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,»A hadviselés egy olyan bonyolult szerkezet miikodésére emlékeztet, amelyben hatalmas
a surlodas, igy a papiron konnytszerrel elvégzett szamitdsok csak oOridsi erdfeszités aran
iiltethetdk at a valosagba.”

Carl von Clausewitz*

! Carl von Clausewitz: On War (in Roberts, 2010: 160.)



BEVEZETES

Az elmult tobb mint fél évszdzad soran a befektetés-elmélet dinamikus fejlodésen ment
keresztiil. A pénziigyi kdzgazdasagtan felértékelddésének egyik megnyilvanuldsi formdja
a teriileten jelentds eredményeket eléré kutatoknak odaitélt kozgazdasagi Nobel-dijak
szama.> A befektetési tevékenység ¢és a tudomanyos gondolkodas kapcsolatanak egyik
korai példajat illusztralja a preszokratikus filozofusrol, Thalészrdl szold anekdota, mely

Arisztotelész Politika cim{i miivében (I. konyv, XI. rész) talalhato.

., Thalésznek tobben szemére hanytak szegénységét, mondvan, hogy a bolcselet
nem hajt hasznot. O azonban — a hagyomdny szerint — csillagdszati ismeretei
alapjan elore latta, hogy az olajfak termése boséges lesz, s ezért még a tél
folyaman megszerezte az Osszes milétoszi és khioszi olajsajtolokat, csekély
osszegii eloleggel lekotve olcson bérbe vette azokat, mivel senki sem igért
tobbet. Amikor aztdan elérkezett a termés betakaritisanak ideje, s mindenki
egyszerre és gyorsan akart sajtolohoz jutni, Thalész tetszés szerinti dron adta
bérbe (az olajsajtolokat) és sok pénzt szerzett: megmutatta, hogy a bolcsek
konnyen meggazdagodhatnak, ha akarnak, de nem ez az, amire Ok
torekednek.” (Dorombozi, 2006: 39.).

(Bodor Andras és Szabd Gyorgy forditasa)

A torténet alapjan feltételezhetd, hogy mar az dkori gorogok is ismerték azokat az
igyleteket, melyeket ma derivativ pénziigyi termékekkel bonyolitanak le. Esetiinkben az
olajsajtolok bérleti dija az alaptermék. Thalész egy vételi jogot tartalmazd opciot vasarolt,
mely biztositotta annak lehetdségét, hogy a termés betakaritdsakor egy eldre
meghatarozott ,,0lcs6” bérleti dijért cserébe hasznosithassa az olajsajtolokat. Amennyiben
az olajfak termése sziikos, akkor az opcid nem keriil lehivasra €s a veszteség mértéke
megegyezik a ,,csekély 6sszegli” opcids dijjal. A torténet szerint azonban a termés bdséges
volt, ebbdl adodoan az olajsajtolok irdant megndtt a kereslet, tovabba Thalész kihasznalva

monopol helyzetét a piacon magas bérleti dijat tudott érvényesiteni.

% Tobin (1981), Modigliani (1985), Markowitz — Miller — Sharpe (1990), Merton — Scholes (1997), Fama —
Hansen — Shiller (2013)
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Az anekdota Thalész személyiségének két merdben eltéré oldalat mutatja be.
Egyfeldl ott van a tudomanyok irant érdeklddd filozofus, aki elefantcsonttornyabol
vizsgalva a tdle fliggetlen objektiv valdsdgot eldrejelzést készit az olajfdk termésére.
Masteldl viszont ott van a gazdasagi életben aktiv szerepet vallalo, a piac szerkezetét
befolyasold iizletember, aki sikeresen koncentralja az olajsajtolok kinalatat ezzel
maximalizalva sajat hasznat.

A Dbefektetések vilaga, illetve a tézsdék fellendiilésérdl és Osszeomlasarol szold
szines torténetek mindig is a kozérdeklddésre szamot tarté teriiletek koz¢ tartozott. Sokan
sokféle céllal és megkozelitést haszndlva interpretaltdk mar az 1634-1637 kozotti holland
tulipAnmaniat, a Déltengeri Tarsasag 1720-as szarnyalasat és a buborék kipukkadasat
(Madarasz, 2009; 2011a; 2011b; 2012) vagy éppen a Nathan Rothschild-rél szo6lo
anekdotat, mely szerint bennfentes informacid birtokaban (a waterlooi csata
végkimenetelét ismerve) spekulalt az angol allampapirok arfolyamara (Zsiday, 2010). A
tozsdei aralakulas mechanizmusait vizsgalé — modszertanilag megalapozott — kutatasok
azonban csak a 20. szazadban keriiltek a tudomanyos kozosség érdeklédésének eléterébe.
Jelentés eredmények sziilettek tobbek kozott az arfolyammozgés, a portfolio-kivalasztas
¢és a szarmaztatott termékek értékelésének tertiletén.

A globalizaci6 ¢és az informécids technoldgia robbanésszerti fejlodésével
parhuzamosan a pénziigyi szektor szakemberei egyre nagyobb mértékben ra vannak utalva
a dontéshozatal soran a tudomanyos kutatdsok eredményeit integraldo gyakorlati
alkalmazasokra. A verseny er6sodése megteremtette annak a tanulasi folyamatnak az
alapjat, amire ¢épitve az intézményi befektetOk (alapkezeldk, biztositd tarsasagok,
nyugdijpénztarak) a hatékonysdg novelésével innovativ termékek és szolgaltatdsok
bevezetésével képesek a felmeriild igényeket minél jobban kielégiteni. Szerepiik egyre
jelentésebb a megtakaritasok 0sszegyiijtésében, a hitelfelvevok ellendrzésében, a pénziigyi

eszk0zOk arazasaban, illetve a kockazatkezelés teriiletén.

A kutatasi teriilet és azon beliil a téma kivalasztdsakor meghataroz6 szerepet jatszott
az elméleti megalapozottsag és a gyakorlati felhasznalds egyensulya. A pénz- és tokepiaci
kérdésekkel foglalkozo kutatok szdmara rendelkezésre allo adatbazisok biztositjak annak
lehetéségét, hogy az elemzés modszertanilag valtozatos feladatokat nyujtson. A kutatasi
koncepcid6 harom részbdl all Gssze koherens egésszé. Az elsd rész a tdkepiaci

arfolyammozgas  szakirodalmi  attekintését  nyudjtja, melyet  Osszefoglaldan



bolyongaselméletnek neveznek. A masodik részben eurdpai adatokat hasznilva a
bolyongaselmélet alapvetd feltevéseinek — az arfolyamvaltozas fliggetlenségének ¢és
normalis eloszlasanak — statisztikai vizsgalatara keriil sor. Végiil a harmadik részben az
arfolyamok modellezése kap hangsulyos szerepet figyelembe véve az empirikus
tulajdonsagokat.

A kutatas célja egy europai részvénybefektetés rovid, illetve hosszu tava
modellezése. A rovid tavu befektetés hossza egy €v, mely keretei kdzott a befektetés
lehetséges jovobeli értéke és a kockaztatott érték keriil meghatarozasra. A hosszu tava
befektetés alapesetben 40 év, mely egy nyugdijcélti befektetés felhalmozasi idészakat
foglalja magaban. Ennek keretei kozott a befektetés jovobeli értékének meghatarozasa
mellett kiszamitasra keriil a helyettesitési rata, mely megmutatja, hogy a nyugdij értéke
hogyan viszonyul az utols6 év keresetéhez. Tovabbi célként megfogalmazhaté a
befektetési modell feltevéseinek statisztikai vizsgalata.

A kutatas targyat az SPDR MSCI Europe tézsdén kereskedett alap és a 3 havi
Euribor képezi. A megfigyelési id6szak tiz évet foglal magaba, mely 2003. junius 30-atol
2013. junius 28-aig tart. Az alapadatok a Yahoo és az Eurdpai Kozponti Bank
adatbazisabdl szarmaznak. A nyugdijcélu befektetési portfolio ennek megfeleléen egy
kockazatos és egy kockazatmentes eszkozbdl all. A két eszkoz portfolion beliili ardnya a
befektetd hasznossagfiiggvényének maximalizalasaval keriil meghatdrozasra. A kutatas
feladata a befektetési modell két valtozatanak a lognormalis eloszlasu és a log t-eloszlasu
modellnek a bemutatdsa valamint az eredmények értelmezése. Mindkét valtozat
feltételezi, hogy az id6ben egymast kovetd arfolyamvaltozasok fliggetlenek egymastol,
tovabba jol leirhatd egy eldre meghatarozott eloszlassal. A kutatas részeként a statisztikai
elemzés feladata a t6zsdén kereskedett alap kockazatértékelésén tul, annak meghatarozasa,
hogy a napi logaritmikus 4rfolyamvaltozds milyen mértékben fiiggetlen, illetve
jellemezheté normalis eloszlassal.

Modszertani szempontbdl a logaritmikus arfolyamvaltozas aritmetikai Brown-
mozgast, mig az arfolyam geometriai Brown-mozgast kdvet. Az eloszlas paramétereire
multbeli adatok alapjan késziilt becslés. A logaritmikus arfolyamvaltozds normalitasa
paraméteres (Jarque-Bera) és nem-paraméteres statisztikai probaval (Kolmogorov-
Smirnov, Shapiro-Wilk) is kiértékelésre keriilt. Az idébeli fliggetlenség Portmanteau és
Ljung-Box proba alapjan lett értékelve, melyek kozponti eleme az autokorrelacios

fiiggvény. Az adatelemzés Microsoft Excel 2010-es tablazatkezeld szoftverrel késziilt.



1. BOLYONGASELMELET

1.1. BROWN-MOZGAS

Robert Brown skot botanikus 1827 nyardn mikroszkoppal sorozatos megfigyeléseket
végzett viragpolleneken (Brown, 1866). Folyadékban vizsgalva felfigyelt azok rendezetlen
mozgasara. El0szor ugy gondolta, hogy a mozgas a viragporszemek organikus jellegébol
adodik. Késébb kiilonbozo élettelen (inorganikus) porszemek vizsgélatakor is ugyanazt a
cikcakkos mozgést figyelte meg, aminek alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
jelenség fizikai természetli nem pedig biologiai.

Albert Einstein 1905-ben publikalta az addigra Brown-mozgasnak elnevezett
természeti jelenség kvantitativ leirasat (Einstein, 1956). A molekularis hdelmélet szerint
az apro porszemek mozgasat a vizmolekulak rendezetlen hdmozgasa valtja ki. Egy adott
porszemnek nekiiitkozve a vizmolekuldk minden iranybol erdlokéseket fejtenek ki, ennek
kovetkeztében a diffiizids jelenséget a mikroiitkozések egyiittes hatdsa iranyitja. Mivel a
porszem tomege kellden kicsi ezért a molekularis sokk kovetkeztében valamilyen iranyba
véletlenszerlien elmozdul.

Norbert Wiener amerikai matematikus rakta le a Brown-mozgas elméletének
alapjait. Bebizonyitotta, hogy a fizikai jelenséget leird kvantitativ modell 6nmagaban nem
tartalmaz ellentmondast (Wiener, 1921a; 1921b). A Wiener-folyamat egy idében valtozo
sztochasztikus folyamat, mely sordn egyre tobb fiiggetlen normalis eloszlasu valdsziniiségi
valtozot adunk Ossze oly mdodon, hogy egységnyi idOtav alatt az 6sszeg standard normalis
eloszlasu (fehér zaj). A Wiener-folyamat az alabbi tulajdonsagokkal rendelkezik:

- Wy,=0;

- W; normalis eloszlasu, melynek varhatd értéke nulla, varianciaja t nagysagu
~N(0,t) és a folyamat novekménye W, — W, szintén normadlis eloszlast
~ N(0,t — s) tetsz6leges 0 < s < t id6pont értékekre;

- W, folyamat novekménye stacionarius: W, — W, eloszldsa megegyezik a
Wiyrqa — Wepq €loszlasaval ~ N(0,t — s);

- W, folyamat fliggetlen novekményli: tetszlleges ¢, <t <t,<...<t,
idépontsorozatra barmely W, — W, W, —W,,..,W, — W, , ndvekmeény

fliggetlen.



A Wiener-folyamat jovébeli allapotvaldsziniisége nem fligg attol, hogy a folyamat
milyen multbeli allapotokon ment keresztiil (Markov-folyamat). Minden, amit érdemes
tudni a folyamatrél azt a jelenbeli allapot tiikrozi, masképpen megfogalmazva a
folyamatnak nincsen memoridja.

Tegylik fel, hogy egy idoben valtozo folyamat ndvekményei fliggetlenek és azonos
eloszlasuak, ekkor a kumuldlt novekmények eloszlasa az elemszam novelésével tart a
normalis eloszldshoz. A normadlis eloszlas hasznélata a centralis hatareloszlas-tételen
alapszik. Amennyiben a valosziniiségi valtozok (&;) fuggetlenek és azonos eloszlastak,
akkor a standardizalt osszeg (n,,) eloszlasfiiggvénye az elemszam (n) novelésével tart a

standard normalis eloszlasfiiggvényhez.

” =€1+62++€n—nm
n O'\/Z

lim P, <x) = ¢(x)

Ahol a standard normalis eloszlasfiiggvényt ¢(x) jeloli. A valosziniiségi valtozok
varhato értékét és szorasat m és o jeloli valamint az 6sszeg varhato értékét és szorasat nm

o

és ov/n jeloli. Az 1. dbra a standard normalis eloszlas siirliségfiiggvényét szemlélteti.
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1. abra: Standard normalis eloszlas siiriségfiiggvénye

Forras: Sajat szerkesztés



A normalis eloszlds a természetben egyik leggyakrabban megfigyelhetd
eloszlasfiiggvény. A varhatd érték és a szoras segitségével az eloszlas teljes mértékben
meghatarozhatd. A normalis eloszlas szimmetrikus, ezért a legnagyobb valosziniiséggel
eléforduld érték az atlag, ami megegyezik a modusz és a median értékével. Annak
valosziniisége, hogy a megfigyelt érték az atlagtol vett +1o0 intervallumba esik 68,27%.
Az atlagtol vett +20, illetve +30 intervallumba keriilés valosziniisége 95,45%, illetve
99,73%.

A 2. dbra kétdimenzids térben szemlélteti egy porszem mozgasanak egységnyi id6
alatt megtett ot lehetséges realizacidjat. Tekintsik a [0,1] idGintervallumot egy
egységnek, a megfigyelési id0szak hosszanak és bontsuk fel 100 darab (At = 0,01)
részidészakra. Az origdbol kiindulva a mar megtett Gthoz 1épésenként hozzaadodik egy
véletlen nagysagu és iranya ndvekmény, melynek varhato értéke nulla, variancidja At
nagysagu. A porszem altal bejart utakat kiilonbozd szinli vonalak, az idészak végi
helyzetiiket pedig fekete pontok jel6lik. A kdrvonal a megbizhatdsagi szintet jeloli, 95%
annak valoszinlisége, hogy a porszem iddszak végi helyzete a korvonalon beliil fog

elhelyezkedni.

Koordinata (y)
o

Koordinata (x)

2. abra: Porszem Brown-mozgasanak szimulaci6ja

Forras: Sajat szerkesztés



A szimuldcidoban a részidészak (At) nagysagat tetszélegesen kicsiny — nullanal
nagyobb — értékként megadhatjuk. A Brown-mozgas matematikai modelljét azonban csak
hatarértéken (At — 0) kapjuk. A szimulacidt tobbszor lefuttatva fiiggetlen, azonos
eloszlasut mintat kapunk, mely segitségével meghatarozhaté a porszem iddszak végi

helyzetének eloszlasa (az illusztracio egy 6telemii mintanak tekinthetd).

A Brown-mozgas elmélete tobbek kozott a tékepiaci arfolyamok modellezése soran
is alkalmazhat6. Az idében sztochasztikusan valtozé arfolyam (aprd porszem) mozgasat a

piacra érkez0 0j informaciok (molekularis sokk) befolyasoljak.

»Az uj informaciok definicioszeriien meglepetések, igy szokdsos feltenni, hogy
az egymast kéveto arvaltozasok fiiggetlenek. Mivel a sokféle uj informacio egy
része felfele, mas része lefelé [0kdosi az drat, a sok-sok hatas egy

haranggorbében osszegzddik.” (Medvegyev — Szaz, 2010: 14.).

Louis Bachelier francia matematikus az els6k kozott foglalkozott — tudomanyosan
megalapozott modon — a pénziigyi eszk6zok arfolyam-alakulasaval. Doktori értekezésében
az arfolyammozgés torvényszerliségeit vizsgalta valdszinliség-szamitasi modszerekkel
(Bachelier, 1900). Célja egy adott jovobeli idOpontra vonatkozoan az arfolyam
valoszinliség-eloszlasanak eldallitisa volt, annak érdekében, hogy meghatirozza a
szarmaztatott pénziigyi eszkozok (opciok, hataridés termékek) értékét — melyek az
alaptermék lejaratkori arfolyamatol fiiggnek. Folytonos modelljében az arfolyam
fiiggetlen, normalis eloszlast valdszinliségi valtozo, mely idébeli alakuldsa bolyongasi
folyamatot kovet. A tékepiacra vonatkozoan az alabbi feltevéseket fogalmazta meg:

- Az arfolyamokra a mult és a jelen eseményein tul a jovOvel kapcsolatos
varakozasok is hatassal vannak, tovabba nem csak kiils6 gazdasagi tényezok,
hanem a tdékepiac belsé miikodése is befolyasolja az aringadozast. Az
arfolyamokat mozgasban tart6 végtelen sok tényezd miatt nem lehet megbizhatd
elorejelzést késziteni, az ingadozas mértéke megkozelitdleg az eltelt 1do
négyzetgyokével no.

- Ugyanazon informacidohalmaz alapjan a piaci szereplék egymésnak ellentmondo
kovetkeztetéseket vonhatnak le. Egy adott pillanatban a vevék az arfolyam

emelkedésére, mig az eladok az arfolyam csOkkenésére szamitanak, ebbdl



adodoan a piac egésze — egy adott pillanatban — nem szamit sem az arfolyam
emelkedésére sem pedig annak csokkenésére.

- A jovore vonatkozoan az éppen aktualis arfolyam a legvaldszinlibb kimenetel,
tehat minden egyes pillanatban ugyanakkora valdszintiséggel emelkedhet vagy
csokkenhet az arfolyam. Mind a vevok mind pedig az eladok varhatd nyeresége

nulla, amely 6sszefiiggés biztositja, hogy a tékepiaci ,,jaték” igazsagos legyen.

Keynes az Altaldanos elméletben kitér a tékepiaci szereplék rovidtava
varakozésainak elemzésére. Megkdozelitése szerint a befektetdk hosszu tava prognoézisok
felallitasa helyett er6forrasaikat arra hasznaljak, hogy eldrejelzést készitsenek az
eszkozérték rovidtava megvaltozasara.

A befektetdk a dontéshozatal soran legalabb harmadik szintli gondolkodési sémat
kovetnek. Ennek értelmében nem azokba a pénziigyi eszkdzokbe fektetnek, amelyeket a
legjovedelmezdbbnek tartanak, de még csak nem is azokba, amelyekrdl ugy gondoljak,
hogy a piaci szereplok szamara a legnépszeriibbek. ,,Eljutottunk ahhoz a harmadik fokhoz,
ahol arra hasznaljuk intelligenciankat, hogy kitalaljuk: a kdzvélemény szerint mi lesz a
kozvélemény” (Keynes, 1965: 178.). Erdemes kiemelni, hogy Keynes likvid tékepiacokra
vonatkozd megallapitasai alapvetden a piac allapotaval foglalkozé 1) informécidkat érinti,

ami minddsszesen egy részét képezik az eszkozeértékelés folyamatanak.

Samuelson tanulmanydban a szabadon versenyzd piacokon kialakult &rak
tulajdonsagaival foglalkozott (Samuelson, 1965). Matematikailag levezette, hogy a
megfelelden eldre jelzett arak idObeli alakuldsa véletlen bolyongas. Egy pénziigyi termék
vétele és eladasa ugyanolyan mértékben elénydsnek kell lennie az tigyletben résztvevd
mindkét fél szdmara, ennek hianyadban nem jonne 1étre a tranzakcio. Feltételezhetd, hogy a
piaci szereplOk dontéshozatalat a racionalis magatartas jellemzi. A szlikdsen rendelkezésre
allo forrasok és a korlatozott befektetési lehetdségek arra készteti Oket, hogy
tevékenységiiket hatékonyan és onérdekkovetd modon viselkedve végezzék. A jelenbeli
arak kialakitdsa soran figyelembe veszik a jovOre vonatkozd varakozédsok diszkontalt
értékét. Ebben az értelemben, amit a jovordl tudni lehet — adott informaciohalmaz alapjan

— azt az aktualis piaci arak mar tartalmazzak.



Samuelson elvetette a korlatok nélkiili bolyongast. Egyrészrél a részvények ara nem
csOkkenhet nulla ala. A tulajdonosok felel6ssége korlatozott, ami azt jelenti, hogy
legfeljebb a részesedésilk mértékéig kotelesek helytallni a vallalat addssagaiért.
Masrészrol a gazdasagi novekedés miatt az arfolyamvaltozas varhato értéke hossza tdvon
pozitiv. A befektetOk magatartasat az arfolyam-novekedés koriili bizonytalansag hatarozza
meg. Minél nagyobb egy pénziigyi eszkoz kockazata, annal nagyobb hozamot varnak el a
piaci szereplok. Nincs biztosra vehetd tipp, a magas hozam elérésének lehetdsége csak

abban az esetben all fenn, ha a befektetd hajland6 nagyobb kockazatot vallalni.

Jeloljiik S-sel az arfolyam értékét, mint valdszinliségi valtozot. Az arfolyamvaltozast
els6 megkozelitésként altalanositott Wiener-folyamattal — mas néven aritmetikai Brown-
mozgassal — jellemezziik. Ennek soran egyre tobb fiiggetlen normalis eloszlasu
valoszinliségi valtozot adunk 6ssze oly modon, hogy egységnyi id6tav, azaz egy év alatt
az Osszeg vérhato értéke p, variancidja o2 nagysidgn. A pénzben kifejezett

arfolyamvaltozast az alabbi folyamattal jellemezhetjiik:
dS = pdt + odW

Az egyenlet jobb oldalan az els6 tag a determinisztikus trend komponens, ami az
arfolyamvaltozads pénzben kifejezett varhaté értékét jelenti. A masodik tag a
sztochasztikus zaj komponens, ami a trendtdl valoé pénzben kifejezett véletlenszerti eltérést
jelenti. Kozgazdasagi szempontbdl azonban indokolt a konstans paramétereket szdzalékos
formaban megadni. Kiilonb6zé arfolyamértékek mellett a befektetdk altal elvart
szézalékos megtériilés €s az arfolyam széazalékos ingadozésa stabilabbnak tekinthetd, mint
a paraméterek pénzben kifejezett értéke. Amennyiben a szézalékos arfolyamvaltozas

aritmetikai Brown-mozgas szerint alakul
ds
<= udt + odW

akkor a pénzben kifejezett arfolyamvaltozas geometriai Brown-mozgast kovet.

dS = uSdt + oSdW



Tekintsiik a [0, 1] id6intervallumot egy évnek, az elérejelzési idészak hosszanak. Az
intervallumot bontsuk fel 250 darab (At = 0,004) résziddszakra, amelyek igy a tézsdei
kereskedési napokat jelképezik. A pénziigyi eszkoz jelenlegi arfolyama 100 euro, az éves
varhat6 hozam p = 10%, az arfolyam volatilitdsa pedig 0 = 20%. A 3. dbra az éarfolyam
mozgasanak egy év alatti Ot lehetséges realizacidojat szemlélteti. A fekete vonal a
megbizhatdsagi szintet jeloli, 95% annak valdszintisége, hogy adott jovobeli idépontban

az arfolyam a két vonal koz¢ fog esni.
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3. abra: Arfolyam geometriai Brown-mozgasanak szimulécioja

Forras: Sajat szerkesztés

1.2. ARFOLYAMMOZGAS JELLEMZOI

Holbrook Working amerikai kozgazdasz/statisztikus tudomanyos  kutatasainak
kozéppontjaban az arupiaci termékek elemzése allt. Arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az
arupiaci  termékek  arfolyam-alakuldsdban  megfigyelhetd valamilyen  mértéki
szabalyszerliség, de ennek ellenére az iddben egymast kovetd arfolyamértékek
kiilonbségei véletlenszertien alakulnak (Working, 1934). Tehat az arfolyamvaltozas
id6sora hasonlo tulajdonsagokkal rendelkezik, mint egy véletlen szamsorozat. A latszélag
szabalyszerli arfolyam-alakulast gy kapjuk meg, hogy egy adott kezddértékhez
hozzaadjuk a véletlen novekményeket. Ennek megfeleléen az arfolyam-alakulas iddsora

olyan tulajdonsagokkal rendelkezik, mint egy kumulalt véletlen szamsorozat.
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A kumulalt véletlen szamsorozatok egyik alkalmazasi teriiletét a gazdasagi
jelenségek iddsoraival torténd Osszehasonlitas jelenti. Ennek eredményeként véleményt
formalhatunk a kiilonb6zd jelenségek véletlenszeriségének mértékérdl. A tdzsdei
alkalmazast tekintve megvizsgalhatjuk az egyes arfolyam alakzatok elérejelzd képességét.
Amennyiben egy kumuldlt véletlen szamsorozatban a latszolag szabalyszer(i alakzatok
olyan gyakorisaggal fordulnak eld, mint egy tézsdei arfolyam esetén, akkor ezeknek
nincsen szignifikans eldrejelzd képessége. Working a buza arfolyamat vizsgalva arra a
megallapitasra jutott, hogy az arfolyam-alakulds nagymértékben hasonlit egy kumulalt

véletlen szamsorozatra.

Maurice Kendall angol statisztikus 22 tézsdei idOsor adatait vizsgalva keresett
hosszll tdva szabdlyszerliséget a buzdnak, a gyapotnak és a kiilonbozd angol gazdasagi
agazatok részvényindexeinek arfolyammozgasaban (Kendall, 1952). Az elemzés
ramutatott arra, hogy az arfolyamvaltozas rendszertelensége olyan mértékii, hogy elfed

barminemi tendenciat, ami esetleg jellemezhetné a folyamatot.

., Az arfolyamok ugy tiinik bolyongasi folyamatot kovetnek, mintha egyszer egy
héten a Véletlen Démona kivalasztana egy szamot egy szimmetrikus eloszlasu
sokasagbol és hozzaadna azt a jelenlegi arhoz, igy hatarozva meg a kovetkezo

heti drfolyamértéket” (Kendall, 1952: 13.).

A hosszii 1dére visszatekintd idOsorok arfolyamvaltozasaban kismértéki
autokorrelacidt lehetett megfigyelni. Gyakorlati szempontb6l az idépontrol idépontra
bekovetkezd arfolyamvaltozasok egymastol fiiggetlennek bizonyultak, ami azt jelenti,
hogy a multbeli arfolyamértékek alapjan nem lehet megbizhat6 eldrejelzést késziteni. A
legtobb, amit egy bennfentes informécidokkal nem rendelkezd befektetd tehet, hogy

rovidtavon a jovObeli arfolyam legjobb becsléseként elfogadja a jelenbeli arfolyamot.

Harry Roberts amerikai statisztikus Working és Kendall nyomdokain haladva
folytatta a részvényarak viselkedésével foglalkozé kutatasokat (Roberts, 1959). Amerikai
részvényeket ¢és tdézsdeindexeket vizsgalva Kendall megallapitasaival megegyezo
eredményre jutott. Cikkét elsOsorban gyakorlati szakemberek szaméra irta, melyben

felhivta a figyelmet a technikai elemzés problémaira és ramutatott az arfolyamok
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statisztikai tulajdonsagaibol levonhaté kovetkeztetésekre. Allitasa szerint a technikai
elemzok valamilyen oknal fogva figyelmen kiviil hagytdk a tudoméanyos kutatasok
eredményeit és tovabbra is a pénziigyi termékek historikus arfolyamértékei és tranzakcios
volumen adatai alapjan készitenek el6rejelzést a jovobeli arfolyammozgasra. A technikai
elemzés az alabbi feltevésekre épiil:

- A piaci arban tiikr6z6dik minden olyan informdaci6, amely segitségével
valdszintisiteni lehet az arfolyammozgds jovobeli iranyat. Az elemzés
elkészitéséhez nincs sziikség a mikro- és makrogazdasagi folyamatok ismeretére.

- A pénziigyi termékek multbeli arfolyamértékei alapjan kiilonb6z6 idétavokra
vonatkozoan emelkedd, illetve csokkend trendeket lehet meghatarozni. A
tendencia jovobeli folytatodasa vagy iranyvaltasa a technikai elemzés kiilonb6z6
eszkozeivel vizsgalhato.

- A grafikonon megfigyelhetd jellegzetes mozgasok, arfolyam alakzatok (pl. fej és
vallak, fiiles csésze, zaszl6 stb.) rendszeresen ismétlédnek. Az alakzatokbol
levonhatd kovetkeztetések az értékpapir kereskeddk pszicholdgiai indittatast

dontéshozatalara vezethetO vissza.

A technikai elemzés eszkoztaranak bizonyos elemei nem mentesek a szubjektiv
alkalmazastol. Adott esetben egy arfolyam alakzat megfigyelése inkdbb az elemzd
képzelberejének koszonhetd mintsem valos tokepiaci folyamatok felismerésének. Tovabba
ugyanazon helyzetben ugyanazon informaciok és eszkozok felhasznalasaval az elemzdk
egyéni értelmezéseibdl adoddan egymasnak ellentmondd kovetkeztetések sziilethetnek.

Roberts szerint valosziniileg a technikai elemzés 0sszes alakzata mesterséges uton
eléallithatd megfeleléen definialt véletlen szadmsorozatok generalasaval. Egy kumulalt
véletlen szamsorozatban ugyaniigy meg lehet hatdrozni tdmasz és ellenallas szinteket,
grafikus becsléssel készitett trendvonalakat, mint a pénziigyi eszk6zok arfolyama esetén.

Az arfolyamvaltozast egy olyan szerencsejatékhoz hasonlitotta, mely soran az
aktualis kimenetel fiiggetlen a multbeli realizacioktdl és a kimenetelek valdszinlisége
idében allandonak tekinthetd. Ennek alapjan a historikus arfolyamvaltozasok elemzése a
relativ gyakorisagok becsléséhez sziikséges, melyekkel helyettesithetok a valdszintliségek,

ha kell6en nagyszamt megfigyelés all rendelkezésre.
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Roberts a Dow Jones Industrial Average (DJIA) részvényindex egy éves arfolyam-
alakulasat modellezte. A heti arfolyamvaltozasokat fiiggetlen, normalis eloszlasu
valdszinliségi valtozoként kezelte, mely varhato értéke 0,5, szérdsa pedig 5,0 nagysagu.
Az éves arfolyam-alakulast jelképezd kumulalt véletlen szamsorozat kezdeti értéke 450
volt, melyhez hozzdadta a szimulaci6 soran eldallitott 52 darab heti arfolyamvaltozast.
Tanulmanyéaban Osszehasonlitotta a szimulaciot a DJIA index 1956-os teljesitményével
mind az arfolyamvaltozds mind pedig az arfolyam-alakulas tekintetében. Eltérésként a
részvényindex heti arfolyamvaltozasainak nagyobb volatilitasat emelte ki, mely

kiilonbséget a szoras értékének pontosabb becslésével lehet kezelni.

13



2. RESZVENYBEFEKTETES STATISZTIKAI ELEMZESE

2.1. SPDR MSCI| EUROPE HOZAMAINAK KOCKAZATA

Az SPDR (Standard & Poor’s depositary receipt) t6zsdén kereskedett alapok (Exchange-
Traded Fund — ETF) vagy mas néven Spiders passziv vagyonkezelését a State Street
Global Advisors (SSgA) latja el. Az ETF-ek kereskedése a részvényekhez hasonldan a
masodlagos piacon zajlik. Legfontosabb jellemz6i kozé tartozik, hogy likviditasuk
folyamatosan biztositott és a rovidre eladas (short selling), illetve a tOkeattételes
kereskedés (buying on margin) is megengedett.

Az SPDR MSCI Europe t6zsdén kereskedett alap célja, hogy reprodukalja a Morgan
Stanley Capital International (MSCI) azonos megnevezést fejlett eurdpai részvénypiaci
indexének teljesitményét. Az MSCI Europe Index képet ad a befektetok szamara az
europai részvénypiac aktudlis dallapotarol, a kiilonb6zd részvények egylittes
arfolyamvaltozasanak iranyarol és mértékérdl. A részvényindex legfontosabb jellemzéi:

- Az index kozkézhanyaddal korrigalt piaci tokeérték sulyozasu részvényindex,

tovabba osztalékfizetést figyelembe vevd teljes hozamindex;

- A befektetésre alkalmas lehetdségek halmazat ugy alakitja ki, hogy a méret
(nagy és kozepes kapitalizacio) és a stilus (érték és novekedés alapu befektetés)
szegmensek kozott ne legyen atfedés;

- Nagy hangsulyt kap az index 0Osszetételének lemésolhatosaga, tehat annak a
kritériumnak valé megfelelés, hogy egy éatlagos befektetd képes legyen
reprodukalni az index teljesitményét;

- A méret szerinti szegmentacio biztositja az egyensulyt a piaci tokeértékhez valo
igazodas és az orszagok kozotti diverzifikacio kovetelményei kozott;

- Az index tovabbi feladata, hogy a stabilitast megérizve képes legyen

alkalmazkodni a piaci folyamatokban bekovetkez6 valtozasokhoz.

Az index befektetési célpontjai kozé tartoznak a nagy és kozepes kapitalizacioval
rendelkezd vallalatok, melyek 16 fejlett eurdpai orszag részvénypiacat fedik le, ezek:
Ausztria, Belgium, Dania, Egyesiilt Kirdlysag, Finnorszag, Franciaorszdg, Gordgorszag,
Hollandia, irorszag, Németorszag, Norvégia, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag,

Svajc és Svédorszag.
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Az |. tabldzat az MSCI Europe Index piaci tékeértékének 2013. szeptember 30-ai
agazati szinti eloszlasat mutatja. A piaci kapitalizacid tobb mint fele 59,52% a négy
legnagyobb tokeértékkel rendelkezd gazdasagi szektorra Osszpontosul. Az alapvetd
fogyasztasi javak szektora, a pénziigyi, az egészségiigyi és az ipari szektor szamottevéen

hozzajarul a részvényindex teljesitményéhez.

1. tablazat: MSCI Europe Index paci tékeértékének eloszlasa (2013.09.30.)

Vallalatok Piaci kap. Piaci kap.

Részvényindex
szama (milli6 eurd) (%)

MSCI Europe Consumer Staples 43 838 108,04 13,85
MSCI Europe Energy 25 568 501,73 9,39
MSCI Europe Financials 98 1304 123,25 21,54
MSCI Europe Health Care 27 750 212,18 12,39
MSCI Europe Industrials 86 710 242,84 11,73
MSCI Europe Information Technology 15 198 036,23 3,27
MSCI Europe Materials 39 487 536,54 8,05
MSCI Europe Telecommunication Services 24 359 660,12 5,94
MSCI Europe Utilities 24 240 370,01 3,97
MSCI Europe 437 6 053 251,26 100,00

Forras: MSCI (2013) alapjan sajat szerkesztés

Tekintsiik az elemzés alapadatainak az SPDR MSCI Europe ETF historikus napi
zard arfolyamértékeit [Sy, Sy, ..., S, ..., Sp]. A megfigyelési idészak tiz évet foglal magaba,
mely 2003. junius 30-at6l 2013. junius 28-aig tart. Képezziink az alapadatokbdl egy
szarmaztatott iddsort oly modon, hogy minden egyes arfolyamértéknek vegyiik a
természetes alapu logaritmusat [In(S,), (n(S;), ..., In(Sy), ..., In(S,)]. Az arfolyam
logaritmusa arra ad valaszt, hogy az Euler-féle szamot hanyadik hatvanyra kell emelni
ahhoz, hogy eredményként az adott arfolyamot kapjuk: S, = e!™50),

A vizsgalt jelenség lényeges tulajdonsagat kifejezd tendenciat az idépontrél
idopontra  bekOvetkez6  logaritmikus  arfolyamvaltozas  [ry = In(S;) — In(Sy—1)]
atlagolasaval ragadhatjuk meg. Az alabbiakban az ETF napi loghozamainak

(11,7, o) Tty ey 1] €lemzésére keriil sor. Mivel az ETF devizaneme eurd, ezért a
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historikus napi zaro6 arfolyamértékekbdl szarmaztatott napi loghozamok eurd hozamokként

értelmezenddk. Az SPDR MSCI Europe ETF napi loghozamainak szamtani atlaga (n):

S

n
t=1

T]:

S|

Az id6szak soran naponta atlagosan 0,022 logszazalékos arfolyam-novekedést
lehetett megfigyelni. A napi loghozamok valtozékonysagat a szorassal (o) jellemezhetjiik,

mely a pénziigyi szakirodalomban az egyik legelterjedtebb kockézati mérészam.

n

1 2

7= n—1z(rt_n)
t=1

Az idGszak soran a napi arfolyam-novekedés nem egyenletesen, hanem 1,242
logszazalékos szoras mellett valosult meg. A kockazatértékelés soran kiilonbozo
mutatokat haszndlhatunk, annak fiiggvényében miként definidljuk a pénziigyi eszkdzok
kockazatat (Bugar — Uzsoki, 2006). A legtobb befektetd kockazat alatt valamilyen
kedvezdtlen eredmény bekdvetkezésének lehetdségeét érti. Kedvezdtlen eredmény lehet
valamilyen mértékli veszteség elszenvedése vagy egy meghatarozott célértéket alulmulo
teljesitmény.

A kockazat szamszeriisitésének célja, hogy egy meghatarozott mutatd segitségével
menedzselni lehessen a befektetés kockazatat. A kapott érték fliggvényében a befektetok
donthetnek annak felvallalasarol, vagy olyan {igyletek lebonyolitasarol melyekkel
mérsékelhetd vagy éppen megndvelhetd az adott befektetés kockéazata. Tovabba a
kockézat mérése — a jovedelmezdség mellett — jelentds szerepet jatszik a befektetési
alternativak Osszehasonlitasaban, rangsoroldsaban. A tovabbiakban kiilonb6z6 kockézati
mutatok bemutatasara és szamszerlsitésére kertil sor.

A szoras egy kétoldali, szimmetrikus kockéazati mutatd, amely éppugy figyelembe
veszi a varhato értéket feliillmulo, mint az attol elmaradé hozamokat. A befektetok
ugyanakkor a varhatonal kedvezébb eredményt nem tekintik kockazatnak. Ennek a
problémanak egy lehetséges megoldasat jelentheti a szemi-szoras (Semi-Standard

Deviation — SSD) alkalmazasa. A szemi-szOras egy olyan egyoldali, aszimmetrikus
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kockazati mutatd, amely kiszdmitasakor az atlag alatti hozamokat figyelembe vessziik, az
atlaggal megegyez6 vagy azt meghaladd hozamokat pedig nullanak tekintjik.® Az ETF

napi loghozamaira vonatkoztatva a mutat6 értéke 0,895%.

n
B 1 2 _(re—m ha 1. <ng
SSD(r) = mZ(rt,SD) v Tesp = { 0 ha rn=n
t=1

A négyzetes atlag tulajdonsdg miatt a szords €és a szemi-szoras érzékenyen reagal a
mintaban eléforduld kiugréan nagy pozitiv és negativ hozamokra, ami a befektetok
indokoltnal nagyobb mértékli kockazatkeriilését okozhatja. Az atlagos abszolut eltérés
(Mean Absolute Deviation — MAD) mutat6 hasznalata megoldast nytjt erre a problémara.

Az id6szak soran az ETF napi loghozamai atlagosan 0,851%-kal tértek el az atlagtol.

n

1
MAD() = I =1

t=1

A kockazati mutatokkal szemben tamasztott aktualis kovetelményekre hivatkozva —
valsaghelyzetekre torténd reagaldsi képesség — Bugar és Uzsoki (2006) inkéabb
hatranyosnak tekinti a MAD mutatd azon tulajdonsagat, hogy a szélséséges hozamokat
nem hangsulyozza ki kelloképpen. Tovabba a szorashoz hasonléan a MAD egy kétoldali,
szimmetrikus mérdszam, ami az atlagot meghalado értékeket is figyelembe veszi.

Az eddig bemutatott mérészamok a kockazatot a szamtani atlag alapjan mérik. A
loghozamok szordddsa ugyanakkor az egyes értékek egymastol vett kiilonbségeivel is
jellemezhetd, amit a Gini-féle atlagos differencia (Gini’s Mean Difference — GMD)

mutatoval mérhetiink. Az idGszak soran az ETF napi loghozamai atlagosan 1,266%-kal

tértek el egymastol.
n
1
GMD(r) = n—222|r} - rk|
j=1k=1

® A befektetok kockazatérzékelésétol fiiggetleniil, az egyoldali mérészamok alkalmazasa abban az esetben
nyu;jt tobblet informaciot a befektetések kockazatarol amennyiben a hozamok eloszlasa aszimmetrikus.
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A szérodas terjedelmével a mintaban eldforduld legnagyobb és legkisebb érték
kiilonbségét szamszerlsithetjik. A t6zsdén kereskedett alap napi loghozamainak
legnagyobb ¢és legkisebb értéke kozott fennalld tavolsag 17,219%. A mutatd értékét
jelentésen befolyasolhatjdk a szélsdséges események. A Lehman Brothers 2008.
szeptember 15-e¢i bukasa a gazdasagtorténet eddigi legnagyobb csédjének tekinthetd
(Bloomberg, 2008). Az ezt kovetd idészakot a nemzetkdzi pénz- és tékepiacok
volatilitisdnak megugrasa és a pénziigyi szektor szerepldinek atrendezddése jellemezte.
Az ETF legnagyobb és legkisebb napi loghozama is ezen id6szakhoz kotédik. A legkisebb
hozam 2008. oktober 10-én realizalodott, a veszteség mértéke 8,346% volt. A legnagyobb
hozamot nem sokkal ezt kovetden 2008. november 24-én lehetett megfigyelni, melynek
mértéke 8,873%.

A gyakorlatban inkabb az interkvantilis terjedelemmutatok hasznalata javasolt, mely
kikiiszoboli a szélsdséges hozamokra val6 talzott érzékenységet. A napi loghozamok felsé
¢s also kvartilisének kiilonbsége 1,204%. A mutat6 értéke szamottevéen kisebb a szorddas
terjedelménél, ami ramutat a tokepiacokon ritkdn eléforduld nagy hatdsu események

jelentdségére.

Vannak olyan kockéazati mértékek, melyek fokuszaban kizardlag a pénziigyi
eszk6zok lehetséges veszteségei allnak. A mutatok e csoportjdba tartozik a kockaztatott
érték (Value at Risk — VaR) és a feltételes kockaztatott érték (Conditional Value at Risk —
CVaR). A kockaztatott érték egy meghatarozott id6tav alatt bekdvetkezé maximalis
veszteség mértékét adja eredménylil, adott megbizhatdsagi szint mellett. A feltételes
kockaztatott érték pedig a VaR-t meghalado veszteségek varhato értékérdl ad informéaciot
(Rockafellar — Uryasev, 2000; 2002). A megbizhatosagi szint (a) tipikusan 95 vagy 99
szazalék szokott lenni.

A diszkrét napi loghozamokat novekvd sorba rendezve a megbizhatosagi szint
fliggvényében meghatarozhatjuk a kockaztatott értéket. A Value at Risk a hozamok
eloszlasfiiggvényének (F(r) = P(r < 1;)) azon felsé hatérahoz (szuprémuméhoz) tartozé
hozam, ahol az ennél kisebb hozamok valészinlisége kisebb vagy egyenld, mint 1 — a. A
kapott értéket minusz eldjellel vessziik figyelembe, mivel a negativ hozamot pozitiv
veszteségként, a pozitiv hozamot pedig negativ veszteségként értelmezziik. Ennek
hatterében az a megfontolas all, hogy a veszteségekhez (negativ hozamokhoz) pozitiv

kockéazatot tarsitunk.

18



Az id6szak soran az ETF napi -1,881%-0s hozamanal az esetek 4,99%-ban lehetett
alacsonyabb hozamot megfigyelni. Eldjelvaltassal megkapjuk az ETF napi maximalis

veszteségét 95%-o0s megbizhatdsagi szint mellett.
VaR,(r) = —sup{r;|F(r) <1 —a}
A 4. dbra egy részletet mutat a tézsdén kereskedett alap napi loghozamainak

(1épcsos) eloszlasfiiggvényeébdl. A piros szinnel jelolt koordinatdhoz tartoz6é hozam adja

meg az eldjelvaltas eldtti kockaztatott értéket.
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4. abra: SPDR MSCI Europe napi loghozamainak eloszlasfiiggvénye

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A Value at Risk kedvez6 tulajdonsagai mellett az egyik legnagyobb hatranya, hogy
nem veszi figyelembe a kockaztatott értéket meghaladd veszteségek nagysagat. A
befektetok szdmara nem ad informdciot arrdl, hogy milyen mértékli veszteségre
szamithatnak, ha bekovetkezik a legrosszabb lehetdségek egyike. Erre a problémara nyujt

megoldast a feltételes kockaztatott érték hasznalata.
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Diszkrét eloszlas esetén az alsd Conditional Value at Risk (CVaRy) a kockéaztatott
értékkel megegyezo €s az azt meghalado veszteségek atlagat adja eredménytil, mig a felso
Conditional Value at Risk (CVaR}) a kockaztatott értéket meghaladé veszteségek atlagat

szamszerusiti.

CVaR;(r) = —E(r|r < =VaR,(1))
CVaR}(r) = —E(r|r < —VaR,(r))

Az ETF napi also és felsO feltételes kockaztatott értéke rendre 2,958 és 2,966
szazalék 95%-0s megbizhatdsagi szint mellett. Az als6 CVaR a legnagyobb veszteségek
5,03%-4t a fels6 CVaR pedig a legnagyobb veszteségek 4,99%-at atlagolja. A VaR és a
fels6 CVaR sulyozott atlagolaséval egy olyan feltételes kockaztatott értéket kapunk, mely
a megbizhatdsagi szinthez igazodva a legnagyobb veszteségek pontosan 5%-anak atlagat

adja eredményiil. A mutato értéke 2,964%.
CVaR,(r) = AVaR,(r) + (1 — A)CVaR}(r)

A kockaztatott érték stlyat az alabbi képlettel kapjuk meg:

. 1—-F(—VaR,(r)) —«a
B l1—«a

A CVaR,(r) képletben megkozelitdleg a kockaztatott érték sulya 0,16%, mig a felsd
kockaztatott érték stulya 99,84%. A mutatok kozott az alabbi 0sszefiiggés all fenn:

VaR,(r) < CVaRZ(r) < CVaR,(r) < CVaR}(r)

A CVaR hasznalatanak eldénye, hogy értéke folytonosan valtozik a megbizhatosagi
szint fiiggvényében, tovabba az eddig bemutatott — hagyomanyos €s veszteség tipust —
kockazati mértekek koziil egyediiliként megfelel Artzner et al. (1999) négy koherencia
axiomainak. Teljesiti a transzlaci6 invariancia, a szubadditivitas, a pozitiv homogenités €s

a monotonitas feltételeit.
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2.2. SPDR MSCI EUROPE HOZAMAINAK ELOSZLASA

A napi loghozamok hisztogramja elsé megkozelitésben jol illeszkedik a normalis
eloszlashoz, ugyanakkor két megéllapitast mar az 5. dbra alapjan is tehetiink. Egyfeldl a
normalis eloszlashoz képest a megfigyelések nagyobb mértékben striisodnek kozépen,
amit ugyis megfogalmazhatunk, hogy egy tipikus kereskedési nap alkalmaval szinte alig
képzddik szamottevd eredmény. A piacra érkezd sok U informéci6 egy nap alatt kifejtett
hatasa mérsékelt. Masfeldl pedig az eloszlas vastagszElli, amely tulajdonsagra tobbek
kozott Benoit Mandelbrot (1963) matematikus is felhivta a figyelmet. A gyapot arfolyamat
vizsgalva, megfigyelte, hogy a normalis eloszlashoz képest nagyobb a szélsdséges
(ugrasszeri) arfolyamvaltozas valoszinlisége. A loghozameloszlas csucsossaga és vastag

szélei miatt az eloszlas leptokurtikus.
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5. abra: SPDR MSCI Europe napi loghozamainak hisztogramja

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A negativ aszimmetria azt jelenti, hogy a szélsdséges hozamok kozott nagyobb
gyakorisaggal fordulnak el negativ értékek. A novekvd sorba rendezett 2544 darab
megfigyelés koziil a két kozépsd érték szamtani atlaga az SPDR MSCI Europe ETF
medianja. A napi loghozamok fele (50%-a) 0,063%-nal kisebb, a masik fele (50%-a) ennél
az értéknél nagyobb. Az eloszlas negativ aszimmetriajara utal a median szdmtani atlagot
(0,022%) meghalado értéke. Az closzlas ferdeségét vizsgalhatjuk a variancia (V) és a

szemi-variancia (SV) kozott fennalld kapcsolattal. Szimmetrikus eloszlds esetén
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V(r)/2SV(r) egyenlé 1-gyel. Negativ aszimmetria esetén kisebb, mig pozitiv
aszimmetria esetén nagyobb 1-nél a mutatdé értéke (Markowitz, 1959). A tézsdén
kereskedett alap esetében 0,963 a mutatd értéke, ami megerdsiti a loghozamok negativ
aszimmetrigjat. Statisztikai elemzésekben az eloszlas ferdeségét leggyakrabban a

standardizalt harmadik momentummal (Skewness) mérik, aminek mintabol becsiilt értéke:

A n - Ty —1\3
S(r)=(n_1)(n_2);( —7) = -0,044

A loghozameloszlas normalitdsanak feltevése mellett a fiiggvény aszimptotikusan
normalis eloszlast kovet, melynek varhat6 értéke nulla, variancidja 6/n nagysagi. A
negativ aszimmetria mértékét vizsgalva nullhipotézisként megfogalmazhatjuk, hogy a
loghozameloszlas ferdesége a normadlis eloszldshoz hasonléan nullaval egyenld. Ezzel
szemben 4ll az alternativ hipotézis mely értelmében a mutat6 értéke nem egyenld nullaval.

A prébafiiggvény aszimptotikusan standard normalis eloszlast kovet:

B S(r)

\J6/n

t

A minta adatai nem mondanak ellent a nullhipotézisnek. Az ETF napi
loghozameloszlasanak szimmetrikussagat 36,57%-0s szignifikanciaszintig elfogadhatjuk.
A hozameloszlas vastag széleit a tokepiaci szakirodalom erds szélfiiggdségnek nevezi.
Egy részvényindex szélsGségesen nagy pozitiv vagy negativ hozama altaldban politikai
vagy gazdasagi rendszerkockazatbol, illetve a tékepiac belsé mitkodésébdl szarmazik. Az
eloszlas széleinek vastagsagit a standardizalt negyedik momentum méri. A normalis

eloszlast meghaladé tobblet csticsossag (excess Kurtosis) mintabdl becsiilt értéke:

oy nn+1) - e — M\ 3(n—-1)>
K(r)_(n—l)(n—Z)(n—B)tZl( - )_(n—Z)(n—S)_7'77O

A loghozameloszlas normalitdsdnak feltevése mellett a fliggvény aszimptotikusan
normalis eloszlast kovet, melynek varhatd értéke nulla, varianciaja 24 /n nagysagi. Az

eloszlas széleinek vastagsagat vizsgalva nullhipotézisként megfogalmazhatjuk, hogy a
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loghozameloszlas tobblet csticsossaga a normalis eloszlashoz hasonldan nullaval egyenld.
Ezzel szemben all az alternativ hipotézis mely értelmében a mutatd értéke nem egyenld

nullaval. A probafiiggvény aszimptotikusan standard normalis eloszlast kovet:

K(r)

24 /n

t =

A minta adatai ellentmondanak a nullhipotézisnek. Nincs olyan szignifikanciaszint,
amely mellett elfogadhat6 lenne, hogy az ETF napi loghozameloszlasa nem vastagszélii. A
Jarque-Bera (JB) proba az el6bbi két paraméter kombindlasaval vizsgalja az eloszlas
normalitasat (Jarque — Bera, 1987). Nullhipotézisként megfogalmazhatjuk, hogy a
loghozameloszlas normaélis eloszlast. Ezzel szemben 4all az alternativ hipotézis mely
értelmében a loghozameloszlas eltér a normalis eloszlastol. A  probafiiggvény

aszimptotikusan khi-négyzet eloszlast kovet kettd szabadsagfokkal:

_fz(r) K2(r)
JB = 6/n + 24/n

A minta adatai ellentmondanak a nullhipotézisnek. Nincs olyan szignifikanciaszint,
amely mellett elfogadhat6 lenne, hogy az ETF napi loghozameloszlasa normalis eloszlasq.

A statisztikai probak eredményét a 2. tdbldzat tartalmazza.

2. tablazat: SPDR MSCI Europe loghozameloszlasanak paraméteres probai

Megnevezés Aszimmetria Csucsossag Jarque-Bera
Probafiiggvény -0,904 79,998 6400,552
Szabadsagfok 2544 2544 2
p-érték 36,57% 0,00% 0,00%

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés
A nem-paraméteres statisztikai probak koziil a Kolmogorov-Smirnov és a Shapiro-

Wilk proba is meger6siti az eddigi eredményeket, nincs olyan szignifikanciaszint, amely

mellett elfogadhatd lenne, hogy az ETF napi loghozamai normalis eloszlast sokasagbol
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szarmaznanak (3. tdbldzat). A modszertani leiras és EXcel-ben torténé végrehajtas

megtalalhaté a www.real-statistics.com internetes oldalon.

3. tablazat: SPDR MSCI Europe loghozameloszlasanak nem-paraméteres probai

Megnevezés Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
0,915

Szabadsagfok 2544 2544

p-érték 0,00% 0,00%

Forrés: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

Empirikus és elméleti eloszlasok dsszehasonlitasat a Q-Q Plot grafikus abraval is
elvégezhetjik. A kvantilis pontok a normalis eloszlas szerinti értékek fiiggvényében
abrazoljak az ETF napi loghozamait. Amennyiben a loghozameloszlas normalis, akkor az
egyes kvantilis pontok a trendvonal koriil kismértékii, véletlenszerli ingadozéast mutatnak.
A 6. dbra alapjan a megfigyelések szélsOséges értékei jelentdsen eltérnek a normalis
eloszlas szerinti értékektdl, ami a loghozameloszlas vastag széleire utal. Ennek ellenére a

determinacios egyiitthato 91,46%-0s illeszkedést mutat.
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6. abra: SPDR MSCI Europe napi loghozamainak Q-Q Plot abraja

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés
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2.3. SPDR MSCI EUROPE HOZAMAINAK FUGGETLENSEGE

A tdkepiac hatékonysaganak értékelésekor alapvetd fontossdgu annak a kérdésnek a
megvalaszolasa, hogy az 0j informaciokat a piaci szereplok milyen gyorsan épitik be az
arfolyamba. Masképpen megfogalmazva statisztikailag kimutathato-e az idoben egymast
kovetd loghozamok ko6zott autokorrelacio? A 7. dbra a tézsdén kereskedett alap napi

loghozamainak id6beli alakulasat szemlélteti.
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7. abra: SPDR MSCI Europe napi loghozamainak alakulasa

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A napi loghozamok valtoz6 mértékli ingadozast mutatnak, az iddszak soran tobb
esetben is +5%-0t meghalado loghozamokat lehetett megfigyelni. Mind pozitiv mind
negativ tartomanyban hasonld nagysagii kilengések jellemezték a folyamatot. A
loghozamok idébeli alakulasa véletlenszerii, iranyat tekintve nem lehet megfigyelni
szabalyszerliséget, mintazatot.

Gazdasagi id6sorok elemzésekor altalaban a gyenge stacionaritast szoktak vizsgalni,
aminek érvényességét akkor fogadhatjuk el, ha a megfigyelések atlaga és a megfigyelések
kozotti korrelacio allandd. Az ETF iddben egymast kdvetd napi loghozamainak lineéris
kapcsolatat az autokorreldcios fiiggvény segitségével mérhetjiik, ami a stacionarius
idésorok elemzésének alapvetd eszkdze. A mintdbdl becsiilt autokorrelacios egyiitthato azt
mutatja, hogy az adott napi loghozamok hogyan korreldlnak a k nappal eltolt

loghozamokkal.
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A loghozameloszlas normalitasanak feltevése mellett a fliggvény aszimptotikusan
normalis eloszlast kovet, melynek varhatd értéke nulla, varianciaja (1 + 221-‘;11 ﬁl-z)/n
nagysagi barmely pozitiv egész k értékre. A 8. dbra az ETF napi loghozamainak
autokorrelacids fliggvényét dbrazolja. Amennyiben az autokorrelacid értéke nulla, akkor
95% annak valosziniisége, hogy a 20 napig vizsgalt egyes autokorrelacios értekek a

feketével jelolt also és felso kritikus vonal koz¢é fognak esni.
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8. abra: SPDR MSCI Europe napi loghozam — ACF

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

Az iddbeli fluggetlenséget Portmanteau probaval (Box — Pierce, 1970) m napig
vizsgalva nullhipotézisként megfogalmazhatjuk, hogy az elemzésbe bevont m darab
egyedi autokorreldci6 mindegyike nulldval egyenld. Ezzel szemben 4ll az alternativ
hipotézis miszerint van olyan autokorreldcid, mely értéke nem egyenlé nullaval. A

probafiiggvény aszimptotikusan khi-négyzet eloszlast kovet m szabadsagtokkal:
m
Q'my=n) p}
k=1
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Az ETF napi loghozamainak id6beli fiiggetlenségét 20 napig vizsgalva a minta
adatai alapjan elvethetjiik a nullhipotézist. A 20 darab egyedi autokorrelacio koziil
legalabb egy szignifikdnsan kiilonbozik nullatol.

A probafiiggvény képletét modositva ndvelhetjiik a proba erejét, mely igy
megbizhatobb eredményt ad kisebb mintdk, illetve normalis eloszlastol eltérd

megfigyelések esetén (Ljung — Box, 1978):

i
n—k

Qim) =n(n+2) ).
k=1

A Ljung-Box proba is megerdsiti, hogy a 20 darab egyedi autokorrelacié koziil
legalabb egy szignifikdnsan kiilonbozik nullatol. Ugyanakkor érdemes kiemelni, hogy
mindegyik korrelacidés egyiitthatd — legyen az pozitiv vagy negativ iranyua — gyenge
kapcsolatot mutat, nem haladja meg a +0,1 értéket. Ilyen mértékli statisztikai

tulajdonsagra profit szerzés céljabol eredményes kereskedési stratégiat nem lehet alapozni.

Amennyiben a napi loghozamok varhato értéke nem tér el szignifikdnsan nullatol,
akkor a kockazat proxyjaként vehetjiikk a napi loghozamok négyzetes értékeit. Egymintas
Z-probaval vizsgalva a napi atlagos loghozamot nullhipotézisként megfogalmazhatjuk,
hogy az 4tlag értéke nulldval egyenld. Ezzel szemben 4ll az alternativ hipotézis mely
értelmében az atlag értéke nem egyenld nullaval. A probafiiggvény aszimptotikusan

standard normalis eloszlast kovet:

A minta adatai nem mondanak ellent a nullhipotézisnek. Az ETF napi atlagos
loghozama 37,09%-0s szignifikanciaszintig nem tér el nullatol. Ennek egy lehetséges
gazdasagi magyarazata a részidészak rovidségébdl adodoan abban all, hogy a
befektetdknek nincsen hatdrozott hozamelvarasa egy napra vonatkozéan. Az egymintas z-

proba eredményét a 4. tdbldzat tartalmazza.
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4. tablazat: SPDR MSCI Europe atlagos napi loghozamanak egymintas z-probaja

Megnevezés Egymintas z-proba
Probafiiggvény 0,895
Szabadsagfok 2544

p-érték 37,09%

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A négyzetes értékek vizsgalataval arra a kérdésre keresiink vélaszt, hogy a napi
atlagtol, nullatol valdo négyzetes eltérés varhato értéke megegyezik-e minden
résziddszakban, azaz a napi loghozamokat jellemzi-e a homoszkedaszticitas. Amennyiben
egy valtozonak az egyik résziddszakban magasabb, mig egy masik részidészakban
alacsonyabb a varianciaja, akkor azt mondjuk, hogy a folyamat heteroszkedasztikus. A
gazdasagi jelenségekkel foglalkozo empirikus szakirodalom szerint egyes folyamatok — pl.
inflacio, pénziigyi termékek hozamalakuldsa — esetén megfigyelhetd a volatilitds iddbeli
klaszterez6dése (Engle, 1982; 2001). Gyakorlati felhasznalas szempontjabol a
részidészakokhoz tartoz6 variancia pontosabb becslésével novelni tudjuk a portfolid
kivalasztas hatékonysagat.

Elére jelzés szempontjabol a napi loghozamok négyzetes értékei alapjan tovabbra
sem tudjuk megmondani, hogy a kovetkez6 részidészakban a loghozam értéke pozitiv
vagy negativ lesz. Ugyanakkor abban az esetben, ha a tékepiacon az elmult id6északban
nagy kilengéseket lehetett tapasztalni, akkor feltételezhetjiik, hogy a hozamalakulést a
jovoben is erés ingadozas fogja jellemezni. Ezt Gigy is megfogalmazhatjuk, hogy hosszabb
nyugodt iddszakokat extrém kiugro értékekkel teli 1ddszakok kovetnek. A befektetés
kockazata id6ben nem allandd, hanem egy jelentds része bizonyos gazdasagi események
bekovetkezéséhez, tékepiaci valsagokhoz kothets. Az ETF napi négyzetes loghozamainak
idobeli alakulasat a 9. dbra szemlélteti. A hozamalakulast 2008-ig mérsékelt
valtozékonysag jellemezte, mig 2008 és 2011 kozott a pénziigyi valsag kovetkeztében az

ingadozas mértéke jelentdsen felerdsodott.
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9. abra: SPDR MSCI Europe napi négyzetes loghozamainak alakulésa

Forrés: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

Portmanteau és Ljung-Box probaval 20 napig vizsgdlva a napi négyzetes
loghozamok idébeli fliggetlenségét, a minta adatai alapjan elvethetjiik a nullhipotézist. A
20 darab egyedi autokorrelacio koziil legalabb egy szignifikdnsan kiilonbozik nullatol. A
10. abra a napi hozamok négyzetes értékeinek autokorrelacios fliggvényét szemlélteti. A
korrelacios egyiitthatok pozitiv iranyt kozepesnél gyengébb, illetve gyenge kapcsolatot
mutatnak.
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10. abra: SPDR MSCI Europe napi négyzetes loghozam — ACF

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés
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3. RESZVENYBEFEKTETES MODELLEZESE

3.1. SPDR MSCI EUROPE ARFOLYAMANAK MODELLEZESE

Az arfolyam-modellezés (Hull, 1999; Medvegyev — Szaz, 2010; Szaz, 2009) célja, hogy
egy adott jovobeli idépontra vonatkozoan meghatarozzuk a pénziigyi eszkoz lehetséges
arfolyamértékeinek eloszlasat. Tehat az adott idépontra vonatkoz6 eldrejelzés soran nem
egy konkrét célarfolyamra vagyunk kivancsiak, hanem arfolyamértékek sokasdgara,
melyek statisztikai jellemz6ib6l (varhatdo érték, median, percentilisek) tudunk
kovetkeztetéseket levonni. A jovObeli arfolyam a jelenlegi arfolyam és az addigi relativ

arfolyamvaltozasok szorzata:

Célszerti a relativ arfolyamvaltozast technikailag atalakitani az alabbi médon:

Sts_tl) — ert

S _ i
St-1

ahol r; a t-edik részidészak loghozama. Ekkor a jovobeli arfolyam a kumulalt loghozam

transzformaltja:

Sp=Sp-e-e2-  celt.  -e'T =8, entret =+t 411 — ¢ . o7t

Az atalakitas eldnye, hogy statisztikai szempontbdl kényelmesebb olyan valtozokat
modellezni, melyek értékei 6sszegezhetok. Ekkor a jovobeli arfolyam egy konstans (S;)
¢s egy exponencialis fliggvény (ezrf) szorzata, ahol az exponens a részidészakokhoz

tartozo valosziniiségi valtozok 6sszegébdl all (r; + ry+... +1p+... +17).

A loghozam, a relativ arfolyamvaltozas és az arfolyam is valdszinliségi valtozo. A
sztochasztikus ~ folyamatot a loghozamok szimulacidja kozvetiti a  relativ
arfolyamvaltozason keresztiil az arfolyamig. A modell feltételezi, hogy az egymast kovetd

loghozamok fiiggetlenek ¢és normalis eloszlastiak. Mivel a loghozam normalis eloszlasu,
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ezért egyrészt a kumulalt loghozam eloszlasa is normalis, masrészt a relativ
arfolyamvaltozas eloszlasa lognormalis. Tovabba az S, ismert konstans, ezért a jovobeli
arfolyam eloszlasa is lognormalis. A modell rendelkezik azzal a pozitiv tulajdonsaggal,

hogy kizarja annak lehet6ségét, hogy a jovobeli arfolyam negativ értéket vegyen fel.

crcr

végezhetjik el. Tekintsiik a [0, 1] idéintervallumot egy évnek, az elOrejelzési idészak
hosszanak és bontsuk fel 250 darab (At = 0,004) részidészakra, amelyek igy a tézsdei
kereskedési napokat jelképezik. Tehat az éves loghozam 250 darab pardnyi loghozam
0sszegébdl tevodik Ossze. Az SPDR MSCI Europe t6zsdén kereskedett alap jelenbeli
arfolyama: S, = 129,63 eur6 (2013.06.28.).

A részid6szakokhoz tartozd loghozamokat sztochasztikus differencia egyenlettel
fejezziik ki. A sztochasztikus jelleget a Wiener-folyamat adja, mely a piacra érkezd 0j
informaciokat modellezi véletlen szamsorozattal helyettesitve azokat. A részidészakokhoz
tartozo informaciods hatast a standard normalis eloszlas linearis transzformaltjaval allitjuk

eld, melynek varhato értéke nulla, variancidja At nagysagu.

AW, = VAt - N(0,1)

A résziddszakokhoz tartoz6 loghozamokat altalanositott Wiener-folyamattal allitjuk
eld. A Wiener-folyamat linearis transzformaltja egy determinisztikus trend és egy

sztochasztikus zaj komponensbdl tevddik dssze.

T't = T]At + O-AWt

A trend az éves varhat6 loghozam At nagysagu része, mely minden egyes
résziddszakban hozzdaddodik a folyamathoz. A zaj a loghozam éves volatilitasanak AW,
nagysagu része, mely véletlen kilengéseket generalva modositja a folyamatot.
Feltételezziik, hogy a tézsdén kereskedett alap loghozama iddben staciondrius, tehat a

varhato érték és a szoéras allando.
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A paraméterekre az ETF napi zaro arfolyamértékei alapjan készithetiink becslést.
Szamitsuk ki az egyes napok relativ arfolyamvaltozasanak logaritmusat, majd hatarozzuk
meg a napi loghozamok szadmtani atlagat (r]napi) és szorasat (anapl-). Mivel a varhato
loghozam az eltelt idével, a szoras pedig az eltelt id6 négyzetgyokével aranyosan nd, ezért

a paraméterek értéke az alabbi modon kertil évesitésre:

N = Nnapi * 250 = 5,51%
0 = Opgpi * V250 = 19,64%

A résziddszakokhoz tartoz6 loghozamok sztochasztikus differencia egyenlete:
1. = 5,51% - 0,004 + 19,64% - /0,004 - N(0,1)

A modellben a loghozam aritmetikai Brown-mozgast, az arfolyam pedig geometriai
Brown-mozgast kovet. Az egy éves eldrejelzési iddszakra lefuttatva a szimuléciot
megkapjuk az arfolyam mozgasanak egy lehetséges realizacigjat. A 11. abra az ETF
arfolyam-alakulasanak ot lehetséges realizacigjat szemlélteti. A fekete wvonal a
megbizhatdsagi szintet jeloli, 95% annak valdsziniisége, hogy adott jovébeli idépontban

az arfolyam a két vonal koz¢ fog esni.
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11. abra: SPDR MSCI Europe arfolyammozgasanak szimulacioja

Forrés: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés
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Annak érdekében, hogy statisztikailag értékelni tudjuk az egy évvel késObbi
idopontban az arfolyam eloszlasat, futtassuk le a szimulaciot tizezer alkalommal. Az
eloszlas helyzetmutatdira a szimulaciés modszer mellett analitikusan is adhatunk becslést.
A lognormalis eloszlads pozitiv aszimmetriaja miatt az arfolyam varhato értéke fél
varianciaval nagyobb, mint a median. A percentilisek kiszamitasahoz pedig sziikségiink
van a standard normalis eloszlas tablazatos értékeire. Egy éves eldrejelzési iddszak esetén

a jovobeli idépont T = 1.

E(Sy) = Soer)T+0,502T

Med(ST) = SoenT
Arfolyam 5. és 95. percentilise a standard normélis eloszlas tablazatos értékei alapjan:

PS(ST) — SoenT+U\/T'(—1,64-)

Pos(Sr) = Soenﬂaﬁ'l'@

A normalis eloszlasti valtozok mérsékelt valtozékonysadgot mutatnak, az eloszlas
sz€lein elhelyezkedd értékek  valoszinlisége alacsony. Figyelembe véve a
loghozameloszlas empirikus tulajdonsagait végezziik el a szimulaciot Student-féle t-
eloszlassal is. A szabadsagfok megvalasztasaval tudjuk az eloszlas széleinek vastagsagat
megadni. A paraméter novelésével a t-eloszlas konvergal a normalis eloszlashoz, tehat
minél kisebb a szabadsagfok, annal nagyobb a szélsdséges értekek valdszinlisége. Az
illeszkedést vizsgalva meghatarozhatjuk, hogy mely szabadsagfok mellett kozeliti meg a t-
eloszlas leginkdbb az ETF empirikus napi loghozameloszlasat. A szabadsagfokot v = 4-
nek valasztva az eloszlds szélei mar kellden vastagnak tekinthetok, a determinacios
egyiitthatd  98,81%-o0s illeszkedést mutat.* Amennyiben Student-féle t-eloszlassal
modellezziik a loghozamokat, akkor a jovdbeli arfolyam log t-eloszlast kovet. Az 5.
tablazat a jovobeli arfolyam eloszlasanak helyzetmutatoéit tartalmazza mind szimulacios

mind pedig analitikus moédon meghatirozva azok értékeit.

* A szabadsagfokot 1-t61 10-ig vizsgalva v = 4-nél volt a legmagasabb a determinacios egyiitthaté értéke.

33



5. tablazat: SPDR MSCI Europe arfolyamanak helyzetmutatoi (2014.06.30.)

, Lognormalis eloszlas ‘ Log t-eloszlas
Megnevezés
Szimulaci6 Analitikus

5. percentilis 99,16 99,16 87,02 90,11
25. percentilis 119,74 119,98 113,73 118,43
Median 137,40 136,97 137,39 136,97
Varhato érték 139,87 139,64 142,64 139,64
75. percentilis 156,80 156,37 165,70 158,42
95. percentilis 190,12 189,21 217,68 208,20
99. percentilis 217,14 216,31 261,29 285,93

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

Eldszor nézziik a lognormadlis és a log t-eloszlast kiilon-kiilon. A szimulacids
modszer alapjan szamitott helyzetmutatok értéke a minta nagy elemszamanak (10 000)
koszonhetden nem tér el jelentdésen az analitikusan meghatarozott értékekhez képest. A
szimulacids €s az analitikus modszer kozott az arfolyameloszlas szélein figyelhetd meg
némi eltérés. Vegylik példaul a log t-eloszlast, amely esetén analitikus modszerrel
szamolva 1% annak valdszinlisége, hogy az ETF egy évvel késobbi arfolyama magasabb
lesz, mint 285,93 eur6. Szimulaciés moddszerrel ugyanez az érték érezhet6en kisebb,
esetiinkben 261,29 euro.

Masodjara az analitikus mddszer alapjan hasonlitsuk ssze a lognormalis és a log t-
eloszlas eredményeit. Szandékunknak megfelelden a log t-eloszlas az arfolyameloszlés
széleit jelzd percentilisekhez szélsOségesebb értéket rendel, mint a lognormalis eloszlas
szerinti modell. Log t-eloszlas esetén 98% annak valosziniisége, hogy az arfolyam 65,62
¢és 285,93 euro kozotti intervallumba fog esni. Lognormalis eloszlas esetén az intervallum
sziikebb, a kritikus értékek kozelebb esnek a varhato értékhez, 98% annak valdsziniisége,
hogy az arfolyam 86,73 és 216,31 eur6 kozotti intervallumba fog esni.

Végiil pedig szamszerisitsiik a pénziigyi intézmények altal leggyakrabban hasznalt
alsoagi kockdzati mutatét a Value at Risk-et. A kockaztatott érték mutatd egy
meghatarozott 1dotav alatt bekdvetkez0 maximalis veszteség mértékét adja eredménytil,
adott megbizhatosagi szint mellett. A VaR mutat6 két tipusat kiilonboztethetjilk meg. A

relativ VaR a befektetés varhatd értékéhez, mig az abszolut VaR a befektetés kezdeti
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értekéhez képest szamszeriisiti a maximalis veszteséget. Amennyiben a loghozamok
eloszlasa normalis, akkor a relativ Value at Risk értéke a T id6pontig 95%-0s

megbizhatdsagi szint mellett:
relativ VaRoso,(Sr) = E(Sp) — Ps(Sp) = SpeT+050°T — g enT+oVT-(~164)
Az abszolut Value at Risk értéke a T id6pontig 95%-0s megbizhatdsagi szint mellett:
abszolt VaRgsy,(Sr) = S — Ps(Sp) = Sy — Spe T +oVT(-164)
A 6. tablazat az ETF egy év alatti relativ Value at Risk értékét tartalmazza

kiilonboz6 megbizhatdsagi szintek mellett mind szimulacids mind pedig analitikus modon

meghatarozva azokat.

6. tablazat: SPDR MSCI Europe egy év alatti relativ kockaztatott értéke

Lognormalis eloszlas Log t-eloszlas
Megnevezés — v
Szimulacié  Analitikus  Szimulacio  Analitikus
75%-0s megbizhatosagi szint 20,14 19,66 28,91 21,21
95%-0s megbizhatosagi szint 40,72 40,48 55,62 49,53
99%-o0s megbizhatosagi szint 53,57 52,91 70,15 74,02

Forras: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A relativ VaR analitikus modszerrel szamitott értékeit elemezve 99% annak
valoszintlisége, hogy a log t-eloszlast kovetd ETF arfolyama egy év alatt a varhato értékhez
képest maximum 55,38 eurdt fog csokkenni. Masképpen megfogalmazva 1% annak
valoszintlisége, hogy az arfolyam egy év alatt tobbet veszit értékébdl a varhato értékhez
képest, mint 55,38 eurd. A lognormalis modell szerinti maximalis veszteség mértéke

természetszeriileg kevesebb, a varhato értékhez képest 41,52 euro.
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A 7. tablizat az ETF egy év alatti abszolit Value at Risk értékét tartalmazza
kiilonboz6 megbizhatdsagi szintek mellett mind szimulacids mind pedig analitikus modon
meghatdrozva azokat. A kockdzatértékelés az eldbbieknek megfelelden torténik a
kiilonbség minddsszesen abban all, hogy a maximalis veszteséget a jelenlegi arfolyamhoz

képest mérjiik.

7. tablazat: SPDR MSCI Europe egy év alatti abszolut kockaztatott értéke

Lognormalis eloszlas Log t-eloszlas
Megnevezés - -~
Szimulacié  Analitikus  Szimulacié  Analitikus
75%-0s megbizhatosagi szint 9,89 9,65 15,90 11,20
95%-0s megbizhatosagi szint 30,47 30,47 42 .61 39,52
99%-0s megbizhatosagi szint 43,32 42,90 57,14 64,01

Forrés: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

Az abszolut VaR el6nyds tulajdonsagai kozé tartozik, hogy a befektetett tokén
elszenvedhetd effektiv veszteséget méri, tehat — a relativ VaR mutatdval ellentétben — a
modell szerint nem fordulhat el6 olyan eset, hogy a befektetett Gsszegnél nagyobb

veszteséget kapjunk eredményiil.

A tokepiaci jelenségek leirasara kifejlesztett modellek szdmos korlatba iitkoznek
azon kiviil, hogy a valosag egyszerlsitett megjelenitését teszik lehetévé. Tegyiik fel egy
pillanatra, hogy ismerjiik az SPDR MSCI Europe arfolyammozgasanak valodi modelljét,
legyen ez esetiinkben a lognormalis. Gyakorlati szempontbdl a korlatozottan rendelkezésre
allo adatok miatt nem lehetiink biztosak abban, hogy az elmult tiz év adataibol becsiilt

paraméterek megfeleld iranymutatassal szolgélnak a jovore vonatkozodan.

3.2. NYUGDIJCELU BEFEKTETES MODELLEZESE

Az emberi életpalya soran adodo egyik elemi probléma az oregkori biztonsagrol vald
gondoskodas, amely hossz tavi megtakaritas, nyugdijcélu befektetés nélkiil nehezen
képzelhetd el (Csontos et al., 1997). Egy pénziigyileg kiegyenstlyozott nyugdijrendszer
részeként az egyéni Ongondoskoddsnak a jovOben egyre hangsulyosabb szerepet kell

betoltenie.
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A gazdasagilag fejlett orszagokban a demografiai folyamatok alakulasa a tarsadalom
eloregedését vetitik eldre. A nyugdijban toltott élettartam atlagosan mar most elérheti a
20-25 évet, ami alapvetden két tényezdére vezethetd vissza. Egyfeldl az egészségligyi
ellatas javuldsa és a kedvezo életkoriilmények miatt nétt a varhatéd élettartam. Masfeldl a
nyugdijkorhatar-emelés a legtobb fejlett orszagban nem kovette az élettartam-novekedés
mértékét (Kovacs, 2010).

A nyugdijkorhatart betdltve a gazdasagilag inaktivak részérdl természetes modon
felmeriil az igény olyan javak fogyasztasara, melyek felhalmozasa és tarolasa nem oldhat6
meg aktiv korukban. Ebbdl adoddan a nyugdijrendszer elsddleges feladatai kozé tartozik
annak meghatarozasa, hogy egy adott idészakban a gazdasagilag aktivak altal eldallitott
javakbol, milyen mértékben részesiiljenek a tarsadalom inaktiv tagjai. A tékefedezeti
rendszerben az inaktivak részesedésének gazdasagi alapjat az aktiv korban felhalmozott
értekpapirok adjak. A nyugdijcélu befektetés felélése vagy a portfolid pénzaramlasa
(osztalék, kamat) nyujt fedezetet a fogyasztasra. A tékefedezeti rendszer egyik legnagyobb
elénye a diverzifikacié. Kiilonbozo orszagok értékpapirjaiba fektetve mérsékelheto az egy
adott orszag gazdasagi teljesitményétdl valo fliggés, tovabba az egyéni felhalmozas jobban
illeszkedik a munkavallalok névekv6 nemzetkdzi mobilitasahoz (Borza, 2010).

Az dngondoskodas feltételeinek megteremtése érdekében az allamnak a pénziigyi
kozvetitérendszer szabalyozasan kiviil szamos feladatot kell ellatnia. Az elvondsok
mértékének csokkentésével nagyobb teret lehetne engedni az egyéni dontéshozatalnak.
Tobb pénzt hagyva az embereknél egy hiteles gazdasagpolitika képes Osztondzni az
egyének felelds pénziigyi magatartasat annak kommunikaldsdval és kovetkezetes
betartasaval, hogy a kisebb elvonas aranyosan kevesebb jovObeli allami kotelezettséggel
jar egylitt. A pénziigyi kultura fejlesztése szintén hozzdjarul ahhoz, hogy a tarsadalom
tagjai képesek legyenek felismerni a kiilonbozd életszakaszokhoz kotddd célokat és
ezeknek megfelelden kezelni pénziigyeiket. A hosszl tavi megtakaritasok piacan mind az
igyfél mind pedig a szolgaltatdo érdeke, hogy rendelkezésre alljanak olyan konnyen
atlathat6 tomegtermékek, melyeket a nagy volumen — kis haszon elv alapjan lehet
értékesiteni. Tézsdén kereskedett alapokkal a megtakaritok alacsony koltségek mellett
fektethetnek be olyan passziv indexalapokba, melyek reprodukaljak a részvény- és

kotvénypiacok, illetve egyéb pénziigyi eszk6zok teljesitményét (Holtzer, 2010).
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A befizetéssel meghatarozott (defined contribution — DC) tékefedezeti programok
szamos orszadgban a maganszektor nyugdijcélu befektetéseinek meghatarozo formajava
valtak. Ebben a konstrukcioban a felhalmozas a tagok egyéni szdmlajan torténik. A
befizetés mértéke elére meghatarozott, mig a szolgaltatas a befektetés teljesitményétdl, a
pénz- és tokepiaci hozamoktol fiigg. Az Egyesiilt Allamokban az elmult években megnétt
a népszerlisége a céldatumra optimalizalt életciklusalapoknak (target date fund — TDF). A
TDF a DC-nyugdijkonstrukciok kiemelt pénziigyi termékévé nétte ki magat. Az
¢letciklus-elméletnek megfelelden a céldatumra optimalizalt alapok a futamidd elején
mikor az tligyfelek még fiatalok tobb kockazatot vallalnak a nagyobb vérhaté hozam
elérése érdekében. A nyugdijkorhatarhoz kozeledve a kockazat fokozatos csokkentésével
pedig athelyezddik a hangsuly a befektetés realértékének megorzésére. Ezt a feladatot
lényegében egy eldre meghatarozott eszkozallokacios stratégiaval lehet elérni. A futamidd
elején az alap nagyardnyu részvénykitettséggel rendelkezik, ami azt jelenti, hogy a
befektetés értéke érzékenyen reagal a piaci valtozasokra. A futamid6é végéhez kozeledve
az alapban egyre nagyobb sulyt kapnak a kotvény- és pénzpiaci eszkozok, ami
kovetkeztében mérséklddik a befektetés értékének ingadozasa (Vizkeleti, 2010).

A DC-nyugdijkonstrukcidéval szemben természetszeriileg meriil fel a kérdés, hogy
mennyire lesz sikeres a felhalmozas, milyen mértékli nyugdijra szamithat az ligyfél? Az
Oszinte valasz az, hogy senki sem tudja biztosan. A szolgéltatobnak nincsen eldre
meghatarozott kotelezettsége arra vonatkozoan, hogy mekkora legyen a befektetés
jovobeli értéke, ezért nem is kell azt pontosan tudnia. Az allam sem rendelkezik ilyen
informacioval, pedig a gyenge befektetési teljesitmény, a kedvezdtlen pénz- és tokepiaci
hozamok miatt nyomas ald keriilhet, hogy mentse meg a szerencsétleniil jart
megtakaritokat. Annak ellenére, hogy akar 70 évig is kapcsolatban lehet az ligyfél a
tokefedezeti rendszerrel, minddsszesen azzal van tisztdban, hogy értékesitettek neki egy
pénziigyi terméket, mely kommunikacié szintjén a kényelmes nyugdijas évek igéretét
hordozza magaban (Blake et al., 2001).

A nyugdijcélu befektetés modellezésének feladata, hogy informacidval lassa el a
megtakaritokat és segitse a dontéshozatal folyamatat. Dowd és Blake (2013) a DC
programok modellezésére vonatkozoan 16 alapelvet fogalmaztak meg, melyek
0sszhangban vannak az OECD (2012) ajanlasaival.

- A modell alapjaul szolgald feltevéseknek elfogadhatonak, transzparensnek és

belsdleg ellentmondasmentesnek kell lennie.
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A modell kalibralasanak megfeleléen ellendrzottnek kell lennie és a jovore
vonatkoz6 projekcidokat multbeli adatokon vissza kell tesztelni.
A sztochasztikus modellnek képesnek kell lennie kezelni a szamszeriisithetd
(érzékelhetd) kockazatot.
A modell minden egyes kimeneti valtozdjanak értékeihez hozza kell rendelni
egy megfeleléen definialt kockazati mértéket, kiilonos tekintettel az alsdagi
kockazatra. Példaul szamszerisithetjiik az adott valtozd kockaztatott értékét
95%-0s megbizhatdsagi szint mellett, tovabba a valtozo lehetséges értékeinek
90%-o0s megbizhatosagi tartomanyat.
Annak érdekében, hogy az tligyfél jol informalt dontést hozhasson, a kiilonb6zd
lehetdségek kozotti valasztds kovetkezményeit kvantitative médon be kell
mutatni.
A modellnek figyelembe kell vennie az ligyfél Iényeges jellemzdit, mint példaul
a foglalkozasat, a nemét, a meglévo eszkozeit és kotelezettségeit.
Az eszkozallokaciorol szoldo dontés meghozatalakor a modellnek be kell
mutatnia az Ugyfél kockazati attitlidjének kovetkezményeit. Ugyancsak
sziikséges annak érzékeltetése, hogy milyen valtozasokat idéz eld az
eszkozallokacionak, a hozzajarulas mértékének €s a tervezett nyugdijba vonulés
id6épontjanak modositasa. Az eljards lehetévé teszi, hogy optimalis dontés
sziilessen a kulcsvaltozok értékének kombinacidjara vonatkozoan.
A modellnek figyelembe kell vennie a konstrukcié soran felmerilé Osszes
koltséget.
A modellnek figyelembe kell vennie a talélési kockazatot (longevity risk) és az
ligyfél varhato élettartamanak tervezett novekedését.
A modellnek projekciot kell készitenie mind a nyugdijba vonulas idépontjara
mind pedig a nyugdijban toltott élettartamra vonatkoz6 kimenetelekrol. Az
alabbiakban felsorolt stratégidkhoz kothetd kockazatokat egyértelmiien be kell
mutatni:

e A meghatirozott Osszegli pénzdramlas valasztdsa az indexalt annuitas

helyett magaban hordozza annak kockézatat, hogy az inflacié miatt az

¢lettartam ndvekedésével parhuzamosan csokken az €letszinvonal,
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e A lehivason alapuld stratégidk magukban hordozzék annak kockazatat,
hogy az tligyfél eleinte tobbet vesz ki az alapbdl, mint amennyit a késobbi
befektetési teljesitmény meg tudna indokolni.

- A modellnek integralt moédon figyelembe kell vennie a nyugdijba vonulas eldtti
¢s utani iddszakot. Erre az esetlegesen bekovetkezd nem kivanatos események
elkeriilése miatt van sziikkség — mint amilyen az ¢letszinvonal jelentds
csokkenése a nyugdijazast kovetéen. Az ligyfél szdmara segit meghatarozni,
hogy milyen kiigazitasra van sziikség — ami jelentheti a hozzéjarulas mértékének
¢s/vagy a részvényeszkozok sulyanak ndvelését, tovabba a nyugdijba vonulas
elhalasztasat.

- A modellnek figyelembe kell vennie az egyéb forrasbol szarmazé nyugdijakat.
Ezek kozé tartozik az allami nyugdij és a lakéastoke felélése.” Egy jol megalkotott
DC modell segiti az élethosszig tartd pénziigyi tervezést.

- A modellnek a lehetd legpontosabban tiikroznie kell a valoésagot, ami olyan
kiilsé tényezok figyelembe vételét jelenti, mint a munkanélkiiliség kockézata, a
munkaido (teljes vagy rész), az adok és a joléti jogosultsagok.

- Fontos a szcendrio-elemzés ¢€s a stressz-teszt hasznalata. Minden egyes
forgatokonyv esetén:

o A feltevéseknek érthetonek kell lennie;

o Ertékelni kell a feltevések elfogadhatosagat; és

e Stressz-teszt alkalmazasaval meg kell hatarozni, hogy melyik feltevések
az igazdn fontosak és melyek kevésbé. Ez lehetdvé teszi a modellezd
szamara, hogy a lényeges feltevéseket amennyire csak lehet, kontroll
alatt tartsa.

- A modellt 1d6rdl id6re naprakéssz¢ kell tenni és indokolt esetben valtoztatni kell
a feltevéseken. A modositasok koriiltekintd dokumentalasa és az {igyfél
tajékoztatdsa mind arra szolgal, hogy a modell a tovabbiakban is megtartsa
hitelességét.

- A modellnek illeszkednie kell ahhoz a célhoz, amiért elsddlegesen megalkottak.

> A, lakasért jaradék”-programok (iddskorijelzdlog-szerzddés és halasztott atadasu ingatlanértékesités)
jellemzdirdl, szabalyozasarol €s elterjedtségeérdl lasd Kun (2008).
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A tovabbiakban a nyugdijcéli megtakaritasi modell célja, hogy egy adott jovobeli
idopontra vonatkozdéan meghatarozza a befektetés lehetséges értékének eloszlasat.
Tekintsiik a felhalmozési idészak hosszat 40 évnek, ekkor feltételezziik, hogy a modell
szerinti  befekteté a nyugdijkorhatart elérve 40 évnyi megszakitas nélkiili
munkaviszonnyal fog rendelkezni. Az iddegység tovabbra is egy év, a résziddszak
nagysagat hozzaigazitjuk a honapokhoz (At = 1/12), tehat a fizetést a munkavallalo
havonta egy alkalommal a honap végén kapja meg. Az iddszak kezdetén az éves fizetés
legyen 30 000 eurd, melyet 2%-os inflacioval minden év elején korrigalunk, tehat az elsé
évi fizetés 31 200 eurd, ami havonta 2600 eurdt jelent. Alapesetben a megtakaritasi rata
legyen a havi fizetés 15%-a, amely Osszeg minden hoénap végén hozzaadodik a
nyugdijcélu befektetés aktualis értékéhez.

A pénziigyi portfolio egy kockazatos és egy kockdzatmentes eszkozbol all. A
kockazatos eszkdz az SPDR MSCI Europe tézsdén kereskedett alapba torténd befektetést
jelenti. Gyakorlati szempontbol érdemes megemliteni, hogy az ETF mind a lakossagi,
mind az intézményi befektetok szamara lehetévé teszi, hogy alacsony koltségek mellett
hozzajussanak az eurdpai részvénypiacot reprezentald részvénycsomaghoz. A piaci
szereplok a masodlagos forgalmazéas, vagyis a tdzsdei kereskedés soran tudjak
megvasarolni vagy eladni az ETF jegyeit. A kockazatmentes eszkdz hozamainak szorasa
nulla, tovabba nem korrelal a kockéazatos eszkoéz hozamaival. Altalaban a kockdzatmentes
eszkoz proxyjaként az allam altal kibocsatott rovid futamidejii értékpapirokat szoktak
hasznalni. Ennek hatterében az a megfontolas all, hogy ,,pénznyomtatissal” az allam
eleget tud tenni kotelezettségeinek ezért a fizetésképtelenség lehetdsége nem all fenn.
Ugyanakkor az inflacio, a fizetbeszkoz elértéktelenedésének kockazatat tovabbra is a
befektetok viselik. Egy masik megkozelités szerint a kockazatmentes eszk6z hozamat az
iranyadd bankkozi kamatlabak alapjan is meg lehet becsiilni. Ebben az esetben is azt
feltételezziik, hogy a jegybank a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megdrzése érdekében
vallalja a végsd hitelezd szerepét, mint implicit kotelezettséget. Az Euribor (Euro
Interbank Offered Rate) az eurdpai iranyadd bankkozi kamatlabat jelenti, mely
megmutatja, hogy a kiemelt bankok milyen kamat mellett adnak egymasnak kolcsont. A
modellben a kockazatmentes eszkdz hozamat a 3 havi Euribor fogja jelképezni. A
megfigyelési id6szak szintén 2003. junius 30-at6l 2013. junius 30-dig tart. Az iddszak
soran az atlagos éves loghozam 2,11% volt, mely értéket a tovabbiakban &llandonak

vesszuk.
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Osszhangban az életciklus-elmélettel a felhalmozasi iddszak elején a portfolio
Osszetételén beliil a kockédzatos eszkdz domindl, mely az id6 elérehaladtaval tizévente
fokozatosan csokken. Az adott tizéves résziddszak optimalis portfolid Osszetételét a
befekteté  hasznossagfiiggvényének  maximalizalasdval  hatarozzuk meg. A
hasznossagfiiggvény a hozam ¢és a kockdzat kozotti atvaltast teszi mérhetéveé a befektetd

egyéni preferencidjat tiikrozve:
U =mn,—0540;

Minél nagyobb a befektetd kockazatkeriilési egyiitthatoja (A) annal nagyobb
mértékben csokkenti a portfélido szorasa (ap) a befektetd hasznossagat, aminek alapjat a
portfolié varhatdo hozama (np) képezi. Az els6 tiz év alatt a befektetd kockazatkertilési
egyiitthatoja 1, majd a masodik tiz év alatt 2 és igy tovabb egészen 4-ig. A kockazatos
eszkoz portfolion belilli ardnyanak valtoztatdsaval felrajzolhatjuk a tékeallokécios
egyenest, mely a befektetd kiillonbozd dontési alternativait szemlélteti. A befektetd
optimalis valasztadsa a kockazatkeriilési egyiitthatotol fligg. A 12. dbra a tékeallokécios

egyenest ¢s a befektetd hasznossagfiiggvényét szemlélteti.
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12. abra: Tékeallokacios egyenes

Forréas: ECB (2013) és Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés
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A fekete szinii vonal a tékeallokacids egyenes, melyen a fehér pont a 100%-ban
kockézatos eszkozbdl allo portfoliot jeloli. A kiilonbozd szinli gorbék a befektetd
hasznossagfiiggvényét abrazoljak eltérd kockazatkeriilési egyiitthaté mellett. A gorbék
maximumpontja jeloli ki a tOkeallokacios egyenesen az optimalis portfoliot. A
hasznossagfiiggvények maximumat és a hozzajuk tartozé optimalis portfolidt azonos szinii
pont jeldli. Minél nagyobb a kockazatkeriilési egyiitthatd annal kisebb a kockazatos
eszkOz sulya a portfolioban, melyet A jelol. A kockazatos eszkdz ardnyat az optimalis

portfolion beliil az alabbi képlettel hatarozhatjuk meg:

n—ry

Aopt —
Ao?

Ahol 1 a kockézatos eszkdz, 17 pedig a kockdzatmentes eszkdz varhato loghozamat
jeldli, illetve o a kockazatos eszkdz szorasa. Amennyiben a kockazatkeriilési egyiitthato
értéke 1, akkor a hasznossagfliggvény maximalis értéke 0,036, tovabba az optimalis
portfolion beliil 88,01% a kockazatos eszkdz aranya. Mivel elére meghatarozott sulyokkal
dolgozunk, ezért a portfolio Osszetétele honaprol honapra kiigazitasra keriil, annak
érdekében, hogy a teljesitmény a pénziigyi eszkdozok megfeleld aranyat tiikrozze. A 8.

tablazat a nyugdijcélu befektetési modell paramétereit tartalmazza.

8. tablazat: Nyugdijcéli befektetési modell

Kockazatos eszkoz éves loghozama (1) 5,51%
Kockazatos eszkoz éves szorasa (o) 19,64%
Kockazatmentes eszkdz éves loghozama (7y) 2,11%
Részidészak nagysaga (At) 0,08 év
Befektetés kezdeti értéke (V) 15 000,00 EUR
Eves fizetés az id6szak elején (I,) 30 000,00 EUR
Eves inflaci6 (i) 2,00%
Megtakaritasi rata (s) 15,00%

Forras: ECB (2013) és Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés
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Monte Carlo modszerrel a nyugdijcélu befektetés diszkrét idejl, értékét tekintve
id@szak hossza és bontsuk fel 480 darab (At = 0,08) részidészakra, melyek igy az egyes
hénapokat jelképezik. Annak érdekében, hogy statisztikailag értékelni tudjuk a befektetés
jovobeli értékének eloszlasat, futtassuk le a szimulaciot tizezer alkalommal. A kockazatos
eszkO6z részidészakokhoz tartozd loghozamait sztochasztikus differencia egyenlettel

fejezziik ki. A nyugdijcélu befektetés értéke a T-edik idépontban:
VT — VT—At . [e)l(nAt+aAWT)+(1—)1)rfAt] + [IOAt . (1 + i)[T] 'S]

Az egyenlet jobb oldala harom részbdl all. Az els6 rész (Vi_,) a befektetés értékét
jeloli az eggyel korabbi honap végén. A mésodik rész [eAMALHOAWT+UA-DrrAL] 57 adott
honapban a portfolié értékében bekovetkezé relativ valtozast mutatja. A kitevo a
kockazatos és a kockazatmentes eszkéz loghozamanak stlyozott szamtani atlagat jelenti.
A harmadik rész [IOAt (14 DI -S] az adott havi fizetés megtakaritasra szant részét
mutatja, amit a honap végén hozzaadunk a befektetés aktualis értékéhez. A [T jelolés a T
idépontérték felsd egészrészét jelenti, tehat az exponens az els§ évben végig egy, a
masodik évben végig kettd és igy tovabb. Osszefoglalva tehat a befektetés adott honap
végi értékét a részidészak hozama és a fizetés ardnyos része hatarozza meg. A 9. tabldzat
a nyugdijcélu befektetés jovObeli értékének helyzetmutatoit tartalmazza szimuldciods

modszerrel meghatdrozva azokat.

9. tablazat: Nyugdijcéli befektetés értékének helyzetmutatoi (2053.06.30.)

Megnevezés Lognormalis eloszlas Log t-eloszlas
1. percentilis 347 622 290 674
5. percentilis 400 631 351991
25. percentilis 503 395 478 254
Median 602 674 610 159
Varhato érték 637 161 695 527
75. percentilis 730 841 802 292
95. percentilis 997 511 1317 630
99. percentilis 1274 258 1952 948

Forras: ECB (2013) és Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés
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A szimulaciés modszer alapjan hasonlitsuk 0ssze a lognormalis €s a log t-eloszlas
eredményeit. A nyugdijkorhatart elérve a lognormalis modell szerint a befektetés varhatod
értéke 637 161 euro, tovabba 90% annak valdsziniisége, hogy a 400 631 és a 997 511 eurd
kozotti intervallumba fog esni. A log t modell esetén a befektetés varhato értéke 695 527
eurd, tovabba az intervallum terjedelme nagyobb, 90% annak valdsziniisége, hogy a
befektetés értéke 351 991 és 1 317 630 eurd kozé fog esni.

A felhalmozasi iddszak végén a megtakaritonak dontenie kell arrél, hogy milyen
stratégia mentén fogja finanszirozni a nyugdijas éveit. A hosszu élet kockazata alapvetden
egyéni kockazat, de az ligyfél donthet ugy is, hogy atharitja egy szolgaltatéra. Az
alabbiakban sorra vesszilk, hogy milyen tipusu kockazatokkal szamolhatunk a
felhalmozasi iddszakot kovetden.

- A nyugdijba vonulas idOpontjdban kamatlab kockdzat meriil fel, mivel a

kamatlab és a jaradék értéke kdzott pozitiv irdnya kapcesolat van;

- Meghatarozott 6sszegli jaradék esetén inflacios kockézat meriil fel, ami hatassal
van a jaradék redlértékére;

- Amennyiben a nyugdijba vonulds nem jelenti a befektetési tevékenység végét,
akkor a portfoliobol szarmazd jovedelem a pénz- és tokepiaci hozamokkal egyiitt
fog ingadozni;

- Lehivason alapulo stratégiak esetén felmeriil annak kockéazata, hogy a befektetés

teljes egésze felélésre keriil a nyugdijban toltott élettartam vége elott.

A tovabbiakban a nyugdijat egy elére meghatarozott honapon at esedékes egyenld
nagysagu pénzdosszegnek tekintjiik. Legyen a nyugdijban toltott varhato élettartam 20 év,
azaz 240 hoénap. A nyugdijcéli befektetés hatékonysadgat a helyettesitési rataval
(replacement ratio — RR) mérhetjiik. A helyettesitési rata megmutatja, hogy a nyugdij
értéke hogyan viszonyul az utolsd év keresetéhez. A helyettesitési rata eloszlasdnak 5.

percentilisét az alabbi képlettel kapjuk meg:

1
|1~ |
PS(V40):{ o A _ 1

Ps(RR) =

LoAt
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A szamlaloban a havi nyugdij 0sszege szerepel, amit ugy kapunk meg, hogy a
felhalmozasi id6szak végén rendelkezésre allo befektetési érték 5. percentilisét 0sztjuk a
240 honapon at esedékes egységnyi pénzosszeg jelenértékével. A képletben a kamatlab a
kockéazatmentes eszkoz effektiv hozamaval® egyenld. A vetitési alap pedig a nevezOben
szerepl6 utolso év havi fizetése.

A 10. tablazat a helyettesitési rata helyzetmutatoit tartalmazza. A szimulacids
modszer alapjan hasonlitsuk 0ssze a lognormadlis és a log t-eloszlds eredményeit. A
lognormalis modell szerint a helyettesitési rata varhato értéke 59,03%, tovabba 90% annak
valoszinlisége, hogy 37,11% és 92,41% kozé fog esni. A log t modell esetén a
helyettesitési rata varhato értéke 64,43%, tovabba 90% annak valoszintisége, hogy 32,61%
¢és 122,07% kozé fog esni.

10. tablazat: Helyettesitési rata helyzetmutatoi

Megnevezés Lognormalis eloszlas Log t-eloszlas
1. percentilis 32,20% 26,93%
5. percentilis 37,11% 32,61%
25. percentilis 46,63% 44,31%
Median 55,83% 56,53%
Varhato érték 59,03% 64,43%
75. percentilis 67,71% 74,32%
95. percentilis 92,41% 122,07%
99. percentilis 118,05% 180,92%

Forras: ECB (2013) és Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

3.3.  NYUGDIJCELU BEFEKTETES LEHETOSEGELEMZESE

A lehetdségelemzés a modell azon paramétereinek megvaltoztatdsat jelenti, melyekre a
befektetonek kozvetlen rahatasa van. A tovabbiakban harom valtozé a megtakaritési rata,
a nyugdijba vonulas tervezett idépontja €és az eszkozallokécid modositasara keriil sor.

Mindhéarom esetben az eddig ismertetett modell jelenti a kiindulasi alapot.

® Kockazatmentes eszkdz effektiv havi hozama: e211%(1/12) _ 1 = 0,18%.
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Alapesetben a megtakaritasi rata a havi fizetés 15%-a. Lehetdségelemzés keretei
kozott megvizsgaljuk, hogy milyen mértékben véltozik meg a nyugdijcélu befektetés
jovobeli értéke €és a helyettesitési rata, ha a paraméter értékét a havi fizetés 10, illetve
20%-ara modositjuk. A 71. tablazat a helyettesitési rata helyzetmutatoit tartalmazza

szimuléacids modszerrel meghatarozva mindkét lehetdség értékeit.

11. tablazat: Megtakaritasi rata lehetéségelemzése (RR)

Megtakaritasi rata 10% Megtakaritasi rata 20%
Megnevezés
Lognormalis

5. percentilis 25,54% 22,59% 48,34% 42,72%
25. percentilis 32,43% 30,94% 60,71% 58,27%
Median 39,13% 40,19% 72,15% 73,85%
Varhato érték 41,92% 46,38% 76,22% 83,47%
75. percentilis 48,08% 53,99% 86,90% 97,30%
95. percentilis 68,19% 91,06% 118,22% 156,80%
99. percentilis 87,45% 139,55% 149,95% 231,08%

Forras: ECB (2013) és Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A lognormalis modell eredményeit elemezve amennyiben a megtakaritasi ratat a
havi fizetés 10%-ara csokkentjiik, akkor a nyugdijcélu befektetés varhato értéke 452 493
euro, tovabba 90% annak valdszinlisége, hogy a befektetés értéke 275 684 és 736 092 eurd
kozé fog esni. A helyettesitési rata varhatd értéke 41,92%, a 90%-os megbizhatosagi
tartomany [25,54%; 68,19%].

Amennyiben a megtakaritasi ratat a havi fizetés 20%-ara noveljiik, akkor a
nyugdijcélu befektetés varhato értéke 822 732 eurd, tovabba 90% annak valdsziniisége,
hogy a befektetés értéke 521 828 és 1 276 120 eurd kozé fog esni. A helyettesitési rata
varhat6 értéke 76,22%, a 90%-os megbizhatosagi tartomany [48,34%; 118,22%)].

Alapesetben a nyugdijba vonulas tervezett idépontja 40 év munkaviszonyt feltételez.

Lehetoségelemzés keretei kozott megvizsgaljuk, hogy milyen mértékben valtozik meg a

nyugdijcéli befektetés jovobeli értéke és a helyettesitési rata, ha a paraméter értékét 35,
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illetve 45 évre modositjuk. A 12. tablazat a helyettesitési rata helyzetmutatoit tartalmazza

szimulacidés modszerrel meghatarozva mindkét lehetdség értékeit.

12. tablazat: Nyugdijba vonulas tervezett idépontjanak lehetdségelemzése (RR)

Munkaviszony 35 év Munkaviszony 45 év
Megnevezés
Lognormalis Logt ‘ Lognormalis

5. percentilis 32,02% 28,03% 41,46% 36,05%
25. percentilis 40,40% 38,14% 51,46% 49,20%
Median 48,77% 49,46% 61,71% 62,93%
Varhat6 érték 51,90% 56,65% 65,09% 71,00%
75. percentilis 59,69% 66,30% 74,37% 82,88%
95. percentilis 82,17% 109,79% 100,42% 132,40%
99. percentilis 104,46% 161,20% 128,11% 192,02%

Forras: ECB (2013) és Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A lognormalis modell eredményeit elemezve amennyiben a nyugdijba vonulés
tervezett idépontja 35 évnyi munkaviszonyt feltételez, akkor a nyugdijcélii befektetés
varhat6 értéke 507 383 eurd, tovabba 90% annak valdsziniisége, hogy a befektetés értéke
313 049 és 803 368 eurd kozé fog esni. A helyettesitési rata varhato értéke 51,90%, a
90%-o0s megbizhatosagi tartomany [32,02%; 82,17%].

Amennyiben a nyugdijba vonulds tervezett idépontja 45 évnyi munkaviszonyt
feltételez, akkor a nyugdijcélu befektetés varhato értéke 791 249 euro, tovabba 90% annak
valosziniisége, hogy a befektetés értéke 504 015 és 1220 769 euro kozé fog esni. A
helyettesitési rata varhato értéke 65,09%, a 90%-os megbizhatdésagi tartomany
[41,46%; 100,42%)].

Alapesetben az eszkozallokaciot dinamikus moédon az életciklus-elméletnek
megfelelden alakitjuk ki. Lehetdségelemzés keretei kozott két statikus eszkozallokaciot
vizsgalunk meg. Arra vagyunk kivancsiak, hogy milyen mértékben valtozik meg a
nyugdijcélil befektetés jovobeli értéke €s a helyettesitési rata, ha konzervativ, illetve
kockazatos eszkozallokaciot valdsitunk meg. Konzervativ eszkozallokacié esetén a

befektetd kockézatkeriilési egyiitthatdja 4, mig kockéazatos eszkdzallokacio esetén 1 a
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befektetési idOszak teljes egésze alatt. A 13. tablazat a helyettesitési rata helyzetmutatoit

tartalmazza szimulacidés modszerrel meghatarozva mindkét lehetdség értékeit.

13. tablazat: Eszkozallokacio lehetdségelemzése (RR)

Kockazatkeriilési egyiitthato 4 ‘ Kockazatkeriilési egyiitthato 1

Megnevezés
Lognormalis Logt ‘ Lognormalis

5. percentilis 37,06% 33,64% 28,26% 19,91%
25. percentilis 43,78% 41,95% 54,21% 47,28%
Median 49,08% 49,35% 89,14% 94,75%
Varhato érték 49,93% 51,07% 126,56% 192,02%
75. percentilis 55,19% 58,41% 150,07% 202,05%
95. percentilis 65,87% 74,41% 347,53% 644,54%
99. percentilis 74,66% 89,49% 633,65% 1652,74%

Forras: ECB (2013) és Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés

A lognormalis modell eredményeit elemezve amennyiben konzervativ
eszkozallokéciot véalasztunk, akkor a nyugdijcélu befektetés varhatd értéke 538 955 euro,
tovabba 90% annak valdszintisége, hogy a befektetés értéke 400 090 és 710 980 eur6 kozé
fog esni. A helyettesitési rata varhato értéke 49,93%, a 90%-0s megbizhatdsagi tartomany
[37,06%; 65,87%].

Amennyiben kockazatos eszkozallokaciét valasztunk, akkor a nyugdijcéla
befektetés varhato értéke 1 366 160 eurd, tovabba 90% annak valdsziniisége, hogy a
befektetés értéke 304 997 és 3 751 446 eurd kozé fog esni. A helyettesitési rata varhato
értéke 126,56%, a 90%-o0s megbizhatosagi tartomany [28,26%; 347,53%].

A befektetési modell eredményeinek helyes interpretalasahoz, fontos
kihangsulyozni, hogy a kapott értékeket nem eldrejelzésként, hanem sokkal inkabb
sztochasztikus “mi lenne ha” projekcioként értelmezziik. A lehetséges kimeneteleket és a
hozzajuk tartoz6 valdszintiségeket akkor fogadhatjuk el, ha a modell alapjaul szolgéld

kiilonbozé feltevések a késébbiek soran igaznak bizonyulnak (Dowd — Blake, 2013).
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A tarsadalomtudoményok roppant komplexitasa az elérejelzést csak még nehezebbé
teszi, a jovore iranyuld feltevések és becslések kisebb nagyobb mértékben magukban
hordozzak a hiba lehet6ségét. A gazdasagi jelenségek alapvetd problémaja, hogy minden
mindennel Osszefiigg, emiatt kiilonésen embert probald feladat olyan modellt alkotni,
mely a lényeget nem aldozza fel az érthetdség €s a konnyen kezelhetdség oltaran. A nem
szamszerisithetd (nem érzékelhetd) kockadzat vagy mdas néven bizonytalansag
természetszerileg kiviil esik a modell hatokorén, mikdzben ugyanugy része a valosagnak.

Az eredmények értékelésekor ezen megfontolasokat érdemes figyelembe venni.
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OSSZEFOGLALAS

Az adatgyijtési és feldolgozasi tevékenység eldsegiti a valdosdg megismerését. A
megismerés célja, hogy minél pontosabb eldrejelzések sziilessenek, mely altal
kiszamithatobba valik a vilag. Kiszdmithatosag nélkiil a tarsas egyiittmikodés alapja
kérddjelezddik meg. A felhalmozott tudasra épitve képesek vagyunk befolyasolni a
kornyezetiinket ¢és alkalmazkodni hozza. Az eldrejelzések készitésekor azzal az
egyszerlsité feltételezéssel éliink, hogy a mult hasonlit a jovOre, tehat ebben a
megkdzelitésben a jovO nem tobb mint a mult eldrevetitett arnyékképe.

A piaci szereplok a tudéast, mint eszkOzt az elére meghatdrozott céljaik
megvalositasa érdekében hasznaljak fel. Az elérejelzések eredményei egyrészt biztositjak
annak lehetéségét, hogy a multbeli Osszefiiggések, szabalyszerliségek ellendrzésnek,
tesztelésnek legyenek aldvetve, masrészt az eredményekre épitve javulhat a dontéshozatal
folyamata. Az tzleti életben a tudas fogalma alapvetéen a hatékonysaghoz és
eredményességhez kapcsolddik, amik lehetové teszik a célok elérését.

A tanulmanyban a bolyongaselmélet szakirodalmi feldolgozasan tul bemutatisra
kertilt egy gyakorlati célkitlizéseket szem el6tt tartd rovid valamint hosszu tava befektetési
modell. A rovid tavu egy éves eldrejelzés soran arra koncentraltunk, hogy meghatarozzuk
a befektetés jovobeli értekét €s a befektetés kockaztatott értékét. A hosszu tava befektetés
soran megvizsgaltuk, hogy a nyugdijcéli megtakaritds kulcsvaltozoinak (megtakaritasi
rata, nyugdijba vonulds idOpontja, eszkdzallokicid) modositasaval milyen meértékben
véltozik meg a befektetés jovobeli érteke és a helyettesitési rata. A tékepiaci hozamok
szimulacidja normalis eloszlas mellett Student-féle t-eloszlassal is le lett futtatva, annak
érdekében, hogy a modell reflektaljon az empirikus hozameloszlas vastag széleire. A
szabadsagfokot 4-nek valasztva volt a legmagasabb a determinacios egyiitthato értéke,
mely a t-eloszlas és az empirikus hozameloszlas kozotti illeszkedést mutatja.

A részvénybefektetés statisztikai vizsgalataval alapvetden arra a kérdésre kerestiink
valaszt, hogy az eurdpai adatok mennyiben felelnek meg az empirikus pénziigyek stilizalt
tényeinek. A stilizalt tények kozé tartozik a hozameloszlas negativ aszimmetridja és az
eloszlas széleinek normalis eloszlast meghaladd vastagsdga. Tovabba a volatilitas
klaszterezodése azt jelenti, hogy a tékepiacon a hosszabb nyugodt idészakokat extrém
kiugro értékekkel teli idészakok kovetik. Az SPDR MSCI Europe tézsdén kereskedett alap

napi loghozameloszlasanak enyhe negativ aszimmetridja nem tekintheté szignifikansnak,
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nem tudtuk megcafolni azt az allitast, hogy a napi loghozamok egy szimmetrikus eloszlasu
sokasagbol szarmaznak. Ugyanakkor az eloszlas nem tekinthetd normalisnak, mivel a napi
loghozamok eloszlasa csticsosabb és a szélei vastagabbak. A tézsdén kereskedett alap
idében egymast kovetd napi loghozamai kozotti autokorrelacid eldjeltdl fliggetlentil
gyenge kapcsolatot mutat, tovabba a napi loghozamok négyzetes értékei kozotti
autokorrelacio pozitiv iranya kozepesnél gyengébb kapcsolatot mutat, ami utobbi
tulajdonsag arra utal, hogy a volatilitas hajlamos a klaszteresedésre.

A befektetési modell finomhangolasat konnyen el lehet végezni, a befektetok egyéni
¢letkoriilményeit valamint Dowd és Blake (2013) alapelveit figyelembe véve a
nyugdijcélt megtakaritasi modellt szamos iranyba tovabb lehet fejleszteni. Abban az
esetben, ha a befizetéssel meghatarozott nyugdijkonstrukcio feltevései kelléen
megalapozottak, akkor az ligyfél szamdara egy olyan pénziigyi termék all rendelkezésre,
mely elfogadhatd hozzajarulas és nagy valoszinliség mellett kinalja az 6regkori biztonsag
lehetdségét. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a tervezési, dontés-elokészitési folyamat elsd
1épéseként a modell kimend paramétereit — a befektetés varhato értékét €s a helyettesitési
ratat — kell maghatarozni. Ezt kovetden a megcélzott értékekhez rendeljiik hozza a modell
bemend paramétereit, kulcsvaltozoit. A projekciok eredményét felhasznalva egyrészt
tokéletesithetiink magan a befektetési modellen, masrészt megkonnyithetjiik ¢és

hatékonyabba tehetjlik az ligyfelek dontéshozatalat.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: SPDR MSCI EUROPE HISTORIKUS ADATAI

SPDR MSCI Europe historikus zaré arfolyamértékei (2003.06.30. — 2013.06.28.)

Datum t Zaro arfolyam Loghozam (%o)
2003.06.30. 0 74,00 -
2003.07.01. 1 72,15 -2,5318
2003.07.02. 2 73,70 2,1256
2003.07.03. 3 74,25 0,7435
2003.07.04. 4 73,98 -0,3643
2003.07.07. 5 75,92 2,5885
2003.07.08. 6 75,55 -0,4885
2003.07.10. 7 74,30 -1,6684
2003.07.11. 8 75,40 1,4696
2003.07.14. 9 76,75 1,7746
2003.07.15. 10 76,15 -0,7848
2003.07.16. 11 75,20 -1,2554
2003.07.17. 12 74,80 -0,5333
2013.06.12. 2532 132,24 -0,2945
2013.06.13. 2533 132,12 -0,0908
2013.06.14. 2534 132,36 0,1815
2013.06.17. 2535 133,27 0,6852
2013.06.18. 2536 133,24 -0,0225
2013.06.19. 2537 132,86 -0,2856
2013.06.20. 2538 128,81 -3,0957
2013.06.21. 2539 127,32 -1,1635
2013.06.24. 2540 125,47 -1,4637
2013.06.25. 2541 127,27 1,4244
2013.06.26. 2542 129,43 1,6829
2013.06.27. 2543 130,26 0,6392
2013.06.28. 2544 129,63 -0,4848

Forrés: Yahoo (2013) alapjan sajat szerkesztés



2. MELLEKLET: 3 HAVI EURIBOR HISTORIKUS ADATAI

3 havi Euribor historikus adatai (2003. jalius — 2013. janius)

Datum

t

Kamatlab (%)

Loghozam (%o)

2003.07.
2003.08.
2003.009.
2003.10.
2003.11.
2003.12.
2004.01.
2004.02.
2004.03.
2004.04.
2004.05.
2004.06.
2004.07.

2012.06.
2012.07.
2012.08.
2012.09.
2012.10.
2012.11.
2012.12.
2013.01.
2013.02.
2013.03.
2013.04.
2013.05.
2013.06.

© 00 N o O B~ W N -

e e el
w N Lk O

108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

2,1300
2,1404
2,1473
2,1436
2,1590
2,1463
2,0895
2,0706
2,0288
2,0488
2,0859
2,1127
2,1160

0,6589
0,4970
0,3324
0,2463
0,2079
0,1920
0,1854
0,2049
0,2234
0,2061
0,2089
0,2012
0,2103

2,1076
2,1178
2,1246
2,1209
2,1360
2,1236
2,0680
2,0495
2,0085
2,0281
2,0644
2,0907
2,0939

0,6567
0,4958
0,3318
0,2460
0,2077
0,1918
0,1852
0,2047
0,2232
0,2059
0,2087
0,2010
0,2101

Forras: ECB (2013) alapjan sajat szerkesztés



3. MELLEKLET: HOZAMSZAMITAS

Egy pénziigyi eszkoz jovébeli arfolyama (Sy) a jelenbeli arfolyam (Sy) és az Euler-féle

szam loghozammal () hatvanyozott szorzata:

ST = Soer

Amennyiben osztunk a kezdeti arfolyammal, akkor megkapjuk az iddszak relativ

arfolyamvaltozast:
St_
So

Az egyenlet mindkét oldalanak vessziik a természetes alapu logaritmusat:

In (?) = In(e")

0

Mivel In(e™) = r - In(e) és a két fliggvény egymas inverze In(e) = 1, ezért: In(e”) =r.
A loghozam a relativ arfolyamvaltozas természetes alapti logaritmusa vagy masképpen a

jovobeli és a jelenbeli arfolyam logaritmusanak kiilonbsége:

S
In (é) =Imn(S;) —In(Sy) =7

Amennyiben a loghozamok eloszlidsa normalis, akkor a relativ arfolyamvaltozas (e”)
lognormalis eloszlasu, tehat a jovébeli arfolyam nem vehet fel negativ értéket. Formalisan
megfogalmazva, ha egy valtozo6 természetes alapu logaritmusa normalis eloszlasu, akkor a
valtozd lognormalis eloszlast kovet. Amikor a loghozamok eloszlasdnak bal széle felé

kozelitiink, akkor:

S
lim er=S—T=O=>ST20

r——oo 0






