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Osszetett devizatermékek kockazatai

A forint arfolyamanak stabilitasa az el6z6 évtized folyaman elsésorban a devizapo-
zicoval rendelkezd vallalatokat Osztonozte kockazati pozicidik fedezésére. A 2008.
oszi forintgyengiilés hatasara a forinterdsodés ellen fedezeti termékekkel védekezé
vallalatok poziciéin hatalmas veszteségek keletkeztek, amelyek sok esetben a val-
lalat teljes eredményét negativra valtoztattak. Bar az arfolyam-elmozdulds — a ter-
mék jellegétol fiiggetleniil — az eurd rovid poziciokra negativan hatott, a figyelem
kozéppontjaba leginkabb az dsszetett devizaiigyleteken realizalt veszteségek Keriiltek.
A cikk a strukturalt devizaiigyletek kockazatiat modellezi historikus szimulacié és
GARCH-modell segitségével egy valsag elott megkotott konkrét struktira példajan.
Arra Kkeressiik a valaszt, hogy ezek a mdédszerek mennyire voltak képesek elére jelezni
a terméken ténylegesen realizalt veszteségeket, vagyis mennyire volt indokolt dontés az
iigyletkotés.

1. BEVEZETES

A 2000-es években a forintnak az eurdval szembeni arfolyamat rendkiviili stabilitas
jellemezte. Bar a hazai deviza kamatszintje atlagosan 3-6 szazalékponttal volt magasabb, mint
az euroé, az arfolyam nemhogy nem gyengiilt a fedezett kamatparitasnak megfeleléen, de
folyamatosan er6sodni latszott. A 2003-as, 2006-0s gyengiilések utan mindig konszolidacio
kovetkezett, egyre inkabb elterjedt a hit az arfolyam atlaghoz visszatérd jellegében. Ezt
erdsitette az is, hogy bar a jegybanknak hivatalosan nem volt arfolyamcélja, to6bbszor
elhangzott mind a pénziigyminisztérium, mind az MNB részérdl, hogy a 250-260 EUR/HUF
kozotti arfolyamsavot tartjak kivanatosnak (Naszodi [2004]).

Ehhez a kérnyezethez alkalmazkodva, a gazdasagi szerepldk minden szinten (kormanyzat,
vallalatok, lakossag) egyre inkdbb devizaban addsodtak el, és a forint erdsségére jatszo
devizatermékek irantjelentkezettkereslet. Fedezetitigyleteketszinte csak azexportérvallalatok
kotottek, a spekulansok pedig hosszu forintpozicidkat (hataridés eurdeladas forint ellenében,
illetve kiirt eurdvételi opcidk) 1étesitettek.

Az exportdrvallalatok szamara 2008 nyaran egyre elérhetetlenebbé valt az eléz6 évi
arfolyamok alapjan megallapitott tervarfolyamok realizalasa, mivel nemcsak a forint
er6s0dott az eurdval szemben — addigi térténelmi csucsot elérve —, de a swapkiilonbség
is jelentsen csokkent: a 2008. év eleji 10 forintrdl 7,00 forint ala esett eurénként. Ennek
kovetkeztében még a swapprémium miatti, magasabb hataridds arak is jocskan elmaradtak
a tervektl. fgy a banki termékfejlesztés az exportériigyfelek részére a kiilonbozé nyilt vagy
rejtett opcioeladasokat tartalmazo, Osszetett termékek iranyaba mozdult el. A hataridésnél
is kedvezObb arfolyamokat kinald kotelezettségvallalasok egészen addig rejtve maradtak,
amig az arfolyam nem valtozott meg jelentdsen. A megkotott lizleteken realizaltak a nagy



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 143

valdszintiséggel elérhetd, kis nyereséget, és megfeledkeztek a kis eséllyel bekovetkezo,
korlatlan nagysagt veszteségek lehetségérdl. Mindez megfelelt az akkori idében a pénziigyi
piacokon globalisan érezhetd, egyre névekvo kockazati étvagynak.

A jelen tanulmany azt vizsgalja, hogy az dsszetett devizatermékek kockazata mennyire
volt eldrelathatd 2008 6szén azok szdmara, akik rendelkeztek alappozicioval, tehat fedezeti
céllal kotottek; illetve elemezziik azt is, hogy ezek a termékek onmagukban milyen
kockazatokat rejtettek. Az elemzés egy konkrét banki termék, a profitmaximalizalt hataridds
igylet 2008 6szén kalkulalhaté kockéazatat mutatja be kétféle modszertan felhasznéaldsaval.
Els6ként a historikus szimulacio segitségével meghatarozzuk az iigylet VaR-jellegli mutatdit,
majd Osszehasonlitjuk az elérhetd eredményt egyéb fedezési stratégidk eredményeivel.
Tovabba megvizsgaljuk, hogy egy autoregressziv volatilitast tartalmaz6 modell (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity — GARCH) mennyire képes figyelembe venni
az extrém piaci helyzetek hatdsat, mennyivel mutatja kockazatosabbnak a vizsgalt terméket
a historikus szimulacidhoz képest.

2. ARFOLYAMJAVITO STRUKTURAK EXPORTOROKNEK

Az évtized folyaman a forint viszonylag magas kamatszintje a lejarat novekedésével egyre
magasabb hataridds arakat biztositott (mind az euréval, mind a dollarral szemben), ami
az exportérok szamara a hosszu lejaratu ligyleteket tette vonzobba. A hosszl tavon magas
swapkiilonbség kihasznalasara kiilonboz6 Osszetett szarmaztatott termékek jelentek meg,
amelyek nagyrészt a devizabevétellel rendelkezéknek igyekeztek minél megfelelobb fede-
zeti lehetOséget nytjtani.

Az ilyen jellegli termékfejlesztésnek az egyik alapterméke az atlag forward tigylet, ami
hataridés atvaltasok sorozata azonos arfolyam mellett, tulajdonképpen egy devizacsere
(cross-currency swap). A termék népszeriisége abbdl fakadt, hogy rovidebb lejaratokra a
hataridds arfolyamnal kedvezdbb atvaltast biztositott, amit a hosszabb lejaratok hataridds-
nél alacsonyabb arfolyamszintje finanszirozott.

A swapprémium az opcios iigyletek dijait is az exportérok szamadra tette kedvezévé, hi-
szen egy uigyletkotéskori azonnali drfolyammal megegyez6 kotési arfolyamu (strike price),
eurdeladasi (forintvételi) opcid hatariddsen erdsen ,,out of money”, azaz olcsé volt. Hason-
l6an, az eurdvételi opciok — még az azonnali arfolyamokhoz képest magas kotési arfolyam
esetén is — jelentds dijjal rendelkeztek, igy szinte kockazatmentes bevételi lehetéségnek tiint
a kiirasuk. Ilyen opcideladésok, illetve egyéb, hasonlo jellegti kotelezettségvallalasok altal
az eredetileg fedezeti célu termékek latszélag kedvezébbé valtak, a fedezés altal nyujtott
garanciak azonban sok esetben megsziintek.

Mindezekre példa a profitmaximalizalt hataridds iigylet, amely az atlag forward arfo-
lyamnal kedvez6bb hataridds arfolyamon biztosit atvaltasokat, cserébe viszont vallalni kell,
hogy amennyiben a lejaratonként elért nyereség (a profitmaximalizalt hataridés arfolyam és
az atvaltaskori spotarfolyam kiilonbsége, szorozva a lejaratonkénti névértékkel) kumulalt
Osszege meghalad egy eldre megadott értéket, az dsszes jovObeni ligylet megszlinik. A ku-
mulélds nominalis értéken torténik. Ha tehat er6sddik az arfolyam, és ezért sziikség lenne
a fedezeti iigylet nyujtotta védelemre, akkor viszonylag hamar megszlinik az tigylet, mert
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az lgyfél nyer rajta, és eléri a nyereségmaximumot, szemben a hagyomanyos hataridés
iigylettel, ahol — ugyan kedvezodtlenebb arfolyam mellett — az elérhetd nyereség nagysaga
korlatlan lenne. Forintgyengiilés esetén a két ligylet ugyanugy viselkedik, az arfolyamvesz-
teség nagysaga korlatlan. A profitmaximalizalt hataridds iigylet tehat végeredményben fe-
dezeti célra nem alkalmazhato, mivel nem garantélja az exportarbevétel forintban kifejezett
Osszegének egy minimalis szintjét.

Az tigylet leginkdbb egy short call opcidsorozatra hasonlit. Amennyiben a lejaratkori ar-
folyam (EKB fixing) a profitmaximalizalt hataridds arfolyam alatt van, a nyereségmaximum
altal meghatarozott nyereségre lehet szert tenni; ha a lejaratkori arfolyam magasabb, mint a
profitmaximalizalt hataridds arfolyam, akkor viszont korlatlan nagysagt lehet a veszteség.
Tehat nagy valoszintiséggel kis nyereség érhetd el, ha az arfolyam er6sddik, vagy legalabbis
nem gyengiil a kamatkiilonbség és a profitmaximalizalt hataridés arfolyamba belekalkulalt
opcids dij mértékénél jobban.

A profitmaximalizalt hataridds iigyletnek 1étezik tokeattételes valtozata is, amely még
kedvezdbb hataridés arfolyamot kinal, viszont a veszteség a névérték 200%-4ara vonatko-
zik. Azaz forinter6sddés esetén egy egységnyi nyereség keletkezik, a forint gyengiilésekor
azonban a veszteség dupla akkora.

A tovabbi elemzés targya a névérték 100%-ara vonatkozo (tékeattétel nélkiili) profitma-
ximalizalt hataridds tigylet, az alabbi paraméterekkel:

1. tablazat
A profitmaximalizalt hataridés iigylet f6 paraméterei’

Névérték lejaratonként 100 000 EUR
Devizapar EUR/HUF
Futamidé 1-12 hénap
Arazéaskori spotarfolyam 250,00
Arazéaskori atlag forward arfolyam 256,50
Profitmaximalizalt hataridds arfolyam 265,00
Nyereségmaximum 3000 000 HUF

Forras: K&H honlap

A nyereségek ¢és veszteségek meghatarozasa az Eurdpai Kozponti Bank adott lejarati
napra érvényes hivatalos EUR/HUF darfolyama (EKB fixing) alapjan torténik. Az atlag
forward arfolyamot eurdnként 8,5 forinttal meghalad6 hataridds arfolyam feltétele, hogy

1 A K&H Treasury kézikonyvben szerepl6 adatok a 2008 oktdber eleji piaci arfolyamokat tilkrozik. Szamitasaink
szerint akkor az atlag forward arfolyam a megadottnal alacsonyabb, 253,00 EUR/HUF szinten volt, de a tovabbi
elemzésben az itt megadott arfolyamokat hasznaljuk.
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3 000 000 forint feletti realizalt nyereségdsszeg elérésekor a tovabbi iigyletek meg-
sztinnek.

Az tgylet értékelésekor kiilon érdemes vizsgalni, hogy fedezeti vagy spekulativ céllal
kototték-e azt. Az elsd esetben az iigyfél rendelkezik alappozicidval (bejovo eurdval), és
igy az tlizletkotés a jovobeli cash flow forintértékének biztositasara szolgal. Az iigyletet pe-
dig nem 6nmagéban indokolt értékelni, hanem 6sszehasonlitva mas fedezeti stratégidkkal.
Az elemzésben a profitmaximalizalt hataridds tigyletet a fedezés nélkiili allapottal, illet-
ve hataridds iigyletek sorozataval hasonlitjuk 6ssze a kockéazat és a jovobeli pénzaramlas
szempontjabol, feltételezve, hogy a névérték mindenképpen atvaltasra keriil a lejarati na-
pokon. Alappozicié nélkiil az iigylet 6nmagéaban értékelendd a lejaratkori spotarfolyamok
alapjan.

A tovabbiakban megnézziik, hogy a 2008. &szi piaci viszonyok alapjan mekkora volt
az alappozicioval rendelkez6k szdmara az tigylet kockaztatott cash flow értéke (Cash Flow
at Risk — CFaR), valamint az alappozicidoval nem rendelkezdk esetén a kockaztatott érték
(Value at Risk — VaR), és 6sszehasonlitjuk az ligyleten realizalt, tényleges eredménnyel. A
szimulécio soran az arfolyamok lancindexének logaritmusara (loghozam) tesziink feltétele-
zéseket, azt modellezziik, és szamolunk bel6le jovobeli arfolyamokat EViews és MS Excel
segitségével.

3. A PROFITMAXIMALIZALT HATARIDOS UGYLET MODELLEZESE
HISTORIKUS SZIMULACIOVAL

A szarmaztatott ligylet értéke a jovobeni arfolyamok fiiggvénye, ezek elorejelzése torténhet
szimulacios technikak segitségével. A historikus szimulacié esetén feltételezziik, hogy a
multban realizalt eseményekhez hasonléak varhatbak a jovében, igy a multbeli arfolyamok
felhasznalasaval generalhatunk realizaciokat a jovore.

A historikus szimulacio soran 2000. 01. 04. és 2008. 10. 07. k6zotti havi EKB EUR/HUF
fixing arfolyamokbdl indultunk ki. Habar a havi loghozamok nem tartalmazzak a napi, il-
letve napon beliili ingadozasokat, az eloszlas igy sem normalis, hanem vastag szélekkel
rendelkezik (1. dbra). A historikus szimulacio képes kezelni a gyakori extrém eseteket, igy
ez nem okoz problémat.
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1. abra

A havi loghozamok hisztogramja és Q-Q abraja

24

Series: R
Sample 2000M01 2008M10
Observations 105

Mean -0.000204
Median -0.000199
Maximum 0.070871
Minimum -0.054744
Std. Dev. 0.019976
Skewness 0.163720
Kurtosis 4613631

Jarque-Bera  11.86072
Probability 0.002658

-0,050 -0,025 -0,000 0,025 0,050 0,075

Theoretical Quantile-Quantile

Normal Quantile

A havi hozamok kozo6tti autokorrelacié nem szignifikdns (2. dbra), a p-értékek minden
késleltetésre nullatdl kiilonbozéek, ezért a jovobeli hozamok szimuldlhatéak a multbdl vé-
letlenszertien kivélasztott havi hozamokbol.
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A havi loghozamok korrelogramja

147

2. abra
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Az tigylet értékeléséhez eloszor megnézziik,

hogy milyen varhat6 pénzaramlast, illetve
kockazatot tartalmaztak 2008 6szén a kovetkezd stratégidk havi 100 000 eurd bevétellel
rendelkez6 ligyfél szamara:

e Profitmaximalizalt hataridds tigylet az 1. tablazatban szerepld paraméterekkel (at-
valtaskori arfolyamok az adott arfolyam-realizacié fiiggvényében: a profitmaxi-
malizalt hatdridés arfolyam, a nyereségmaximum elérése utan pedig a lejaratkori

spotarfolyam)

e Fedezés nélkiili allapot (konverzi6 a lejaratkori spotarfolyamon)
e Forward ligyletek sorozata atlag forward arfolyamon

A pénzaramlés értékét mindharom esetben 2009. oktdber 7-re, azaz az utolso lejarat
iddpontjara kalkulaltuk a korabbi lejaratok értékének felkamatoztatasaval.

A hataridds tigyletekkel torténd fedezés esetén a forintban kifejezett pénzaramlas elére
rogzitett, 2009. oktober 7-re szamitva 321 845 940 forint; a masik két stratégia esetén azon-
ban eldre csak egy eloszlas hatdrozhaté meg. Tizezer véletlenszert arfolyampalyat szimu-
lalva: a profitmax tigylettel elérhetd atlagos pénzaramlas 313 645 369 forint, mig a fedezés
nélkiili esetben 311 361 785 forint (szintén 2009. oktdber 7-re szamolva).

Atlagosan tehat a forward iigyletek sorozata biztositja ex-ante a legmagasabb vérhat6 fo-
rintbevételt, ezt koveti a profitmax, végiil a fedezés nélkiili stratégia. Az atlagos pénzaram-
last vizsgalva, nem mondhato el, hogy jelentds kiilonbség lenne a profitmax és a fedezés
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nélkiili allapot kozott. A realizaciok szérdsa 9 500 000 forint koriil van mindkét esetben, és
chhez képest az atlagok kozotti eltérés elég kicsi. Eppen ezért nem érdemes kovetkeztetése-
ket megfogalmazni az atlagos pénzaramlas alapjan arrdl, hogy melyik stratégia a jobb. A két
stratégia kozott nincs jelentdsebb kiilonbség, mivel a profitmax tligylet a 2. vagy 3. honapban
az esetek nagy részében kiiitdédik, igy onnant6l kezdve a véllalatnak mar nincs fedezeti
iigylete (hacsak ujabbat nem kot), tehat a tovabbi lejaratokon az atvaltas — a fedezés nélkiili
allapothoz hasonloan — a spotarfolyamon torténik.

2. tablazat
A 3 fedezeti stratégia altal generalt,
varhat6 pénzaramlas forintban 2009. 10. 07-re
CF Profitmax Forward sorozat Fedezetlen
Atlag 313 645 369 321 845 940 311 361 785
Szoras 9 546 887 0 9 521 470
5%-os percentilis 297 778 422 321 845 940 295 603 898
1%-o0s percentilis 291 583 521 321 845 940 289 399 186
Minimum 276 406 976 321 845 940 274 274 784

A két eloszlas percentiliseinek vizsgalataval meghatarozhatok a kockaztatott cash flow-
értékek (CFaR). 95%-os szignifikanciaszint mellett a profitmax iigylet esetén legalabb
297 778 422 forint pénzaramlas varhato a kdvetkez6 évben, mig fedezés nélkiili allapotban
ez az 0sszeg 295 603 898. A 99%-o0s valosziniiségi szinten szamitott eredmény is hasonlo
viszonyokat tiikkroz. A forward {ligyletek sorozatanak percentilisei megegyeznek az atlagos
pénzaramlassal, mivel egy eldre fixalt 6sszegrdl van sz6. Ennek az alapjan ismét a forward
tigyletek sorozata teljesit legjobban, majd a profitmax, végiil a fedezés nélkiili allapot.

A tizezer realizaciéra meghatarozott eloszlas kozel normalis, bar nem szimmetrikus.
A profitmax ferdesége kis mértékben negativ, a fedezés nélkiili allapoté pedig kicsit pozi-
tiv (3. abra). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy profitmax esetén gyakoribbak a magasabb
értékek, mint a fedezés nélkiili allapotban, igy az esetek tobbségében érdemes megkétni
az ugyletet a fedezetlen allapothoz képest. A forward iigyletek sorozatdhoz képest adott
realizaciotol fligg, hogy a profitmax jobban vagy rosszabbul teljesit. Ezek a kovetkeztetések
azonban csak akkor igazak, ha a jovébeli hozamok valdoban a multbeli hozamoknak megfe-
leléen fognak alakulni.
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3. abra
A pénzaramlas eloszlisa profitmax esetén,
historikus szimulacioval
120
Series: PROFITMAX
Sample 1 10000
Observations 1000
Mean 3.16e+08
Median 3.17e+08
Maximum 3.45e+08
Minimum 2.83e+08
Std. Dev. 9753893.
Skewness -0.067305
Kurtosis 2.689376
Jarque-Bera 4775311
Probability 0.091845

3.0e+08 3.3e+08

4. abra

A pénzaramlas eloszlasa fedezés nélkiili allapotban,
historikus szimulaciéval

120
Series: NINCS_FEDEZES

Sample 1 10000
Observations 1000

Mean 3.13e+08
Median 3.13e+08
Maximum 3.55e+08
Minimum 2.83e+08
Std. Dev. 9973905.
Skewness 0.309308
Kurtosis 3.554940

Jarque-Bera 28.77682
Probability 0.000001

3.0e+08 3.3e+08 3.5e+08

Alappozicio nélkiil az iigylet piaci értéke a profitmax hataridés arfolyam és a lejaratkori
piaci arfolyam kiilonbségeként adodik, figyelembe véve a nyereségmaximumot.
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3. tabldzat

A profitmax iigylet varhaté értéke forintban 2009.10.07-re,
historikus szimulacié alapjan

Profitmax
Atlag 3233 847
Szoras 711 167
5%-os percentilis 3263 042
1%-os percentilis 3 068 556
Minimum -15501 127

A tizezer realizacid 5%-o0s és 1%-os alsd percentilisére is 3 000 000 forintnal maga-
sabb értek adodott (szintén 2009 oktober 7-i értékre szamolva), tehat az esetek 99%-aban
az lgyleten realizalt profit legalabb 3 068 556 forint lesz a kovetkezé egy évre vonatko-
zoan. Ezek alapjan értékelve, az ligylet nem tinik magas kockazatunak, sét, még 99%
szignifikanciaszinten is elég magas nyereséghez vezet. Mivel a piaci hangulaton 2008. ok-
tober elején még nem érz0dott, hogy a pénziigyi valsag milyen dramai valtozasokat fog
okozni a magyar piacon, a profitmax {ligylettel kapcsolatban realis volt az a varakozas, hogy
3000 000 forint koriili eredménnyel fog zarédni. A magyar politikai és gazdasagi kozélet
kommunikacioja, illetve a szakértéi elemzések azt kozvetitették, hogy a valsagnak csak
nagyon enyhe, kdzvetett hatasat fogja érezni az orszag, mivel a magyar pénziigyi rendszer
stabil (Fischer és Koczdn [2008]).

A 99%-0s CFaR sem figyelmeztet kiilonosebb veszélyre, az atlagos nyereség pedig
3 233 847 forint. A realizaciok minimuma azonban —15 501 127 forint; ez ugyan csak egy-
szer fordult eld tizezer realizacid kozott, mértéke azonban Oriasi, 0sszevetve a maximalis
nyereség mértékével. A negativ eldjelti kimenetek szama Gsszesen 68, azaz 0,68% a valoszi-
nlisége, hogy veszteséget szenved a vallalat. A realizaciok eloszlasat az 5. abra mutatja; a
3 000 000 forint alatti esetek gyakorisaga olyan kicsi, hogy az abran nem is lathato.
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5. abra

A profitmaxon elért eredmény eloszlasa,
historikus szimulacié alapjan

12000 T

10000 T
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2000 T

-17 600 938
-15540 844 +
-13 480750 -

-11 420657 |

-9360 563

-1120 188 —+

939906 T

-7 300 469
-5240 375 +
-3180281
3000000 —

A valsag azonban gydkeres valtozast okozott a pénziigyi piacokon: a globalis bizonyta-
lansdg miatt a nemzetkozi téke villimgyorsan ataramlott a legbiztosabbnak tartott befek-
tetésekbe. A forint arfolyama néhany nap leforgasa alatt mintegy 12%-ot gyengiilt, majd
ujabb ¢és ujabb torténelmi mélypontokat ért el az eurdval szemben. Mindezzel egyidejiileg
az allampapirpiac is 0sszeomlott, a kamatszintek és a volatilitds névekedése pedig tovabb
novelték az dsszetett devizastruktiirdk nem realizalt (mark-to-market) veszteségeit.

A profitmax lejaratok tényleges EKB-arfolyamait tartalmazza a 4. tdbldzat.

4. tablazat

EUR/HUF tényarfolyamok

Diatum EUR/HUF EKB fixing
2008. 11. 07. 269,00
2008. 12. 05. 265,32
2009. 01. 09. 276,13
2009. 02. 06. 292,60
2009. 03. 06. 316,50
2009. 04. 07. 296,80
2009. 05. 08. 277,75
2009. 06. 08. 287,19
2009. 07. 07. 273,20
2009. 08. 07. 272,80
2009. 09. 07. 272,24
2009. 10. 07. 267,90
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A profitmax tigyleten ténylegesen elért veszteség 19 627 101 forintnak adoédott (100 000
eurd lejaratonkénti névértéki iigylet esetén, 2009. oktdber 7-re szamolva), vagyis még a
szimulacio alapjan 0,01%-os eséllyel stilyozott, legrosszabb kimenetet is meghaladta. A his-
torikus szimulacié VaR-jellegli mutatdi alapjan minimalis esély latszott arra, hogy az tigylet
veszteséges legyen, mivel a mddszer az extrém piaci helyzetet, a korabbi években soha nem
latott mértéki arfolyam-volatilitast nem volt képes figyelembe venni.

Alappozicioval rendelkez6 ligyfelek esetén azonban a ténylegesen elért pénzaramlas
nem a profitmax esetén volt a legkisebb. A profitmax és az alapkitettség egytitt 332 511 400
forint pénzaramlast jelentett (2009. oktdber 7-i értékre szamitva), forward tigyletek soroza-
taval azonban csak 321 845 940 forintot lehetett elérni. Mivel a profitmax minden lejaratra
kedvez6tlenebb atvaltast biztositott az azonnali piaci arnal, nem sziintek meg az tigyletek,
és a forward arfolyamoknal magasabb profitmax arfolyamon tortént meg az atvaltas.

5. tablazat

A 3 fedezeti stratégia altal generalt, tényleges pénzaramlas forintban
2009.10.07-re, historikus szimulaci6 alapjan

Profitmax Forward Fedezetlen
Realizalt CF 332 511 400 321 845 940 352 138 501

Erdemes megjegyezni, hogy a historikus szimulaci6 altal kapott eredmények minésége
nagymértékben fiigg a valasztott multbeli peridodus hosszatol.

4. ELEMZES GARCH-MODELL SEGITSEGEVEL

A gazdasagi valsagban megnétt volatilitast jobban képesek leirni a volatilitast autoreg-
ressziven modellez6 modszerek. A historikus szimulaciéval ellentétben, a GARCH-modellek
az extrém piaci helyzeteket, a megndvekedett volatilitast is képesek beépiteni az eldrejel-
zésekbe. Ezek a modellek is multbeli arfolyam-informaciokra tdmaszkodnak, azonban a
multnak olyan informacioit is képesek figyelembe venni, mint a valtozékony és kevésbé
valtozékony iddszakok eléfordulasa, azaz a volatilitas tomoriilése.

A historikus szimulacidhoz hasonléan, itt is az Eurdpai Kézponti Bank 2000. 01. 04. és
2008. 10. 07. kozotti, hivatalos EUR/HUF arfolyamait vettiik alapul, de most nem havi, ha-
nem napi adatokkal, napi loghozamokat szamolva. Az abran lathato, hogy az EKB arfolya-
maibol szamitott, napi loghozamok idésoraban tobb megnovekedett volatilitast idoszak is
tisztan kivehetd, volatilis és kevésbé volatilis id6szakok valtjak egymast. A valtozékony ido-
szakokban jellemz6en nagyobbak voltak a hozamok pozitiv és negativ irdnyban egyarant.



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 153

6. abra
Napi loghozamok (2000-2008)
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A volatilitas tomoriilése szamszertien is mérhetd a hozamok négyzetének korrelogramjat
megvizsgalva. A 7. dbran lathatd, hogy jelen esetben szamos késleltetésre szignifikdns mér-
tékll az autokorrelacio, tehat vannak GARCH-hatasok az iddsorban. Egy adott napi hozam
eloszlasa tehat nem egyezik meg a hozamok hosszu tavu, atlagos eloszlasaval, hanem attdl
is fligg, hogy mennyire volt heves vagy nyugodt az el6z06 nap.

7. abra
A hozamnégyzetek kozotti autokorrelacié

Autacarrelation Fartial Correlation AL FAC  Q-Stat Frob

00se 0056 7.0354 0.008
0076 0073 19574 0.000
0023 0076 355535 0.000
0038 0025 35844 0.000
0052 0038 44831 0.000
00ss 0042 515830 0.000
00z 02 83571 0.000
0029 0013 85407 0.000
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A GARCH-modell a volatilitas tomoriilésének megfeleld leirasahoz a varianciat is id6-
ben valtozoként kezeli. Nem az ¢, sokkokat tekinti fliggetlen, azonos eloszlasu véletlen ha-
tasoknak, hanem 7, fliggetlen, azonos eloszlasu Val(')szinﬁségi valtozokat az idében valtozd
0, szorassal szorozva hatarozza meg az ¢, tényleges hibakat. Igy a hibatagok tovabbra is fiig-
getlenek lesznek, de méar nem azonos eloszlastiak. Véarhato értékiik ugyan 0 marad, de a o?
felteteles variancidjuk id6ben valtozik: ha a tegnapi ¢, hiba nagy volt, akkor az megnéveli
amai ¢, hiba szordsat. Tovdbba, ha a tegnapi g, | szords nagy volt, az is kdzrejatszik a mai ¢,
hiba szorasanak névekedésében.

8. dbra
A hozamok korrelogramja

Autocorrelation Partial Correlation A PAC @-Stat Prob

1 0019 019 07920 0.374
2-0047 -0.047 57472 0.056
3 0001 0.003 5.7504 0124
4 0005 0.003 58053 0.214
§-0.041 -0.041 95006 0.091
b -0.005 -0.004 95829 0143
7 -0018 -0.022 103504 0172

|
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A 8. abran lathato, hogy nincs szignifikans autokorrelacié a napi hozamok kozott, igy
a varhato érték egyenletébe nem lehet beépiteni autoregressziv tagokat; a varhat6 érték a
véletlen bolyongéasnak megfelelen fog alakulni, ¢ -vel lesz egyenld. GARCH (1,1) modellt
alkalmazva, és feltéve, hogy az 5 hibatagok eloszlasa normalis, mégpedig N(0,1) standard
normalis eloszlasu a becsiilendé modell.

Varhatoérték-egyenlet:

Y =e, (M)
€, =01, @
Varianciaegyenlet:

ol=a,+ag, ' +bo, .’ €))

A becslési eredményeket a 6. tabldzat tartalmazza:
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6. tablazat

A GARCH-modell becslési eredményei

Varianciaegyenlet
érték st. hiba z-statisztika p-érték
a, 3,40E-10 9,86E-10 34,48826 0,0000
a, 0,014236 0,000437 32,79739 0,0000
' 0,985596 0,000300 3285,696 0,0000

A varianciaegyenlet paraméterei mind szignifikansak, hiszen p értékiik 0 kozeli. A fel-
tétel nelkiili variancia véges, mivel az utolso ket paraméter Osszege kisebb egynél. Az ¢,
reziduumok négyzetei kozotti autokorrelacié megszlint, ahogy az alabbi korrelogramon is
lathat6, melybdl kovetkezik, hogy a GARCH (1,1) modell megfeleld, nincs sziikség nagyobb
késleltetésszamil modell alkalmazasara.

9. abra
Az g, reziduumok négyzetei kozotti autokorrelacio

Autocorrelation Fartial Correlation AT PAC 0C-Stat Prob

0024 0024 12733 0259
0023 0023 24868 0.238
0012 0011 27995 0.424
0004 0.003 23420 0535
0011 0.010 31090 0.633
0003 0.002 31314 0792
7 -0.002 -0.002 31385 0.8572
8 -0.007 -0.001 31394 0524

[ R S TR I N

Az 5, standardizalt reziduumok azonban nem lettek normalis eloszlasuak (az el6felte-
véssel ellentétben), hanem tovabbra is vastag széliek, tehat a megfigyelt vastag széleket
nemcsak a nemstacionaritas okozza, hanem a hozamokat valoban a normalisnal vastagabb
szélekkel jellemezhetd eloszlasu, véletlen tényezOk mozgatjak. Ilyen esetben az 7 -ket érde-
mes valamilyen vastag sz¢lli eloszlassal, példaul Student-féle #-eloszlassal kozeliteni, ebben
a modellben azonban a feltétel nélkiili varianciara nem adddott véges érték, az utolsd két
paraméter Osszege nagyobb lett 1-nél, igy ez a modell gyakorlatilag alkalmazhatatlan. Ezért
nem valtoztattunk az eredeti modellen, ahol #, normalis eloszlasi.
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10. abra
Az 7, standardizalt reziduumok eloszlasa

1000

Series: Standardized Residuals
Sample 1/03/2000 10/06/2008

800 Observations 2241
Mean 0.013049

600 Median 0.000000
Maximum 15.22291
Minimum -11.52187

400 ~ Std. Dev. 1.002671
Skewness 1.790333
Kurtosis 40.39071

200
Jarque-Bera 1317415

B Probability 0.000000

-10 -5 0 5 10 15
A becsiilt paraméterek segitségével a fenti varianciaegyenlet a vizsgalt idésorra:
o,% =0,000000034 +0,014236 *¢,_,* +0,985696 *, @)
Aze-1es otj értéke rendre 0,001004 és 0,0000409.

A modellbdl kapott eredményekkel szimulalva a napi hozamokat, ezer futtatas alapjan a
vizsgalt 3 fedezeti stratégia eloszlasat mutatja a 7. tablazat.

7. tabldzat
A 3 fedezeti stratégia altal generalt,
varhaté pénzaramlas forintban 2009.10.07-re
CF Profitmax Forward Fedezetlen
Atlag 314 132 155 321 845 940 313 928 421
Szoras 17 153 872 0 20 475 324
5%-os percentilis 285 004 697 321 845 940 282 242 547
1%-os percentilis 273 403 665 321 845 940 271 384 506
Minimum 257250 970 321 845 940 262 530 401

A profitmax atlagos pénzaramlasa 314 132 155 forint (2009. oktober 7.), ami nagyon
kozel van a historikus modon kapott eredményhez. A fedezés nélkiili esetben 313 928 421
forint (2009. oktober 7.). Ismét azt latjuk tehat, hogy atlagosan a forward iigyletek sorozata
vezet a legjobb eredményre, amit a profitmax, végiil a fedezés nélkiili stratégia kovet.
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Az atlagos pénzaramlasok kozotti kiillonbség ismét elenyészo a realizdciok szorasahoz
képest: a profitmax esetén 17 millio forint koriili, a fedezés nélkiili allapotban 20 milli6 ko-
riili érték. Ezért az atlagos pénzaramlasok alapjan itt sem érdemes kovetkeztetéseket meg-
fogalmazni.

A profitmax ¢€s a fedezés nélkiili allapot percentiliseit 0sszehasonlitva, ismét azt mond-
hatjuk, hogy a profitmax esetében nagyobb az a minimumdsszeg, amelynél a vallalat
adott valosziniiségi szinten tobb pénzaramlashoz jut. A profitmaxnal az esetek 95%-aban
285 004 697 forintnal nagyobb pénzaramlas varhatd a kovetkezd évben, mig fedezés nél-
kiili allapotban ez az dsszeg 282 242 547 forint. A 99%-o0s valdsziniliségi szinten szamitott
eredmény is hasonld viszonyokat tiikroz. Ezek az értékek azonban mind kisebbek, mint a
historikus szimulacié modelljében szamolt, megfeleld értékek, hiszen a GARCH-modell
jobban figyelembe veszi az extrém piaci helyzetek miatti kockazatokat.

A realizéaciok eloszlasat megvizsgalva, ismét az lathato, hogy az eloszlas aszimmetrikus,
profitmax ferdesége negativ, a fedezés nélkiili allapoté pedig pozitiv. Megint arra kovet-
keztethetiink, hogy a profitmax esetén gyakoribbak a magasabb értékek, mint a fedezés
nélkiili allapotban. Erdekes azonban, hogy a profitmax realizaciok minimuma kicsit kisebb,
mint a fedezés nélkiili allapoté. A realizacidk maximuma pedig fedezés nélkiill majdnem
20 milliéval nagyobb, mint a profitmax esetén. gy a realizaciok terjedelmét nézve a fedezés
nélkiili stratégia egy kicsit magasabb sadvban helyezkedik el, mint a profitmax. A historikus
szimulaciondl ilyen mértéki eltérésre nem volt példa. A forward ligyletek sorozatdhoz ké-
pest (321 845 940 forint pénzdramlas) mindig az adott realizaciotol fiigg, hogy a profitmax
jobban vagy rosszabbul teljesit-e.

11. abra
A pénzaramlas eloszlasa profitmax esetén
200
Series: PROFITMAX
Sample 1 1000
Observations 1000
Mean 3.14e+08
Median 3.15e+08
Maximum 3.63e+08
Minimum 2.57e+08
Std. Dev. 17153872
Skewness -0.299008
Kurtosis 2.648132
Jarque-Bera 20.05976
Probability 0.000044

3.0e+08 3.5e+08
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12. abra
A pénziramlas eloszlasa fedezés nélkiili allapotban
120
Series: NINCS_FEDEZES
100 Sample 1 1000
i Observations 1000
80- Mean 3.14e+08
Median 3.12e+08
60- Maximum 3.81e+08
Minimum 2.63e+08
Std. Dev. 20475324
404 Skewness 0.308319
Kurtosis 3.007020
204
Jarque-Bera 15.84551
0 Probability 0.000362

3.0e+08 3.5e+08

A GARCH-modell segitségével elvégzett elemzés felhivja a figyelmet a profitmaxban rejlo
kockazatokra: megmutatja, hogy nem is olyan kicsi valdszintiséggel nagyon sokat lehet veszi-
teni rajta. Ha azonban a teljes pénzaramlést vizsgéljuk, a percentilisek alapjan tovabbra is a
forward tigyletek sorozata a legkedvezdbb, majd a profitmax, végiil a fedezés nélkiili stratégia.
A percentilisek 6sszehasonlitasaval azonban csak a kimenetelek legrosszabb 5 vagy 10 szaza-
1€kat hasonlithatjuk 0ssze. Egy konkrét realizacid esetén mas és mas lehet a harom stratégia
sorrendje eredményesség szempontjabol. A 2008-2009 oktdbere kozott realizalt, tényleges
eredmények teljesen megforditottdk a modellek segitségével meghatarozott sorrendet (a fe-
dezés nélkiili stratégia volt a legjobb, majd a profitmax, végiil a forward ligyletek sorozata).

Alapkitettség nélkiil értékelve a profitmax ligyletet, az ezer realizacidé 5%-os also per-
centilisét véve, a 95%-o0s VaR —13 361 287 forint, ami komoly veszteséget mutat, szem-
ben a historikus szimulaci6 eldrejelzésével. Ez az érték mar felhivja a figyelmet arra, hogy
a termék komoly kockazatokat hordoz; nemcsak nyerni lehet rajta, hanem vesziteni is. A
99%-0s VaR értéke pedig —28 922 320 forint. A realizaciok minimuma —50 484 783 forint.
A GARCH-modell joval realisabb képet nyujt a kockazatokrol.

8. tablazat

A profitmax iigylet varhaté értéke forintban, 2009. 10. 07-re GARCH-modell alapjan

Profitmax
Atlag 990 306
Szoras 6704773
5%-o0s percentilis —13 361 287
1%-os percentilis —28 922 320
Minimum —50 484 783
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Az atlagos nyereség 990 306 forint, ami bar még pozitiv, de joval elmarad a (2009. ok-
tober 7-re szamitott) 3 000 000 forint feletti értéktdl, amit a historikus szimulacié alapjan
kaptunk. Ez annak koszonhet6, hogy az esetek 10 szazalékaban az tligyleten realizalt ered-
mény kisebb, mint a profitmax konstrukci6 altal megengedett nominalis 3 millié forint, de
az esetek 90 szazalékaban még mindig magas, 3 000 000 forint feletti a nyereség. A modell
tehat felhivja a figyelmet a kockézatokra, de sokak szdmara tovabbra is kecsegtetd lehet a
profitmax tigylet, hiszen nagy valosziniiséggel el lehet nyerni a maximalt nyereséget. Figye-
lemfelkeltd azonban, hogy az esetek 10 szazalékaban eléforduld veszteség ennek tobb mint
tizendtszorose is lehet!

A realizéciok eloszlasat mutatja a /3. dbra. Bar itt is a 3 000 000 forint nominalis nye-
reséggel zarodo kimenet dominal, de hatarozottabban megjelennek a kis valdszintiséggel
bekovetkezo, nagymértékii veszteségek.

13. dbra
A profitmaxon elért eredmény eloszlasa

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

Tovabb

-50 484 783
-45 136 304
-39 787 826
-34439 348
-29 090 870
-23 742 391
-18 393 913
13045435

- 7696 957

-2348 478

3000 000

5. KOVETKEZTETESEK

Elemzésiinkben arra kerestiik a valaszt, hogy az olyan Osszetett devizatermékek kocka-
zatat, mint példaul a profitmax tigyletét, mennyire jelezték eldre a kiillonb6zé modellek.
Utodlag mindenki szamara vildgossa valt, hogy a devizastruktirdk kedvezd paramétereit
finansziroz6, beépitett, opcid jellegii kotelezettségvallalasok hatalmas veszteségeket okoz-
hatnak, ez azonban a valsag el6tti banki kommunikécioban és az ligyfelek varakozasaiban
sem jelent meg.

A profitmaxhoz hasonlé tigyletek nem alkalmasak fedezésre, mivel éppen akkor szlin-
nek meg, amikor a legnagyobb sziikség lenne rajuk, vagyis az arfolyamnak az alappozicid
szempontjabol kedvezotlen valtozasa esetén. A 20082009 folyaman elszenvedett vesztesé-
gek azonban nem a struktira dsszetett jellegébdl adodtak, hanem a forint addig soha nem
latott gyengiilése miatt minden eur6 révid poziciot érintettek. S6t, azok szamara, akik alap-
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pozicio birtokaban, azaz fedezeti céllal kotottek ilyen iigyleteket, lényegesen kisebb volt a
lejaratkori arfolyamhoz viszonyitott, elmaradt haszon, mintha egy plain vanilla? hatarid6s
igylettel fedeztek volna.

A 2009-es elemzések alapjan azonban ugy tinik, hogy sokan alappozicié nélkiil, pusz-
tan spekulativ céllal kotottek profitmaximalizalt hataridds ligyleteket ugy, hogy a tényleges
kockéazatokat, az elszenvedhetd veszteség lehetdségét egyaltalan nem mérték fel. Elem-
zésiinkben megmutattuk: a historikus szimuldci6 VaR-jellegli mutatdi nem figyelmeztet-
tek arra, hogy kozel 20 millios veszteség is keletkezhet az tigyletbdl. S6t, minimalis esély
latszott arra, hogy az ligylet veszteséges legyen, az altalunk generalt realizacioknak csak
0,68 szazaléka negativ szam. Az extrém piaci helyzeteket, megndvekedett volatilitast is
figyelembe vevé modellek, mint példaul az altalunk hasznalt GARCH (1,1) mar realisabb
kockazati mértéket mutatnak: az esetek 10%-aban negativ az ligylet eredménye, és 95%-
os szignifikanciaszinten jelentds (13 milli6 forint feletti) a varhaté maximalis veszteség.
A ténylegesen realizalt veszteség a GARCH-modell alapjan kalkulalt 95%-os és 99%-o0s
szignifikanciaszint melletti VaR-értékek kozott helyezkedik el.

Az extrém koriilmények mindig ramutatnak egy rendszer gyenge pontjaira. A valsag mi-
atti piaci turbulencia okozta pénziigyi veszteségek kapcsan ohatatlanul felmeriil a bankok,
illetve a szabalyozo6 hatosagok szerepe és feleldssége, valamint a pénziigyi termékfejlesztés
l1étjogosultsaga. Véleményiink szerint azonban nem az innovacié korlatozasa a megfeleld
megoldas az aszimmetrikus informdcios helyzet kezelésére, hanem egy atfogobb, konk-
rét kockazati mértékeket is tartalmazd kockazati elemzés eldirdsa segitheti az ligyfeleket
a dontéshozatalban. Mint bemutattuk, erre rendelkezésre allnak a megfelelé6 modszertani
eszk6zok.
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