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1. Bevezetés

Mostansag napi rendszerességgel hallani a kiilonféle médidkbol érkezd aggasztd
prognozisokat a pénz értékének csokkenésérdl, amely a gazdasagi piac egy soOtét tonusu
jovoképét tarja elénk. Ezen hirfolyamokat kovetve 6tlott fel bennem az a gondolat, hogy
milyen mddszerrel lehetne kozel pontos becslést adni arrdl, hogyan alakul majd egy esetleges
befektetésem a jovore nézve. ,,Megjosolhatd”, hogy nyereséges lesz e a portfoliom vagy
vaktaban ugorjak fejest az iizleti dontésbe és reménykedjek a sikerben? Szerencsére létezik
megoldas, amit Ugy neveznek kockdzatbecslés. Igen éam, de mi a garancia arra, hogy a
rendelkezésemre 4all6 adatok pontatlansdganak koszonhetéen a modszertan ismeretének
ellenére sem dontok majd kedvezdtleniil? Nos, mieldtt korvonalazddna eldttiink a valasz,

elébb nézziik is meg konkrétan mit is takar a value at risk (VaR) moddszertana.

Szakdolgozatomat egy rovid torténelmi 4ttekintéssel kezdeném. Hogyan valt a
kockazatbecslés olyan nagy horderejii modszertannd, ahogyan azt ma ismerjiik. Mit takar a
Bretton-Woods rendszere és milyen eldzmények vezettek a bukasahoz, ill. a ma ismert

moddszertan megsziiletéséhez.

Az ezt kovetkezd fejezetem témajaként szeretném bemutatni a legfontosabb alapfogalmakat,
ugymint a devizapiac, a kockdzat, és a Markowitz-model amelyek ismerete a mddszertan

alapjait képezi, ezek utan pedig ratérek a VaR konkrét fogalmanak kifejtésére.

A negyedik fejezetben példaként tekintiink egy lehetséges portfoliot. Esetiinkben egy
amerikai vallalatot, ami 1996 majusaban arra az elhatdrozasra jutott, hogy augusztusban
szeretnének pénzvaltist kezdeményezni. Arra voltak kivancsiak, hogy az aznapi datum
mellett, az akkor rendelkezésiikre allo adatok ismeretében mégis milyen kockazatot rejtett
magaban a végrehajtando tranzakcid. Példankon keresztiil ismertetni fogom a VaR értékeinek
kiszamitasi modjait 3 kiilonbdzé modszert alapul véve, Ggymint a Historikus modszer,

Variancia-Kovariancia analizis, ill. Monte Carlo Szimulacio.



Latni fogjuk majd, hogy mindharom moddszernek megvan a maga eldnye és hatranya.
Megprobalom megtalalni a valaszt arra a kérdésre a modszerek bemutatasat kovetden, hogy

melyiket érdemes valasztani. Melyik a legjobb modszer?

Miutan remélhetdleg sikeriilt elsajatitani elegendd ismeretet ahhoz, hogy felmérjiik az iizleti
dontésem lehetséges kockazatat, talan kielégitd valaszt is fogunk kapni a fejezet elején feltett

kérdésemre is.



2. A Bretton Woods-i pénziigyi rendszer

1910 koriil az aranystandardba befektetett bizalom toretlennek tiint. Az arfolyamok
rendjét az aranyhoz rogzitették, amit mindenki a gazdasagi fejlédés egyik feltételének
tekintett. Az 1. vilaghdbora soran kialakult egyenstulyhidny azonban alapjaban valtoztatta meg
a gazdasagrol alkotott képet, amelyet a vilagvalsag tovabb sulyosbitott. Az 1944 juliusdban
megtartott Bretton Woods-1 konferencia meghozta az attorést. A fejezetben bemutatom,
hogyan tortént mindez ¢és miért nem miikodott ez a rendszer, ami ugyanakkor nagy

jelentdséggel birt a VaR mddszertananak 1€trejottére.

2.1 A pénziigyi rendszer megsziiletéséig megtett 1t

Az 1. vilaghabora véget vetett az aranystandard hagyomanyos mitkddésének, megsziint
az arany pénz funkcidja. Mindez egyfajta eldjel volt arra, hogy a nemzetkézi gazdasag
atalakuléban van. A hadigazdalkodast folytatd kormanyok koltekezése felboritotta az
allamhaztartasok egyensulyat, amiket hitelekkel és bankjegykibocsatassal igyekeztek
orvosolni. Am a fizetdeszkozok mogott nem allt fedezet, ez pedig megingatta a valutaba
fektetett bizalmat. Amig az eurdpai korményok addssagai emelkedtek, a hédbortiban
asszisztalo Egyesiilt Allamok pénziigyi pozicioi megerdsodtek. 1918 utan a legtobb orszag
feliilvizsgalta valutéi értékét, majd az arfolyamokat a haboru el6tti szinten rogzitették. Ez nem
tikrozte a valosagot és az aranykészletek boviilését sem eredményezte olyan mértékben,

ahogy azt a kereskedelmi forgalom megkovetelte volna.

A valutaris viszonyok kozos rendezése mar 1920-ban felmeriilt, amikor is 30 orszag
részvételével konferenciat tartottak Briisszelben. A megbeszélések azonban nem vezettek
eredményre. Az 1922-ben Genovaban megrendezett forum hasonldan eredménytelentil zarult.
Itt az aranystandard helyreallitasa volt a cél. Ez 1925 éprilisaban valosult meg, mikor Winston
Churchill angol pénziigyminiszter bejelentette az aranystandard visszaallitasat. Ezzel azt

szerette volna megakadalyozni, hogy az instabil font helyett inkabb a dollaralapra helyezzék
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at a gazdasagi kapcsolatokat, mert ez a britek csorbulasat eredményezte volna. A példat
kovetve késObb tobb orszag is visszatért az aranyalapra. Az 1929-1933-as vilaggazdasagi
valsdg azonban szétzuzta ezt a pénziigyi szisztémat. Az elkeriilhetetlen nyomds hatésara
Anglia 1931-ben letért az aranyalaprol és a vele szoros gazdasagi kapcsolatban all6 orszagok
is erre a lépésre kényszeriiltek. A munkanélkiiliség rohamos novekedése a kormanyokat a
valutastabilizacidé egy ) mddszerének, a leértékelésnek alkalmazaséba taszitotta. Az USA
korménya 1934 januarjaban attért az Gn. rugalmas aranystandard-rendszerre, de a valsagbol

csak 1940-re sikerult kilabalnia.

A 1II. vilaghdboru végképp szétzildlta a valsag utdn megkotott nemzetkdzi pénziigyi
kapcsolatokat. Mindezen események hatdsara 1944-ben olyan horderejii kereskedelmi és
monetaris egyezményeket sikeriilt teté ala hozni az amerikai Bretton Woods-ban, amire eddig

még nem volt példa.

2.2 A pénziigyi rendszer jellemzoi

Létrejott tehat az els6 olyan valutarendszer, amely a nemzeti hitelpénzek nemzetkozi
felhasznalasan alapul. A megéllapodas konstrukciojat az arany-dollar standard teszi ki, tehat a
tartalékvaluta szerepét az amerikai dollar tolti be. A taldlkozén hatiroztdk meg a két
nemzetkdzi pénziigyi szervezet, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) ¢€s a Vilagbank (IBRD)
felépitését €s miitkodési modjat. A Valutaalap alaptokéje 7,3 millio dollar volt €s az egyik
legfontosabb célja a valutdk konvertibilitdsanak biztositdsa és a valutaarfolyamok

stabilitdsanak fenntartasa volt a tagorszagok kozt.

Létrehoztak egy un. multilateralis stabilizciés alapot, amely a tagorszagok altal
meghatarozott ardnyban befizetett nemzeti valutdk és arany k6zos készletét képezte. Az IMF-
nek volt joga ahhoz, hogy a tagorszdgok valutdit nagy mennyiségben atvaltsa az 4ltala
meghatarozott arfolyamokon. Az arfolyamokat rogzitették €s bizonyos feltételek mellett

idonként egymashoz igazitottak. A tagok valutainak névértékét aranyban fejezték ki.



A szervezetet a Tanacs iranyitotta, amely a tagorszagok képvisel6ibdl allt. Egy megszavazott
hatarozat csak akkor volt €érvényes, ha legalabb kilenc allam képviseldje, koztik az ot
legmagasabb kvotaval rendelkezd orszag, vagyis a ,,Big Five” (USA, Szovjetunid, Nagy-
Britannia, Franciaorszag, Kina) jelen volt a dontésnél. A szervezetben a legnagyobb
dominanciaval rendelkez6 orszdg az USA volt, ezért az IMF ¢és az IBRD székhelyét

Washington kormanyzati negyedében jelolték ki.

A Bretton Woods-i megéllapodas az amerikai dollart és az aranyat tette a tranzakciok, a
kolcsonok ¢€s a tartalékképzés pénzneméveé. A valutaarfolyamot a dollarhoz viszonyitva
allapitottdk meg, bebiztositva ezzel a kovetkezd harminc esztendére a dollart a vilag
valutainak altalanosan elfogadott értékmérdjeként. 1958-1970-1g az IMF tagallamai koziil 97-
nek egységes arfolyama ¢€s meghatarozott paritdsa volt és viszonylag valsdgmentesen

mukodott.

2.3 A Bretton Woods-i rendszer bukasa

A leértékelések és a megljuld spekulacidés rohamok Osszeroppantottdk a Bretton

Woods-i rendszert. Ebben szerepet jatszottak a valutarendszer hidnyossagai is.

Az 0j hatalmi kézpont, a K6z6s Piac (Nyugat-Eurdpa és Japan) létrejottével megvaltoztak az
eddigi er@viszonyok. Ezek az orszdgok nem ,,tlirték” tovabb az amerikai dollar dominanciajat
Ezen az sem segitett, hogy az Egyesiilt Allamok globalis politikai és gazdasagi
kotelezettségvallaldsa negativ hatassal volt a valutarendszerre. Mindehhez még csatlakozott a
fentebb mar emlitett spekulacids téke, amely 1967 és 73 kozt stlyos valsadgok sorozatat
inditotta be. A dollar leértékelodott, ami kihatott a Bretton Wood-i elvekre. A rendszer

eldeformalddott, majd megsemmisiilt.
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3. Alapfogalmak

Miel6tt bemutatnam a VaR modszertanat, ismertetném a legfontosabb alapfogalmakat,

amelyek ismerete elengedhetetlen a kockéazatbecslés megértéséhez.

3.1 A devizapiac

A hatékonyan miikodd nemzetkozi kereskedelem lebonyolitaséhoz devizapiacokra van
sziikség. Itt a deviza egy bizonyos részét masik devizara cserélik. A kiilonb6zd orszdgok
befektetdit, hitelez6it és termeldit a devizapiacok kapcsoljak 0Gssze. A devizapiac

sajatossagainak bemutatasahoz ismertetnék néhany fogalmat.

3.1.1 A valuta

Egy adott orszag torvényes fizetdeszkoze egy mas orszag fizetési forgalmaban, annak
fizikai megjelenési formajaban. Példaul a magyar forint torvényes valutanak szamit az

Egyesiilt Allamokban, mig az amerikai dollar szintén valuta Magyarorszagon.

3.1.2 A deviza

Olyan kiilfoldi pénznemre (valutara) szold kovetelés, amely tobbnyire csak
szamlakovetelés, de lehet valto, csekk és értékpapir kovetelés is. Ez egy nemzetkozi
elszdmolésra szolgald fizetdeszkdz. Fontos megjegyeznem, hogy a deviza arfolyama eltér a

valuta arfolyamatol. A vallalatok esetében az elszamoldsok devizéban torténnek meg.
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3.1.3 Az arfolyam

Az éarfolyam alatt egy deviza mennyiségét értjiik, egy masik deviza egy egységeért. Az
arfolyam-jegyzésnek szokvanyai alakultak ki. Példaul a dollart a legtobb deviza ellen gy
jegyzik, hogy hogy a dollar egy egységében fejezik ki a masik devizat (pl. 1 USD =0, 717094
EUR). Direkt arfolyamjegyzés esetében a kiilfoldi valuta 1 (vagy 10, 100) egységét fejezik ki
hazai pénzeszkdzben, amit rendszerint egyenrangl devizak jegyzésénél hasznalnak. Indirekt
arfolyamjegyzésrdl beszéliink akkor, ha a hazai valuta 1 egységét fejezik ki mas devizaban.
Indirekt arfolyamjegyzés az elfogadott dollar, euro és angol font esetében, sajat orszagukban

torténd jegyzeésnél. A direkt arfolyamok az indirekt arfolyamok reciprokai.

Bazis deviza Spread 20 Jegyzeu deviza

A
1 USD=263,52-263,72HUF

USDvételi g—  —p USDeladisi

HUF eladasi arfolyam HUF vétel: arfolyam

1. abra

Vételi arfolyamnak nevezziik azt az arfolyamot, amelyen vésarolni akar az arjegyzd a bazis
devizdbodl és az eladasi arfolyamon szandékozik eladni. A vételi és az eladasi arfolyam
kiilonbsége a spread, a devizakereskedd haszna. Kozéparfolyam alatt a vételi és az eladasi ar

egyszeril szdmtani atlagat értjiik.

A devizapiacokon tehdt a devizak atvaltasa, adéas-vétele torténik. Gyakran FX (foreign
exchange) piacnak jeldlik. A devizapiac kiterjedt és az ar-kereslet-kindlat szempontjabol
tokéletes piacnak tekinthetd. Az ligyletek nagy része azonban nem a tézsdén, hanem az OTC

piacokon, a bankok €s pénzintézetek kozt jon 1étre.
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3.2 A kockazat

Elérkeztem oda, hogy megvalaszoljam az egyik legfontosabb kérdést: mi a kockdzat?
El8szor 1s tudnunk kell, hogy mindenkinek van sajat kockazati preferencidja, vagyis egy adott
idopillanatban és szituacidban mindenki képes eldonteni azt, hogy a rendelkezésiinkre allo
alternativak koziil melyiket tartjuk keveésbé kockazatosnak. Ugyanakkor nem elég csak
felismerni és Osszehasonlitani a kockazatokat, hanem mérni is tudni kell azokat. Az egyik
legfontosabb szempont amit meg kell vizsgilnunk, hogy konkrétan mi a kiilonbség a
gazdasagi dontéshez kapcsolodo kockazat, illetve a kockazattiirés és a kockazat kitettsége
kozt. Itt emliteném meg Markowitz nevét, aki egy forradalminak mondhat6 jitassal allt eld.
A korabbi idokben a kockazatot a varhaté hozam korrekcios tételének tekintették, a
hozamokat pedig ad hoc alapon hatdroztdk meg. Markowitz azt javasolta, hogy a befektetések
hozamaval kapcsolatos kockazatot a hozam eloszlasanak az atlagtol vald atlagos eltérésével
(variancidjaval) mérjék, a portfoliok esetében pedig a befektetésparok kovariancidja utan.

fme:
Cov[X,Y] = E[X,Y] — E[X]E[Y],
ahol az X és Y a véletlenszerii hozamokat jeloli.

A portfolio kockazatit az Osszes eszkoziink kozos hozamdnak egyiittes (tobbvaltozos)
eloszlasa utjan mérjiik. Ezeket az eloszlasokat minden komponens valdszinliségi valtozoinak
statisztikai tulajdonsagai és fiiggdségi szerkezetiik jellemez, amit Markowitz az egyvaltozds

eloszlasok €s a Pearson-féle korrelacids egyiitthato segitségével irt le:

p(X,Y) = Cov[X,Y]/(c202)/?
Itt a o, €s a 0, az X €s Y egyvaltozos valtozok szorasat jelenti.

Markowitz a kockazatot azonosnak fogta fel a variancidval, ami a maga idejében komoly

eredménynek szamitott, de ma mar tudjuk azt, hogy a kockdzat nem mas, mint a veszteség
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vagy a nemkivanatos események valosziniisége. Ezek alapjan a kockdzati események

kiilonb6z6 szempontok szerint osztalyozhatoak:

a) Altalanossagban tekintve:
o cldre jelezhetd
e nem eldre jelezhetd,
o diverzifikalhato és/vagy
o ellendrizhetd,

o sz¢lsOséges.

b) Hatasuk alapjan megkiilonboztethetd:
e korlatozott kockazat,

e minden szerepldt érintd kockézat.

c) Kategoria alapjan a kovetkezd kockazati csoportok ismertek:
e piaci kockazat (pénziigyi €s tligyleti kockazat)
e hitel és arkockazat

e mukodési kockazat.

d) Forras alapjan megkiilonbdztetiink:
e politikai,
e koncentracios,
e arfolyam,
e fiskalis,
* jogi,

stb. kockazatokat.
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A kategoriak bemutatdsara nem térnék ki kiilon, mert a témavalasztasom ezt nem indokolja.

3.3 A VaR

A kockaztatott érték (Value at Risk — VaR) fogalmat 1994-ben vezették be. Az volt a
cél, hogy a pénziigyi elemzOk vaélaszt kapjanak arra a kérdésre: milyen veszteségre
szamitsunk napok, hetek, ...évek alatt, adott valosziniiség mellett? A befektetés értékének
mekkora része kockazatos? A VaR nem mas, mint egy mérdszam. Az adott idétavon varhato

maximalis veszteség, adott konfidenciaszint mellett szamitva.

Gvakorisag
i
1

Maximilis veszteseg

Valosanuseg

I—B e

Portfolioveszteseg

2. abra

Tehat egy adott idotartam és k valdsziniiség mellett, ahol 0 <k <1 a VaR az a veszteség,
amelyeket az adott iddszaki veszteségek pontosan 1-k valdszinliséggel haladnak meg. (2.

abra)
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Ertéke csak a kockazat feltételezett valdszintiségével értelmezheté. Mivel a valészinliség
statisztikai fogalom, igy a VaR is statisztikai természetl. A mutatd nagy eldnye, hogy

Osszemérhet6vé teszi a kiilonb6zd piacokon folyd kockazatos tevékenységeket.

Miutan réviden megismertiik a kockéazat és a VaR fogalmat, mar csak egy lényeges kérdésre

nem ismerjlik a valaszt: Hogyan mérhetd a kockazat? A valaszt a kovetkezd fejezet adja meg.
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4. A kockazat mérése

Ahhoz, hogy konnyebben megértsiik a VaR koncepciodjat, vizsgaljuk meg a kdvetkezd

példan a lehetséges portfolid-veszteséget egy ,,FX forward” ligyleten:

Tekintsiink egy vallalatot az Egyesiilt Allamokban, a milt egyik adott pillanatdban. Tételezziik
fel, hogy a jelenlegi datum 1996. majus 20. és a vallalat amerikai dollar valutat szeretne
angol fontra valtani 91 nap mulva (augusztus 19.-én). Ismerjiik a 3 honapra vonatkozo USD
és GBP kamatlabait: rysp = 5,469% és rggp = 6,063%. A valutaarfolyam 1,5335 $/£. A
tranzakcio végrehajtasanak napjan az amerikai cég 15 millio $-t utal at egy masik vallalat
szamlajara és 10 millio £-ot kap cserébe. Szamitsuk ki a dollar 91 nap mulva esedékes piaci

arertéket a kamatlabak és a valutadrfolyam felhaszndlasaval.

A lehetséges megoldas a kovetkezd:

10 millié GBP 15 milli6o USD

1+7epp (%) ) 1+rysp (%)

USD
USD piaci arérték = (ﬁ valutaarf olyam) X

— (1 5335 USD) o 10 milli6 GBP 15 millié USD
GBP/ ™ 14 0,06063 (5p5)| 1+ 0,05469 (zn)
=327771%

Feltételezziik, hogy az aktiv banki munkanapok szdma 360.

Mi torténik azonban, ha mdajus 21.-én vizsgaljuk meg az eredményt? Egy nappal késdbb
eltérés mutatkozik mind a kamatldbak, a valutadrfolyam és a jovOre iranyuld tranzakcio
értékében is. Feltételezve ezt az allapotot, tekintsiik meg a 3. dbrat, amely az egy nap
eltérésbol adddo portfolio profit/veszteség értékeket mutatja kiilonbozé valoszinliségek

mellett.
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25

20 T

Frequency

value at risk
(using x=5%)

P/L <-130
-110<PL <-
90
70 <P/L<
50
-30<P/L<-
10
10 <P/L. <30
50<P/L<70
90<P/L <
110
P/L > 130

Hypothetical Daily Mark-to-Market Profit/Loss on Forward
Contract (in $thousands)

3. abra

Az abrar6l leolvashatd, hogy annak a valdsziniisége, hogy a veszteség 130 000 $-nal kisebb
lesz 2%, annak a valdszintlisége, hogy 130 000 $ és 110 000 $ kozé essen 1%, mikdzben
110000 $ és 90000 $ kozt 2%. Osszeadva a valésziniiségeket 5% mellett 90 000 $
veszteséget feltételezhetliink. Ha ezt a valosziniiséget vessziik (x=5%), akkor a portfolid
veszteség varhato értéke jelen esetben 90 000 $. Ezzel bizonyitottuk azt, hogy a kockazati
értek (VaR) meghatarozasdhoz sziikségiink van egy k valdsziniiségre €s egy ¢ idétartamra,

ahogyan azt az el6z6 fejezetben a VaR fogalma is kimondta.

Ezek ismeretében most bemutatom a hadrom ismertebb modszert a VaR meghatarozéaséara a

példank segitségével.
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4.1 A Historikus modszer

Amennyiben a Historikus modszer alapjan szeretnénk definialni a VaR fogalmat azt
mondhatnank, hogy jelen esetben a VaR nem mdas, mint a hozamok empirikus
stirliségfiiggvényének megfeleld kvantilise. Tehat a 3. dbra tulajdonképpen nem mads, mint a
portfolionk napi hozaménak slirtiségfiiggvénye. A konnyebb érthetdség kedvéért nézziink egy

konkrét példat.

4.1.1 Példa bemutatasa egy egyszerii eszkoz portfolion

Vegyiink egy tranzakcids iigyletet 1996. majus 20.-1 datummal. Egy amerikai vallalat
ekkor utal at 15 milli6 $-t egy angol cég szamara, cserébe pedig megkapja a szerzodésben
vallalt 10 milli6 £ értékli Osszeget. Tekintsiik az analizisiinket az amerikai vallalat
szemszogebdl. (Fontos tudnunk, hogy mivel jelen esetben hataridds tigyletrdl van sz6, ez tobb
piaci tényezdre is kihatassal van, ezért Gsszetett eszkoz portfoliorol beszélhetiink, azonban az
egyszerliség kedvéért példankban tekintsiik ezt egyszerli portfolionak.) A holding periddus
legyen 1 nap (#=1), a kockazati értéket 5 szazalékos valosziniiség mellett szamitsuk (x=5%) és
100 banki munkanapra (N=100) nézziik meg a feltételezett nyereség/veszteség értékeket a

portfolionkban.
Mivel a 100. banki munkanap majus 20-ra esik, igy az elsé munkanap januar 2-a.

A Historikus szimulaciot 6t 1épésben irjuk le.

1. 1épés: elsO 1épésként azonositjuk azokat az alapvetd piaci faktorokat, amelyek hatassal
vannak a portf6lio hozamara. Esetiinkben ezek az amerikai dollar és az angol font kamatldba
és a valutaarfolyam. Ezek utan meghatarozzuk az USD piaci arértékét a mar korabban is

felhasznalt formulank segitségével:
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10 millié GBP 15 milli6 USD

USD
USD piaci arérték = |(===valutaarfolyam) X

GBP 57| - -
1+ 76pp (m) 1+ rysp (m)
_ (1 ca3c USD) . _ 10millid GBP 15 millié USD
GBP/ " 140,06063 (5p5)| 1+ 0,05469 (505)
=327771$

2. 1épés: meghatarozzuk a teljes N periddusra az 6sszes faktorunk értékét. Vagyis az USD és a
GBP kamatlabait, illetve a $/£ arfolyamat mind a 100 napra, ugyanis a kovetkez6 1épésben

sziikséglink lesz ezekre.

3. 1épés: ez tekinthetd a kulcslépésnek.

Ahhoz, hogy kiszamoljuk a portfolionk hozamat (profit/veszteség értékek) a teljes N
periddusra, elé6bb meg kell hataroznunk a napi hozamokat. Az [. tabldazat mutatja be a
szamitds menetét. El0szor meghatarozzuk a 96/5/20-1 értékeket. (valdjdban ezt mar meg is

tettiik az 1. 1épésként.)

Ezek utan az egy nappal késébbi (holding period), vagyis a 96/5/21-1 értékeket kell
kiszamolnunk. Ahhoz, hogy ezt megtehessiik, felhasznaljuk a 95/12/29 és 96/1/2 periddus
kozti piaci faktorok szdzalékos valtozasat. (Az el6zd év utolsd banki munkanapjanak €s az ez

évi els6é banki munkanapjanak segitségével képezziik ezt le.) Tehat:
(1) USD kamatlab %-os valtozasa:
[(- 5,69+ 5,69)/5,69] * 100 =0
(2) GBP kamatlab %-os valtozésa:
[(- 6,50 + 6,56) /6,50] * 100 = 0,9692 (0,96)
(3) Valutaarfolyam %-os véltozasa:
[(- 1,55+ 1,56) / 1,55] * 100 = 0,2576 (0,24)
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Kovetkezo 1€pésként szamitsuk ki a 95/12/29 és a 96/1/2-n aktualis USD piaci arfolyamot a

formulank segitségével:

95/12/29-1 USD piaci arfolyama:

10 millié GBP 15 milli6o USD

91 | 91
1+ 7165p (m) 1+ rysp (m)

Uus
USD piaci arérték = (ﬁ valutaarfolyam) X

~ (1 < USD) . _10millio GBP 15 millié USD
GBP/ 1 100650 (%) 1+ 0,0569 (%)
— 491 571,28 §.

96/1/2-1 USD piaci arfolyama:

10 millié GBP 15 milli6o USD

USD piaci arérték = |(===valutaarfolyam) X —
GBP 91 91
1+ rgpp (m) 1+ rysp (m)
_ (1 c6 USD) o 10 milli6é GBP 15 millib USD
I\ GBP 91\ 91
1+ 0,0656 (m) 1+0,0569 (m)
= 528525,05 9.

Ezzel megkaptuk az [. tablazat els6 négy sorét.

Most pedig megadjuk a 96/5/21-i kamatlabakat €és valutaarfolyamot:
(1) 96/5/21-1 USD kamatléaba:
5,47 + 5,47 *0 =547
(2) 96/5/21-1 GBP kamatlaba:

6,063 + 6,063 *0,009692308 = 6,1217
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(3) 96/5/21-1 valutaarfolyam:
1,536 + 1,536 *0,00257566 = 1,5399

A kapott szamok alapjan a formula felhasznalasaval megadhatjuk a 96/5/21-1 USD piaci

arfolyamat:

10 millié GBP 15 milli6o USD

91 | 91
1+ 7165p (m) 1+ rysp (m)

Uus
USD piaci arérték = (ﬁ valutaarfolyam) X

_ (1 £39 USD) y 10 milli6 GBP 15 millié USD
GBP/ 140,06121 (gp5)| 1+ 0,05469 (zn5)
= 362713 $

Tehat az elsd nap alapjan a feltételezett nyereség/veszteség (VaR) 96/5/21-én:

362713 8%-327721 8 =34942 8.

Ezt a szamitast 99 alkalommal megismételjiik, 96/1/3 és 96/5/20 id6tartam kozt. A 2. tablazat

tartalmazza leroviditve a kapott eredményeket.

4. 1épés: a 2. tabldzat adatait rendezziik a profit/veszteség értékek szerint cskkend sorrendbe.
(Tehat a tablazat elsd sordban szerepeljen a legnagyobb profit, az utolsé sordban pedig a

legnagyobb veszteség.) Az igy kapott rendezett tablazatunkért tekintsiik meg a 3. tdbldzatot.

5. 1épés: végezetiil valasszuk ki azokat a veszteségértékeket, amely pontban megegyezik vagy
meghaladja az 5%-o0s valoszinliségi szintet. Esetiinkben ez az 6t legrosszabb (legnagyobb)
veszteségérték vagy pontban 97 230 $-nyi veszteség. 5%-os valdszinliség mellett ez a keresett

kockazati érték (VaR).

(A szamitasok elvégzésehez a Microsoft Excel beépitett fliggvényei szolgaltak segitségiil.)
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A konnyebb atlathatosag érdekében abrazolom a 3. tdblazat adatait oszlopdiagramon. A
horizontalis tengely legyen a portfolio hozama, a vertikalis tengely pedig az adott hozamhoz

tartozo piaci érték.

Feltételezett profit/veszteség (VaR)

600 000

500 000

400 000

300 000

m USD piaci drérték

200 000

100 000

O T T T T T

212 106 85 68 64 -57 -60 -78 -97 -131
050 457 492 914 800 630 079 476 452 563

4. abra

Megéllapithatd jelen esetben az az érdekes tényszeriiség, hogy minél nagyobb a hozam
(vagyis minél kisebb a veszteségiink) anndl magasabb az amerikai dollar piaci arértéke. Ez
egyenes aranyossag fennallasara enged kovetkeztetni a két vélasztott szempont kozt.
Természetesen az abra nem teljes, ugyanis a korlatozott hely miatt a 11.-90. nap kozti
értékeket kihagytuk, de a hidnyzo értékekre szintiigy érvényes az el6zé megallapitas. Az 5.

lépés alapjan pedig egyértelmiien leolvashato a keresett VaR értéke.

A Historikus szimuléacié nagy gyengesége, hogy csupan egyetlen relacidt vesz figyelembe, és
nem a lehetséges realizaciok valoszintiség eloszlasat. Ennek kikiiszobolésére ad lehetdséget a

Monte Carlo szimulécio, amit a késébbiek soran fogok bemutatni.
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4.2 A Variancia-kovariancia analizis

A mobdszer azon a felvetésen alapul, hogy a piacot befolyasold tényezdk (market
factors) mnormdal eloszlast mutatnak. Ezt felhasznalva lehetdségiink nyilik arra, hogy
meghatarozzuk a portf6lid profit/veszteség értékének eloszlasat, ami szintén normal eloszlasu
lesz. Erre a megallapitasra sziikségiink lesz, hogy megaéllapitsuk az x %-0 valdsziniiséghez

tartoz6 kockazati értéket (VaR).

Az egyszerliség kedvéért vegylik a Historikus mddszernél ismertetett példankat. Az egyszer(i

portfolionk profit/veszteség értekének eloszlasat jelen esetben az alabbi dbra mutatja be.

Frequency Value at risk: $86/625

' 1.65 std. dev}
0.0 = :
-150.000 -75.000 0 75.000 150.000

Mark-to-Market Portfolio Profit/Loss

5. abra

A szoras értéke (aminek a kiszamitasat a késObbiekben bemutatom) 52 500 $, a normal
eloszlas nagysaga pedig 5%-o0s valdsziniiséget feltételezve kevesebb vagy pontban egyenld
lesz 1,65-tel. Ezen tények ismerete elegendé ahhoz, hogy megkapjuk a keresett kockazati

értékiinket:
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kockazati érték = 1,65 X (portfolié értékének szérasa) = 1,65 x 52 500 = 86 625.

Tehat a keresett kockazati értékiink (VaR) esetiinkben 86 625 $, ami leolvashat6 az 5.abrdarol

1S.

Igen am, de hogyan is kaptuk meg a szdrast? A késdbbiekben erre koncentralunk.

4.2.1 Példa bemutatasa egy egyszerii eszkoz portfolion

A Variancia-kovariancia modszerét a példankon négy 1épésben irhatjuk le.

1. 1épés: els6 1épésként azonositjuk az alapvetd piaci faktorokat és standardizélt pozicidkat,
amelyek kozvetleniil megfeleltethetéek a piaci faktoroknak. A piaci faktorok mar korabbrol
ismertek, standardizalt poziciok meghatarozasahoz azonban alkalmaznunk kell az un. ,,Risk
Mapping” modszert, amelynek az a lényege, hogy a jelen 1évé eszkozoket atalakitja egy
egyszerlibb standardizalt poziciova vagy eszk6zz¢ a hataridds ligyletben. (Esetiinkben az USD
¢s a GBP kamatlabat, ill. a valutaarfolyamot 3 havi dollar és font kamatmentes kotvénnyé és a

font arfolyamat dollarban.)

Hatarozzuk meg a dolldrlabat. Jelolje x; az els6 standardizalt pozicionkba invesztalt dollar

mennyiségét €s a negativ eldjel jelentse azt, hogy short poziciorol van szo.

15 milli6 USD 15 milli6o USD

1+ 1yp (%) 14005460 (%)

X, = = —14795§.

A fontlab meghatarozasat két standardizalt pozicioban tehetjiik meg, ugyanis az értéke két
piaci faktortél is fiigg egyszerre: a font kamatlabatol (3 havi) és a dollar/font

valutaarfolyamatol. Az angol font dollarértéke tehat legyen x,.
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10 milli6 GBP 10 milli6 GBP
= (1,5355 USD/GBP) x

91 91
1+ 1gpp (m) 14 0,06063(555)

x, = (SUSD/GBP) X

=15123,242 §$.

Az angol font valutaarfolyama szerinti dollar értékét jeldljiik x3-mal. (Ez lesz a harmadik

standardizalt pozicionk.)

10 milli6 GBP
91
L+ 16sr (350)

Az egybeesés azért van, mert az amerikai vallalat szempontjabol tekintjiik a céget €s az x,¢és

x; = (SUSD/GBP) x =15 123,242 $.

x3egyarant a fontlab dollarértékét fejezi ki.

Foglaljuk Gssze altalanosan, hogy a piaci faktorok miként agyazhatoak be a standardizalt

pozicidkba (risk mapping):

Eldszor meghatarozzuk a hataridds tigylet (forward contract) arértékét. Ez legyen

10 milli6 GBP 15 milli6é USD

91 | 91
1+ 7rgpp (m) 1+ rysp (m)

VF:SX

Ahhoz, hogy Viértékének valtozasat megbecsiilhessiik, hasznéaljunk Taylor-sort:

8V ~ 2 aren + -2 Ao + 2 As
F= 9Tush Tysp OTopp TGP EXS
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Ha leirnank egy hasonld Taylor-sort a portfolio értékének valtozasara a standardizalt

pozicidban €szrevennénk azt, hogy a két sor megegyezik egymassal, tehat AV, = AV.

Legyen V = x; + x, + x3, vagyis a portfolié standardizalt pozicidinak értékei. Amennyiben

minden egyes x egy piaci faktortol fligg a V' értékének valtozasat megbecsiilhetjiik:

0x 0x 0x
! —2 Argpp + ——AS

OTysp 0Tgpp as

Ezeket az észrevételeket megallapitva a kovetkezd megallapitasokat tehetjiik:

dx, A

Orysp  OTysp

dx, Vi

drgep  OTgpp

dx; dVp

s~ as

Osszefoglalva tehat az 1. 1épésben meghataroztuk x;, x,és x3értékeket.

2. 1épés: Masodik lépésként meghatarozzuk a piaci faktorok értékeinek szdzalékvaltozasait,
normal eloszlast feltételezve. (Ez lesz a valtozékonysag.) Ezek segitségével felirjuk a

korrelacids koefficienseket, amit a 4. tdbldzatban talalhatunk meg.

A szamitas menete:

(0,5469 /0,6063) %100 = 89,34% (89% =>11%)
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A tobbi koefficiens érték kiszamitasat hasonld mddon végezzik el, az eredményeket a

tablazatban talaljuk.

c gy

standardizalt pozici6 értéke 2%-kal valtozik, mikdzben az elsd piaci faktorunk 1 %-kal, akkor

a szoOrasa kétszer nagyobb lesz, mint az elsd piaci faktor esetében.

A korrelaciok tehat megegyeznek a standardizalt pozicidk és a piaci faktorok kézt, csupan
eldjelben lehet eltérés. Peldaul a korrelacio az els6 és harmadik piaci faktor kozt a 4. tdbldzat
alapjan 0,19, az elsd és harmadik standardizalt pozicio esetében pedig -0,19, mert az elsd

standardizalt pozici6 értéke ellentétes irdnyu a dollar kamatldbara nézve. (Lasd korabban.)

Altalanossagban

dx, Tusp

x1 % valtozasa =~ X 1ysp Y% valtozasa(szorasa)

Tusp X1

Ezek alapjan megadhatjuk mindharom standardizalt pozicionk szdrdsdt.

01 = — Oysp
Orysp X1
o ~ 0x; _ Tgpp o
2 X = GBP
O7pp X2
dx; S
(o} — X — X0
3708 xS
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Most pedig definialjuk a korrelaciokat:

P13 = —Pusp,s
P23 = —PgBP,S

P12 = Pusp,GBP

4. lépés: Elérkeztiink ahhoz a 1épéshez, ahol végre meghatarozhatjuk a portfolionk
varianciajat €s szorasat, ugyanis az el6z6 1épésekben mindent sikeriilt definidlni ehhez. Ehhez

a kovetkez6 formulara lesz sziikségiink:

2 2.2 .4 .22 4 2,2
Oportfolic = X101 + X305 + X505 + 2X1X,0120,0,

+2x1X30130103 + 2X3X30230,03

Behelyettesités utan a kovetkez6 értéket kapjuk: ’asortfélié = Oportrotis = 92 500

A VaR meghatdrozdsdhoz vesszilk a korabbi formulankat és a kapott értékekkel
behelyettesitiink:

VaR = 1,65 X 0portrsiic =

1,65 x 52 500 = 86 625.

Ezzel sikeriilt meghataroznunk a Variancia-kovariancia analizist felhasznalva, hogy a példank

esetében 86 625 $ a kockazati érték.
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4.3 A Monte Carlo szimulacio

A Monte Carlo szimulaciés modszer Neumann Janos nevéhez kothetd, aki 1945-ben

dolgozta ki az alapjait.

A Monte Carlo szimulaci6 moédszertana tobb ponton is hasonlosagokat mutat a Historikus
szimulacioval. Lényege, hogy az egyes bizonytalan tényezokhoz (pl. piaci faktorok) rendelt
valoszinliség-eloszlas alapjan véletlenszerlien valasztunk ki értékeket, amelyeket a
szimulacids vizsgalat egy-egy kisérletében hasznalunk fel. Tehat Monte Carlo modszernek a
matematikai feladatok megoldasanak véletlen mennyiségek modellezését felhasznalod
numerikus modszereit €s azok jellemzdinek statisztikus értékelését nevezziik. Ez a modszer

sz¢les korben elterjedt kiilonbozdé események lehetséges kimeneteleinek €s valdsziniiségeinek

crcr

Nézziik meg a konkrét példankon a modszer miikddését!

4.3.1 Példa bemutatasa egy egyszerii eszkoz portfolion

Kihasznalva a Historikus moédszer hasonlésdgait a Monte Carlo szimulédciot ot

1€pésbdl elvégezhet;iik.

1. 1épés: Elso Iépésként azonositjuk a piaci faktorokat. Ezt mar korabban megtettiik: a 3 havi
amerikai dollar és angol font kamatlaba, illetve a valutaarfolyam. Ezutan pedig felirjuk a

formulat a piaci arérték meghatarozasahoz, ahogyan korabban is.

10 millié GBP 15 milli6o USD

91 | 91
1+ 7rgpp (m) 1+ rysp (m)

USD
USD piaci arérték = (ﬁ valutaarfolyam) X
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2. 1épés: Meghatarozunk vagy feltételeziink egy specifikus eloszlas értéket a piaci faktorok
esetében és megbecsiiljiik az eloszlas paramétereit. A lehetdség, hogy megvalaszthatjuk az
eloszlast kiilonbozteti meg a Monte Carlo szimulaciot a masik két modszertdl, ugyanis ezek
esetében a piaci faktorok eloszlasdnak meghatarozasa az adott mddszer szerves részét képezi.
Tekintsiik a példa kedvéért, hogy a piaci faktorok tobbvaltozds normal eloszlasuak és

hasznaljuk fel a 4. tabldzat szbras €s korrelacio értékeit.

3. 1épés: Itt hasznalunk egy Un. ,,véletlenszerli generatort”, hogy generaljunk N db piaci faktor

érteket. Ezt felhasznalva kiszamitjuk az N db hipotetikus mark-to-market portfolio értékét.

4. és 5. 1épés: Az utolso két 1épés megegyezik a Historikus szimuladcio utolsd két 1€pésével.
Vagyis az adatokat rendezziik a profit/veszteség értékek szerint csokkend sorrendbe, majd
valasszuk ki azokat a veszteségértékeket, amely pontban megegyezik vagy meghaladja az

5%-o0s valdszinliségi szintet. Ez lesz a keresett kockazati érték (VaR).

4.4 Melyik modszer a legjobb?

Erre a kérdésre nehéz megtaldlni a helyes valaszt. Mindharom modszernek megvannak
az elonyei €s a hatranyai. Azt azonban nekiink kell mérlegelniink, hogy mely szempontok a
legfontosabbak szamunkra. Amennyiben a szdmitas idStartama a leglényegesebb, ez esetben
legjobb valasztas a Historikus modszer lehet. A Variancia-kovariancia analizis hasonld jo
valasztasnak bizonyulhat, azonban a Monte Carlo szimulacid csak kis mintaju portfolid
esetében optimalis valasztas. Ha az eloszlast vizsgaljuk, a Variancia-kovariancia modszernél
kikotés a normal eloszlds, a masik kettd esetében azonban nem. Amennyiben a piac
sz¢élsOséges helyzetben van, a Monte Carlo szimulaciot érdemes valasztanunk, ugyanis a

masik két mddszer ebben az esetben nem mondhat6 pontosnak.
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Osszességében elmondhatd, hogy a VaR modellek mindsége a variancia becslés és az
eldrejelzések mindségétdl fiigg. A legfobb hibak a nem vart szélsOséges események

kovetkeztében dbrazolodnak leginkabb.

Egyes vallalatok szerint a legjobb valasztas az, ha egyaltalan nem hasznéljdk a VaR
modszertandt, hanem ennek egy alternativajat, az n. ,,cash flow at risk” néven emlegetett

modszert.

Tehat Aaltalanossdgban kijelenthetd, hogy nincs legjobb mddszer, mindenki az 4ltala

legfontosabbnak tartott szempontok alapjan valasztja meg a szamara optimalis alternativat.
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5. Osszefoglalas

Szakdolgozatommal a kockazati érték (VaR) szerepének fontossagara szerettem volna
ravilagitani, ugyanis a mai szélsOséges gazdasagi helyzetben egyre inkabb nagyobb
bizonyossag sziikséges ahhoz, hogy kozel pontos progndzist lehessen adni melyik portfolioba

érdemes befektetniink és melyikbe nem.

Egy rovid torténelmi attekintés soran visszamentem a 20. szazad elejére, ahol a gazdasagi
vilagvalsag és az . vilaghaborl ranyomta bélyegét az amugy is tobb sebbdl vérzé gazdasagra.
Ezt kovetden egy rovidke javulas utan kozbeszolt a II. vilaghaboru és a nagyhatalmak hadi
gazdalkodasra kényszeriiltek. Ennek kovetkeztében az amugy is vékony jégen tancolo
gazdasag még inkabb Osszeroppant. Siirgds beavatkozasra volt sziikség, aminek
eredményeként 1étrejott a Bretton-Woods-1 pénziigyi rendszer, ami a ’70-es évekig egész jol
milkodott, majd hirtelen 6sszeomlott. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy a ma ismert VaR

modszertana megsziilessen és 1éte sziikségessé valjon.

Ezek utan kitértem a legfontosabb alapfogalmakra, tgymint a devizapiac, a kockazat és a

kockazati értek (VaR) definicigjara, amik ismerete elengedhetetlen a modszertan

bemutatasahoz.

A kockazat mérése cimet viseld fejezetben egy konkrét példan keresztiil levezettem egy
formulat, amely alapjat képezte az altalam ismertetett harom kiszdmitdsi médnak. A példa
alapjan bemutattam a Historikus szimulacié modszertanét 6t [épésben, a kapott eredményeket
tablazatokba foglaltam, majd egy grafikon alapjan néhany Osszefiiggésre raviladgitottam. A
konnyebb Osszehasonlithatosag érdekében ugyanezt a példat felhasznalva négy 1épésben
levezettem a Variancia-kovariancia analizis néven is ismert modszert, ami alapjan az
el6zoekben meghatarozott eredménytdl kissé eltéré eredményt kaptam, amely a modszer
sajatossagabol ered. Harmadikként a példan keresztiil ismertettem a Monte Carlo szimulacid
mobdszertanat is 6t 1épésen keresztiil. A folyamat sordn azt a megallapitast sikeriilt tennem,
hogy nagy hasonldsag mutatkozott a kiszamitas modjaban a Historikus szimulacioval. Ennek

koszonhetden meglehetdsen leegyszerlisodtek a 1épéseink.
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Végezetiil néhany szempontot megvizsgalva megprobaltam eldonteni, hogy az ismertetett
modszerek koziil melyik a legjobb vélasztds. Arra az eredményre sikeriilt jutnom, hogy
mindharom moddszernek megvannak a sajatos eldnyei és hibdi, tehat az egyén feladata az,

hogy eldontse szdmara melyik a legoptimalisabb dontés.

Altalanossagban elmondhaté az a megallapitas, hogy egész jo becslés adhatd a portfoliom

varhat6 profit vagy veszteség mértékének vizsgalatahoz.
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7. Fiiggelék

1. tablazat: az els6 nap 96/5/21-ére feltételezett portfolid veszteség értékei

USD: 15 000 000,00

GBP: 10 000 000,00

Magyarazat | USD Kamatlab

GBP
Kamatlab

Valutaarfolyam

(8/£)

Mark-to-Market
(a portfolio
hozama) jovdbeli
érteke

Szamitott
ertékek*

Aktualis értékek

95/12/29-6n 5,69

6,50

1,55

491 571,28

Aktualis értékek

96/1/2-4n 3,69

6,56

1,56

528 525,05

Szazalékvaltozas
95/12/29 és -
96/1/2 kozt

0,96

0,24

Szazalékvaltozas
szamitassal
kapott értéke

0,01

0,00

Aktualis értékek

96/5/20-4n 2,47

6,06

1,54

332 685,90

327 771,00

Feltételezett
jovobeli értékek
az adatok
alapjan

5,47

6,12

1,54

360 044,64

362 713,00

Feltételezett
jovobeli értékek
szamitassal
kapott értékei az
adatok alapjan

5,47

6,12

1,54

369 432,22

Feltételezett
portfolio
veszteség

(VaR)

34 942,00

* A szamitds a 16. oldalon szerepldé formula alapjan tortént a Microsoft Excel beépitett

fiiggvényeinek felhasznalasaval.
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2. tablazat: 100 feltételezett napi mark-to-market (piaci) meghatarozott profit és

veszteség értékel Historikus modszerrel

, Feltételezett
Sramok | USD | GBP | NCRRE ] scimion | markcto | NSRS
Kamatlab | Kamatlab (S/£) ertékek* Ena,rket (profit/veszteség)
értékek
1,00 5,47 6,12 1,54 360044,64 | 362713,00 34942,00
2,00 5,38 6,06 1,53 280119,81 | 278216,00 -49555,00
3,00 5,47 6,01 1,53 265917,35 | 270141,00 -57630,00
4,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 | 392571,00 64800,00
5,00 5,47 6,06 1,53 312987,79 | 312796,00 -14975,00
6,00 5,47 6,06 1,53 293289,68 | 294836,00 -32935,00
7,00 5,47 6,06 1,53 312987,79 | 309795,00 -17976,00
8,00 5,47 6,06 1,53 312987,79 | 311056,00 -16715,00
9,00 5,47 6,06 1,54 381931,17 | 379357,00 51586,00
10,00 5,44 6,06 1,53 301995,07 | 297755,00 -30016,00
91,00 5,47 6,06 1,54 381931,17 | 378442,00 50671,00
92,00 5,47 6,06 1,55 421327,39 | 425982,00 98211,00
93,00 5,47 6,06 1,54 322836,84 | 327439,00 -332,00
94,00 5,50 6,06 1,54 333829,39 | 331727,00 3956,00
95,00 5,47 6,06 1,53 253893,46 | 249295,00 -78476,00
96,00 5,44 6,06 1,54 331542,23 | 332140,00 4369,00
97,00 5,44 6,06 1,53 311844,12 | 310766,00 -17005,00
98,00 5,47 6,13 1,54 330351,13 | 325914,00 -1857,00
99,00 5,47 6,00 1,54 335021,39 | 338368,00 10597,00
100,00 5,47 6,06 1,56 539516,04 | 539821,00 212050,00

* A szamitds a 16. oldalon szereplé formula alapjan tortént a Microsoft Excel beépitett

fiiggvényeinek felhasznalasaval.
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3. tablazat: 100 feltételezett napi mark-to-market (piaci) meghatarozott profit és

vesztes€g ertekei Historikus modszerrel, a mark-to-market (piaci) értékek szerinti csokkend

sorrendben (kezdve a legmagasabb profittal €s bezardlag a legnagyobb veszteséggel)

. Feltételezett
Szamok|  USD | GBP | NCRRE ] Scimitort | markcto | USRS
Kamatlab | Kamatlab ($/%) ertekek* lrna,rket (profitiveszteség)
értékek
1,00 5,47 6,06 1,56 539516,04 | 539821,00 212050,00
2,00 5,47 6,06 1,55 480421,71 | 480897,00 153126,00
3,00 5,47 6,06 1,55 431176,44 | 434228,00 106457,00
4,00 5,47 6,06 1,55 421327,39 | 425982,00 98211,00
5,00 5,53 6,06 1,54 413802,02 | 413263,00 85492,00
6,00 5,53 6,13 1,54 401569,73 | 398996,00 71225,00
7,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 | 396685,00 68914,00
8,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 | 392978.,00 65207,00
9,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 | 392571,00 64800,00
10,00 5,47 6,06 1,54 381931,17 | 385563,00 57792,00
91,00 5,47 6,01 1,53 265917,35 | 270141,00 -57630,00
92,00 5,50 6,06 1,53 264886,01 | 269264,00 -58507,00
93,00 5,53 6,06 1,53 266029,32 | 267692,00 -60079,00
94,00 5,47 6,00 1,53 256104,35 | 255632,00 -72139,00
95,00 5,47 6,06 1,53 253893,46 | 249295,00 -78476,00
96,00 5,47 6,06 1,53 234195,36 | 230541,00 -97230,00
97,00 5,44 6,06 1,53 233051,69 | 230319,00 -97452,00
98,00 5,44 6,06 1,52 203504,53 | 203798,00 -123973,00
99,00 5,44 6,06 1,52 193655,47 | 196208,00 -131563,00
100,00 5,41 6,06 1,52 182662,57 | 184564,00 -143207,00

* A szamitds a 16. oldalon szerepld formula alapjan tortént a Microsoft Excel beépitett

fliggvényeinek felhasznalasaval.
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4. tablazat: A variancia-kovariancia analizis 2. 1épésében leirt korrelacids

koefficiensek €s valtozékonysag értékek.

Korrelaci6 a piaci faktorok %-os valtozasa alapjan

Piaci faktor szﬁisé:/;
Earlr;i;ia 0ol
sarli?;iéﬁa 08
érffl/iam 03

Piaci faktor 3 havi $§ 3 havi £ $/£
kamatlab | kamatlab | arfolyam
3havi $
kamatlgb 1,00
3 havi £
kamatlb 011 1,00
$/£ arfolyam 0,19 0,10 1,00
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