idésorok eddig latott tulajdonsagai nem teszik lehet6vé a linearitas
feltételezését, akkor nyilvanvaldan mas fliggvényforma utan kell nézniink. Mivel a kiilonb6z6
nemlinedris Osszefliggések szama szinte végtelen, mindez nem jelenthet komoly nehézséget.
Az arfolyamok hozamma alakitasa soran alkalmazott loglinedris modellektdl eltekintve, a

pénziigyi 6konometridban két nagy csoportjat alkalmazzak a nemlinearis fiiggvényeknek:

A korabbi sokkok mellett, azok variancidjat is magyarazé valtozoként alkalmazé modellek,

melyek altalanos alakja:

Ve = f(&r €—1, ) + €02,
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Az ilyen modellek — alkalmasan valasztott fliggvényforma esetén — varhatd értékiikben
linearisak, azonban variancidjukban nem. Mint azt a késébbiekben latni fogjuk, a GARCH
modellek is a nemlinedris modellek e csoportjadhoz tartoznak.

Képezhet6k ugyanakkor olyan modellek is, melyek variancidjukban linearisak, de varhato

értékiikben nem, ezekre lehet példa az alabbi (in. bikorrelacios) dsszefiiggés:

Ve = Bo + B1Yi-1Ye-2 + &

Végezetiil nyilvan definialhatunk olyan modelleket is, melyek sem varhat6 értékiikben, sem

variancidjukban nem linearisak. (Brooks [2002])
2.3 Autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasi (ARCH) modell
Egyszerti volatilitasi modellek

Mar a nemlineéris modellek vilagaban tett rovid kitérd sordn is lathattuk, hogy a pénziigyi
okonometriai modellek egy részében az eredményvaltozo, vagy akar a véletlen valtozo
varianciaja is szerepelhet a magyarazo valtozok kozott. Azt is vegylik figyelembe, hogy a
hozamvaltoz6 varianciaja (szorasa) kitiintetett szerepet tolt be a pénziigytan és a kockazat-
menedzsment szakirodalmaban, illetve gyakorlataban. A kvantilis alapu kockéazati mértékek
térnyerése elott ugyanis jellemzden ezzel a mennyiséggel azonositottuk egy adott befektetés
kockézatosségétlz. Ez a felismerés Markowitznak tulajdonithatd, és a kockdzatmenedzsment

szakirodalma a pénziigyek elsé forradalmi ujitasaként™ tekint ra. (Szegd [2004])

Az elméleti, illetve moédszertani sziikségszeriiség igy egy iranyba mutat: érdemes olyan
modellekkel foglalkoznunk, amelyek a pénziigyi iddsorok volatilitdsat becsiilik. Ezek koziil
nyilvan azok a megoldasok a legegyszeriibbek, ahol a hozam volatilitasat korabbi (historikus)
adataibol igyeksziink elére jelezni. Amennyiben a t+1-edik (holnapi) idépontra vonatkozd
volatilitast az alabbi formulaval becsiiljiik, akkor mintegy naiv eldrejelzést adunk a jovObeni

kockazatra. (Brooks [2002])

'2 A tovébbiakban, ha csak kiilén nem jelezzik, egy pénzlgyi eszkoz (befektetés) kockdzatossaga alatt, az adott

eszkoz (befektetés) arfolyamabadl szamitott hozam varianciajat értjlk.

B Erdekesség gyanant megemlitjiik, hogy a mésodik forradalmi djitasként szamon tartott Black-Scholes-Merton
formuldban, az opciés ar meghatarozasanak folyamataban szintén megjelenik a részvény-arfolyam volatilitasa.
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A megoldas eldnye, hogy minden ujabb empirikus hozam-érték ujraértékeli a volatilitast,
ugyanakkor nem biztos, hogy helytallo a feltevés, miszerint a jovOre nézve mindvégig azonos
kockézatossaggal kell szamolnunk. Ezzel egyiitt a volatilitds historikus, ami tehat az arfolyam
multbeli valtozékonysagat méri adott idohorizont mellett, fontos kiindulé pontja, illetve
benchmarkja lehet késdbbi elemzésiinknek. A kovetkezd abran jol lathatod, hogy a historikus
volatilitas még 2008 nyardn sem jelezte a részvénypiaci buborék kozelgd kidurranasanak a
veszélyét. Amennyiben tehat modellalkotasunk altal sikeriilne egy vagy tobb jellemzd piaci
kortiilmény, mindenekel6tt a kockazati szint, 2008 nyarat megeldzd valtozasat (ndvekedését)
kimutatnunk, akkor elemzésiinket eredményesnek tekinthetjiik. Ez alapjan megallapithatjuk,
hogy az egyszerli historikus volatilitasi modell a bonyolultabb modellek alkalmas viszonyitasi
pontjaként, benchmarkjaként is funkcional.

A 2.9 abran ennek megfeleléen a(z) S&P 500 index alapjan szamitott historikus volatilitas

értekének alakulasat lathatjuk.
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2.9 abra: A historikus volatilitas értéke 2008-ban az S&P 500 index alapjan. Forras: Yahoo! Finance
(2012b).

Viszonylag gyorsan eljuthatunk az elébb latott egyszerii volatilitasi modell egy kézenfekvd
kiterjesztésig, ha meggondoljuk: indokolt lehet a felejtés beépitése a modellbe. Amennyiben
el akarjuk érni, hogy a hozamok friss kilengései nagyobb szerepet kapjanak a volatilitas
meghatarozasdban, mint a régi ingadozasok, hasznalhatjuk az expomencialisan sulyozott

mozgoatlag (EWMA) volatilitasi modellt:
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; _\2
oty =(1=2) ) ¥y -7)"
=0

ahol 0 <1 <1 a szokasos kisimitd6 paraméter, melynek 1-hez kozeli értéke gyors, 0-hoz
kozeli értéke lassu felejtést eredményez. (Brooks [2002])
Szamos tanulmanyra hivatkozva Brooks (2002) azt javasolja, hogy alkalmazzuk a 1 = 0,94,

7 = 0 helyettesitést, ami jelentOsen egyszertiisiti az EWMA volatilitasi modell hasznalatat.

Az eldbbiekben bemutatott két modell alapvetéen determinisztikus volt abban az értelemben,
hogy becslés pillanatdban rendelkezésre all6 hozam adatok alapjan meghatarozott volatilitas a
teljes jovobeni id6horizonton érvényes maradt. Relativ egyszerli kiterjesztése ezeknek a
modelleknek, ha megengedjiik a volatilitas eldrejelzési idohorizonton val6 valtozéasat, vagyis
egy standard Box-Jenkins modellt alkalmazunk. Amennyiben a volatilitasrol is feltételezziik,
hogy autoregressziv (esetleg ARMA) folyamatbol szarmazik, akkor egyszeriien eljuthatunk az
autoregressziv volatilitasi modellekhez: (Rappai [2012])

P
of = fo + Z Bool; + &t
et

J

Erdemes végiggondolnunk, hogy a problémat csak részben oldottuk meg, hiszen az elébbi
modell igényli a korabbi idészakokra vonatkoz6 volatilitas értékeit is, amit egy kiilon
szamitassal (esetleg modellezéssel) kell meghataroznunk. Mivel a tézsdei adatszolgaltatas
meglehetdsen sajatosan kozli az elmult iddszak adatait, az elmult napok (iddszakok)
volatilitaisanak becslésére gyakran hasznalatos az alabbi terjedelem-becsldfiiggvény (range-

estimator):

high
o? =1In <pt )
t - low )
bt
high

ahol p,"9", p{®" rendre az adott nap legmagasabb, illetve legalacsonyabb arfolyam-értékét
jeloli. A fenti formula igy a napon beliil elérheté maximalis hozamot mutatja, ami ha nagy,
akkor nagy volt az arfolyam-ingadozas (volatilitas) az adott napon, ha nulla, akkor a vizsgalt

napon a maximalis és minimalis arfolyam egybe esett, praktikusan ugyanazon az aron zajlott
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a kereskedés. A volatilitas imént latott kozelitését az elébbi ARMA modellben felhasznalva,
akéar a legkisebb négyzetek modszerével becsiilhetjiilk az autoregressziv volatilitasi modell

paramétereit. (Brooks [2002])

Az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasu modell

Vegylik észre, hogy a volatilitds modellezése elézdleg ugy tortént, mintha a kockazat egy
0nallo, mérhetd valtoz6 lenne, melynek értéke a hozamtdl, vagyis az arfolyammozgastol
fliggetleniil hatdrozodik meg. Ugyanakkor nem feledkezhetiink meg arrol a felismerésrol,
amit a fejezet el6z0 részében, a volatilitas csoportosuldsakor tettiink: Miutan a kockéazat végso
soron nem mas, mint nem vart arfolyam-ingadozas, kovetkezésképpen a volatilitas
meghatarozdsa nem lehet fliggetlen a sztochasztikus folyamat varhat6 értékétdl. Ebbol a
szempontbol kimondottan érdekesnek talaljuk, hogy a Markowitz el6tti ,,primitiv”’ id6kben a
pénziigyi kockazatot a varhatdé hozam korrekcios tételének tekintették, a kockazattal
kiigazitott hozamokat pedig intuitiv alapon hataroztak meg. (Szegd [2004])

Az elsé, mindmaig alkalmazott megoldés a fenti probléma kezelésére az un. autoregressziv
feltételes  heteroszkedaszticitasu (autoregressive conditional heteroscedasticity, ARCH)
modell, melyet 1982-ben Engle mutatott be elséként. Engle ez altal a pénziigyi 6konometria
fokuszat is U iranyba terelte. Miutan a sztochasztikus folyamat feltételes varhatd értéknek
meghatarozasa egyre inkabb megoldhatatlan feladatnak tlint, Engle az eldrejelzési hibatag
vizsgélatara iranyitotta az elemzés figyelmét. (Darvas [2004]) A rendkiviil gyorsan
népszeriivé valo  ARCH-modell, illetve annak kiilonb6zé Kkiterjesztései, olyan nemlinedris
modell(csalad), melyben a vizsgalt eredményvaltozo szorodasa endogén modon, vagyis a
modellen beliil hatarozodik meg. Mindehhez az sziikséges, hogy feladjuk a klasszikus
legkisebb négyzetek modszerének alkalmazasat. Konnyen belathaté ugyanis, hogy
amennyiben az eredményvaltoz6 szordsat a modellbecslés soran minden iddpontra ujra
becsiiljiik, akkor értéke korantsem lesz allando, vagyis modelliink heteroszkedasztikus lesz.
(Rappai [2012])

Az ARCH-modell széles korti alkalmazéasat kétség kiviil elGsegitette, hogy a pénziigyi
idésorok szamos jellegzetességére képes reflektalni. Mint ahogy azt az elébbiekben mar
emlitettiik, a pénziigyi idOsorok esetén meglehetdsen gyakori a volatilitas clusterezddése,
vagyis a kiugrd értékek strtisddése. Mindez azt sugallja, hogy a mai kockéazatossag fligg a
tegnapitol, vagyis pusztan a hozamok szoérddasat vizsgalva ,lazas” periddusok, illetve

nyugodt idészakok kovetik egymast. Ez az empirikus felismerés felvetett egy olyan
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modellspecifikaciot, melyben a volatilitds nagysaga fligg a korabbi valtozékonysagtol.
Nézziik tehat, hogy milyen alkalmas modellspecifikaciot takar az emlitett ARCH 6sszefliggés.
A konnyebb megértés érdekében induljunk ki a regressziés modell véletlen véltozoéjanak™

feltételes varianciajabol. (Varga [2001])

2
(Us)g = Var(ele—1, &t—2,..) = E [(St - E(gt)) | Et—1,Et—2) ]
A korabbiaknak megfeleléen E (g;) = 0, igy:

(Ue)% =Var(elet—1, Et—2, ) = E[Eﬂft—p Et—2y - ]-

Mivel az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasi modellben (mint ahogy nevébdl is
kovetkezik) azt feltételezziik, hogy a véletlen valtoz6 alakuldsdban autoregresszivitas
(kihasznalva, hogy a véletlen valtozé varhatd értéke zérus, akar azt is mondhatjuk, hogy a

volatilitdsban autokorrelacio) van, ezért felirhatjuk, hogy:

8¢ = ay + ayel_q,
vagyis:

(0)F = ap + az6f-1 +uy,

ahol u, a szokasos fliiggetlen és azonos eloszlasu fehér zaj. Az imént latott modellt ARCH(1)
modellnek nevezziik, tekintve, hogy mindossze elsérendii késleltetést tartalmaz. Ne
feledkezziink meg ekodzben arrdl, hogy az eldbbi egyenlet a becsiilendd modelliinknek csak
egy részét képezi, hiszen a teljes modell tartalmazza az eredményvaltozo becslésére szolgalo

egyenletet is, vagyis a teljes ARCH(1) modell a kdvetkez6képpen irhato le: (Greene [2003])

Ve = Bo + P1X1¢ + Paxar + -+ BrXpe + &
StNN(Ol (O'e)g),

(0)F = ap + azef-1 +uy,

A feltételes, illetve feltétel nélkiili variancia kozotti kiilonbség azonos mddon értelmezhetd, mint a feltételes,
illetve feltétel nélkili varhato érték.
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ahol y az eldrejelzend6 valtozo, és xq, x5, ..., X @ modell magyarazé valtozoi. A fenti modell
masodik egyenlete egy ,,technikai” Osszefiiggést ir le, ahol a véletlen valtozo varianciajahoz
rendelt index mutatja, hogy (o.)? értéke iddben valtozo sztochasztikus folyamatot kdvet. Az

ARCH (1) modell kézenfekvden kiterjesztheté magasabb rendii késleltetésekkel is, vagyis
(0)F = ap + ar6f 1 + apefy + -+ agelg + Uy,
aminek felhasznalasaval felirhato az altalanos, in. ARCH(q) modell:

Ve = Bo + B1X1t + BaXar + -+ BrXpr + &
&~N(0, (0:)7)

2 _ 2 2 2
(0)f = ap + a16f 1 + azef_p + -+ ageig +u,

Fontos, hogy felfigyeljiink a modell alkalmazhatésaganak egy erételjes korlatjara. Mivel a
(0.)7 feltételes variancia definicio szerint mindig nemnegativ, tovabba ey, &f, ... €f_,
szintén nemnegativ értékek, igy az elébb latott ARCH modellek csak akkor értelmezhetok, ha

teljesiil az Gin. nemnegativitési feltétel, azaz
VaJZO j=0,1,2,...,q

A feltétel sziikséges, de nem elégséges, ugyanakkor az ennél erdsebb elégséges feltétellel itt
nem foglalkozunk. (Rappai [2012])

Eszrevehetjiik, hogy az elézéek soran elméleti megfontolasok alapjan jutottunk el az ARCH
modellekhez. Azért valasztottuk késébbi elemzésiink alapjaul ezt a modellspecifikaciot, mert
az elméletileg megfelelt a hozamok alakulasarol, és a kockazatrol alkotott elképzeléseinknek.
Felmeriil tehat a kérdés, vajon az empirikus adatok ismeretében ténylegesen indokolhat6-e az
egyszertl linedris modellnél nyilvanvaléan joval bonyolultabb ARCH modell alkalmazésa.
Azt mar el6zéleg belattuk, hogy az ARMA (1,1) modellben keletkezé hibatagok idésora
heteroszkedasztikus. Mennyiben rontja azonban mindez modelliink illeszkedését? Az alabbi

abrak és tablazatok alapjan erre a kérdésre igyeksziink valaszt talalni.
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2.10 abra: A(z) NYSE Co. index alapjan szamitott napi hozamok becslése ARMA (1,1) modell
alapjan. Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Az ARMA (1,1) modellspecifikacié eredménye.
2.2 tablazat

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000186 0.000235 0.793927 0.4273

AR(1) 0.385490 0.160000 2.409313 0.0161

MA(1) -0.479915 0.152135 -3.154530 0.0016

R-squared 0.010479 Mean dependent var 0.000190

Adjusted R-squared 0.009674 S.D. dependent var 0.013830

S.E. of regression 0.013763 Akaike info criterion -5.732457

Sum squared resid 0.465970 Schwarz criterion -5.725381

Log likelihood 7062.520 Hannan-Quinn criter. -5.729886

F-statistic 13.02535 Durbin-Watson stat 1.995613
Prob(F-statistic) 0.000002

Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.
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2.11 abra: A(z) NYSE Co. index alapjan szamitott napi hozamok becslése ARCH (1) modell alapjan.
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Az ARCH (1) modellspecifikacio eredménye

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000463 0.000167 2.779763 0.0054
AR(1) -0.023516 0.034511 -0.681405 0.4956
MA(1) -0.231855 0.034309 -6.757941 0.0000

Variance Equation

C 0.000115 2.07E-06 55.45084 0.0000
RESID(-1)"2 0.463846 0.028300 16.39038 0.0000
R-squared -0.016122 Mean dependent var 0.000190
Adjusted R-squared -0.016948 S.D. dependent var 0.013830
S.E. of regression 0.013947 Akaike info criterion -5.885312
Sum squared resid 0.478496 Schwarz criterion -5.873520
Log likelihood 7252.762 Hannan-Quinn criter. -5.881028

Durbin-Watson stat

1.685259

Forras: Sajat szerkesztés Yahoo Finance (2012a) alapjan.

2.4 tablazat

A 2.10 és a 2.11 abra Osszevetése alapjan azt latjuk, hogy az ARCH (1) approximacio

altalaban pontosabban kozeliti az eredményvaltozd tényleges értékét. A két modell

illeszkedése kozotti kiilonbség foleg az idésor nagy hozamvaltozasokat produkald, ,,lazas”
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szakaszaban latvanyos. Az imént tett intuitiv megfigyeléseinket az informacios kritériumok
értékel IS egyoOntetiien alatimasztjak.

Noha az elmult két évtizedben az ARCH modellek meglehetdsen széles kdrben alkalmazotta
valtak, néhany specifikacios, illetve identifikaciés problémat meg kell emliteniink. Ezek
szerint sok esetben igen nehéz eldonteni, hogy hanyadrendii késleltetést alkalmazzunk, mivel
erre vonatkozoan az elmélet kevés fogddzot ad. Azt is belathatjuk, hogy az ARCH modelleket
anndl nehezebb kezelni, minél magasabb a késleltetés rendje. Ismét megemlitjiik tovabba azt a
nehézséget, amit a nemnegativitasi feltétel esetleges sériilése jelenthet, hiszen ilyenkor —
elvben — el kell vetni az ARCH specifikaciot, mikézben a volatilitas valtozasat tapasztaljuk.
(Brooks [2002])

Az imént latott problémak kikiiszobolése érdekében keriilt sor az autoregressziv feltételes

heteroszkedaszticitasi modell altalanositasara, amit most roviden ismertetiink.

Az altalanositott ARCH modell

Az dltalanositott autoregressziv heteroszedaszticitasu modellt (generalised autoregressive
conditional heteroscedasticity model, GARCH) egymastol fliggetleniil, am szinte egy idében
mutatta be Bollerslev (1986) és Taylor (1986). A modellben szerepld altalanositas 1ényege,
hogy a véletlen valtozé nem konstans varianciajat magyarazo masodik egyenletben a t-edik
id6pontra vonatkozo volatilitas mellett, a becsiilt variancia késleltetett értéke is megjelenik.

Alapesetben a modell alakja a kdvetkez6: (Rappai [2012])

Vi = Bo + B1X1t + BaXar + -+ + BrXpe + &
gtNN(O' (0-8)%)1

(Us)% =ag+ a15t2—1 + )/1(0'5)%—1 + Uy

A fenti modellt GARCH (1,1) modellnek nevezziik, hiszen a volatilitast magyarazé masodik
egyenletben mind a véletlen valtozd, mind a becsiilt variancia elsérendii késleltetéssel
szerepel.

A modellben endogén valtozoként szereplé (o.)? feltételes variancianak nevezziik, hiszen
értéke fiigg az egy periodussal korabbi értéktdl, vagyis valamilyen multbeli informacio
feltételezésével keletkezik. A GARCH modellben a véletlen valtozo becsiilt varianciaja tehat
harom tényezOtdl fiigg: egy hosszu tavon érvényes atlagos értéktdl (ezt reprezentdlja a, a
modellben), az el6z6 iddszaki volatilitdsra (az eredményvaltozé becslési hibdjara) vonatkozo
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informacionktol (aqe?;), tovabba maganak a variancidnak az elsérendli késleltetésétol
(r1(0)F-1)-

Pénziigyi idosorok modellezése esetén gyakran meriil fel az igény, hogy ne iddszakrol
iddszakra valtozo6 varianciat hasznaljunk, hanem egy értékkel jellemezziik a volatilitast, ami —
mint lattuk — kockazatossagként interpretalhatd. Az 6konometria nyelvén mindez azt jelenti,
hogy a feltételes variancia helyett sziikséges egy konstans, feltétel nélkiili variancia becslése
is. A feltétel nélkiili volatilitds konnyen meghatarozhat6 GARCH (1,1) modell esetén az

alabbi formulaval:

Qo
Var(e) = 1= (e +v1)

,amennyiben a; +y; <1 . Abban az esetben, ha a; + y; =1, az Gn. variancia nem
stacionaritds esetével allunk szemben. Megjegyezziik, hogy az ilyen modelleket szokas
integralt GARCH modellnek, vagy IGARCH modellnek is nevezni. A variancia nem
stacionaritds sokkal kevésb¢ interpretalhatd, mint a varhato érték nem konstans volta, ugyanis
példaul annak feltételezése, hogy a kockazat minden hataron til nd, nem tul szerencsés a
pénziigyi modellekben, ugyanakkor a kovetkezOkben még taldlkozni fogunk e szokatlan
jelenséggel.

A bemutatott GARCH (1,1) modell viszonylag egyszeriien kiterjesztheté magasabb rendi
késleltetésekkel is, amit ha megtesziink, akkor eljutunk a GARCH (p,q) modellekhez: (Greene
[2003])

Ve = Bo + P1X1¢ + Paxar + -+ BrXpe + &
St~N(O, (O'e)g),

(0:)F = ag + ar6fq + azef ot + agel g +v1(0)i-1 + v2(0 )5 + -+ vp(0)F-, + U,

ahol g a késleltetett négyzetes hibat, p pedig a késleltetett becsiilt variancia értéket jeloli.
Természetesen GARCH (p,q) identifikacio esetén is felirhatd a feltétel nélkiili variancia

értéke.

(24

1- ( ?=1 a; + ij'zlyj)

Var(e) =
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Az empirikus kutatasok azt mutatjak, hogy a fenti formulaban viszonylag gyakran eléfordul,
hogy a nevez0 eldjele negativ. Ezért a pénziigyi modellezés soran altaldban, csakugy, mint a
fejezet kovetkezo részében lathaté modelliinkben megelégsziink az egyszeriibb GARCH (1,1)

specifikacidval.
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2.4 A technikai elemzés 6konometriai megalapozasa

Miutén a fejezet eddigi részében megismerkedtiink az elemzésiink elkészitéséhez sziikséges
fogalmakkal, illetve modszerekkel, -elérkeztiink a modellalkotds fazisdhoz. Lassuk,
mennyiben segithette volna a 2008 dszén bekovetkezett részvénypiaci zuhanas eldre jelzését
egy GARCH regressziora alapozott technikai elemzés?

A fejezet elején megfogalmazott kiindulasi nullhipotézisiinkben (H,) azt feltételeztiik, hogy a
GARCH modellre alapozott technikai elemzés legalabbis rovid tdvon elére jelezhette volna a
2008 Oszén, pontosabban 2008 oktoberében, bekdvetkezett nagymértékii arfolyamesést. Ezek
szerint modellalkotasunk célja nem lehet mas, mint legalabb egy olyan jellemz6 piaci-
kockazati koriilmény azonositdsa, amely az idésor viselkedésének vdrhato megvaltozasat
elére jelezhette volna. Okonometriai szohasznalattal élve: a strukturdlis torés elézményeit
keressiik az iddsorban. Az imént tett megfontolasok tiikkrében latnunk kell, hogy az altalunk
vizsgalt probléma természeténél fogva a rezsimvaltdé modellek irdnydba terel minket. Ezt a
felismerést, koncepciot az altal igyeksziink beiiltetni 6konometriai modelliinkbe, hogy az n.
gordiilo regresszid (rolling regression) technikdjat alkalmazzuk modellalkotasunkban. Ezek
szerint 2003 januarjatol kezdve Gjabb ¢s Gijabb egy éves idésorokat vizsgalunk oly modon,
hogy a kezdé honapot minden esetben egyel késébbre ,,gorditjiik”. Igy jutunk el 88 1épést™
kovetden a 2011 oktoberével kezd6do, tehat ez év oktoberével végz6do, utolsd éves mintahoz.
Azért dontottiink az éves ablak (window) alkalmazasa mellett, hogy ez altal kisziirjiik az éven
beliili szezonalitas esetleges zavar6 hatasat. A havi 1éptetés (step) hasznalatat a késdbbiekben
indokoljuk.

Modellépitésiink els6 fazisaban roviden bemutatjuk az altalunk vizsgalt adatallomanyt. Mivel
elemzésiink fokuszaban a részvénypiac torténései allnak, igy modelliinket értelemszertien a
vilag legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkez6 értéktézsdéinek vezetd részvényindexeire
alapoztuk. Az altalunk vizsgalt részvényindexek listajat az alabbiakban lathatjuk. (Yahoo!
Finance [2012c])

Dow Jones Industrial Average (DJIA). Az Egyesiilt Allamok 30 legfontosabb
nagyvallalatanak tézsdei megitélést jellemzi. A Dow Jones Iparagi Atlag index alapvetden a

New York-i Erték-tézsdetdzsdéhez kothetd, valamint harom, a technoldgiai szektorban

2003. januar 2. és 2012. oktdber 12. kdzott valdjaban 117 teljes hdnap telt el, am tézsdei kereskedés csak
hétkdznapokon zajlott, és akkor sem mindig (munkaszlineti napok, kilénleges események, kereskedés
felfuggesztése...). Az eltérést tehat a 25 napos ,hdénapok” okozzak.
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meghatarozo, vallalat altal (Microsoft, Intel, Cisco) a NASDAQ is képviselteti magat. Az
indexet 1896. majus 26-an alapitotta a Wall Street Journal szerkesztdje Charles Dow, ¢és
statisztikus baratja, iizlettarsa Edward Jones. A DJIA alapitasa ota a vilag egyik legismertebb

¢s legmeghatarozobb indexe, az USA gazdasaganak megbizhatd barométere.

New York Stock Exchange Composite (NYSE Co.). A vilag legnagyobb piaci kapitalizacioju
értektdzsdéjének hivatalos részvényindexe, amit 1965 végén alapitottak. Az indexkosar tobb
mint 2000 vallalat részvényeit tartalmazza, ezek koziil mintegy 1600 amerikai illetoségli, mig
a tobbi jellemzden eurdpai. Alacsony szamuk ellenére az eurdpai illetéségti vallalatok magas
kapitalizaciojukndl fogva jelentds szerepet jatszanak az index alakuldsdban. Ez alapjan a
NYSE Composite indexet a vilaggazdasag allapotanak egyik legjellemezébb mértékének
tekinthet;jiik.

Standard & Poor’s 500 (S&P 500). A Dow Jones Iparagi Atlaghoz hasonlé . fiiggetlen”
index, amit 1957-ben alapitott a Standard & Poor’s pénziigyi elemz6-szolgaltatd vallalat. Az

index-kosar az 500 legnagyobb piaci érték(i amerikai vallalat részvényeit tartalmazza, igy a

NYSE és a NASDAQ t6zsdékhez kothetd.

NASDAQ Composite (NASDAQ Co.). A NASDAQ Composite a vilag masodik legnagyobb
piaci kapitalizacioju értéktdzsdéjének hivatalos részvényindexe. Az indexkosar mintegy 3000
TMT (technologia, média, telekommunikacid) szektorban versenyz cég részvényeit
tartalmazza. Mivel a NASDAQ kereskedési rendszerében nem csak amerikai vallalatok

papirjai forognak, ezért az index a TMT szektor globalis teljesitményét jelzi.

NIKKEl 225. A Tokioi FErtéktdzsde, az Amerikan kivili vildg legnagyobb piaci
kapitalizacioval rendelkezd borzéje. Ennek iranyadd indexe a NIKKEI 225, ami a
legjelentdsebb japan cégek részvényeinek arfolyamat mutatja. Az index értékét 1950 ota

kozlik.

FTSE 100 (’Footsie 100°). Az indexkosar a Londoni Ertéktdzsde 100 legnagyobb piaci értéki
vallalatanak részvényeit tartalmazza. Az index a Financial Times és a Londoni Ertéktézsde
(London Stock Exchange) kozos alapitasaban 1984-ban jott 1étre. Miutan az Euronext 2007-
ben osszeolvadt a New York-i Ertéktézsdével, a Londoni Ertéktézsde Eurdpa legnagyobb
piaci kapitalizacioj tézsdéjéve 1épett eld.
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Deutscher Aktienindex (DAX). A kontinentalis Eurdpa legjelentdsebb borzéjének, a Frankfurti
Ertéktézsdének a vezeté indexe. A DAX indexkosara a 30 legnagyobb német vallalat

részvényeinek arfolyamat jellemzi.

Megjegyezziik tovabba, hogy az altalunk némiképp Onkényesen kivalasztott indexkosarak
értekének szdmitasa nem feltétleniil azonos metodoldgia alapjan torténik. Jellemz6 a tisztan
piaci kapitalizacion alapuld sulyozas, illetve a piacon ténylegesen forgd allomanyt jobban
megragadé un. kézkézhényale (free float) alapu sulyozas alkalmazasa. Ezzel egylitt az 6sszes
fent latott index megegyezik abban, hogy valamilyen szamitasi-sulyozasi modszer alapjan az
indexkosar tartalmat ado6 részvények atlagos arfolyamat jellemzi. Ez altal lehet6ségiink nyilik
egyfajta napi atlagos arfolyamhozam megallapitasara — tekintve, hogy az emlitett indexek
értékét naponta kozlik. Technikai elemzésiink 6konometriai hatterét tehat az alabbi GARCH
(1,1) modell jelenti:

T‘t - C+£t,
gt~N(0' (0-8)%)1

(02)F = ap + aref1 + y1(0:)F-1 + uy,

ahol az els6 egyenlet eredményvaltozdja a valasztott index napi hozamat jeloli:

A fenti modell alapjan azt is lathatjuk, hogy az eredményvaltozo eldrejelzéséhez csupan egy
konstans tagot hasznalunk fel. Elemzésiink, ezéltal hipotézisellendrzésiink, szempontjabol
ugyanis r; feltételes varhato értékének becslése csupan masodlagos. A kiilonbozé egy éves
mintakon elvégzett gordiil6 GARCH regresszid segitségével tehat elsésorban olyan jellemz6
piaci-kockazati koriilmény megvaltozasat szeretnénk azonositani, mely a 2008 oktoberében
tortént részvénypiaci Osszeomlast eldvetithette volna. Ehhez azonban még sziikségilink van
egy olyan intuitiv kockazati mérték meghatarozasara, mely alakulasat vizsgalva donthetiink

kiindulasi nullhipotézisiink elfogadasardl, illetve elvetésérdl. Dontésiink szerint, ezen intuitiv

18 Azon tézsdére bevezetett részvények aranya a teljes kibocsatott részvényeken beliil, amelyeket meg lehet vasarolni a
t6zsdén, vagyis nem az allam, az anyavallalat vagy valamilyen stratégiai befektetd birtokol.
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kockazati mérték szerepét a fejezetben el6zéleg megismert feltétel nélkiili variancia tolti be
elemzésiinkben. Technikai elemzésiink szempontjabol ugyanis a feltétel nélkili variancia
szamos kedvezd tulajdonsaggal bir. Ezek szerint értéke minden éves iddszak esetén konnyen

meghatarozhatd a modellspecifikacid alapjan, az alabbi ismert formula szerint.

2 _ %o
o)z = 1-(a; +71)

Ez az érték tovabba a vizsgalt idészak egészét jellemzi kockazatossag szempontjabol, mivel a
fenti egyenlet jobb oldalan allo kifejezés idében allando. A gordiild regresszid altal vizsgalt
ujabb ¢és Ujabb éves idOszakokhoz tehat egyértelmiien hozzarendelheté a feltétel nélkiili
variancia értéke, ami az adott idOszak egészének kockazatossagat jellemzi. Mivel a gordiilé
regresszioban egy havi Iéptetést alkalmazunk, ezért az egyes mintak kockazatossaga csupan
elsd €s utols6 honapuk kockéazatossagat tekintve kiilonbozik egymastol. Az egymast kovetd
Iéptetések soran ugyanis a kiilonboz6 éves mintak kezdete mindig egy honappal (25 nappal)
késdbbre keriil. Azért dontottiink tehat a havi 1éptetés hasznalata mellett, mert igy gondoltuk:
ez az a legrovidebb iddszak, mialatt a kockazati szint szignifikans valtozasa kimutathatd. Az
el6zoek alapjan a feltétel nélkiili variancia értékének kismértékii valtozasa is a kockdzatossag
relative jelentds novekedését/csokkenését jelzi. Elemzésiink alapgondolata tehat a pénziigyi
iddsorok két, fent emlitett jellegzetességére épit. E16zdleg lattuk, hogy a pénziigyi idésorokat
a variancia csoportosulasa jellemzi. Ezek szerint megkiilonboztethetiink kockazatos (,,lazas”)
és nyugodt periodusokat az iddsoron beliil. Elemzésiinkben ennek megfelelden a részvénypiac
2008 6szét megeldzo ,,beldzasodasat” szeretnénk kimutatni. Azt is lathattuk, hogy a pénziigyi
piacokon a kockazat és a hozam kozott Gsszefliiggés, trade-off van: a hosszantartd, markans
arfolyamtrendek egyre inkabb megérlelik a trendfordulét. Ez utobbi megallapitas ugyancsak
nagyon fontos lesz technikai elemzésilink szempontjabol. (Rappai [2012]) Ennek tiikrében arra
szamitunk ugyanis, hogy a részvényarfolyamoknak 1étezik egy n. ,,természetes” novekedési
rataja, ami a kockazatossag szinte allando, remélhetdleg kelléen alacsony szintjét feltételezi.
A részvénypiaci buborék kidurranasa eldtt tehat a feltétel nélkiili variancia értékének egyre
novekvé mértékill valtozasara szamitunk. S6t, a részvénypiac nagymértékii visszaesését latva
azt sem zarjuk ki, hogy a variancia nem staciondrius, vagyis minden szinten til névekvo,
esetével is talalkozunk majd, amennyiben a; + y; = 1 teljesiil.

A fejezet utolsod részében a technikai elemzés 1ényegi részét képezo grafikonok (chartok)

elemzése utjan igyeksziink meggy6z6dni elézetes feltevéseink igazsagtartalmarol.
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35 A chartista elemzés kovetkeztetései

Dow Jones Industrial Average
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2.12 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) DJIA index alapjan. Forras:
Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Oct 10, 2003: == ~DJI 8451.19
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2.13 abra: A(z) DJIA index alakulasa 2007. januar 2-atol 2009. januar 2-ig. Forras: Yahoo! Finance
(2012b).
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NYSE Composite
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2.14 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) NYSE Co. index alapjan.
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Oct 10, 2003: ™= ~NYA 5704.13
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2.15 abra: A(z) NYSE Co. index alakuldsa 2007. januar 2-at6l 2009. januar 2-ig. Forras: Yahoo!
Finance (2012b).
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2.16 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) S&P 500 index alapjan. Forras:
Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Oct 10, 2008: = ~G5PC 300,22
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2.17 abra: A(z) S&P 500 index alakulasa 2007. januar 2-at6l 2009. januar 2-ig. Forras: Yahoo!
Finance (2012b).
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2.18 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) NASDAQ Co. index alapjan.
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Oct o, 2008: == ~TXIC 1645.12
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2.19 abra: A(z) NASDAQ Co. index alakulasa 2007. januar 2-at6l 2009. januar 2-ig. Forras: Yahoo!
Finance (2012b).
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2.20 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) FTSE 100 index alapjan. Forras:

Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

MNow 19, 2007: ™ ~FT5E 6120.80
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2.21 abra: A(z) FTSE 100 index alakulasa 2007. januar 2-at6l 2009. januar 2-ig. Forras: Yahoo!
Finance (2012b).
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A sajat szerkesztésii fenti abrakon kék vonallal jeloltiik a feltétel nélkiili variancia értékének
alakulasat, mig a piros vonallal az adott éves id6szak atlagos arfolyamértékét szemléltettiik.
Tekintve, hogy az altalunk vizsgalt sztochasztikus folyamat diszkrét paramétertert, ezért a
vonaldiagram alkalmazasa kissé félrevezet6 lehet. Ne feledjiik azonban, hogy az éves mozgd
(,,gordiil0’) ablakokhoz tartozo feltétel nélkiili variancia értékek az adott év egészét jellemzik
kockazatossag szempontjabol. A vizszintes tengelyen szereplé datumok ennek megfelelden az
egyes ablakokhoz tartozo egy éves peridodusok végét jelolik. Ezek szerint az elsd altalunk
vizsgalt év (250 nap) utolsé napja 12 havi (25 napos) 1éptetést kovetden egy Gjabb éves ablak
kezdetét jelenti majd. Azt latjuk tehat, hogy a havi Iéptetéssel keletkezd éves periodusok
kockazatossaga jelentds atfedésben van egymaéssal, annak valtozésa a kiilonb6zd peridodusok
utolsé honapjéhoz kotheté'’. A fenti dbrakon hasonléan 4brazoltuk az egyes éves mintdkhoz
tartozé atlagos indexértékeket (arfolyamértékeket). Eszrevehetjiik, hogy az UEV értékekhez
hasonloan, az egymast kovetd éves idészakok atlagos indexértékei (atlagarfolyamai) is csupan
els6 és utolsd honapukban kiilonbdznek egymastol. Tekintve, hogy az éves atlagos indexérték
a 12 havi atlag szamtani kozépértékeként adodik, ezért azt is mondhatjuk, hogy egy 12 taga
mozgodatlag-simitast alkalmaztunk a havi atlagarfolyamok idésoran. Ez altal sikeriilt elérntink,
hogy a trendfordulot a 2008 oktoberében tortént drasztikus arfolyameséssel azonosithassuk. A
sajat szerkesztési abrak alatt lathatd grafikonok a kiillonbozé indexek értékének valtozasat
2007 elejétol 2008 végéig mutatjak. Ezek alapjan lathatjuk, hogy bar a részvényarfolyamok
mar a jelzalogpiaci valsag kialakulasat kovetden csokkenésnek indultak, azonban e csokkenés
mértéke jelentdsen elmaradt a 2008 oktdberében bekovetkezett arfolyameséstol.

Az el6z6 sajat szerkesztésli abrak tanusaga szerint a feltétel nélkiili variancia viselkedése mar
2007 6sz6tol kedve jelentds valtozast mutatott. Ertéke innent6l kezdve idSszakrol iddszakra
valtozott, ami tartds és egyértelmii eltérést jelzett az el6z6 iddszakok tendenciajahoz képest.
2007 nyaraig ugyanis az UEV értékek kvazi allanddsagat figyelhetjik meg. Bar egy-egy
id6északot érintd kisebb eltérést észrevehetiink (igy példaul a 2.18 abran 2005 elso felében),
ezek a valtozasok csak atmenetiek voltak: a feltétel nélkiili variancia értéke néhany honapot,
azaz ,,gorditést” kovetben visszatért korabbi allando szintjére. Ezzel szemben, 2007 6szétol
kezdve azt latjuk, hogy a feltétel nélkiili variancia értéke mar folyamatosan valtozott: E16bb
honaprol honapra nétt, majd 2008 nyarat megeldzéen mar a nemnegativitasi feltétel sériilését,
azaz a variancia nem stacionaritas jelenségét tapasztaljuk. Mindez azért fontos szamunkra,

mert a fenti abrak mindegyikén jol 1athatd, amint a variancia mar 2008 juniusat (z61ld vonallal

7 J6llehet az (i+1)-edik ablak elsé és utolsé hénapjaban is kiilénbézik az i-edik éves periddustdl, dm az (i+1)-edik
éves idGszak elejérél kimaradd honap kordbban mar 12 alkalommal szerepelt a vizsgélatban.
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jelolve) elveszitette staciondrius jellegét, ami a kockazat minden hataron tali ndvekedését
jelezte elore. A fenti abrak tantisdga szerint a részvénypiac mar 2007 6szétdl kezdve egy
silyos kronikus fertéz€s tiineteit mutatta, jol lathatd a kezdeti, lappango ,laz” fokozatos
novekedése. 2008 tavaszanak legvégén, a negativ UEV értékek altal jelzett strukturalis torés
mar honapokkal a Lehman Brothers bukasa el6tt figyelmeztetett benniinket a minden
eddiginél nagyobb (v6. minden hataron tali) kockazat veszélyére. Technikai elemzésiink tehat
megerdsiteni latszik az elméleti megfontolasokon alapuld elézetes feltevésiinket, miszerint a
GARCH regressziora alapozott technikai elemzés segithetett volna a 2008 oktoberében tortént
drasztikus arfolyamesés elérejelzésében. Ezt a kockazat, mint jellemz6 piaci koriilmény,
szintjének tartds ndvekedése, majd annak véges természetének megvaltozdsa mutatja.

Az eddig latottak alapjan gy tiinik tehat, kiindulasi nullhipotézisiinket fenntartasok nélkiil,
vagyis a masodfaji hiba elkovetésének kvazi zérd valdsziniisége mellett, elfogadhatjuk.
Mindezt természetesen magunk sem érezziik éppen redlisnak. Ne feledjiik: Az 6konometriai
modellezés a kozgazdasagtan, tehat egy eredendden hatarozatlan jellegli tarsadalomtudomany
pozitiv valoszinliségét, lehetéségét. Megjegyezziik, hogy a Heisenberg-féle hatarozatlansagi
tétel értelmében a természeti vilag mikodése sem determinisztikus. Az elemi részecske
viselkedését leird allapottényezOk értéke ugyanis éppugy sztochasztikus folyamatot kovet,
mint a részvényarfolyam, illetve arfolyamhozamok idésora. Masképpen: az elektron is kevert
stratégiat jatszik. Ez a felismerés mdara alaposan beépiilt a természettudomanyok elméleti
rendszerébe. (Mérd [2007]) Okonometriai elemzésiink korrektségét, szakmaisagat szem eldtt

tartva bemutatjuk annak korlatjait, illetve a szamunkra is elgondolkodtat6 ellentmondasait.
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2.22 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) NIKKEI 225 index alapjan.
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan..

Oct 28, 2008: == ~N225 7621.92
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2.23 4bra: A(z) NIKKEI 225 index alakulasa 2006. januar 2-at6l 2009. januar 2-ig. Forras: Yahoo!
Finance (2012b).
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2.24 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) DAX index alapjan. Forras:

Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Oct 10, 2008: = ~GDAXI 4544.31
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2.25 abra: A(z) DAX index alakulasa 2007. januar 2-atol 2009. januar 2-ig. Forras: Yahoo! Finance

(2012b).
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Az el6z0 két sajat szerkesztési abra tanulsaga, bar alapvetéen nem mond ellent korabban tett
megallapitasunknak, miszerint a nullhipotézist elfogadtuk, mégis felhivja figyelmiinket
elemzésiink korlatjaira. Ez altal a masodfaju hiba elkovetésének veszélyére. A 2.22 é&bran,
ahol a NIKKEI 225 index alapjan abrazoltuk a feltétel nélkiili variancia értékének alakulasat,
két szembe tind valtozast tapasztalunk az el6z6 négy hasonld tartalmt abrahoz képest.
Elészor is azt latjuk, hogy a variancia egyszer mar 2006 elsd felében is elveszitette
staciondrius jellegét, masodszor pedig azt, hogy a masodik, a 2008 oktdberében bekdvetkezo
zuhanast eldre vetitd ,,figyelmeztetés” valamelyest késObb érkezett. Ezzel egylitt az imént
latottak nem cafoljadk meg elemzésiink végkovetkeztetését: A feltétel nélkiili variancia 2006
elején tapasztalt tartdos ndvekedését, ugyanis éppugy az arfolyamok nagymértékii esése
kovette, mint ahogy az késébb 2008 oktoberében ,,nagyban” is lejatszodott.

A 2.24 4bran, ahol a DAX index alapjan vizsgaltuk a kérdéses jelenséget, az eddigieknél joval
aggasztobb eltéréseket figyelhetiink meg. Azt latjuk ugyanis, hogy a variancia mindvégig
staciondrius marad. Bar a kockdzat mértéke 2008 elejétdl kezdve fokozatosan emelkedett,
mégsem latunk olyan feltling és egyértelmii ,,vészjelzést”, ami egy minden eddigit feliillmulo
arfolyamesést elkeriilhetdvé tenne. Rdadasul, a 2008 janudrjaban tortént, ugyancsak nagyon
jelentds visszaesés a kockéazati szint barmi nemi valtozésa mellett ment végbe. Bar az imént
latottak kétség kiviil elbizonytalanitanak benniinket, elemzésiink alapvetd mondanivaldjaban
tovabbra is biztosak vagyunk. Azt ugyanis nehéz volna allitani, hogy ez utobbi esetben a
variancia (kockazat) jellemz6 viselkedésének megvaltozasa ne jelezte volna a részvénypiaci
arfolyam-zuhanas kozeledtét. Ez esetben csupan e jelzés erdssége maradt el az eddig
latottakétol. Azt lattuk tehat, hogy a DAX index esetében a kockazat kevésbé tekinthetd olyan
piaci koriilménynek, melyre technikai elemzésiinkben tamaszkodhatnank.

Vajon mi allhat ennek hatterében, milyen fundamentalis tényezokkel tudnank alatamasztani
el6zd észrevételiinket? Ez utobbi kérdésiink megvalaszolasakor ugyancsak a grafikonelemzés
modszerére tamaszkodunk, hiszen tudjuk: sok esetben akar egy szemléletes abra is sokat

segithet az elvont, ha Uigy tetszik fundamentalis, 6sszefiiggések megértésében.
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2.26 abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a vezetd részvényindexek alapjan.
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Week of Oct 6. 2008: == ~DJI 8451.19
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2.27 abra: A(z) DJIA index alakulasa az elmult 6t év folyaman. Forras: Yahoo! Finance (2012b).
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2. 28 abra: A(z) DAX index alakulasa az elmult 6t év folyaman. Forras: Yahoo! Finance (2012b).
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Az el6z6 oldalon latott abrak tantisdga szerint az angolszasz orszagok értéktdézsdéinek vezetd
indexei alapjan szamitott variancia értékek minden vizsgalt iddszakban alacsonyabbak voltak,
mint a DAX esetében. Ezzel teljes Gsszhangban, a 2.27 és a 2.28 abra 0sszevetése alapjan is
megallapithatjuk, hogy bar a kontinentalis Europa vezetd indexe alapvetéen egyiitt mozog az
amerikai benchmark indexszel® (itt DJIA), kilengései jol lathatoan erdteljesebbek, élesebbek
annal. A variancia valdszintsithetéen 1étezd eldrejelzd ereje ezek szerint anndl kisebb, minél
nagyobb a vizsgalt rendszer egészét jellemzd, szisztematikus kockéazat szintje. Mindez egybe-
cseng az 0sszehasonlitd kdzgazdasagtan magyarazataval. Ezek szerint ugyanis az angolszasz
tipusu gazdasagi rendszerekben a részvényalapu finanszirozasnak joval nagyobb jelentOsége,
hagyomdnya van, mint a kontinentélis eurépai modellben, ahol inkabb a hitelfinanszirozés
meghataroz6. Ez alapjan nem meglep6 tehat, hogy az angolszéasz orszagok befektetdi jobban,
alaposabban megtanultak a részvénytulajdonlassal jar6 kockazatok kezelését. Tovabba az
sem, hogy ezek a befektetdk, nagyobb tapasztalatuk birtokdban, jobban viselik a részvények
birtoklasaval jar6 kockazatokat. A kockazatkeriilés viszonylag alacsonyabb szintje pedig a
gyakorlatban ugy mutatkozik meg, hogy a befekteték csokkend trend lattan is nehezebben
veszitik el optimizmusukat, ezaltal nehezebben valnak meg papirjaiktol. Ez a fajta befektet6i
attitlid pedig Osszességében a piac nyugodtabb mozgasat, igy a rendszer szintli kockazat
alacsonyabb szintjét eredményezi. (Szabo [2006])

Mindez még akkor is igaz, ha a befektetdi optimizmus az egyes egyének szintjén sok esetben
sulyos veszteségek forméjaban realizalodik. El6bbi észrevételiinkre reflektdlandd dolgozatunk
masodik fejezetét André Kostolany, a tézsdepszicholdgia nagy tudasti mesterének idézetével

zarjuk, aminek mondanivalojat a szoveget zar6 kitekintésben is igyeksziink szem el6tt tartani.

., Koztudott, hogy a legtobb befekteto azért nem akar veszteséggel tuladni a papirokon,

mert nem akarnak veszteséget elkonyvelni. 19

'8 Azért valasztottuk a Dow Jones Iparagi Atlagot, mert a DAX-hoz hasonldan az is csupan 30 vallalat
részvényeit tartalmazza. igy az amerikai benchmark index kevésbé hektikus mozgdsa nem magyarazhaté az
indexkosar b6évebb tartalmaval.

% Kostolany, A. (2006): Tébb mint pénz és mohé vagy. Gyér: Lexecon Kiadé. 89.0.
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AZ OKONOMETRIAI MODELLEZES HATARAI

A tapasztalat a legrangosabb diploma™
/André Kostolany/
3.1 A kockazati modellek kihivasai

A dolgozat el6z0 fejezetében azt lattuk, hogy a GRACH modellre alapozott technikai elemzés
valoszintsithetden elére jelezhette volna a részvénypiaci arfolyamok 2008 Oszi zuhanasat.
Felmeriil benniink a kérdés: Amennyiben megallapitdsunk helytallo, akkor a legmodernebb
okonometriai modszerek altal tamogatott kockazatkezelési modellek miért nem elézték meg a
bajt? Dolgozatunk zar6 fejezetében érintélegesen az iménti kérdésfelvetéssel foglalkozunk.
Eddigi tapasztalataink alapjan azt latjuk, hogy a pénziigyi buborékok altalaban akkor szoktak
kidurranni, amikor a piac fontos szerepl6i raeszmélnek arra, hogy irrealisak az altaluk tartott
eszk0zok, igy példaul a magas kamatozasu bovlikotvények, vagy bizonyos derivativak (pl.
CDOKk), arat meghataroz6 jovébeni pénzaramok nagysagara vonatkozd varakozasaik. A
valosag elébb utobb természetesen visszavag, hogy visszaszerezze tekintélyét. igy tortént ez
2008 O8szén is az irraciondlis tulburjanzéds iddszakat kovetden. Azt is lathattuk, hogy az
Osszeomlas joval rovidebb id6szak alatt ment végbe, mint ahogy a részvényarak ndvekedése
megvalésult. Ez alapjan megallapithatjuk, hogy a piacon a félelem a legnagyobb erd.
(Kostolany [1990])

Legyenek tehat barmennyire is bonyolultak kockazati és gazdasagi modelljeink, ahhoz még
mindig talsagosan egyszerliek, hogy a vilaggazdasagot iranyito fontos valtozok teljes skalajat
figyelembe vegyék. Ehhez rdaadasul a magyardzo6 valtozok korébe azokat a nehezen mérhetd,
értelmezhetd pszichologiai tényezdket is be kellene vonnunk, amik csak nagyon ritkan fejtik
ki hatasukat, akkor viszont akar tobb éves trendeket képesek feliilirni. A modell ugyanis nem
mas, mint a valosag fontos dsszefliggéseit leird, kovetkezésképp bizonyos kevésbé fontosnak
vélt részlettdl eltekintd absztrakcid. Sajnos azonban az 6rdog olykor tényleg a részletekben
rejlik. Mindez a pénziigyi idésorokat jellemzd leptokurtozitas ismeretében hatvanyozottan is
igaz. Ezzel szemben azt latjuk, hogy napjaink kockazati modelljei az esetek tobbségében a
kockaztatott érték (Value at Risk) elemzési rendszerét hasznaljak a varianciaval szemben.
Marpedig ez a kezdetleges kvantilis alapu kockazati mérték (Quantile-based Risk Measure)
egyaltalan nem képes kezelni a vastag szélii eloszlasok jellemz6 problémajat: Az empirikus
hozameloszlas/veszteségeloszlas szélén 1€évo extrém értékek nagyobb relativ gyakorisaggal

fordulnak el8, mint a modellépités alapjaul szolgald normalis eloszlas esetében. gy az un.
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,farokesemények” bekovetkezésének gyakorisaga €s jelentdsége a valosagban joval nagyobb
annal, mint ahogy azt a VaR alapu kockazati modellek jelzik. Bar az Gjabb kvantilis alapu
kockazati mérészamok, igy példaul a feltételes kockaztatott érték (Conditional Value at Risk)
mar sikerrel orvosoljak az iménti problémat, azok széleskorti gyakorlati alkalmazasa egyelére
varat magara. Annak ellenére, hogy a modellalkotasunkban altalunk is hasznalt variancia,
egyéb gyengeségei okan®’, egyre inkabb kiszorulni latszik a modern kockézatmenedzsment
gyakorlatabol, az elébbi problémat ugyanakkor sikerrel orvosolja. A variancia elméletén allo
kockazati modell ugyanis a négyzetre emelés altal ,,biinteti” a nagy eldérejelzési hibaval jaro
kiugré6 hozam-, illetve veszteségértékeket. Mas kérdés, hogy az empirikus hozameloszlas
cstcsossaga, illetve jellemzoéen negativ (bal oldali) ferdesége esetén 6nmagaban a variancia
értéke sem jellemzi korrekt modon a szobab forgo befektetés kockazatossagat. (Dowd, K. —
Blake D. [2006]) Portfolioszemléletben gondolkodva a probléma nagyon hasonlo. A
fellendiilés idején a jol bevalt megfigyelés érvényesiil: a diverzifikacido csokkenti a nem
szisztematikus kockazatot. A fellendiilés idGszakaban a szamitogépek csak igy ontottak a
torténelmi adatokat, és keresték a negativ korrelaciot a kereskedésre alkalmas eszkdzok arai
kozott. Arra utald jelek utan kutattak, hogy miként lehet a befektetési portfoliokat megkimélni
a gazdasag kilengéseitdl. Amikor ezeknek az eszkdzdknek az arai, ahelyett, hogy egymas
mozgésat ellensulyoztdk volna, 2007. augusztus 9-én és azt kdvetden egységesen esni
kezdtek, minekutan gyakorlatilag az 6sszes kockazatitoke-besorolasban hatalmas veszteségek
kovetkeztek be. (Greenspan [2009])

Ezzel egylitt sem gondoljuk azt, hogy a kockazatmenedzsment és az 6konometriai elérejelzés
jelenlegi rendszere nem a valosagon alapul: A diverzifikacio elényeire vonatkozd szamitasok
kétségkiviil helytalloak a kockazati modellekben, a részletes makro-6konometriai modellek
alkalmazasa pedig legalabbis fegyelmezettségre kényszeriti az eldrejelzés készitdit. Az mar
egy masik kérdés, hogy vajon a real-iizleti és pénziigyi ciklusokat dbrazoldé modellek miért
nem tudjak kezelni azokat az Gsztonds emberi reakciokat, amik hatasara a piac az euforia
allapotabdl hirtelen atlendiil a félelem allapotaba. Ez a fajta hullamzas ugyanis nemzedékrol
nemzedékre ismétlddik anélkiil, hogy levonnéank beldle a sziikséges tanulsagokat. Lathatjuk,
hogy a részvénypiaci buborék pontosan ugy fujodott fel és durrant ki ez alkalommal is, mint a
XVIII. szazad elejétdl barmikor, vagyis a modern piacok megjelenése 6ta minden valsagos
alkalommal. Sajnalatos modon ezeket az 6sztonds reakciokat, amiket John Maynard Keynes

,»allati szellemnek” nevezett, mind a mai napi hajlamosak vagyunk egyszeriien irracionalisnak

2% A variancia akkor és csak akkor megfelels (koherens) kockazati mérték, amennyiben a hozameloszlas
(veszteségeloszlas) szimmetrikus (elliptikus).
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titulalni. El6rejelzéseink készitésekor talan nem azzal kellene foglalkoznunk, hogy valamely
emberi reakcio racionalis-e vagy sem, hanem pusztan azzal, hogy az vajon megfigyelheto-e,
¢s szisztematikus-e. Mindazonaltal, még ha sikeriilne is beépiteniink modelliinkbe az ,,allati
szellem” alkalmas helyettesitd valtozojat, a valsagok eldrejelzése tovabbra is problematikus
volna. A strukturalis torés ugyanis természetébdl adodoan meglepetésszeriien kdvetkezik be; a
vart események nagy részét az arbitrazsfolyamatok sikerrel elharitjak. Viszont ha ugy van,
ahogy azt gyanitjuk, akkor az euforikus idészakokat kialakulasuk kozben nagyon nehéz
elnyomni, s addig nem is fognak Osszeomlani, amig a spekuldcios laz 6nmagatdl le nem
csitul. A kockazatmenedzsment tehat csak olyan mértékben lehet képes meghosszabbitani a
befektetéi optimizmus idészakat, amilyen mértékben képes felismerni azt. A ndvekedési
varakozasok allanddsagat jelentd tokéletességet azonban jo eséllyel soha nem fogjuk elérni.
El6bb-utobb minden modszer ¢€s erdfeszités kudarcot vall majd, mégpedig akkor, amikor a
nyugtalanité valosag kimutatja foga fehérjét és bekovetkezik a varatlan strukturalis torés, amit
ma ugy hivunk: valsag. Mindez pedig ismét csak azt lizeni szamunkra, hogy legyen bar a
kozgazdasagtan elméleti rendszere barmennyire is modszertani megalapozottsagu, az altala
vizsgalt problémak tovabbra is emberi, illetve tarsadalmi dontések alapjan hatarozédnak meg.

(Hamori [1998])

., Csak egy tarsadalomtudomany létezik. Ami a kozgazdasag-tudomany dathato erejét
adja, az, hogy analitikus kategoridgink — a sziikésség, a koltségek, a preferencidk, a
lehetdségek stb. — tényleg univerzalisan alkalmazhatok... A kozgazdasag-tudomany ily modon
valoban a tarsadalomtudomany egyetemes grammatikaja. Az éremnek van azonban egy masik
oldala is. Mikozben a tudomdnyos munkat az antropologiaban, a szociologiaban és
hasonlokban egyre kevésbé lehet megkiilonboztetni a kozgazdasagtantol, a kézgazdaszoknak
mas oldalrol mind jobban fel kell figyelniiik arra, hogy milyen mértékben korldtozza oket

1 s, s . ’ ’ ’ .. .7 ror oy 21
csolatasuk az emberi természetnek és a tarsadalmi interakcioknak a megértésében.”

2t Hirshleifer, J. (1985): The Expanding Domain of Economics. The American Economic Review, Vol. 75.
No. 6. December. pp. 53-68.
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