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MISIK SANDOR

Korrelacidbecslés a forintpiacon

A tanulmany célja a devizapiaci implicit korrelacio elérejelzé képességének
Osszehasonlitasa az idésoralapu modellekével a hazai devizapiacon. A devizak
kozti korrelacio eldrejelzésének kiilonb6z6 megkozelitései — és azok megbiz-
hatosaga - Kkiilonos érdeklédésre tarthat szamot mind a kockazatkezeléssel,
mind pedig a portfélidkezeléssel foglalkoz6 szakemberek korében. A forint-
piacon forint/euré-forint/dollar-dollar/euro viszonylatban egy- és haromhavi
elorejelzési idétavon a 2006-2023 kozotti 16 év napi adatain végzett szamita-
sok megerdsitik azokat a nemzetkozi eredményeket, amelyek szerint az imp-
licit korrelacio 6nmagaban nem tekintheté egyértelmiien jobb elérejelzének,
mint az idésoralapi modellek. Tovabbi eredmény, hogy a forint-euro-dollar
devizatrioban a kiilonb6z6 moddszerek kozotti sorrend megvaltozik annak fiigg-
vényében, hogy volatilitas- vagy korrelacio-elGrejelzésrél van-e sz6. A tanulmany
eredményei szerint ennek a latszolagos ellentmondasnak a kulcsa a kiilonb6z6
devizaparok kozotti volatilitasaranyokban és azok elorejelzésében rejlik.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G13, F31, C53.

Bevezetés

A kiilonbozd pénziigyi eszkozok kozotti korrelacio vizsgalata és eldrejelzése évtize-
dek 6ta kulcsfontossagt kérdés mind tudomanyos, mind pedig gyakorlati szempont-
bdl. A pénziigyi globalizacio kitagitotta a portfolidkezelok és a befektetok eszkoztarat,
Ujabb és tjabb eszkozok és eszkozosztalyok kertiltek be a lehetséges portfélidelemek
kozé. Akar optimadlis portfoliot szeretnénk osszeallitani, akar a megfelel fedezési
eszkozt keressiik, a korrelacio elérejelzése kulcsfontossagt kérdéssé valik, hiszen
alapvetéen hatarozza meg a megfelel eszkoz kivalasztasat és stlyat a portfélioban.
Nincs ez masképpen a devizapiacon sem, legyen sz6 akar egy devizapiacon befektetd
derivativ alaprol, akar a devizatartalékokat kezeld jegybankrol.
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A linedris korrelacids egyiitthatd mérése és eldrejelzése pénziigyi szempontbodl
elsésorban a kiilonb6z6 eszk6zok hozamai kozott kulcsfontossagu. A hozamok
kozotti korrelacio eldrejelzésének jelenleg két elterjedt mdédszertana van: a histori-
kus adatokon nyugvé szamitas, illetve a piaci arazasokbdl visszaszamithatd, ugy-
nevezett implicit mérték. Mig az el6bbi egy valamilyen hosszusagu multbeli min-
tara illesztett modellbdl szdmithato, addig az implicit mérték az opcids piacokon
jegyzett arakbol visszaszamitott implicit volatilitasbol szarmaztathato (lasd a Mod-
szertan cimd alfejezetet). Bar Rebonato [1999] hires mondasa szerint ,az implicit
volatilitas az a rossz érték, amelyet a rossz képletbe irva a helyes arjegyzést kapjuk
vissza”, jelenleg az implicit mértéken alapuld korrelacids becslés az egyetlen, amely
a piaci varakozasokat tiikkrozi.

A hetvenes években indult el a korrelacié vizsgalata a kiilonb6z6 részvénypiacok
kozott, majd a kilencvenes években a devizapiac kapcsan kezdték el kutatni. A rész-
vénypiacokon beliili - részvények kozotti — korrelaciot tobbek kozott Longin-Solnik
[1995] és Karoly-Stulz [1996] kutatta, a devizapiacon pedig Bollerslev-Engle [1993] és
Campa-Chang [1998] végzett atfogo vizsgalatokat. Mivel a csupan historikus adato-
kon nyugvo korrelacio-eldrejelzés nyilvanvalo kétségeket vetett fel a jovére vonatkozod
becslések kapcsan, és a szarmaztatott piacok jelentés boviilése és novekvé likvidi-
tasa lehetdvé tette a piaci varakozasokon alapuld elérejelzések vizsgalatat, egyre tobb
tigyelem fordult az implicit mértékek felé. Bodurtha-Shen [1995] és Siegel [1997] mar
az opciods tigyletek arazasabdl visszaszamolt ugynevezett implicit volatilitas segitsé-
gével szamolt implicit korrelaciot.

Kozelmultbeli kutatasok is felhasznaltak az implicit mértékeket, els6sorban a rész-
vénypiacok kapcsan: Driessen és szerzétdrsai [2009] a részvénypiaci implicit korrelaciok
segitségével vizsgalta az elvart hozam és a korrelacids kockazat kapcsolatat az S&P100
részvényindex és Osszetevoi esetén. Zhou [2013] az S&P500 implicit korrelacids indexe
(IC] index) és az S&P500 késébbi hozamai kozotti statisztikai kapcsolatot vizsgalta.
Eredményei alatamasztjak az implicit korreldcié prediktiv erejét.

A devizapiaccal kapcsolatos frissebb munkak nem tamasztottdk ala az imp-
licit mérték fels6bbrendiiségét a GARCH-modellekéhez képest.' Chong [2004]
a kockaztatottérték-becslések (VaR-becslések) kapcsan arra jutott, hogy az implicit
korrelacidkon alapul6 becslések nyugodt iddszakokban tulbecslik a VaR-mértékét,
turbulens iddszakokban ellenben késve reagalnak a piaci valtozasokra, azaz alulbecs-
lik azt. Bar Chong [2004] az implicit volatilitast vizsgalta, kovetkeztetései relevansak
az implicit korrelaci6 vizsgalata kapcsan is, hiszen mint latni fogjuk, az implicit kor-
relacio az implicit volatilitas fiiggvénye.

Campa-Chang [1998] 1989 és 1995 kozotti 1600 kereskedési nap alapjan vizsgalta
meg az implicit korrelacid elérejelzd képességét marka—dollar-jen viszonylatban.
Eredményei alapjan mind egy, mind pedig harom hénapos el6rejelzési horizonton
az implicit korrelaci6 jobban teljesitett az idésoralapti [GARCH (1, 1), EWMA? és

' Altalanositott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas (Generalised Autoregressive Condi-
tional Heteroskedasticity, GARCH).
* Exponenciélisan stlyozott mozgdatlag (exponentially weighted moving average, EWMA).
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historikus korrelacié] médszerekhez képest. Lopez-Walter [2000] mar két deviza-
tri6 viszonylataban is megvizsgalta a kiilonb6zé mddszerekkel szamolt elérejelzé-
sek pontossagat: marka-dollar—-jen mellett marka-dollar-svajci frank devizatrion
elvégzett kutatdsai nem tamasztjak ala Campa-Chang [1998] eredményeit az impli-
cit korrelacid fels6bbrendiiségével kapcsolatosan. Tovabbi devizakra terjesztette ki
vizsgalatait Castrén-Mazotta [2005], akik eurd, dollar, font, jen, ztoty és cseh korona
tizet6eszkozokbdl képzett devizatridkra hasonlitottdk 6ssze az implicit korreld-
ci6 eldrejelz6 képességét a GARCH-, illetve EWMA-moédszerekkel. Az 1992-2004
kozotti adatokon nyugvé vizsgalat eredményei szerint az implicit korrelacié elére-
jelzd képessége devizaparonként és iddszakonként eltérd.

Az implicit korrelacié alkalmazasa nem csupan a korrelacid-eldrejelzésre terjed
ki: Esposito-Laruccia [1999] az implicit korrelaciés matrix alapjan szamolt f6kom-
ponens-elemzéssel térképezte fel a dollararfolyamok mogottes struktarajat. Az
implicit korrelacié alkalmazasanak masik nagy elénye, hogy az igy szarmaztatott
korrelacios matrix minden esetben pozitiv szemidefinit lesz, azaz olyan esetekben,
amikor sok devizaparbdl allé korreldcidés matrixot akarunk hasznalni, nem kell
matrixkorrekciés mddszerekhez nytlnunk. Ennek az az oka, hogy a devizatridk-
ban az egyes devizaparok logaritmikus hozamai kifejezhet6k a masik két deviza-
par logaritmikus hozamai dsszegeként vagy kiilonbségeként (attdl fiiggéen, hogy
a két arfolyam szorzataként vagy hanyadosaként kapjuk meg a harmadikat). Ebbdl
tehat az kovetkezik, hogy mivel linearis kapcsolatban allo valtozokra szamolunk
korrelacids matrixot, az igy kapott matrix determindnsa nulla lesz, tehat valid kor-
relaciés matrixot kapunk.

Az implicit korrelacié devizapiaci vizsgalata némileg hattérbe szorult az utébbi
idékben, illetve a forintpiaccal kapcsolatos elemzések egyelére teljes mérték-
ben hidnyoznak. Mint az a késébbiekben ki fog deriilni, a devizapiaci korrela-
cids becslés majdnem egyenértékid probléma a devizapiaci volatilitas becslésével
(a devizapiaci volatilitas szakirodalmanak 6sszefoglalasa 6nall6 tanulmanyt igé-
nyelne). Jelen irds — kdvetve a piaci varakozasokat tiitkroz6 implicit volatilitas/
korrelacié iranyvonalat — Derman és szerzétdrsai [1999] és Carr-Madan [2002]
alapjan kiterjeszti az ATM-opcidk drazasan alapul6 implicit korrelaciés becs-
1ést a teljes megfigyelhetd volatilitdismosolyra,® azaz az implicit korreldcios
becslés két alternativajat is felsorakoztatja a korrelacids becslések 6sszehasonli-
tasa soran. A Derman és szerzdtdrsai [1999] alapjan szamolt korrelacidbecslésre
varianciaswap- (VS) alapu becslésként hivatkozunk a tovdbbiakban.

Moddszertan
Mind az implicit, mind az idésoralapt korrelacio jol kidolgozott médszertannal ren-
delkezik, amelyet korabbi kutatasok is hasznaltak. E cikk ezeket alkalmazza a forint-

piaci adatokra.

* A volatalitdsmosolyrél lasd Zsembery [2003] 520. o.
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Implicit ATM-korreldcio

Harom devizabdl alkotott devizaparok harmas determinaltsaga azzal a kovetkez-
ménnyel jar, hogy két devizaparbol mindig kiszdmithat6 a harmadik - arbitrazsmen-
HUF/EUR

HUF/USD
oOsszefiiggésben manifesztalodik, azaz az eurd dollarban kifejezett ara mindig meg-
egyezik az eur¢d forintban, valamint a dollar forintban kifejezett aranak hanyadosa-
val. Minden mas esetben az arbitrazsérok kockazatmentes profitra tehetnének szert.
Ezek alapjan nemcsak a spot arak fejezhet6k ki egyértelmiien, hanem a devizaparok
kozotti implicit korrelaciok is (Campa-Chang [1998]).

Jelolje S, = HUF/EUR, S,= HUF/USD, S, = USD/EUR spot arfolyamokat. Ekkor
HUF/EUR

HUF/USD
ahdrom devizaarfolyam t-edik napiloghozamat, melyek az i-edik devizaparra vonat-
kozoéan az alabbi médon szamithatok ki:

tes — spot drfolyam. Ez a forint-eur6-dollér tri6 esetén az USD/EUR =

S, kifejezheté az S, /S, hanyadossal, tehat USD/EUR = . Jeldlje s, s,, s,

Ekkorazs,=s, —s,, amilevezethetd az drfolyamok logaritmusain keresztiil.* Fennéll
tovabba a - csereopciok arazasanal is felhasznalt - két korrelalt valdszintiségi valtozd
kiilonbozetébdl képzett harmadik valdszintliségi valtozé variancidjara az (1) osszefiig-
gés (Medvegyev-Szdz [2010]):

2 2 2

Ot = Ot T 001 = 2P0, 01010001 1)
ahol t a megfigyelés kezdd, T a megfigyelés utols6 id6épontja, o, az i-edik devizapar
implicit volatilitésa,” p, , az elsd és a masodik devizaarfolyam loghozaménak korrel4-
cidja az adott iddszakra vonatkozéan. Ezekbdl tehat kifejezhet6 a korrelacio:

2 2 2
Ot T 0001~ Osur

pl,Z,VT -

@

200,10, 1

Ha a (2) 6sszefiiggés jobb oldalat a megfelelé devizaparok - jelen esetben S, = HUF/
EUR, S,=HUF/USD, illetve S, = USD/EUR - implicit ATM volatilitdsaival helyettesit-
jik, akkor a HUF/EUR, illetve HUF/USD ko6z6tti implicit korrelaciét szamithatjuk ki.

! ln(SB,t/S3,l—1) = ln(ss,z) - ln(s3,zf1) = ln(su/sz‘r) - ln(suf 1/82,#1) = ln(SM) - ln(SLr 71) - [ln(sz,r) -
—In (SZ,t—l)} = ln(sm/sl,rﬂ) - ln(sz,t/sz,r _)=8—s,
* Az implicit volatilitasrél l4sd bdvebben Zsembery [2003].
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Varianciaswap- (VS) alapti korreldcié

Derman és szerzdtdrsai [1999] intuitiv levezetését adja annak, hogy miképpen lehet
adott lejarat mellett egyre nagyobb szamu kiillonboz6 lehivasi arfolyamu opcids
pozicid segitségével olyan Kitettséget eldallitani, amely nem érzékeny az alaptermék
arvaltozdsara, viszont replikalja a kés6bbi realizalt varianciat: ATM alatti/feletti lehi-
vasi arfolyamu eladasi/vételi (put/call) opcidk megfeleld stlyozasa a kotési ar (strike)
inverzének négyzetével aranyos (1/K°). Felhasznélva, hogy az 1/K* stlyozésti, ATM
alatti/felettilehivasi drfolyamu eladasi/vételi opciokbol all6 portfolio lejaratkori, vala-
mint mai értéke kozotti killonbséget a fél variancia ragadja meg (i. m. 9. 0.), valamint
azt, hogy az arfolyam negativ loghozamanak megfelel6 kifizetés szintetikusan el6al-
lithato opcids és forward poziciok felhasznalasaval (i. m. 18. 0.), a szerz6k a (3) Ossze-

fiiggést vezetik le a variancia mai piaci arara vonatkozoan (i. m. 19. 0.):

K 2

var =
ahol r a lejaratig szamitott kockazatmentes kamat logaritmusa, S. az az dnkényesen
valasztott arfolyamszint, amelynél a vételi opciok magasabb, az eladasi opcidk alacso-
nyabb lehivasi arfolyammal rendelkeznek, valamint P(K) és C(K) a K lehivasi arfo-
lyamu eladasi és vételi opci6 aktuadlis értékét jelzi.

Ez az Osszefliggés a valosdgban nem alkalmazhatd, hiszen nincs olyan termék,
amelyben nullatdl végtelen arfolyamig rendelkezésre allnak opcios arjegyzések.
A szerzok a (4) diszkrét megkdzelitést javasoljak (i. m. 20. 0.):

o= (K, P(S. K, )+ o w(K, (s K, ) ¥

ahol wjeldli az i-edik lehivasi arfolyamu eladasi és vételi opcidkhoz rendelendd sulyo-
kat, K, és K, jeloli az i-edik kotési aru eladdsi és vételi opciokat. E sulyok meghatd-
rozésa (i. m. 38-39. 0.):

f(K1c>_f(K0)

rT —

S|, sl e
5 +e | FP(K)defL = C(K)K], )

S
—e" —1|-lo
1|l

w.(K, )= X g (5a)
o ()= LRI i) b
altalanosan:

. (KM):f(fjgﬂ,c):;(xn,c)_fZ‘WC(KM), o

fKn+1,p _f Kn,p i
w, (K, ,)= (K _)K | )—ZWP(Ki’P). (6b)

n+1,p i=0

Azonos megkozelitést alkalmaz tobbek kozott Carr-Madan [2002], a szerzék
a volatilitaskereskedés harom alternativajit sorakoztatjdk fel, amelynek soran
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alternativ variancia-eldrejelzést vezetnek be az adott futamidére jegyzett valameny-
nyi belsd értékkel (moneyness) rendelkezd opcié figyelembevételével (azaz a teljes
volatilitasmosoly figyelembevételével).

Idésoralapu korreldcio

Az implicit korrelacié elérejelz6é képességét — a nemzetkozi szakirodalommal 6ssz-
hangban - idésoralapt korrelacios egytitthatokkal hasonlitottuk 6ssze. Campa-Chang
[1998] kivald osszefoglaldsat adja a korrelacio idésoralapti modelljeinek. E mddszerek
a historikus korrelacid, az exponencialis stlyozasi mozgdatlag (EWMA), valamint
a GARCH-modell, amelyekkel a jelen tanulmdny is szamol.

A historikus korrelaci6 esetén az elkovetkez6 T — thosszusagu iddszak eldrejelzését
a hasonld id6tavra visszatekintd realizalt korrelaci6 alapjan szamitjuk ki:

pit = ijl(sw _g)(sz,r _5)
1,2, ¢ >
Vo=

ahol s, illetve s, , az 1,, illetve 2. devizadrfolyam t-edik napi loghozama, mig az s,
illetve az 5, az adott idészakra jellemz6 atlagos napi loghozam.

Az EWMA-médszer a JP Morgan RiskMetrics™ altal kifejlesztett metédus a kor-
relacio-eldrejelzésben (JP Morgan [1996]), amelynek lényege, hogy a kozelmult adatai
nagyobb sulyt kapnak, és ezek a stlyok exponencialis itemben csokkennek:

(7)

1 n '
P = e e §

j=1

amely atirhato a kovetkezé formaba:
EWMA Z}':l)\J (Sl” _?1)(52" _g)
L2 N ) _\2 B , 2
X =5 S (s

A képletben szereplé A\ paraméter hatarozza meg a stlyok csokkenésének iitemét.
A szakirodalom tapasztalataival 6sszhangban® az egy és a hdrom honapos el6rejelzés-
hez 0,97-es A paramétert és n= 151 napos visszatekintést alkalmaztunk.

A harmadik idGsoralapti modell a széles korben elterjedt altalanos autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitais (GARCH). A kutatas soran a Bloomberg dltal szami-
tott GARCH(1, 1) értéket vettiik alapul, amely a (10) modellspecifikaciot feltételezi:

©)

¢ L4asd bSvebben JP Morgan [1996].
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s, =s+¢,

2
t—1°

e|v,_, ~N(0, H,), (10)

2 2
o, =o,t+oE | +a,0

ahol az s, a két devizapar t-edik napi loghozama, az 5 a napi loghozamok atlaga,’
az ¢, a t-edik napi hibatag, a 0, a t-edik napi feltételes variancia gyoke (t-edik napi
GARCH-volatilitas), az o, a hosszu tavu egyensulyi variancia, az o, az ARCH-tag
koefficiense, illetve az o,a GARCH-tag egyiitthatdja. AW,  at— 1-edik idépont-
ban rendelkezésre allé informacidkat jeloli. A Bloomberg az egy- és haromhavi
volatilitds-elérejelzésnél az adott napot megel6z6 kétévnyi (6tszaz kereskedési
nap) loghozam-idésorara illesztve szamitja ki a napi GARCH-volatilitast, amely-
bél a kapott modellbe térténd rekurziv visszahelyettesitéssel kapunk egyhavi
volatilitasbecslést a kovetkezé modon.
Egynapos volatilitasbecslés:

Jt2+1 =0 +a10t2 —i—Ozz(th, (11)
azaz
Ut2+1 :ao+(a1+a2>0:2' (12)
Egy hénapos volatilitasbecslés:
a —a (o +a,)
0'[2+m: 0 . 0( 1 Z) +(041+062)Ut2: (13)
—0 @,

ahol m az egy és a harom hdénapos futamidé kereskedési napjainak szama.
A paraméterek becsléséhez a (14) log-likelihood fiiggvényt maximalizaljak:

—\2
InL(ay, o5 0, JO)——ZIHZW—;ZIn<Jf>—;z<S"U_;>’ (14)

ahol T a megfigyelt napok szdma. A maximalizdlasnal a fiiggvény zérushelyét
Newton-Raphson-mddszerrel keresik, amelynek lényege, hogy mindig a fiiggvény-
hez htzott érint6 zérushelyénél szamitott fliiggvényértékhez htizunk tjabb érintét, és
ezen érintd-zérushelyek konvergalnak a fliggvény zérushelyéhez.

Ezen a ponton fontos megjegyezni, hogy tanulményunk els6dleges célja az imp-
licit korrelacié forintpiaci értékelése, nem pedig az idésoralapi modellek legkoriil-
tekint6bb kivalasztasa. Feltehetd, hogy a Bloomberg altal specifikalt egyvaltozds
GARCH(1, 1) modell nem minden arfolyam és minden id6tav esetén (beleértve a min-
taperiodust és az elorejelzési periddust is) optimalis, ugyanakkor gyakorlati felhasz-
nalas szempontjabol konnyen elérhetd.

” Megjegyzendd, hogy a GARCH-modell illesztésénél a legjobban illeszkedé varhatéérték-egyenlet
konstansa nem feltétleniil egyezik meg a napi loghozamok atlagaval, de a Bloomberg modellspecifika-
cidja alapjan nevezhetjiik atlaghozamnak.
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Adatok és vizudlis megkozelités

Tanulmanyunk a 2006. januar 5. és 2023 januar 27. kozotti 4452 kereskedési nap
adataira tdmaszkodik. Az iddészak valasztasanak indoka: 2006 elejétdl allnak ren-
delkezésre széles korli opcids adatok. Az adatok forrasa a forint/eurd, dollar/euré és
forint/dollar Bloomberg BGN (Bloomberg generic composite rate) spot napi utolsé
devizaarfolyamok (Px_Last), az egy és a harom hoénapos forward ATM-, valamint
a 35-0s, 25-0s és 10-es 6-ja vételi és eladdsi opciokbol allo pillangé (butterfly) és risk
reversal stratégiak implicit volatilitdsainak napi utolsé jegyzései. Ezekbdl zart képlet-
tel kiszamolhato a kiilonb6z6 belsé értékkel (moneyness) rendelkez6 opcidk implicit
volatilitasa (a 25-0s 6-ju opciodk példdjan):

Oas5rr = Oasacarr — Oasapur» (154a)
valamint
o +o0
_ OysacaLL 25APUT
Ospr = 5 + O urm (15b)

ahol RR a risk reversal, BF pedig a pillango (butterfly) poziciot jelzi.

A GARCH-alapu becslések forrdsa a Bloomberg egy- és haromhavi GARCH-
volatilitasok napi jegyzései (EURHUFGIM, EURUSDGIM ¢és USDHUFGIM egy
hénap esetén, illetve EURHUFG3M, EURUSDG3M és USDHUFG3M harom héna-
pos id6tavon). Ezen a ponton fontos megjegyezni, hogy a piaci konvencié a dollar/
eurd arfolyamjegyzést alkalmazza, viszont tanulmanyunk ennek inverzét (euré/dol-
lart) is, 4. devizapéarként jelolve, azaz S, = eurd/dollar és

— 4f
s,=1In

4[1

Ennek az a magyarazata, hogy a devizatriokra felirt korrelaciés matrixok haromszog-
Osszefiiggése ebben a felirasban teljesiil:

arccos (pl,z) + arccos(pz, 4> + arccos(pu) =, (16)

AZaAZ P\ , = PuurEur-HUFUSDY P24 — Prur usp-EUur/UsD), P1,3 — P(HUE EUR-USD/EUR)*
A (16) Osszefliggés alapjan harom devizaparbodl képzett korrelacids egyiitthatok meg-

feleltetheték egy haromszog belsé szogeinek koszinuszaként, ahol a haromszog oldal-
hosszai az egyes devizaparok implicit volatilitasaval aranyosak (1. dbra).

Mivel az implicit volatilitas a devizaparok napi loghozamaira vonatkozik, és egy
adott devizapar inverzének loghozama megegyezik a devizapar loghozamanak
minusz egyszeresével, ezért a szamolt volatilitdsuk meg kell hogy egyezzen (azaz
a dollar/eur6 és eurd/dollar jegyzésre szamolt volatilitds ugyanaz). Ugyancsak belat-
hatd, hogy barmely két devizapar kozotti korrelacio ellentettjét kapjuk, ha az egyik
devizapdr inverzét vessziik, és igy szdmolunk korreldciot (azaz p, ,= —p, ,, vagyis

P(HUF/USD-EUR/USD) — _p(HUF/USD—USD/EUR))‘
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1. dbra
Devizapiaci korrelaciok hdromszog-0sszefiiggése, 1998. szeptember 8.

A) Volatilitas és a dollar-mérka—jen B) Volatilitas és a dollar-marka-svéjci frank
korrelaciés haromszog korrelaciés haromszog
cos(n) = p(USD,,,, DEM,,, )

— o) — JPY

= c0s(26,9°) =0,89 cos(n) = p(USDgyp» DEMyye)

= cos(56,7°) =0,55

9

% g

© Eg

g

USD \— DEM USD — pEM
/ o(DEMy, ) =76 /U(DEMUSD) =7.6
cos(ar) = p(DEM gy, JPYp ) cos(ar) = p(DEM g, CHF,, )
= cos(64,3°) =0,43 = cos(31,0°) =0,86
cos([)’ ) = V(USDDEM’ ]PYDEM) cos(ﬁ) =p (USDDEM’ CHFDEM)
= cos(88,8°) =0,02 = cos(92,3°) =0,04

Forrds: Lopez—Walter [1999].

A spot arakbdl szamolt 4452 napi loghozam képezte a historikus és EWMA-alapu
korrelacidk szamitasi alapjat, mig az implicit volatilitasokbol szamoltuk a (2)
Osszefiiggés alapjan az implicit korrelaciokat. Adott napon az egy/hdrom hénapos
volatilitdsokbdl szamolt implicit korreldciot tekintettiik az egy/harom hénapos imp-
licit korrelacio elérejelzésének.

A napiloghozamok id6beli alakulasat megvizsgalva lathato (2. dbra), hogy a forint/
euro piacon jellemzd a volatilitas klaszterez6dése, azaz helyénval6 lehet az EWMA-
és a GARCH-modellek alkalmazasa. (Az itt nem abrazolt forint/dollar és dollar/eurd
idésorok hasonlé képet adnak.)

A 2. dbran jol latszodik a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag, illetve az euro-
pai allamaddssag- és bankvalsagok idején megnovekvo volatilitas. A 2010-es évek
masodik felének nyugodtabb periédusat kovetden eldszor 2020-ban a koronavirus-
jarvany kitorése, majd pedig a 2022-es orosz-ukran haboru vezetett ismét maga-
sabb kilengésekhez.

Az implicit korrelaciok idébeli alakuldsat mutatja be a 3. dbra.

A korrelaciok id6beli alakulasa alapjan megfigyelhetd, hogy sokkal stabilabbnak
tekinthetd a forint/eur6 és forint/dollar kozotti korrelacio [p(1, 2)], illetve a forint/dol-
lar és eurd/dollar kozotti korrelacié [p(2, 4)], mint a forint/eurd és dollar/eurd [p(1, 3)]
kozotti kapesolat. Ez visszavezethet arra a gyakorlati tényre, hogy a forint-dollar-
eur6 devizatrioban két 6nélldan kereskedett devizapar és egy szamolt devizapdr van:
6nall6 piacnak tekinthet6 a dollar/euré és a forint/eurd, mig a forint/dollar jegyzése
a két masik devizapar alapjan torténik. Masképpen megfogalmazva: a forint értékét az
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2. dbra
Forint/eurd napi loghozamok, 2006-2023 (szazalék)
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Forrds: sajat szerkesztés.
3. dbra
Egy hénapos implicit korrelacidk, 2006-2023
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Forrds: sajat szerkesztés.

eurdval szembeni arfolyam mutatja (ami az eur6ovezetbe vald gazdasagi beagyazottsag
és kiilkereskedelmi forgalom alapjan alatamaszthatd), mig az eurd- és a dollararfolyam
egyértelmtien onalldan hatdrozédik meg a devizapiacon. Lényegében azt mondhatjuk,
hogy a forint/dollar arfolyam a dollar/eurd és a forint/eurd arfolyamokon keresztiil
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alakul ki. Ez azzal a kovetkezménnyel jar a korreldciok tekintetében, hogy jellemz8en
a kozepesnél er6sebb korreldciot fog mutatni a forint/dollar a masik két devizaparral,
mivel csak azok hatdsara tud elmozdulni az arfolyam (igaz ez akkor is, ha egy piaci sze-
repld kozvetlentil forint/dollarban jelenik meg jelentds vételi vagy eladasi szandékkal).
Ha jelentds elmozdulds torténik a forint/eurd piacon, annak feltehetéen semmilyen
hatdsa nem lesz a dollar/euré piacon, de a forint/dollar arfolyamban azonnal latszodni
fog. Némileg sarkitva: létezik két, egymastdl ,fliggetlen” f6 devizapar - a forint/eurd
és a dollar/eurd, illetve a forint/dollar mint keresztarfolyam. Ezt tdmasztja ala az MNB
devizapiaci forgalmi statisztikdja is (4. dbra), amely szerint 2001 6ta a forint/eur6 spot
tigyletek forgalma tobbszordse volt a forint/dollar forgalomnak (kivéve 2022 tavaszat,
amikor jelent6s mennyiség forint/dollar spot tigyletkotés tortént).

4. dbra
Napi atlagos devizapiaci spot forgalom, 2001-2022 (milli6 forint)
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Forrds: MNB (https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fstatiszti
ka.mnb.hu%2Ftimeseries%2Fhu0907-devforg-idosor.xls&wdOrigin=BROWSELINK).

A volatilitas és korrelacio idébeli alakulasa mellett érdemes megvizsgalni a realizalt
(historikus) és a kiilonboz6 modszerekkel elérejelzett korrelaciok egymashoz viszo-
nyitott terjedelmét és elhelyezkedését a lehetséges korrelaciok terében. Az 5. dbra
az egy és harom hénapos implicit ATM-, EWMA- és realizalt korrelaciokat mutatja
a devizatridk esetén lehetséges korrelaciohdrmasok terében.®

Lathatd, hogy a forint/eur6 és a forint/dollar kozétti implicit korrelacié [p(1,2)], illetve
a forint/dollar és az eurd/dollar kozotti implicit korrelacio [p(2, 4)] jellemzéen pozitiv
értékeket vett fel, mig a forint/eurd és a dollar/eurd kozott [ p(1, 3)] széles tartomanyban
mind pozitiv, mind negativ értékeket felvett (a pontos értékhatarokat mutatja a Fiig-
gelék F1. és F2. tabldzata). Ezek alapjan szintén megfigyelhetd, hogy az egy hénapos

A lehetséges devizapiaci korrelaciok terérél bévebben lasd Lopez—-Walter [1999].
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5. dbra
Egy és harom héonapos implicit ATM-, EWMA- és realizalt korrelaciok a lehetséges
korrelaciok terében
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Forrds: sajat szerkesztés.

korrelaciok szélesebb tartomanyban szérédnak, mint a harom hénaposak (kivételt
képez az EWMA-becslés, amely modszertan szerint az id6tavtol fiiggetlen becslést
ad - lasd bévebben JP Morgan [1996]). Ez alatamaszthatja azt a t6kepiaci empirikus
megfigyelést, miszerint a korrelaciok hosszabb tavon stabilabbak, mint rovid tavon.

Eredmények
Az implicit korreldcio elérejelzé képességének vizsgalata

A vizualis megkozelitést kovetéen az implicit korrelacid elrejelz6 képességét vizsgal-
juk meg. Az idGsoralapu elérejelzésekkel valo Osszevetést — azaz a kiilonb6zé mod-
szerekkel kapott elérejelzések pontossaganak szamszertsitését — a nemzetkdzi szak-
irodalomnak megfelelden kétféle mdodszerrel végeztiik:

1. az atlagos négyzetes hiba gyoke (Root Mean Square Error, RMSE) kiszamitasaval,

2. regressziot futtattunk a realizalt korrelaciok és az egyes elérejelzések kozott,
majd a kapott egyiitthatokat és a regressziok R*-értékét (tehdt a magyarazott varian-
cia hanyadat) hasonlitottuk ossze.

1. Az RMSE mutat6 az atlagos eltérésnégyzetek gyokét szamolja ki a (17) képlet szerint:

(17)
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ahol p a becsiilt, mig p a realizalt korrelaciot jeloli a t-edik id6pontban a kovetkezd
egy, illetve harom hénapra. Az RMSE mutat6 természeténél fogva kiemeli a nagy
eltéréseket, tehat ha a korrelaci6 becslésénél az eltérés mértéke is kritikus fontossaga
- nem csak a gyakorisaga —, akkor ez lehet az (egyik) megfelel6 mérészam.

Az RMSE mutat6 alapjan egy honapos id6tavon a legtobb paronkénti korreld-
ciét az EWMA-moddszerrel lehetett a legpontosabban megbecsiilni, kivételt képez
a forint/dollar-eurd/dollar [p(2, 4)] korrelacid, amelynek becslésénél az ATM impli-
cit volatilitas tulteljesit (1. tdbldzat)

1. tdbldzat
RMSE - egy hénapos korreldciok

Historikus ~ ATM implicit VS implicit GARCH EWMA
p(1,2) 0,180 0,150 0,148 0,159 0,143
p(1,3) 0,309 0,307 0,305 0,299 0,269
p(2,4) 0,142 0,127 0,133 0,136 0,149

Forrds: sajat szerkesztés.

Hasonléan a harom hoénapos idétavon egyrészt még mindig az EWMA dominal,
ugyanakkor latvanyosan javul a historikus korrelacio teljesitménye (2. tdbldzat).

2. tablazat
RMSE - harom hénapos korrelaciok

Historikus ~ ATM implicit VS implicit GARCH EWMA
p(1,2) 0,121 0,123 0,124 0,131 0,107
p(1,3) 0,215 0,254 0,261 0,249 0,213
p(2,4) 0,101 0,098 0,105 0,106 0,127

Forrds: sajat szerkesztés.

Ezek az eredmények tehat aldtdmasztjak azokat a kutatasokat, amelyek altalaban
nem talaltdk az implicit korrelaciot felsébbrendiinek az idésoralapu becsléseknél,
de bizonyos idétavon bizonyos devizaparok esetében hasznos indikatornak bizo-
nyulnak. Ugyancsak lathatd, hogy egy hénapos id6tavon a teljes volatilitasgorbét
(a mosolygorbét) figyelembe vevé modszertan javitja az egyszerti ATM-alapd imp-
licit korreldcids becslést.

2. A regresszios értékelési modszer esetében a realizalt egy és harom honapos kor-
relaciokat egyenként magyaraztuk a kiillonb6z6 modszerekkel becsiilt korrelaciokkal:

po=a+Bp, +e, (18)

ahol p, a realizalt, mig p, , az i-edik modszerrel becsiilt korrelaciot jeloli a t-edik id6-
pontban a kovetkezd egy, illetve harom hénapra. Mivel atfed6 id6szakokra vonatkozd
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adatokon becsiilt regressziérél van sz6, Newey-West-korrekciot® kellett alkalmazni
a standard hibakra. Az eredményeket a 3. és a 4. tdbldzat foglalja 6ssze.

3. tdbldzat
Az egy honapos korrelacidbecslések egyiitthatdi

a Jé] R
ATM implicit
p(1,2) 0,18 0,79 0,36
p(1, 3) -0,18% 0,67* 0,17
p(2, 4) 0,29* 0,69* 0,34
VS implicit
p(1,2) 0,14 0,83 0,34
p(1,3) -0,18* 0,62* 0,14
p(2, 4) 0,32* 0,64* 0,33
GARCH
p(1,2) 0,28* 0,62* 0,34
p(1,3) -0,14* 0,41% 0,15
p(2, 4) 0,417 0,49* 0,16
EWMA
p(1,2) 0,12 0,82 0,39
p(1,3) -0,11° 0,56* 0,18
p(2,4) 0,49* 0,38" 0,13
Historikus
p(1,2) 0,37* 0,49* 0,24
p(1,3) -0,14* 0,39* 0,15
p(2, 4) 0,44* 0,45% 0,2

* 95 szdzalékon szignifikdns (H: « =0, 3=1).
Forrds: sajat szerkesztés.

Mind az egy hénapos, mind pedig a harom hoénapos id6tavon az ATM, illetve a VS
implicit korrelacios becslés 3 koefficiense rendelkezik a legmagasabb értékkel, és
a forint/euré-forint/dollar korrelaci6 esetén [p(1, 2)] a konstans egyik id6tavon sem
szignifikans 95 szazalékos szinten. A magyarazott variancia tekintetében — 9ssz-
hangban az RMSE eredményével - az EWMA teljesit a legjobban mindkét idétavon
az els6 két korrelacid esetén, mig az ATM implicit mérték a forint/dollar-dollar/
eur6 tekintetében. Ezen eredmények alatamasztjak Lopez-Walter [2000] kovetkez-
tetését, amely Osszességében nem talalta felsébbrendtinek a piaci drazas alapjan sza-
molt implicit korrelaciot.

® Lasd b6vebben Newey-West [1987].
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4. tdblazat
A harom hénapos korreldcidbecslések egyiitthatoi

« 1) R
ATM implicit
p(1,2) 0,19 0,79 0,39
p(1,3) -0,18* 0,65% 0,19
p(2,4) 0,26% 0,71* 0,41
VS implicit
o(1,2) 0,17 0,80 0,33
p(1,3) -0,19% 0,53% 0,13
(2, 4) 0,30* 0,67* 0,4
GARCH
p(1,2) 0,317 0,58 0,42
o(1,3) -0,15* 0,39* 0,19
p(2, 4) 0,41% 0,49* 0,24
EWMA
p(1,2) 0,17* 0,77* 0,51
p(1, 3) -0,12% 0,53* 0,25
p(2,4) 0,53* 0,34* 0,17
Historikus
p(1,2) 0,26* 0,66* 0,43
p(1, 3) -0,11% 0,52* 0,27
p(2, 4) 0,36% 0,54* 0,29

* 95 szdzalékon szignifikdns (H: a =0, 3=1).
Forrds: sajat szerkesztés.

Az EWMA és az ATM implicit médszer, valamint a részidészakok vizsgalata

Mivel a vizsgalt id6tav igen hosszu, érdemes lehet megvizsgalni révidebb idétavokon
a kiillonb6z6 mddszerek elérejelzé képességének alakulasat. Kiilonos érdeklédésre
tarthat szamot a p(1, 2) és p(1, 3) tekintetében legpontosabb becslést ado EWMA és
a két implicit mérték elérejelzd képességének tovabbi vizsgalata. A 6. és a 7. dbra az
aggregalt — tehat mindharom devizapar kozotti korrelaciot figyelembe vevo - elté-
résnégyzet-kiilonbségeket mutatja. A pozitiv értékek azt jelzik, hogy az adott napot
kovetd egy, illetve harom hdénapos idétavon az EWMA becslése mennyivel ejtett
nagyobb négyzetes hibat az ATM implicit becsléséhez képest, illetve az ATM implicit
becslése mennyivel ejtett nagyobb négyzetes hibat a VS implicit becsléséhez képest.
Negativ tartomanyban az EWMA-korrelacié bizonyult jobb becslésnek az ATM/VS
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implicithez képest. Lathato, hogy néhany éves - és azon beliil tobb honapos - id6-
szakok szerint alakul az egyes eldrejelzések pontossagi sorrendje: az EWMA-alapu
becslések inkdbb alulteljesitenek 2009 el6tt, majd a 2009-2013 kozotti iddszakban
fordul a sorrend. A késdbbi iddszakokban is megmarad a ciklikussag, de a kiilonb-
ségek kevésbé markansak.

6. dbra
RMSE-kiilonbségek alakulasa - egy honapos idétavon, 2006-2022
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Forrds: sajat szerkesztés.

7. dbra
RMSE-kiilonbségek alakuldsa — harom honapos id6tavon, 2006-2022
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Forrds: sajat szerkesztés.
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Az eredmények lattan az intuicio szerint a becslési hibak és a devizaparok loghozamai
kozotti kapesolat vizsgalata kovetkezne, de a teljes idészakon az dsszes paronkénti kor-
relaciora vonatkozo becslésihiba-kiilonbségek és a harom devizapar loghozamai linea-
risan fiiggetlenek. 2007-2008 kozott gyenge/kozepes pozitiv kapcesolat figyelheté meg
az egy és a hdrom hénapos eldrejelzés kozott, amely kapcsolat a késébbi id6szakokban
— és Osszességében a teljes idGszakon — gyenge negativ értéket vesz fel.

Megvizsgalva a hibak korrelacionkénti alakulasat (8. dbra), azt talaljuk, hogy kiils-
nosképpen 2008 6ta a forint/eurd és a dollar/euro kozotti korrelacio [p(1, 3)] elorejel-
zési hibaja dominalja a masik kett6t (a forint/dollar és a dollar/eurd korrelacié becs-
lése is bizonytalan volt a vizsgalt id6szak elején).

8. dbra
RMSE-kiilonbségek alakuldsa korrelacionként — 1 honapos id6tavon, 2006-2022
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Forrds: sajat szerkesztés.

Hasonlé minta lathaté harom honapos idétdvon is. Mint azt a modszertani rész-
ben bemutattuk, a devizapiaci korrelacié tulajdonképpen a devizapiaci volatilitas-
becsléssel azonosithato, hiszen a spot arakra vonatkozé arbitrazs-osszefiiggés
miatt ex post és ex ante is teljesiil a korrelacio és a volatilitasok kozotti fiiggvény-
szert kapcsolat. Ennek ellenére, megvizsgalvaaz EWMA és az ATM implicit méd-
szerek volatilitas-elérejelz6 képességét, az ATM implicit modell valamennyi id6-
tavon valamennyi devizapar esetén kisebb becslési hibat ejt (az 5. tdbldzatban dolt
szamokkal kiemelve).

Ennek az ellentmondasnak az okai utdn kutatva futtattunk egy becslést egy hibrid
megkdzelitéssel, melynek soran az EWMA volatilitastagot az implicit (ATM és VS)
meértékkel cseréltiik:

0.}23WMA* = )\Uizmp ATM/VS + (1 - /\)Erz' (19)
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5. tdbldzat
Az egy és harom honapos volatilitdsok RMSE-értékei

Egy hénapos volatilitasok Hérom hénapos volatilitasok

ATM implicit VS implicit EWMA ATM implicit VS implicit EWMA

EUR/HUF 2,131 2,237 2,223 4,009 4,509 4,483
USD/HUF 2,416 2,473 2,873 6,449 6,862 8,356
EUR/USD 1,350 1,405 1,680 2,190 2,506 2,827

Forrds: sajat szerkesztés.

Mivel az igy kapott volatilitasokbol szamolt korrelacios elérejelzések pontossaga nem
sokat kozeledtek az EWMA becsléséhez, levonhato az a kovetkeztetés, amely szerint az
EWMA-megkozelités ,hozzaadott értéke” a minta alapjan becstilt historikus volatilitds/
korrelacid, azaz a becslést megel6z6 151 kereskedési napban rejlé informacio.

Az 1. dbrdra visszatekintve a megoldds kulcsa abban lehet, hogy a korrelacidbecslés
tulajdonképpen elsdsorban a volatilitasaranyok becslését jelenti, és csupan masod-
lagos a volatilitds pontos becslése. A tovabbiakban a forint/euré-dollar/eurd kozotti
korrelaciot és az azt meghatarozo volatilitasaranyokat vizsgaljuk.

A (2) egyenlet jobb oldala felbonthaté harom volatilitas-/varianciaaranyra, azaz
megvizsgalhato, hogy az egyes korrelaciobecslések milyen mértékben becslik alul/
feliil a realizalt volatilitdsaranyokat:

2 2 2 2
LT O3 1 Oy 1|91 Osnr Oy

_EO' 20

o
(20)

P, =

200,105, 0 20,005, 20,105, s OunT L6, 193,06

A korrelaciobecslések négyzetes hibdja tehat felbonthatd az egyes volatilitas-/varian-
ciaaranyok hibdira:

A

2 A2

2
Z(pmm_ﬁmﬂ)z:lz O—l,t,T_oA-l,t,T+O—3,t,T_6—3,t,T1 [ Oyt __ Jz,rA,T ] (1)

4 US,t,T U3,t,T O-l,t,T Ul,t,TJ lal,t,T03,t,T o-l,t,TO-S,t,T

A fenti formula egy (a + b — ¢)? jellegli dsszefiiggés, mely tovabb bonthaté
a*+b*+ >+ 2ab—2ac — 2bc formaban, azaz tobbé-kevésbé szamszertiisiteni lehet
az egyes aranyok becslési hibdjanak hozzajéruldsit a’, b* és ¢, valamint a maradék
kereszthatasokat (+2ab — 2ac — 2bc). A 6. tabldzat mutatja az egy és a harom honapos
elorejelzések hibafelbontasat.

A 9. dbrdn lathatd, hogy mindkét id6tavon az EWMA- és az ATM-becslési hibak
Osszegének legjelentésebb komponense a ¢’, azaz a mindharom volatilitdst magéban

2 A2
Oat,1 Oat,1
foglald —— = kiilonbozet. Figyelemre mélté tovabba, hogy ebben
L1901 OL01%,0T

talalhat6 a legnagyobb eltérés a két becslés kozott, azaz ezen eredmények alapjan
a forint/eur6-dollar/eur6 kozotti korreldciobecslés pontossdganak a legfébb moz-
gatorugoja a forint/dollar (o,) relativ volatilitasa a forint/euré (o,) és dollar/euré (o,)
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6. tabldzat
A harom és egy honapos korrelaciobecslések teljes hibajanak felbontasa

a v c 2ab —2ac —2bc  Osszesen
HARrROM HONAPOS
EWMA 103,34 93,04 187,72 -162,55 36,28 -58,40 199,43
ATM implicit 76,03 102,79 346,50 -139,30 -13,79 -89,94 282,30
EGY HONAPOS
EWMA 139,76 137,50 302,63 -214,25 60,25 -108,06 317,84
ATM implicit 114,84 136,51 500,66 -180,97 -10,95 -146,16 413,93

Forrds: sajat szerkesztés.

relativ volatilitdsdhoz képest [a volatilitis-sorszamozas ebben a felirdsban a (20) és
a (21) képletekhez igazodik].

9. dbra
A korrelaciébecslések ¢ komponensének kumulalt kiilonbozete (ATM — EWMA), 20062022

250 A
—— Egyhoénapos Harom hénapos
200 A
150 -
100
50 1
0 -
750 T T T T T T T T T T T T T T T T
Y N ® @ © ~ ®§ o * 1’ v N ®© & o = O
(=3 [=3 (=3 (= — — — — — — — — — — Q [Nl Il
S & & & © o 2o 2 9o 9 °©o 2o o 2o 2o <9 o
N N N N N N N N N N N N N N N N N

Forrds: sajat szerkesztés.

A 9. dbra alapjan megfigyelheté az ATM implicit becslés romlasa az EWMA-hoz
képest 2008-2012 kozott, majd pedig 2016-2019 kozott. Az elsé idészak kiemelke-
déen volatilisnek bizonyult mindharom devizapar esetében, de 2016-2019 kozott
kifejezetten nyugodt iddszakot tapasztalhattunk (10. dbra).

Meghaladva ezen tanulmany kereteit, a volatilitdsaranyok el6rejelzése tovabbi vizs-
galatokat igényel, amelyek egyik sziikséges 1épése a nemzetkdzi/régios 6sszehason-
litas, azaz annak vizsgalata, hogy régios jelenség-e a helyi deviza dollarral szembeni
arfolyamanak kiemelt jelentdsége, avagy megtigyelhetd a jelenség a f6bb nagy for-
galmu devizatriok esetén is.
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10. dbra
A harom devizapar realizalt volatilitdsa (egy honap), 2006-2022 (szdzalék)
Szézalék
60
—— Eurd/forint Dollar/forint —— Eurd/dollar
50 -

40 A

30 A ‘

0 - T T T T T T T T T T T T T T T T
el [ [c] (o)) (=] — N o < n \O [ e N (=] — N
S [= S [« — — — — — — — — — — N (] N
(=] (=3 (=] (=] (=3 (=] (=3 (=] (=3 (=] (=3 (=3 (=] (=3 (=] (=3 (=3
N N N N N N N N N N N N N N N N N

Forrds: sajat szerkesztés.

Osszegzés

A forint-eurd-dollar devizatrion a 2005 és 2023 kozotti 16 év napi adatain elvégzett
kutatas eredményei alapjan — 6sszhangban a nemzetkozi szakirodalommal - levon-
hatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az opcios arjegyzés alapjan szamolhaté implicit kor-
relacio a teljes id6tavon Osszességében nem teljesit jobban az idésoralapu korrelacio-
becslésnél, kiilonos tekintettel az EWMA-modszerre.

A forintpiacon végzett empirikus kutatds alapjan az alabbi f6 megallapitaso-
kat tehetjtik:

- A teljes id6tavot tekintve az EWMA-moédszer adja a legpontosabb korrelaciobecs-
lést a forint/euré—forint/dollar és a forint/euré-dollar/eurd viszonylatban.

- Az EWMA és az implicit médszertan kozotti legnagyobb eltérés a forint/euro—
dollar/euro kozotti korrelacié becslésénél adodik, amely a két ,.fiiggetlen” devizapar
a forint-euré-dollar devizatriéban.

- Az implicit korrelacié adja a legpontosabb becslést a forint/dollar-dollar/eurd
korrelacié esetén.

- A varianciaswap-alapt implicit korrelacios becslés egy honapos idétavon javit az
ATM-alapu implicit becslésen, harom hénapos id6tavon pedig alulteljesit.

- A volatilitas-el6rejelzés tekintetében az implicit mddszer feliilteljesit, ugyanak-
kor az EWMA pontosabban becsli a volatilitasaranyokat.

- A tanulmanyban felvazolt mddszertan alapjan a volatilitasaranyok tekinteté-
ben kiemelt szerepe van a forint/dollar keresztarfolyam relativ volatiltadsinak, amely
a megfigyelt idétavon haroméves ciklusonként valtozik.



792 | MISIK SANDOR

Végiil fontos megjegyezni, hogy a Bloomberg jelen tanulmany altal hasznalt GARCH-
modszere nem keriilt optimalizalasra, azaz elképzelhetd, hogy létezik olyan, akar
tobbvaltozos metddus, amely megkozeliti vagy egyes viszonylatokban meg is el6zi az
EWMA-mddszertant. Ugyancsak tovabbi vizsgalatot igényel a forint/dollar - mint szar-
mazékos devizapar - volatilitasjegyzéseinek alakulasa, amely a jelen tanulmany ered-
ményei szerint kozponti szerepet jatszhat a korrelaciobecslések pontossaga kapcsan.
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Fuggelék

F1. tdbldzat
Az egy honapos korrelaciok terjedelmi mutatéi

Minimum Maximum Atlag Szérés
ATM implicit
o(1,2) 0,18 0,91 0,7 0,14
p(1,3) -0,43 0,58 -0,06 0,17
p(2,4) 0 0,91 0,74 0,12
VS implicit
o(1,2) 0,24 0,91 0,72 0,13
p(1,3) -0,47 0,59 -0,08 0,17
p(2,4) -0,03 0,9 0,73 0,12
GARCH
o(1,2) -0,06 1 0,74 0,17
o(1,3) -0,99 0,52 -0,22 0,26
(2, 4) 0,03 1 0,79 0,11
EWMA
o(1,2) 0,21 0,97 0,75 0,14
o(1,3) -0,67 0,87 -0,21 0,21

p(2,4) -0,72 0,96 0,78 0,13
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Az F1. tdbldzat folytatdsa

Minimum Maximum Atlag Szérés
Historikus
p(1,2) -0,32 0,98 0,74 0,18
p(1,3) -0,88 0,69 -0,23 0,28
p(2,4) -0,16 0,98 0,79 0,14
Forrds: sajat szerkesztés.
F2. tablazat
A harom hdnapos korreldciok terjedelmi mutatoi

Minimum Maximum Atlag Szérés
ATM implicit
p(1,2) 0,33 0,88 0,71 0,12
p(1,3) -0,40 0,52 -0,08 0,15
p(2,4) 0,16 0,89 0,75 0,09
VS implicit
p(1,2) 0,36 0,89 0,72 0,11
p(1,3) -0,41 0,52 -0,08 0,15
p(2,4) 0,13 0,88 0,73 0,10
GARCH
p(1,2) 0,00 1,00 0,74 0,16
p(1,3) -0,99 0,47 -0,21 0,25
p(2,4) 0,09 1,00 0,79 0,11
EWMA
p(1,2) 0,21 0,97 0,75 0,14
p(1,3) -0,67 0,89 -0,21 0,21
p(2,4) -0,76 0,96 0,78 0,13
Historikus
p(1,2) 0,22 0,96 0,74 0,15
p(1,3) -0,72 0,41 -0,23 0,22
p(2,4) 0,34 0,96 0,80 0,10

Forrds: sajat szerkesztés.
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