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ABSZTRAKT

Kiss Gabor David Kuba Pétef

Szegedi Tudomanyegyetem, Gazdasagtudomanyi Kar

A diverzifikacio a kockazat porlasztasanak alapwexzkdze. Mi torténik azonban akkor, ha az egyes
eszkdzOk egylttmozgasa sajatos piaci korulményektkdnegugrik? Kutatasunk élsészében arra
keressuk a vélaszt, hogy miért alakulhatnak kiekert egytittmozgasok a piacon, illetve ekkor mi

torténik az arfolyamokkal — majd a létrehozott mbadikodését empirikusan is igazoljuk.

Mindehhez azonban ki kell lépni a CAPM vilagabdly imunkank els felében a piaci extrém
helyzetek kialakulasét jarjuk kordl, megvizsgalvatap megbizasok arfolyamokra gyakorolt hatasat.
A ,végtelen bolyongas” vilagabdl igy eljutunk a kaplati haldézatok, az informacios aszimmetriak és

a leptokurtizmus vilagaba.

A gazdasagi érték meghatarozasanak bizonytalanségtiaz arfolyam buborékok kialakuldsa rovid
tdvon nehezen megragadhatd — azonban az arfolyagysktmozgasa jol tuddsit arrdl, hogy a piachak

minderi6l mi a véleménye.

Az altalunk megalkotott modell azt mutatja, hogyaarelacié vizsgalatdnak segitségével alaposabban
megragadhatoak és tanulményozhatdak a ész&ges piaci események. Ezt az allitAst a Dow Jones
Composite, a BUX index, a Brent tipusu olaj, azhgyaa réz, az aluminium és a cink Londoni

Fémtzsde napi arfolyamain teszteltiik a 2006. janu&s®007. december 31-e k6zé eszakban.
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1. Bevezetés

A tézsde kapcsolatot teremt &ké tulajdonosa és az azt felhasznald realszfératkoz
Amellett, hogy a vallalatok szamara megteremti zavktien tkebevonas lehéségét, egyuttal

biztositia azok nagyobb atlathatésdgat, novelvezikis etforrasok felhasznaldsanak
hatékonységat. (Varian, 2005)

Bar husz éves &tavon mar elmondhatd, hogy ézsdei érték leképezi az eszkdz valds
gazdasagi értékét, azonban rovid tavon jékemizonytalansaggal szembesilhet a beféktet
Ez a bizonytalansag sokiiétehet, igy az irodalom tobbnyire csak a szanisitret
kockézatra (szérasra) tamaszkodik. (Bodie-Kane-Mgard994) Az arfolyamok ingadozasa
(volatilitasa) ugyanis azzal a veszéllyel jarhaigy a piac ,feje a stiben, a laba atitében

van és atlagosan jol érzi magat”. (Bernstein, 1998)

(forras: sajat szerkesztés)

1. abra: Az ,atlagossag” csal6kasaga: a csoport megisméséhez az atlag mellett

ismerni kell az attél val6 eltérés mértékét is

A szerepbk szamara igy rendkivil fontos, hogy a bizonytadgog&at, és ezen belll a
kockdzatokat minimdlisra szoritsak — ami elvezetgtiimtalan megalapozott, illetve
megalapozatlan elmélet kialakulasdhodzstle szabalysziségeivel kapcsolatban. A CAPM
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modellje épp ezért volt uttéy mivel atfogd és egzakt, matematikai modellel leta kockazat

kezelésének leh&tégét.

A tbézsdei kereskedés pusztdn matematikai algoritmusodrgrd korldtozasa et a
pillanattdl kapott teret, ami az emberi tényemint bizonytalansagi faktor kikapcsolasanak
lehethiségét vetitette éte. Ha azonban ugy tekintink adképiacokra, mint egy
szerencsejatékra — mint ahogy ezek a matematikdehed sugalljak —, akkor épp ézsde

és a teljes pénz éskepiaci rendszer alapvetunkciojat nem vesszik figyelembe — az emberi

szikseégletek kielégitését. (Csontos-Kiraly-Laszi97)

Az emberi tényeZ azonban nem mindig eredmeényez racionalitagtkapiacokon, Warren
Buffet szavaival élve ,a piacok gyakran abszurdakikézben nem vilagos, matematikai
modellekkel hogyan lehetne figyelembe venni a pedigiai tényeéket.

2. A gazdasagi ertéek meghatarozasa és a buborékolalakulasa

Egy tokéletesen tikodo piacon az eszkozok értékét az egyensulyi ar adjg m egyes
szerepbk ennyiért hajlandéak eladni és masok megvenni Bet.mi torténik abban az
esetben, ha egy Uj eszkdzt vezetnek be a piacrg?ékdiékesebb kérdés, ha egy Uj szérepl
szemével tekintiink a piacra, aki szamara az arakaudttsagot jelentenek. Hogyan lehet
eldonteni azt ilyen esetben, hogy egy eszkoz eagy feltlértékelt?

A kisérleti kzgazdasagtan szerint nehezen, ugyanemberek etsélménye egy termeékkel,
vagy élménnyel kapcsolatban egyfajta viszonyitasirgonyt” képez — ami megneheziti az
eszkoz valos gazdasagi értéken tditériekelését. Az arak igy nem biztos, hogy inda@#glt
ami jelends bizonytalansagot visz be a piagdkiiddésébe. (Ariely, Loewenstein, Prelec, 2006)

A horgonyzas jelensége miatt problémaba Utkoziklasvérteken torténarazas — kilondésen
és olyan piaci kérnyezetben, ahol kdnnyen elcsdsebgmastol az érték és az ar — ott
konnyebben johetnek létre félrearazasok. Igy eztbese mar foglalkozni kell az
arfolyambuborékok kialakulasaval. Buborék alataeak fenntarthatatlan névekedését értjik,
amikor a befekték vasarlasi kedvének megugrasa, nem pedig az éatéki ndvekedése all
az arfolyamok emelkedése mogott (Schiller, 200)vieken 6sszefoglalva, az arfolyamok

tulzott elrugaszkodasa a fundamentalis éélekAndré Kostolanyt idézve adzsde és a
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gazdasag viszonya olyan, mint a porazon sétaléakégygazdaja: a kutya is hol a gazdaja elé

rohan, hol messze lemarad. De végul is mind & ledite halad (Kostolany, 1992).

Arfolyamok a jovére Hirtelen sokk
vetitett varakozasok
alapjan

optimista kilatasok

optimista kilatasok

Gazdasag
realértéke
(,gazda”)

Gazdasag
realértéke
(,0azda”)

hosszu tavu redlndvekedés
hosszu tavu redlnovekedés

pesszimista kilatasok
pesszimista kilatasok

L]
O

(forras: sajat szekresztés, Kostolany (1992) atgpja

2. abra: A realgazdasag és adzsdei arfolyamok kapcsolata — az arfolyamok

rovidtavon képesek elszakadni a hosszu tava novekesl trendtél

Két kérdés merdl fel csupan: hol all a gazda, épyhdvjak? Mint az €iz6 fejezet veégen
lathattuk, a fundamentalis érték meghatarozasa gabaa sem egzakt folyamat, éhatatlanul
is ki van szolgéltatva a befekiepreferenciainak. igy nehezen adhaté objektiv vatasa a
kérdésre, hogy mekkora a rés nyilt az arfolyamola éényleges éallapot kozott, illetve mi
modon ragadhaté meg a tényleges érték. Ennek Manyasupan a ,kutya rohanasat”

lathatjuk lathatatlan gazdaja korul.

Mi torténik abban az esetben, amikor til sok péraméik be egy piacra? A ,kutya
nekilodul”, ami illikvid kispapirok esetében akéarkareskedés atmeneti felfliggesztését is
okozhatja. A Napi Gazdasag 2007. januar 26-an asaj@iaci mozgasokrol, korabban
ismeretlen cégek felfutasarol, félisnites rallykrol tudoésitott. Mikézben a blue chipe
stagnaltak, a korabbi arfolyamhoz képest 20%-alasalgb vételi ajanlatok szilettek olyan

vallalati papirokra, amelyek mogott nyilvanvaléaemmvolt tényleges gazdaséagi érték. Ebben
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a piramisjatékra jellentz folyamatban par nap alatt mind tobb kisbefektélit be vételi
oldalra a ,rejtélyes vasarld” mellé azzal a szakdékhogy a hirtelen arfolyam emelkedést
kihasznalva még idejében papirhoz jusson. Term&szeta végén az arfolyam beroskadt,

ertéktelen papirokat hagyva maga utan a piacon.

Mielétt az ember azt gondolna, hogy ez a csalogato taefiépszichologiai jaték csupan
elszigetelt papirok esetében fordulhdt éis csupan a rendkivil moho befedtetehetek ra,
alljon példaként a 2006 majusdban tobté@sszeomlas. Akkor ugyanis a vilag meghatérozé
nyersanyagaival kapcsolatos spekulaciés hullam otsagl magasra, eltér mértékben

nyomot hagyva a feltbérekvés a fejlett piacok arfolyaman is (1. abra).

100,00%

80,00% -

60,00% -+

40,00%

20,00%

0,00% -+
g

arany atlagos 27 napos hozama

-20,00%

olaj atlagos 27 napos hozama réz atlagos 27 napos hozama

BUX atlagos 27 napos hozama

aluminium atlagos 27 napos hozama cink atlagos 27 napos hozama

DJC atlagos 27 napos hozama

(Forras: London Metal Exhange, www.gold.org, wwwifmio.hu, New York Stock
Exchange)

3. abra: 2006. januar 1. és 2007. oktéber 1. kozo6tt agyes részpiacok esesekor

megemelkedett az egyes piacok egylttmozgasa
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Az efféle részpiaci turbulencidk simitasara azonlodin van a diverzifikacié eszkoZe.
Pontosabban ott volna, ha az egyes részpiacok eg§irelszeparaltan ithddnének! Egy
integrélt, komplex piac esetében azonban a divkérid sokkal kevésbé alkalmas a kockazat
csokkentésére. Obstfeld és Taylor 2003-as tanulenépp azt irta le a G7 és 22 piac adatai
alapjan, hogy az egyes piacok épp valsag idejénogmak a leginkabb egyutt — amikor
zuhannak (4. abra). Ahogyan azt a sélkris kiemelik, ezek a rendkivili korszakok sokkal
inkdbb jellemezhéek magas korrelacioval, mint szérassal — tehatkama ,lathatatlan
gazda(sag)” egyszerre tobb ,kutyat” (piacot) satakhikkor az egyik kutya ijedsége hatasara
az 6sszes allat bemenekll a gazda hata moégé, Emgeattdl, korabban hol tartézkodtak a
gazdahoz képest. A gyakorlatban azonban csak a griegglobdlis korrelacié és az
arfolyamok zuhanasa (,menekilése”) latszik. Az Iggmokbdl roppant hosszu dthvon
természetesen kovetkeztethetiink a fundamentapslalaltozasara is: 18 éveisgtak alatt

a nyereség és a részveny arfolyam korrelacioja8),68g harom éves détartam alatt
minddssze 0,360 (Hagstrom, 2000).

sz 2z

(G7 és 22 t8kepiac alapjan)

> 2
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(Forréas: Obstfeld és Taylor, 2003 és Palosi-Nénzaf5)

4. abra: A globalis korrelacié akkor ugrik meg, amikor az arfolyamok zuhannak —
a diverzifikacio ekkor cssdét mond

3 A diverzifikacié eszkoztarat ez esetben az alahiiozok jelenthetik: a portfoli6 dsszetétele, (X n-edik
eszkdz sulya a portfolion belll), az egyes eszka@mledi kockazatasf.— n-edik eszkdz egyedi kockazata) és a
portfolid tagjai és a piac kozétti egylttmozgés,— n-edik eszkdzpar és a piaci portfolio kozotti retdcio)
(Brealy-Meyers, 2005 és Statman, 1987)
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3. Rendszerelméleti hattér

Kutatdsunk szempontjabol az emberi téty&etféle 6zsdéhez fz6dé viszonyat érdemes
vizsgalni: egyfebl szamitasba kell venni azt, hogy a piaci széilepapcsolati halézatot
alkotnak, masfél a diverzifikacio és stop loss jellegnatematikai alapu kockazatmeérseklés

hipotetikus buktatait.

Mint arra a bevezében is utaltunk, a kockdzat matematikai és pénzigggkozelitése
alapjan az arfolyamok &e nem lathatd, nem kiszamithaté alakulasat, azk ara
varakozasokhoz keépest vett eltérésekét — tehatzaniuk arfolyamokbdl fakado szoérasat

vesszuik alapul. (May, 2003)
3.1. A normal-eloszlas altal leirt sztenderd modell

Bachelier az 1900-as évek elején erre, a norma&zkisra alapozta azon megallapitasat,
miszerint az arfolyamra hato végtelen szamu téhyeiatt nem lehet pontoséeejelzést adni,
csupan bizonyos valGstiségekkel lehet meghatarozni az arfolyam varhat&ukdaat.
Matematikai szempontbol tehat az arfolyamok Markadyamatként irhatéak le, ahol a
hozamok (az arfolyamok élsderivaltjaként) maltbéli alakulasa nem hat ki azokobeli
ertékeire. (Molnar, 2005)

Mindezt a kisérleti kbzgazdasagtan is alatamasz#aiely és tarsai eredményei szerint az
arfolyamnak csupan a jelenbeli értéke lehet betulatényeé azok jowwbeli alakulasara.

(Ariely, Loewenstein, Prelec, 2006)

Bacheiler modellje ezéltal egy ,random rendszert” |€, ahol az egymastdl elszigetelt,
atomizalt befekték Ugy hozzak meg a dontéseiket, hogy 6nmagukbgpéoskis mértékben
képesek befolyasolni az arfolyam alakuldséat. Aipidengések mintdzata ebben az esetben
normal eloszlast vesz fel. Ebben a kdrnyezetbenatigos események dominalnak, a

rendkivili események elhanyagolhatéak. (Cserm@@5p

Mindez érthet is, hiszen, a CAPM modell alapéen a piac altalanos leirasat szolgalta, igy
az extrém kilengéseket a modellalkotds soran adlszéhagyni, mivel jelerisen

egyszeiisitette a matematikai apparatugkiddését. (Kébor, 2003)

Komoly rendszerszifitkockazattal jar azonban, ha a kockazatkezelés smifeltételezzik,

hogy a kritikus események elenyészalosziriseéggel kovetkezhetnek csupan be. Ekkor épp
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azokat a ,peremfeltételeket” hagyjuk figyelmen Kjvamelyek a legsulyosabb karokat
okozhatjak a befektétszamara. (Dunbar, 2000)

3.2. A sztenderd modell kibitése — a kurti6zis

Innentl mar adodik a kéerdés: miért kovetkeznek be masleditvarhatonal gyakrabban a
piacon sulyosabb kilengésék® valasz minderre az, hogy a normal eloszlasrpoaia
Bachelier-féle modell egysZesn nem szamolt a piac halozatsztsiépitésével, a kilénbéz
tényedk egyideji bekdvetkeztével, amelyek az eseményeket végukisiges iranyba
terelik (Schiller, 2002). Egy komplex halozatbaryaigs kénnyen éfordulhat olyan helyzet,
amikor a részvetk szamara kulon-kaloén ismert hibak egyittes hatd@gn felbecsilhét
kovetkezményekkel jar. Az esetleges ,korrekcidéselekedetek adott esetben radadasul
mindezt akar fokozhatjak is, tovabb rontva a helsae(OECD, 2003)

igy a hatékony piacok modelljét az alabbi téroyeel kell kibsviteni:

 a befektatk egymassal kapcsolatban allnak (olyan hal6zatkbtahk, ahol az
informacios aszimmetridak révén sokkal kénnyebbeskwdhatnak ki nyajhatasbol
fakado buborékok (Komaromi, 2004)),

* nem csupan racionalis dontéseket hoznak, és a rdwid szempontok nagyobb

hangsulyt kapnak, mint optimélis esetben kelleHangstrom, 2000),

* a piaci halézat tanulékony — a piac mindig tanshgt hibaibdl, hogy kébb (sajat
sebezhetetlenségének tudtaban) masfajta hibakidjambssze (Hangstrom, 2000).

* Utalva itt az 1987. oktdber 19-ei eseményekre,kama NYSE egy napon beliil 22,6%-ot esett, ami az
univerzum toérténetében egyszer fordulhatiba-eh normal-eloszlas modellje alapjan (Dunbar, 2000

10
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wVvaloszindseég

Rendes
események
normaleloszlas

esetén

Rendkivuli
események
normaleloszlas

Zuhanas Emelkedés

wVvaloszindseg

Rendkivuli Retldes
események a eserpepyek a
valésagban valésagban

Emelkedeés

(forras: sajat szerkesztés, Hermsen 2008, Moln@b 20apjan)

5. Az események eloszlasi fliggvényének megvalasztaagyban befolyasolja a

kockézatokrol alkotott vélemeényiinket

A szorés valbsziiségi eloszlasa ekkor azonban normal helyett sagdéd®t olt: a fliggvény
csucsosabb lesz és a talpai sokkal hangsulyosabsahkek (leptokurtizmus) (Molnar, 2005).
A szorasok valbsziiségi eloszlasat igy tovabbi két értékkel tudjuknlieia ferdeséggel
(skewness) és a csucsossaggal (kurtiosis). A fégdas eloszlas horizontélis jellegét irja le,
azaz, hogy az eloszlasnak melyik oldala dominafy micsucsossag a vertikalis torzulasét
vizsgalva mutat ra az atlag altalanosithatosag8egtos-Mitev, 2007)

A koradbban véazolt random rendszerrel szemben itt egy komplex rendszer vilagaban
vagyunk, amely jeleds idét tolt el nem egyensulyi allapotban, azaz a modielamizmusa
folytdn a kritikus események a tikbdés természetes velejardiként foghatéak fel — a
folyamatok kikliszobolhetetlen részeként (Csernizdg5s).

Az informéciétechnoldgiai forradalom hatasara aekkedés sokkal kiterjedtebbé valt. Az
elektronikus elérés kovetkeztében a beféktet a korabbi kozvetett, brokeren keresztil
tortérs telefonos megoldas helyett — valogshdn érhetik el a piacot, illetve megbizast
adhatnak az értékpapir bizonyos arfolyamon tértériekesitésére (stop loss). Bar mindez
egyéni szinten az emberi korlatok lekiizdésével &eckazatok mérséklésével kecsegtetett,

11
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rendszerelméleti szempontbol az arfolyamok hirtereinanasanak meélyulését jelentette,
fokozva a bizonytalansagot. A gépi eladasok igpfaitt nyomast fejthetnek ki adott esetben,
ami a befektéti panik fokoz6daséat vonhatja maga utan. (Rotyi9818s Dunbar, 2000)

Az arfolyamok hirtelen ugrasanak lebstge mar a sztenderd modellben is fennallt — hiszen
az extrém helyzetek ott csupan alulreprezentalalkak — a komplex modellben viszont
hatvanyozottan fenyegetnek. gy viszont a stop loesybizasok épp akkor nem fogjak
megvédeni a befekigktet, amikor az arfolyamok ugrasa miatt kitort Hete valsag miatt a

legnagyobb sziiksége volna ra (Fama, 1963).
3.3.Bdlcsebbek-e az intézmeényi befelket

Kérdés tovabbé, hogy pszicholdgiai szempontbokaesiik mennyire homogének — érdemes
ez alapjan tovabb finomitani a modellt? Cooter 1862modelljében ugyanis a szefdpl
kozotti kilonbség azok eli@rinformaltsagabdl fakadt. Eszerint az intézményerepbk
meéretgazdasagossaguk folytan tdbb informacidohogobltan jutnak hozza. (Molnar, 2005)
Velik szemben allnak a ,rem&gkei” kisbefektetk, akiknek legébb jellemzjuk a
.kaszind mentalitds”, vagy ,kereskedési kényszefhformaltsagbeli hatranyuk és
kockazatérzékenységuk folytdn nem képesekztetni magukat, ami az arfolyamokssebb
ingadozasat okozhatja. (Hagstrom, 2000) Ennek ealirélt felosztasnak az érvényessége
azonban megleh&ten kétes. Mint Bernstein empirikus vizsgalata jalaps megjegyzi, az
onmagukat fegyelmezettnek vallé portfolioké#elvalojaban még a részvénykivalasztas
modjat sem képesek stabilan meghatarozni (Bernsi®®8), nem is szélva arrél, hogy a
befektetési alapok Uzleti tevékenysége az aralukiafival mért teljesitméngbfliggs, révid
tavu jatekka valt (Hagstrom, 2000). Gyakorlati pédéint pedig ott a 2001-es internet-valséag,
épp az intézmeényi szerépl vaksaga biztositotta a tényleges értéket nemetéroggek (pl.:

Enron, WorldCom) ideiglenesiiktdését és a befekédt megkarositasat (Simon, 2002).
4. A piaci korrelacié hatasa az arfolyamokra

Célunk annak vizsgéalata, hogy mi torténik, ha dalyamok egylttes mozgasa rovid tavon
megré a piacon. Obstfeld és Taylor 2002-es kutatasansbd@ éves idkdvon vizsgaltdk az

“ sz

k6zott megugrik a korrelacio. A kutatasuk sorarebilazott adatok misége azonban ennél

meélyebb kbvetkeztetések levonasat nem tettedeéet

12



Kiss Gabor David, Kuba Péter — Diverzifikacié a kgex tkepiacokon

Az altalunk végzett kutatas kiindulo feltételezégevolt, hogy az egyes befektetési eszk6zok
kozott a korrelacié i6ben valtozékony. igy arra a kérdésre kerestiik aseél hogy mi
torténik a korrelacioval a nagymértekhozamvaltozasok idején. Ehhez a vizsgalathoz létre
kellett hozni egy kellen kis elemszamu, de reprezentativ ,piacot”, majihdalni kellett egy

mozgd hozamot és egy mozgo korrelaciét ezen agqpia@ortfoliban).

Kutatasunk soran 7 eszkoz logaritmikus hozamatuainsk 480 kereskedési nap soran 2006.
januar 6-a és 2007. december 28-a kdzott. A virsdészak egy bull-idszak tebzése, igy
szelgseges esemeények az atlagosnal magasabb szambalndkrdb benne. Bar a portfolid
Osszedllithsa soran a diverzifikaciora és aodkedprezentativitasra torekedtiink, azonban
elsidleges feladatunknak a vizsgalatnal hasznalt modszkifejlesztését és a modellalkotast
tekintettiik. A portfolioban az egyes elemek az kil&tdoklassal szerepelnek:

- Dow Jones Composite: egy fejlett orszagbai,lé@agy likviditassal rendelkéz6zsde
indexe

- BUX Index: egy feltbrek& orszagban |&y kevés szamu részvényt tarto, kevésbé
likvid té6zsde indexe

- Arany (World Gold Council altal publikélt spot atyam): biztonsagi tartalékképzést
szolgalo anticiklikus eszkéz

- Olaj (Brent tipus): a gazdasagi ndvekedsiggo prociklikus eszkoz

- Aluminium, réz, cink (Londoni Férfitsde altal publikdlt spot arfolyam): a
feldolgozoiparhoz k&dé nyersanyagok, igy jol reprezentaljak a fogyasatddieket

eléallitd feltorekws orszagokkal kapcsolatos varakozasokat (Ullmanma2006).
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gluminiu@ g cink \( réz B olaj arany\ BUX B DJC
‘ aluminium 0,62% 6,55% [ -64,89%
cink 6,78% 2,95% 3,51%
0,62% 6,78% 45,39% 48,57% 42,62%
0la 45,39% 9%  48,00%
arany 2,95% 48,57% 9% 63,65% %
6,55% 3,51% 48,00% | 63,65% 84,02%

(forras: sajat szerkesztés, London Metal Exhangeygold.org, www.portfolio.hu, New
York Stock Exchange adatai alapjan)

6. A létrehozott portfoli6ban a vizsgalt kétéves idtavon a korrelacié szintje az
alabbiak mentén alakult — a modellalkotas soran advidebb idészakokon

mérhet6 finomabb elmozduldsokat vizsgaltuk

4.1. Az empirikus vizsgalat leirdsa

Az iddészak idpontjait jeldlje to, ty, to, ... , tn, ... aholty a 2006. januar 9.-i dpontot jeldli. A
rendelkezésre all6 adatok alapjan minden eszkdadyarhat az id fliggvényében adhatjuk
meg, ennek megfel@n az altalunk vizsgaitedik eszkdzrfolyamét(a ty-edik idspontban)
jelolje pi = pi(ty) minden I-beli i-re, aholl a piacon jelen l&v eszk6z6k halmaza. Az
arfolyamok és valtozasaik nagysagrendbeli elténégeiorzité hatasat kiseends nem az
arfolyamokkal, hanem azok baziéstakhoz t) viszonyitott logaritmikus valtozasi aranyaval
szamolunk a tovabbiakban. Azedik eszkdz bazisidzakhoz meérthozama (a ty,-edik
idépontban) tehat; = ri(t,) = log[(pi(tn) — pi(to)) / pi(to)]. Kllénbod eszkdzok hozaménak
valtozasai alapjan barmely két eszkdz kdzotti Kaaié szamithatova valik. Mivel a vizsgalat
a korrelacio mértékének valtozasaira koncentréahreelaciot nem érdemes a teljegsdakra

vonatkoztatva szamitani, igy korrelaciokat téksges idpont esetén az dgpontot megeizo
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és koved 13 nap adatai alapjan szamitottuk. ifadik és g-edik eszkdzorrelacioja alatt a

t,-edik iddpontban a
Mi(tn-13), rilth-12), - i), <., Fi(the12), Fi(the1a);
ri(tn13), rj(th12), ... o ri(tn), ..., rj(the12), MPj(theaa)

adatokbdl szamithaté empirikus korrelaciot értjgbrg; = corgj(tn)). Szamunkra nem az
egyes eszkozok kozotti korrelacié az érdekes, hamemeljes piac egyiltt mozgéasanak
mértéke, tehat olyan mi#zamra van szikségink, ami nem az egyes eszkOX paro
egyuttmozgasat jellemzi, hanem az 6sszes eszkéegyédttmozgasat aggregat modon. llyen
meérszam lehet az 6sszes lehetséges eszkdz par kimdwlaciok szamtani atlaga, ezt
tekintjuk vizsgélatunkban a piaci korrel4cioét jeti® méwszamnak. Azaz piaci korrelacio
(atr-edik iddpontban) tehdR = R(t,) =i | corgj(tn) |/ (|1 | x (]I | — 1) x 0,5) =i | corg;(tn) |

/ 21. Vilagos, hogy tet$teges két eszkdz kozotti korrelacid ndvekedéses—nk@rtékben
ugyan, de — noveli az igy definialt piaci korrelicia csokkenése pedig csokkenti (ceteris

paribus).

A logaritmikus hozamok esetében a szamtani atlagriédata nem eredményezett torzitast. A
korrelaciok esetében mar kevésbé egyéfieamkep, mivel a szamtani atlag alkalmazasa
Ohatatlanul torzitdshoz vezethet (egy -1 és egertéldii korrelacioé atlaga ugyanugy 0, mint
két O értéki korrelacio atlaga). Vizsgalatunk alapozé jellegatimezt a problémat a bevont
eszkdzok magas szadmaval igyekeztiink kikliszobolai 7~eszkoz 21-féle kombinaciojabol
eléalldé 21 korrelacios par aggregalasa esetében a tertitasnak csokkennie Kkell.

Mindazonaltal egy kébbi kutatas soran szandékozunk visszatérni eregdekre.

Célunk elkuloniteni a vizsgalt ddzak azon szakaszait, melyeket a piaci korrelacié
novekedése jellemzett azoktdl a szakaszoktol, rketya csokkenése. Ennek érdekében
tetsdlegest, idépontra definialjuk goiaci korrelacié valtozasatami Dr = Dg(ty) = (R(tn) —
R(t.-1)). A Dr valtozo értékeit ugy értelmezzik, hogy azokbandépontokban, melyekben
Dr pozitiv a piaci korrelacié emelkedédébeszélink, mig azokban azmbntokban, amikor
Dr negativ a piaci korrelacido esédér A Dr kifejezéssel tulajdonképp a folytonos
fuggvényekre definialt derivalt fogalmat igyekszimlegragadni az R flggvény esetében,
aminek viszont az értelmezési tartomanydoat{, to, ... , t,, ...} diszkrét halmaz. ADg(tn)
ertékek alapjan tehat egyértéiem kijelolhetk azok az idpontok, melyek a piaci korrelacio
szempontjabol fordulépontot jelentettek: ahdDg(t,) x Dg(tn+1) Szorzat negativ, ott a piaci
korrelacié ndvekedégb csokkenésbe, vagy cstkkenélsimdvekedésbe valtott at. Az igy
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meghatarozott fordulopontok kozott a piaci korrgdaeagy egyfolytaban emelkedik, vagy
egyfolytdban esik, vagyis a forduldpontok a piamirklacié6 monoton szakaszait kiilonitik el.
Ezeket a monoton szakaszokat jelOljérehdi sorrendbemy, 15, ... , lx. (Az |; szakaszok

kozott tehat vannak névekés csokkeh szakaszok is egyarant.)

A piaci mozgo korrelaciéo és mozgo hozam definiakman a masodik fontos kérdést annak
eldontése jelentette, hogy hany kereskedési nagztidegyen az az intervallum, amelyen a
mérni fogunk. Ha tul révid ez az intervallum, akkofliggvény ingadozasa rendkivil mégn
és az emelkédcsokke® monoton szakaszok tul rovidek lesznek. Tul hosstérvallum
esetében viszont informaciot veszthetink a tulmhitas miatt. Ennek eldontéséhez
megvizsgaltuk, hany irdnyvaltozas kovetkezik beoakka a mozgo korrelacié (és a mozgd
hozam) esetében a vizsgalt intervallum 7, 11, B5,2B, 27, 31, 35, 39 kereskedési nap
hosszusagu. Azt az intervallumot kerestik, ahol emedkedési napok szama és az
iranyvaltasok szama egyarant minimalis. A relativevés szamu monoton szakasz
hasznalatakor egyuttal ismét ki kell emelniink laganhk feltar6 jellegét, mivel éldleges
feladatunknak egy vizsgalati mddszer kidolgozasétiuk. Végul a 27 kereskedési nap
hosszu intervallumot valasztottuk ki, mivel igy mhiissze 90 iranyvaltast tapasztaltunk (3.

abra).

ranyvaltas szama

180 4+
1] \

Szam
— =
S o
o S

[N

N

o
!

iranyvaltas

<
/

(o)
o

7 1 15 19 23 21 31 35 39

intervallum hossza (nap)

(forras: sajat szerkesztés)

7. Intervallumhossz-optimalizalas az iranyvaltasok sz&anak minimalizalasaval
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A logaritmikus hozamokbdl is hasonlé aggregat nastazdmoltunk. Azaggregat hozamot
jelolieM =M(ty) ==iri /|1 |=Ziri /7. A piaci korrelacibhoz hasonléan a hozam k&pds
fontos, hogy hol valt éjelet, s ennek tiikrében milyensidtervallumokon tarthatjuk monoton
novekwnek illetve cstkketnek. A piaci korrelacio esetéehez hasonléan jeBlje= Du(t,) =
(M(t)) — M(tn1)) az aggregat hozam valtozasah Dy(t,) x Dm(tn+1) Szorzat kijeldli a
irAnyvaltasi pontokat, s ezek alapjan megallapdthatz aggregat hozam monoton szakaszai,

melyeket jel6ljonmmy, my, ... , M.

Az aggregat hozamok dden hosszabb intervallumot jeldlnek ki, azazm. Erdekes modon
a szakaszhatarok megkozéliég pontosan egybeesnek, azaz véges szamu morghoggat
korrelacios szakasz sorolhaté be egy monoton agghegam szakasz ala.

A mozgo korrelaciok és hozamok periodicitasa elegymastol. Mig monoton korrelaciés
szakaszbdl 90 db volt (45 monoton néwekds 45 db monoton csokkekorrelacio), addig
monoton hozambol 31 db-ot talaltunk (16 db monatsdkkerd hozam és 15 db monoton
novekw hozam). A besorolasi folyamat sordn az egyes mooncaggregat hozam
szakaszokhoz hozzarendelem az ala tartoz6 mondtekw aggregat korrelacios szakaszok
szamat es novekedésik atlagat, illetve az alaztammonoton csokkénaggregat korrelacios

szakaszok szamat és csokkenésiik atlagat. Ennekémgét tartaimazza a 8. abra.

® Az aggregat korrelacié és a hozam monoton szakestortérs felbontasat abrazolja grafikusan a 2. melléklet
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CSOKKE CSOKKEN NOVEKY NOVEKY

az az CSOKKE |NO piaci  [CSOKKE |G piaci az a1 NOVEKY |0 piaci  [NOVEKY |0 piaci
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8. abra: Monoton hozamintervallumokhoz rendelt monotonkorrelaciéos szakaszok

Innentl kilon foglalkoztunk a monoton cstkkirés a monoton ndvekvhozamokkal.
Kutatasunk soran arra a kérdésre kerestiink valasgt, a hozamok valtozasa hogyan hat a
korrelaciéra, ami magaval hozta annak kérdésétidishen milyen ,hossz({ lesz ez a
monoton szakasz? A monoton szakaszok hossza al@ndezve az adatokat, meghataroztuk

a hozam-intervallumokon belll taldlhaté emelkeéd csdkketh korrelaciok szamat és atlagos

(forras: sajat szerkesztés)

értékét, az atlagos hozamérték mellett.

Ezt kdveten kerult sor Ward-féle klaszterezésre (Z-scorandsirdizalas melett), amelyek

alapjan két, jol elhatarolhaté csoportra sikeribtani a monoton csokkénilletve névekv

hozam intervallumokat (9. &bra, 1. melléklet).

® Természetesen ez a ,hosszlsag” csak a modelléhéoelimezhet, mivel egy nap a modellben valéjaban egy

27 kereskedési nap hosszu intervallumot jeldl aségban!
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(forras: sajat szerkesztés)

9. abra: Hozamvaltozas mértéke és ideje

Ennek sordn az alabbi eredményeket kaptuk monotorekné hozamu intervallumok

esetében:

1. csoport

Jelenés atlagos hozamemelkedés (0,2045%/kereskedési nap)

ld6ben elnyulé ciklus (39,17 kereskedési nap)

A mozg6 korrelacié emelkedése jelén(34,0426%)

Tobb korrelacids szakasz is talalhatdé a hozamemétkmtervallumaban (3,33 db)
A mozgo korrelacié csokkenése jelén(32,3119%)

Tobb korrelaciés szakasz is talalhatdé a hozamemétkmtervallumaban (3,67 db)

2. csoport

Mérsékelt atlagos hozamemelkedés (0,0708%/kereskedg)

Rovid ideig tartanak ezek a ciklusok (3,4 kereskedap)

A mozgo korrelacié emelkedése gyengébb (2,6221%)

Kevés korrelacios szakasz talalhaté a hozamemealkatirvallumaban (0,4 db)
A mozgo korrelacio emelkedése gyengébb (3,5065%)

Kevés korrelacios szakasz talalhaté a hozamemedkatirvallumaban (0,4 db)
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Ennek soran az alabbi eredményeket kaptuk monosdikkerd hozamu intervallumok

esetében:

1. csoport

Jelenés atlagos hozamcsokkenés (-0,2287%/kereskedési nap)

Idében elnyuld ciklus (28,4 kereskedési nap)

A mozgo korrelacié emelkedése jelén(23,3406%)

Tobb korrelaciés szakasz is talalhaté a hozamemétkmtervallumaban (3,20 db)
A mozgo korrelacié csokkenése jelén(27,3802%)

Tobb korrelacids szakasz is talalhatdé a hozamemétkmtervallumaban (2,60 db)

2. csoport

Mérsékelt atlagos hozamcsdkkenés (-0,04420%/ kedésk nap)

Rovid ideig tartanak ezek a ciklusok (3,82 keregkedap)

A mozgo korrelacio emelkedése gyengébb (13,1905%)

Kevés korrelacios szakasz talalhaté a hozamemelkatirvallumaban (0,55 db)
A mozg6 korrelacié emelkedése gyengébb (8,92447%)

Kevés korrelacios szakasz talalhaté a hozamemedkatirvallumaban (0,55 db)

Ezt koveben ellerriztik a szignifikancia szintet t-prébaval, ami agita az eredmények

valodisagat.

" A klaszterezés részletesebb adatai az 1. melékanlalhatéak meg.
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Eszkdzok hozamai

Intervallum
hosszanak
optimalizalasa

27 napos korrelacid
meghatarozasa eszkdzparonként

27 napos logaritmikus hozamok
kiszamitasa eszkdzonként

Aggregat korrelacié kiszamitasa Aggregat hozam kiszamitasa

szakaszok

monoton
csokkend

szakaszok

monoton
csokkend

csoportképzés

e e | Normalis események a piacon

(forras: sajat szerkesztés)

10.abra: A szamitasi modell folyamatabraja
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5. Osszefoglalas

Kutatdsunk soran arra kerestlink magyarazatot, holygn ténye#k indokolhatjak a CAPM
modelldl tortérs kilépést, illetve mi allhat a piacon talalhaté l&szk idleges szokatlan
egyuttmozgasa mogott. Az eredmeény az alabbi méttaladosithato: mig a szoéras az egyes
termék esetében irja le a kockazatot, addig a facnytalansag jelzésére a korrelacié a

megfelebbb eszkdz — mivel képes kezelni a portfoliok atemidébl fakadd hatasokat.

Elsd kérdéslink vizsgalata igy a jeléstarfolyammozgasok ,normalis” Gzletmerdétmért
eltérésének megragadasara iranyult, amire az alabdszokat kaptuk:
* A jelents arfolyam mozgasok hosszu ideig (legalabb 28 ketEsi napig) tartanak
» Ennek soran tdbb korrelacios szakasz is lejatsAsglinik (atlagosan 3 db)
* A korrelacio (az emelkéd és a csOkkeh egyarant) szignifikhnsan meghaladja a
»=normalis” Gizletmenet soran tapasztaltat
Ezt koveben a jelenis hozamemelkedések a jel&nhozamcsokkenések kdzotti kilénbséget
vizsgaltuk, az alabbi eredménnyel:
* A hozamcsOkkenések atlagos mértéke kisebb, @eidis rovidebb ideig tartanak —
azaz sokkal hevesebbek!
* Hozamemelkedéskor a mozgd korrelacié sokkal inkélbdr a ,normal” tUzletmenet
esetében mérthez képest, mint hozamcsokkenéskor
e A korrelaciok csokkenése mindkét esetben hasorkimbdzik egymastdl

Osszegzésként tehat elmondhatd, hogy a korrelazggalatanak segitségével alaposabban
megragadhatoak és tanulmanyozhatbéak a &s#Hes piaci események. Tovabbi fontos
tanulsdgként megfogalmazhaté a hozam és korrelastésvallumok eltés hulldmzasa —
mikdzben a hozamok valtozasa sokkal lomhabb, aal#tigrrelacio mértéke egyazon monoton
hozamintervallumon belll is valtakozhat. Ezaltay efyan eszkdz all rendelkezésre, amely
képes valaszt adni az IMF és a FED 2@3zén is hangsulyosnak talalt globalis dzint

rendszerkockazatok Ujrakalibrédlasanak probléméjapsky, 2007).

Mindez nem jelent elhatdrolédast egyik €élemzési iskolatdl sem — beilleszihahind a
fundamentalis, mind a technikai elemzés eszkozs#arab kapcsolatot a fundamentalis
megkozelitéssel a realértek” kbzpontba helyezéha a a korrelacio rendkivili valtozasa
kedved beszéllasi pontot eredményezhet egy j0O fundamevkkah rendelke& tarsasag

esetében is. A technikai elemzéssel valé kapcdolatojellemzi az iskola vonz6dasa a
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mozgobatlagok irant — esetlinkben mozgé-korrelacibedzélhetiink, amely jol integralhato

ezekbe a rendszerekbe.

Tovabbi kutatdsaink soran haror ifanyt szandékozunk koévetni. Egydela korrelaciok
aggregalasanak modszertanat lehet tovabb fejlesztésfebl a portfolio 6sszetételét és a
vizsgalt intervallumot akarjuk tovabb ndvelni —elenleg vizsgalt ,oldalazas” mellett egy
bika és egy medve ddzakon is megvizsgalni a korrelacié hatasat. Haiknaédnyként a
korrelaciés hatas magannyugdijpénztarakra — almilkazelt portfoliokra — gyakorolt hatasat

vizsgaljuk.

5.1.Kitekintés a gyakorlati alkalmazas irAnyaba — a dagnyugdij pénztarak és ézsdei
arfolyamok kapcsolata

A tarsadalombiztositas privatizacidja, az éngonddak ebtérbe helyezése a kilencvenes
évek egyik meghatarozo eleme volt vilagszerte. &anlapokat az Egyesiilt Allamokban az
1974-es munkavallaléi nyugdijjarulék-biztositasirviiny (ERISA) jelentette, az elmdult
evtized nagy vallalati részvénykibocsatasai éékepiacok edtérbe keriilése kellett ahhoz,
hogy a nyugdij céld megtakaritasok és az ingatagopi kbzvetlen kapcsolatba keruljenek.
(Stiglitz, 2003 és Schiller 2002)

Abban az esetben, ha a nyugdijalap kizarélag lokl&sizk6zokben tartja &kéjét kdzvetlendl
fuggetleniti magat a valutaarfolyam valtozas koekaitdl. Kdzvetett hatast természetesen
eredményezhet az arfolyamok ingadozasa, amely mameiasag teljesitményén és a
monetéris politika altal befolyasolt kamatkérnyerekeresztil jelent visszacsatolast. Tovabbi
ervként hozhaté fel az, hogy éke igy az orszagon belll marad, kielégitve a siékep
tokeigényeét.

Kérdéses azonban, hogy a realszféra képes-e rentadriuhazasokon keresztil hasznositani
a bearamlodkét, és nem alakul-e ki arfolyambuborék? Tekintvegy ez a piac tokéletes
informaltsagat feltételezi, a buborékok kialakuldsavényszer egy valés kornyezetben.
(Komaromi, 2004)

Mindez raadasul kiegészilhet az &allampapirok kitxsir hatasaval — az éallamhéaztartas
finanszirozasi igénye elszivia a redlgazdasagl @ ke egy részét. A oékzsdei
arfolyambuborékok kialakuldsdnak igy kisebb az yesélazonban az allampapirok
felllsulyozasa esetén mar a hagyomanyos felosedd<kirendszer olcsébb lehet, mivel

kevesebb tranzakcios koltséggel jar.
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Az 1997. évi LXXXII torvény alapjan létrejévtokefedezeti magannyugdijpénztaraknak —
szemben a korabban folytatott konzervativ befegigtélitikaval, amelyet alacsony sZint
diverzifik4cio, talnyomdan allampapir befektetésék, a hasonlé rendszereketikidtety

orszagoktdl (mind Lengyelorszag, mint Latin-Amejikalmaradé hozamok jellemeztek

(Czalik-Szalay, 2006)
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(Forras: Orban-Palotai, 2005)

11.4bra: Atlagos historikus brutté atlaghozamok a valazthat6 porfoliés rendszer
bevezetése étt nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban

2009-61 az 0] szabalyozas értelmében mar haromféle patifdkell felkinalniuk a
nyugdijalapoknak a pénztartagok szamara — ami egytdzoknak a szamukra megféletk
tartott stratégiaba tortérbesorolasaval, fenntartva a szabad portfoli6védadeheiségét is.

Az (] struktdra kialakitasa sztenderdizalt folyakéat megy végbe: a pénztarak szamara
koteledd annak bevezetése, a tagok besorolasa az egyesazitickcsoportokba, és
szabalyozott szamu és kockazati tartalmu portféledt 6sszedllitaniuk. Mindez biztositja az
egyes pénztarak kozotti atjarhatdosagot és a bedslele hossza tavra tort€optimalizalasat.

A tagok kockazatvisél képessége és a vallalando befektetasticbk alapjan harom eli@r
portfoliba kerll igy a pénztartagok vagyona: kidass, kiegyensulyozott és ndvekedési
portfolidk jonnek igy létre.

A klasszikus portfolié a kézvetlenll — 0-5 évvehyugdijba vonulas étt allé tagok szamara
létrehozott rovid tavu likviditdsi-pénzpiaci befetdst jelent. A részvénybefektetés és a
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fedezetlen deviza pozicidvallalas itt 10%-ban letiximalva. Kizartak a portfoliobol az
ingatlan, a kockazatbkealapok és a szarmaztatott befektetésekdsbgét.

A kiegyensulyozott portfolié 10 évesdthvra lett optimalizalva — a részvénybefektetéseabb
az esetben mar 10 és 40 % ko6zott ingadozhat, dimadeium10%-ig vallalhat ingatlanpiaci
kockazatokat és 3%-ig tartalmazhatja kockaz&iedlapok jegyeit (ez esetben diverzifikalnia
is kell). A szarmaztatott alapok és nyilt poziciékntartdsa ez esetben is tilos.

A novekedési portfolio egy hosszu tavu, dinamikiatégia mentén éplul fel. A részvények
aranyanak minimumat 40%-ban hataroztak meg, amérégyii 6szténd a részvényekbe
torterd befektetésre. Az ingatlanbefektetések ez esetk@nlagfljebb 20%-at tehetik ki a
befektetésnek, mig a kockazatbkéalapok maximalis részaranya is 5%-rétt.n A
szarmaztatott alapok és a nyitott szarmaztatotticpidlz mértéke szintén 5%-ban lett
maximalva. (Gaal, 2007)

Az Uj szabalyok életbelépésével tehat megvaldshefakietések megosztasa a belféldi és a
kulfoldi tokepiacok kozott. Ez esetben a diverzifikacié szamegfontolason alapulhat:

- pusztan a hazai valuta arfolyamingadozasanak élmasan (a dollar gyengulése
1976 oOta egyitt jar a feltorekwészvény piacainak hozamemelkedésével) (Magas,
2005);

- demografiai alapon torténbefektetés (a demografiailag fiatal népefségszagok
elméletileg magasabb hozamokat biztositanak — fdeleeredmeényessége a sékrz
altal is vitatott) (Kovacs, 2003);

- kockazati tkebefektetéseken (az intenziv K+F tevékenység efagleképpen Uj
technolégiak jelennek meg a fejlett orszdgokbatenslilyozva azok kedvétten
demografiai struktarajat) (Visco, 2001);

- tartd0s osztalékjovedelemben bizva (,vedd meg ésjtéel el” stratégia alapjan
Osszedllitott portfoli6 a Gordon-modell értékeldésnzoéfiaja alapjan) (Hagstrom,
2000)

Osszegzésként elmondhatd, hogy a nyugdijpénztaeddldi befektetései a redlszféra
novekedését mozdithatjak el idedlis esetbén azonban ez esetben fennall az
arfolyambuborékok kialakulasanak letewdge. A diverzifikacid a hazai és a kilfoldi eszkoz

kozott szukségessé valhat — kutatasunk soran emgk kerdéseét jartuk korbe, hogy milyen

elvek mentén torténhet mindez.

8 Ezzel hozhat6 kapcsolatba a kockazstetlapok robbanasszeelterjedése hazankban, bar a piaci vélemények
megosztottak a nyugdijrendszer kdzvetlen hatdséieh. (Fekete, 2008)

25



Kiss Gabor David, Kuba Péter — Diverzifikacié a kgex tkepiacokon

Felhasznalt irodalom

ARIELY, DAN; LOEWENSTEIN GEORGE PRELEC, DRAZEN (2006): Tom Sawyer and the
construction of valuelournal of Economic Behavior and Organizati@®06, Vol 60., pp. 1-
10

BERNSTEIN PETER(1998):Szembeszallni az istenekkel — A kockazatvallalésés torténete
Panem Kiado, Budapest

BODIE-KAHNE-MARCUS (1994):Befektetések 1-Béta miszaki kbényvkiadd, Budapest

BoTtos KATALIN (2004): Gondolatok az eur6rél, a vilag harom centrumarél égy
meglehetsen kicsi orszagroln: Bank és $zsde 2004/V. szam pp. 10-11
BREALY-MEYERS(2005):Modern vallalati pénztigyel.anem kiadd, Budapest

CseRMELY PETER(2005):A rejtett haldzatok erejé/ince kiadd, Budapest

CSONTOS LASzLO, KIRALY JULIA, LASzLO GEzA (1997): Elfajzott-e a pénzilgyi rendszer?
Beszéf, 1997. 7. szdm

CZALIK ISTVAN — SZALAY GYORGY (2006): A magannyugdijpénztarak tikodése és
szabalyozasaINB tanulmanyok, 48.

DUNBAR, NicoLAS (2000): A taldlt pénz — a pénzpiacok természetrajPanem kiado,
Budapest

FAMA, EUGENEF. (1963):Mandelbrot and the Stable Paretian Hypothekisnal of Business
36(4), pp. 420-429.

FEKETE EMESE(2008):Rizik6laz —magyar kockazatike-boom.Figyels, 2008. 17. szdm, 64-
66. oldal

HAGSTROM, ROBERTG. (2000): Warren Buffet portfolioPanem kiadd, Budapest

HERMSEN, OLIVER (2008): Does Basel Il destabilize financial marketBPesentation at the
Budapest University of Technology and Economic§8®3. 13.

IGNAZIO VIsc0(2001):,Paying for Pensions: How Important Is Economic @th? Speech

at Center for Strategic and International Studig€sich, 2001. januar 22-24.

KoHN, MEIR (1998): Bank- és pénzigyek, pénzigyi piac@siris Kiado, Nemzetkozi
Bankarkép#, Budapest

KomMAROMI GYORGY (2004): Részvénypiaci buborékok anatomiaj@h.D. értekezés,
Veszprémi Egyetem, Veszprém

26



Kiss Gabor David, Kuba Péter — Diverzifikacié a kgex tkepiacokon

KOSTOLANY, ANDRE (1992): T6zsdepszicholdgi&kézgazdasagi és jogi konyvkiadd, Budapest
K6BOR ADAM (2003): A piaci kockazatmérési eszkozok alkalmazasi debgei a pénziigyi
stabilitas elemzésébeRh.D. értekezés, BKAE, Budapest

KOBOR ADAM (2000): A feltétel nélkiili normalitas egyszealternativai a kockaztatott érték
szamitasabaKozgazdasagi Szem2000. november (878-898. oldal), Budapest

KovAcs ERzSEBET (2003): Az id6sodd népesség és a befektetési kdrnyezet Eurdpéian,
Demografia 2003/l. szam pp. 73-94

LiPsKY, JOHN (2007):Through the Looking Glass: The Links Between FinanGlobalisation
and Systemic Risk.Speech at the Joint IMF/Chichago Federal Reserveference,
September 27, 2007

MAGAS ISTVAN (2005): A pénzugyi integracié hozadékai a vildggazdasagltanpirikus
tapasztalatok 1970-200kh: Botos Katalin [szerk]: Pénzligyek és globaliZasZTE GTK,
Jatepress, Szeged, 139-161. oldal

MAY REKA (Szerk.) (2003):Vagyon- alap- és portfolidkezelésula konyvkiado, BAMOSZ,
Nemzetkdzi BankarképzKozpont, Budapest

MOLNAR MARK ANDRAS (2005): A hatékony piacok elméletének torténetbzehényei.
Hitelintézeti SzemI2005, 1V. évf. 4. szam, 17-36. oldal

MOLNAR MARK BALAzs (2006): A hatékony piacokrol szold elmélet kritikdi és eriiis
tesztjei.Hitelintézeti Szem}e006. V. évf. 3. szam, pp. 44-62

OBSTFELD, MAURICE; TAYLOR, ALAN M. (2002): Globalization and Capital Markets.
National. Bureau of Economic Researtorking Paper 8846, Massachusetts

ORBAN GABOR-PALOTAI DANIEL (2005):A magyar nyugdijrendszer fenntarthatésaga
MNB-tanulmanyok 40.

PALOSI-NEMETH BALAZS (2005): Tokepiacok és globalizacié a mult ttkrében. In: Botos
Katalin (szerk.)Pénziligyek és globalizacidATEPress, Szeged 311-324. oldal

RoTYIS JOZSEF(1998.SZEPTEMBER4.): Tézsdei kereskedési rendszer@ank és $zsde 8.
oldal

SAJTOS LASzLO — MITEV, ARIEL (2007): SPSS kutatasi és adatelemzési kézikoAlmea
Kiadd, Budapest

SIMON ERNO (2002):Amerikai konyvelési csalasok — megvadolt bankegyels, 2002/33-34
SHILLER, ROBERTJ.(2002): Té6zsdemamaorAlinea kiadd, Budapest

STATMAN, MEIR (1987): How Many Stocks Make a Diversified Portfolio¥ournal of
Financial and Quantitative Analysi&2. 1987, sept. pp. 353-364.

STIGLITZ, JOSEPHE. (2003):A viharos kilencvenes évd¥apvilag Kiado, Budapest

27



Kiss Gabor David, Kuba Péter — Diverzifikacié a kgex tkepiacokon

ULMANN,, WERNER— HEIM, PETER (2006):Profit mit Rohstoffen — Wie jeder am Rohstoffboom

teilhaben kannFinanzBuch Verlag, Minchen
URKUTI GYORGY (2001): A valutavalsagok kialakulasa és hatasdth.D. értekezés, BKAE,

Budapest
VARIAN, R.HAL (2005):Mikro6kondmia kézépfokomkadémiai Kiadd, Budapest

WiLLiaM A. RINI (2002): Bevezetés a részvények, kotvények, opciok vilagamem Kiado,

Budapest

28



Kiss Gabor David, Kuba Péter — Diverzifikacié a kgex tkepiacokon

MELLEKLETEK

1. melléklet: A klaszterezés eredményei
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A két csoport megkilonboztetése a mozgokorrelacio
csOkkenésének mértéke és az csokkenések szama alapjan
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A két csoport megkulonboztetése a mozgdkorrelacio
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