Varga Katalin- Sallay Miklos:

A rettegés foka- kockazati indexek a gazdasagpolitika szolgalataban

A kézelmult pénziigyi vdlsdga hosszan tartd, sulyos hatdst gyakorolt a redlgazdasdgra és ezdltal
az egész tdrsadalomra. Levonva a tanulsdgokat a gazdasdgpolitika déntéshozoi olyan kockdzati
indexek fejlesztésére helyezték a hangsulyt, melyek segitségiikre lehetnek a gazdasdg aktudlis
sériilékenységének megitélésében és egy vdlsdg kialakuldsdnak elbrejelzésében. Ezek az indexek
lehetévé teszik a szabdlyozdk preventiv és proaktiv vdlsdgkezel6 fellépését, igy a jovében jelentd-
sen cs6kkenthetik a pénziigyi sokkok redlgazdasdgi hatdsdt.

A kockdzati indexek bemutatdsdra két cikkbél allo sorozatot inditunk, melynek elsé része a nem-
zetkézi szintéren haszndlt mutatok koéziil ismerteti a legfontosabbakat, mig a mdsodik részben a
magyar felhaszndlds kulcsteriileteit mutatjuk majd be.

A 2007-2008-ban kirobbant pénziigyi valsag és az azt kdvetd mély és hosszan elnyuld recesszid
sokakat ért varatlanul. A gazdasdgi dontéshozdék szdmara nehézséget okozott a helyzet realis
megitélése, hidnyzott az a perspektiva, aminek segitségével felmérhették volna a krizis terileti és
idébeli kiterjedésének nagysagat.

Hazdnkban sem volt sokaig vilagos, hogy az USA-bdl kiinduld pénziigyi valsag a magyar pénzigyi
rendszerre és ezen keresztlil a gazdasagra milyen hatdsokkal lesz. Azt is kevesen lattak, hogy a
devizahitelezés és daltaldban, a nem kell6en szabdlyozott hitelezés a kilfoldrél érkezé hatdsokkal
egyutt milyen mérgez6 elegyet fognak képezni. A kilfoldon széles korben megfigyelheté negativ
folyamatok, mint példaul a sub-prime valsag az USA-ban, vagy az izlandi, ir és spanyol pénzigyi
krizis tanulsagai vezettek oda, hogy mind vilagszerte, mind hazdnkban a jegybankok, a szabalyozé
és felligyeleti hatésagok szamara kiemelt fontossdguva valt a valsagok el6rejelzésének fontossa-
ga, és annak igénye, hogy a veszélyes pénzligyi folyamatokba id6ben be tudjanak avatkozni.

A pénziigyi rendszer allapotat, illetve kockdzatos m(ikodését célszerli minél objektivebben érté-
kelni. Enhez megfelel6 mutatdkra, indikatorokra van sziikség. Az elmult évtizedekben a globalis
pénzigyi rendszer mind méretében, mind komplexitdsdban hatalmasra nétt. Rengeteg kiilonallé
indikator, mérészam all rendelkezésre a leirasahoz, minfsitéséhez. Azonban sokkal célszer(ibb és
hatékonyabb ezeket a kiilonb6z6, fuggetlen valtozdkat egy egységes mértékké 6sszegyurni vala-
milyen elv alapjan, hiszen igy a dontéshozé egyetlen pillanatfelvételbdl tajékozédhat. Az index
hatékonysagat nagyban néveli, ha el6retekint6, azaz alkalmas arra, hogy a kézeljové kockazatait
is megjelenitse.

A kockazati indexek a pénzligyi kockazat mérésének legfontosabb eszkozei kozé tartoznak. A koc-
kazati indexeken belll alapvet6en két nagy csoport az, amely az utdbbi idékben jelentGsen felér-
tékel6dott a pénziigyi piaci szereplSk korében: (i) a részvénypiacokon uralkodd stressz szintjét
mérd indexek illetve (ii) a rendszerkockdazati indexek, amelyek egy adott orszag vagy régio pénz-
Ugyi rendszerét jellemz6 stressz szintjének indikatorai.



A részvénypiaci kockdzatot méré indexek elsésorban a pénziigyi szerepl6k szamara fontosak, ezek
kozil legismertebb a VIX (CBOE Volatility Index) és a HIX (Herd Behavior Index).

A mdsodik csoport kiillondsen a felligyeleti hatdsagok szamara fontos, mivel ezek alapjan pontos
képet kaphatunk egy orszdg pénziigyi rendszerének sériilékenységének aktualis szintjérdl, vala-
mint arrdl, hogy mikor beszélhetlink pénzligyi valsaghelyzetr6l. Ez utébbi objektiv mérésének
igénye nélkiilozhetetlen eszkdzzé teszi a rendszerkockazatot mérd indexeket.

A piaci kockazatot méré indexek

A részvénypiaci kockazatot méré indexek elsGsorban a pénzligyi szereplSk érdeklédésére tarthat-
nak szamot, de a fellgyeleti szervek, igy az Eurdpai Kdézponti Bank is figyeli a szintjiket, mivel a
pénziigyi rendszer egy fontos szegmensének stressz szintjérdl tajékoztatnak, és a kozeljovibeli
kockazatokra figyelmeztethetnek.

Ahhoz, hogy egy indexet el6rejelzésre hasznaljunk, a benne felhasznalt valtozdknak eléretekinté-
eknek kell lennilik, azaz varakozasokat kell kifejeznitik a pénziigyi rendszer valamely szegmensé-
nek dllapotara vonatkozdan. Ezt az el6retekint6 tulajdonsagot felhaszndlja a HIX és a VIX, ame-
lyek az opcidkbdl szamolt szarmaztatott volatilitason keresztil a befektet6k varakozasait fejezik ki
a részvénypiacok jovébeli kockazatairdl.

A részvénypiac nydjkovetésének mértékét vizsgald indexek: a HIX

A részvénypiacon a rendszerszintl kockazatok emelkedése rendszerint a részvénydrak intenziv
egyuttmozgdsaval jar egyitt, mivel egyazon informacié épill be az arakba, majd ezek az
egyid6ben bekovetkezé elmozduldsok tipikusan egymast erdsit6 folyamatot alakitanak ki. Ezt a
piaci folyamatot nyajkéveté magatartasnak is nevezziik, utalva arra, hogy a piaci szerepl6k pusz-
tdn az drmozgasok alakuldsabdl informalédva is hajlamosak dontést hozni, kdvetve a tobbiek vi-
selkedését. A HIX (Herd Behavior Index) — azaz a nydjkovetési index — egy Uj, és viszonylag egysze-
rden szamolhaté mértéke a részvények varhaté egylttmozgasanak.

A HIX index szamitdsahoz opcidkbdl szarmaztatott, eléretekintd volatilitast hasznalnak. Kiszamit-
haté minden olyan részvényindex esetén, amelyre kell6en likvid opcids piac létezik. A szarmazta-
tott volatilitdsok kiszamitasara leggyakrabban rovid lejaratu opcidkat haszndlnak. A HIX index
konstrukcidjaban a részvényindex szdrmaztatott volatilitdsat hasonlitjak egy olyan extrém hely-
zetben szamolt volatilitdshoz, amikor az indexben szerepl6 Osszes részvény mozgdsat egyetlen
faktor hatarozza meg. Ez utdbbi irja le azt a széls6séges, elméleti lehet6séget, hogy a piac a lehe-
t6 leginkdbb nyajkoveté magatartast tanusit.

A HIX magas értékei nagyfoku nydjkovetés estén alakulnak ki, amikor nagy a piaci feszlltség és
kicsi a részvényekben rejl6 diverzifikacios lehetdség.
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1. dbra: A VIX és HIX indexek historikus értékei

Volatilitas indexek: a VIX

A chicago-i értékt6zsdén (CBOE) 1993-ban vezették be a CBOE Volatilitas Indexet, mas néven VIX-
et, amely rovidesen a részvénypiac volatilitdsanak de facto mértékévé valt. Ez az index a befekte-
t6k konszenzusat fejezi ki az elvart jov6beli tézsdei volatilitadsrél: minél magasabb a VIX, annal
nagyobb a feszilltség. Ahhoz, hogy megértsik, hogyan mukddik a VIX, vizsgaljuk meg el6szor a
felépitését, és azt, hogy miként reagal a t6zsdei mozgasokra.

A részvény opcidk arazasi formuldjabdl — az gy nevezett Black-Scholes képletb6l — szamithaté
egy szarmaztatott részvénydr-volatilitds. Ez nem azonos a historikus volatilitassal, mivel el6rete-
kint6, azaz a pénzigyi szerepl6k varakozasat fejezi ki annak a részvénynek a volatilitasardl, amely-
re az opcio szél. A VIX index konstrukciojanal ezt a szarmaztatott, el6retekinté volatilitast szamol-
jak ki az S&P indexben szerepld részvények esetén kozeli lejaratokra’. A piacok a szarmaztatott
volatilitdst a realizalt volatilitas el6rejelzésének tekintik, igy egyszersmind a piacon megjelend
stressz indikatoranak. Azt a tapasztalati tényt, hogy a VIX akkor éri el maximumat, amikor a pia-
cokon izgalom tapasztalhato fejezi ki neve is: ,VIX — a befektet6k félelmének mércéje”.

11993-2003 a régi VIX (VXO) az S&P 100 (OEX) index, 2003-tél az Uj VIX (VIX) az S&P 500 (SPX) index szarmaztatott volatilitdsat hasznalja 30 napta-
ri nap (22 kereskedési nap) lejaratu at-the-money opcidk esetén.

3/5



Az Eurdpai Kézponti Bank mar egy ideje hasznalja a VIX indexet a pénzpiacok kockazatainak mé-
résére és a jovébeli kockdzat megbecslésére. A legljabb kutatdsok arra irdnyulnak, hogy kilonva-
lasszdk a VIX index egyedi részvénykockazatokbdl eredd és a rendszerszintl kockazatra reflektald
szintjét. Ezaltal lehetévé valik a piaci kockazatok eléretekinté becslése, igy a hatdsagok képesek
lehetnek a roévidtavon jelentkez6 sokkokra felkésziteni a piacokat megfelel6 makroprudencialis
intézkedések foganatositasaval.

A pénziigyi rendszerben rejl6 globalis kockazatokat méré indexek: a CISS index és a REPSI

A pénzigyi rendszerek atfogd kockazatdt mérd eszkdzok az EKB-ban magyar kozremikodéssel
kifejlesztett CISS, azaz Composite Indicator of Systemic Stress, és ennek a magyar pénzlgyi rend-
szerre, az MNB-ben kifejlesztett valtozata a REPSI, azaz Rendszerszintl Pénzligyi Stressz Index.
Eredetileg mindkét valtozat ugyanannak a magyar szakembernek hozzajaruldsaval készult?, igy
joggal lehetiink biliszkék erre az Eurdpa szerte dltalanosan hasznalt hazai innovacidra.

A mutatd ugy lett megalkotva, hogy a pénzligyi rendszer egyes alpiacait tekintve egylttesen, az
egyuttmozgasok figyelembe vételével mutassa, hogy a pénziigyi rendszert mikor mekkora stressz
éri. A korreldcids sulyok haszndlata a modell kiemelked6 érdeme. Ennek a mddszernek készénhe-
t6en a rendszerszint(i stressz index azokban az id6szakokban, amikor stressz a pénzligyi rendszer
egyszerre tobb szegmensében is tartdsan jelen van, relative nagyobb sulyt rendel a kockazatok
hatdsara egylittmozgd alindexekhez. Ezdltal éles mozgasokkal reagdl azokra az id6szakokra, ami-
kor a sulyos redlgazdasagi kovetkezményekkel jaré kockazatok (rendszerkockdzatok) megvaldsu-
lasdnak az esélye a legmagasabb.

A REPSI historikus értékeit elemezve képet kaphatunk azokrdl a folyamatokrdl, melyek soran a
gazdasagi kornyezetbd6l adodé kockazatok leképezédnek a pénziigyi rendszerben és befolydsoljak
annak stressz szintjét. Megdllapithatjuk, hogy a pénzligyi rendszert jellemz6 folyamatok a norma-
listdl eltéré stressz-id@szakot jeleznek-e, illetve azt is tetten érhetjik, amikor egy ilyen stressz-
helyzetbdl valsag alakul ki. E tudas birtokaban pontosan idézithet6k azok a szabalyozdi intézkedé-
sek, melyek a valsag azonnali kezelését, annak negativ hatasainak tompitasat tlizik ki célul.

A tovabbfejlesztés lehetséges irdanyai

A kockazati indexek fontos szerepet toltenek be a piaci szerepl6k dontéshozatali folyamataiban.
Ezek az eszk6zok adnak valds idejli képet a pénzligyi rendszert jellemz6 kockazatokrdl, igy a don-
téshozok ezek alapjan képesek mérlegelni az aktualis gazdasagi helyzetet, és ezaltal tudnak opti-
malis valaszokat adni a felmerilé dontési szituacidkra.

A szabdlyozo hatdsdgok szamadra kiemelten fontos a pénzligyi rendszerszintl kockazatokat tikro6-
z6 indexek kore. Az MNB ezen a koron beliil a REPSI-t haszndlja elsGsorban a nagy frekvencias
adatokkal megragadhatd, valds idejl kockazatok mérésére, és az ezekhez kapcsoldédo eszkozok
alkalmazasanak id6zitésére.
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Mig a REPSI egy komplex, rendszerszintl kockazatokat mérd index, addig a HIX és a VIX pusztan
egy részpiacra koncentral. Van azonban egy olyan tulajdonsdguk, ami hianyzik a REPSI-bél: az
el6retekintd jellegiik. Mivel a szarmaztatott volatilitas eszkdzével a jovébe tekintenek, a piaci
szerepl6k varakozasait fejezik ki a jov6beli kockazatrdl, igy bizonyos elérejelz6 erével is birnak.

A téma kutatéit jelenleg foglalkoztaté kérdés egy eléretekinté index el6allitasa, amely képes fel-
mérni a rendszerszinten jelentkez6 kockazatok szintjét. Ebben az irdnyban folyik kutatds mind a
VIX, mind a REPSI esetében.

Cikksorozatunk kévetkezd részében részletesebben bemutatjuk a REPSI miik6désének mechaniz-
musdt. Kitériink arra, hogy az MNB-ben jelenleg is folyo fejlesztés sordn a REPSI milyen vdltozdso-
kon ment dt, hogyan alkalmazkodott a vdltozd gazdasdgi kériilményekhez, megkénnyitve a dén-
téshozok szamdra a folyamatok valds idejlii nyomon kévetését, és sziikség esetén a beavatkozdst.

»Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2016. mdrcius 17-én.”
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