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1. Bevezetés

Napjainkra is jellemz6 hektikus piaci allapotban felmeriil a kérdés: hogyan
védekezhetiink a pénziigyi kockazatok ellen, mennyi t6két sziikséges képezniink a
kockazatok fedezéséhez? A szarmaztatott piacok rohamos névekedése, a pénziigyi és
a befektetési szolgaltatasok Gsszefonodasa, az univerzalis bankok, mint intézmények
terjeszkedése, valamint a pénziigyi stabilitas kovetelménye sziikségessé tette az el-
sGsorban piaci kockadzatoknak kitett kereskedési tevékenység tokekovetelményének
szabalyozésat. A Béazeli egyezmények (1988, 1995 és a Bazel 11.-2004) ajanlasai
mind arr6l szélnak, hogy mekkora t&két sziikséges a kockdzatok ellen egy pénzin-
tézetnek megképeznie ahhoz, hogy biztonsdgosan miikodjon. Kiilonb6z6 kockaza-
tokra (piaci-, hitel-, miikodési- stb.) vonatkozo béazeli ajanlasok ma mar minden
bank miikodésének szerves részévé valtak, ezért elemzésiink els§ részében megis-
merkediink a kockazat pontos fogalmaval, illetve, hogy milyen kockazati tipusok
léteznek, és ezeken beliil is a piaci kockazatokat emeljiik ki.

Ezutan definialjuk a kockaztatott érték (VaR) Jorion-féle fogalmat [1] alapjan (har-
madik fejezet), amely a ma legelterjedtebb kockazatkezelési eljaras, annak ellenére,
hogy elemzésiink sordn folyamatosan szembesiilni fogunk hibaival. Kiilon vizs-
galjuk a VaR-t tetszsleges, illetve normalis eloszlasok esetén (3.3.2.) és latni fogjuk,
hogy a normalis eloszléas feltevése jelentds egyszeriisitéseket von maga utan, melyek
egyszerre jelentenek majd elényoket és hatranyokat. Megjegyzends, hogy a szoras
mintabol torténs becslésére itt nem tériink ki, mivel ezzel és ennek mérési hibajaval
a Matematikai statisztika c. 6éran mar részletesen foglalkoztunk. Ezutan egy szem-
leltets alkamazast is bemutatunk (3.4.), melyhez [2| anyagat hasznaltuk segitségiil.
Egy bank portfoliojat két részre bontja, a kereskedési célu, elsGsorban piaci koc-
kazatoknak kitett portfoliot a kereskedési konyvben tartjak nyilvan, mig a hagyo-
méanyos banki portféliot a banki konyvben. El6bbi kockazatainak fedezéséhez sziik-
séges tokekovetelményt ma méar a bankok sajat modelljiik szerint szamolhatjak. En-
nek okan a negyedik fejezetben megkezdjiik a portfoliok kockaztatott értékének vizs-
galatat, mely az gynevezett mapping eljarassal kezdddik a Rajesh-tézis szerint (|3]),
utdna kitériink arra az esetre, amikor a portfoli6 eszkozok hozamainak alakulésa a
normalis eloszlast koveti (delta-normal modszer), majd megvizsgaljuk, hogy egy-egy
eszkoz pontosan mekkora kockazattal jarul hozza a portfolio kockazatanak egészéhez
(novekmény-VaR). Ezutan a portfolio kockadzatanak megadasahoz alapvetGen sziik-

séges kovarianciamatrix meghatarozasara vonatoz6 egyszertsitéseket mutatunk be
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az 6todik fejezetben.

Egy szemléltets példa utan (hatodik fejezet) ratériink a VaR kritikdira, melyek a
mostani valsagos idGszakban jelentGsen feler6sodtek. Ehhez segitségemre volt a
[8] és |9] el6adas-vazlata. Bevezetjiik a kockdzati mérték és a koherens kockézati
mérték fogalmat [5], illetve [11]| alapjan, bemutatjuk [2]-ben leirtak szerint, hogy
melyek a legegyszertibb kockazati mértékek, majd ratériink arra, hogy a VaR miért
nem felel meg koherens kockazati mérték kovetelményeinek. Ennek nyoman alter-
nativ eszkozokkel is megismertetjiik az olvasot, illetve bemutatunk egy [4]-beli tételt
(7.3.), amellyel konnyen leellendrizhetjiik egy mérték koherenciajat. Az alternativ
eszkozoknek [8] és [9] alapjan a legnagyobb hatranyuk az, hogy szinte minden eset-
ben konzervativabb értéket adnak a VaR-nél, részben emiatt a gyakorlati életben
egyel6re nem nagyon keriiltek alkalmazasra.

Az utolso részben a VaR egy mas jellegli alkalmazaséit taldlhatjuk, mely a KELER
Zrt. (Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Zrt.) segitségével keriilhetett be ebbe az

elemzésbe.



2. Alapfogalmak, egyszerid példak

2.1. A kockazat fogalma

A vallalkozasoknak a kockazataikat kezelniiik kell, de mit értiink a kockéazat
fogalma alatt? A kockézatot a [7]-ben leirtak szerint megadhatjuk tgy, mint véletlen
valtozok volatilitasa (atlag koriili szorodasa). Kockazatrol redlis dontési alternativak
esetén beszélhetlink, egy esemény lehetséges kimenetelei testesitik meg a kockaza-
tot. A kockazat vallalasa nem egyoldalian a varhato veszteség lehetGségét foglalja
magaba, hanem a virhato nyereséget is, azonban a gyakorlatban a virhato veszte-
ségek meghatarozasara helyezédik a hangsily. A vallalatoknak harom féle kockazat-

tal kell szembenézniiik, melyek a kévetkezok:

o Uzleti kockédzat: a vallalat piaci magatartasabol fakad, mely befolyasolja a
versenypoziciéit és a piaci részesedésre vonatkozo célok megvalosulasat, igy a

vallalat szempontjabol belsé kockézatnak tekinthets.

e Stratégiai kockazat: a véallalat miikodési kornyezetének valtozasaibol szarmazé
rizik6 faktorokat oleli fel, ilyen lehet a politikai, a tarsadalmi és a gazdaségi
koérnyezet valtozasa — ebbdl fakadodan kiilsé kockazatnak tekinthetd, mely erds

hatassal van a vallalat altal meghatarozott startégiai elképzelésekre.

e Pénziigyi kockazat: a kiilonb6z6 pénziigyi piacokon elszenvedett veszteségek
lehet6ségét testesitik meg, tipusai az alabbiak: hitelkockazat, likviditéasi koc-

kézat, piaci kockazat, miikodési kockazat, szabdlyozasi vagy jogi kockazat.

Piaci kockazat

Piaci kockazat a pénziigyi valtozok — kamatldbak és arfolyam — mozgasabol eredd
kockazat. A pénziigyi valtozok ingadozasa hatast gyakorol az intézmények koc-
kazati kitettségére és befolyasolja a véllalatok befektetéseinek értékét és hozamét.
A piaci kockazatokat kétféleképpen vehetjiik szamba: abszolit kockazatként, vagy

relativ kockazatként. Elgbbi a teljes hozam ingadozasaval, utébbi egy indextél vald



eltéréssel méri a kockdzatot.

2.2. Normalis eloszlas

Képzeljiink el egy olyan nagy portfoliot, amely sok apro6 fogyasztoi hitelt tartal-
maz. Pédaul, ha a részleges visszafizetés gondolatat elvetjiik, akkor kiilon-kiilon min-
den egyes kdlcsont binomidlis eloszlassal modellezhetiink, két lehetséges kimenetel-
lel. A binomidlis valtozok Osszegének eloszlasa normalis eloszlashoz konvergdl, ezért
ha a hitelek szama novekszik, akkor a portfoliot a normélis eloszlas segitségével
modellezhetjiik. Ez az allitas azonban jelentGsen fligg a nemteljesitések fiiggetlen-

ségétol, azaz valsag esetén megrendiilhet az ebbe az allitasba vetett bizalmunk.

A normalis eloszlés jellemezhetd els§ két momentumaéaval, varhato értékével és vari-
ancidjaval, azaz szorasnégyzetével: N(u,0?), és a strtségfiiggvénye:
f(x) = — el Cem)?],

vV 2mo?

Az aldbbi abran a mar jol ismert standard normalis eloszlas (N(0, 1)) striségfiigg-

vényét lathatjuk:

1. dbra: Az N(0,1) eloszlds siiriségfiggvénye

A kovetkez6 tablazat a normalis eloszlas als6 kvantiliseit tartalmazza. A kvan-

tilisek olyan q pontok, amelyektél a jobbra (vagy balra) fekvg teriilet egy adott c
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valészintiséget fejez ki:

Szazalék | 99,99 99 95 90 84,13
Erték | -3,715 | -2,326 | -1,645 | -1,282 | -1,000

1. tdbla: A normdlis eloszlds alsé kvantilises

Emlitsiink meg még két tovabbi momentumot, a ferdeséget és a csicsossagot. ElGbbi
a szimmetriatol valo eltérést méri, igy a normaélis eloszlas ferdesége nulla. A ferdeség
képlete:

E[(x — p)°]
(El(x — p)?))?
a cstucsossagé — mely az eloszlas Japultsdgat” irja le — pedig:

B[(x — p)"]
(E[(x = p)?])?

A normalis eloszlas csticsossdga 0. Ezen két mérészam segitségével konnyen leel-

b=

Y

By = - 3.

lendrizhetjiik, hogy egy mintabeli eloszlas jol kozeliti-e a normalis eloszlast.

2.3. Az eszkozhozamok

A piaci kockdzat mérésekor véletlen valtozonak a pénziigyi eszk6z hozamratajat

;;;;;;

el6z6 honap végétdl a jelenlegi honap elejéig mérjiik.

A szamtani vagy diszkrét hozamratat a tGkenyereség és az id6kozi kifizetések (példaul
osztalék vagy kupon) Osszegeként definialjuk:

. Pt + Dt - Pt—l
Py ’

Iy

ahol P; a befektetés értéke a t id6pontban, D; pedig az id6kozi kifizetés értéke.

Amikor hossziatavi hozamokkal dolgozunk, a gyakorlatban a mértani hozamrétat

szamitjuk ki, amit az ararany logaritmusaként definidlunk:

P, 1D
m:m(t+t)

t—1
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Az egyszertiség kedvéért, most tegyiik fel, hogy a D; idészaki kifizetések értéke zérus.
A mértani hozamok alkalmazasanak kettGs elénye van. Egyrészt, ha a mértani
hozamok eloszlasa normalis, akkor ez az eloszlas soha nem vezethet olyan esethez,

amikor az ar negativ lesz. Ennek oka, hogy amikor az eloszlas bal oldala felé moz-

gunk, akkor 1n(%) — —o00, tehat (%) — 0, vagyis P, — 0. Ezzel szemben a
21t s 2 . s 2 A Pi—P;_ 4
normalis eloszlast szamtani hozamok eloszlasanak bal oldalan ﬁ — —00, és ez

P—tl — 1 < —1, vagyis P; < 0. Ez pedig kozgazdasagtanilag

akkor lehetséges, ha

értelmetlen. A mértani hozamok masodik elénye az, hogy konnyen kiterjeszthet6k

tobb periédusra, példaul tekintsiik a kéthavi hozamokat. Ekkor az alabbi szétbontéas

P, P, P4
t2 = 10 (Ptz) L (Ptl) +In (PtQ) ¢+ gy

Tehat a kéthavi mértani hozam egyszeriien a két, havi hozam 6sszege.

tehetd meg:

2.4. Value at risk - kockaztatott érték

A VaR a varhatoé maximaélis veszteséget (vagy legnagyobb veszteséget) méri
adott id6tavon, adott konfidencia szint (biztonsagi szint, tovabbiakban c¢) mellett.
Miel6tt a matematikai definiciéra ratérnénk, megjegyzendd, hogy szdmos irodalom-
ban kiilonféleképpen formalizaljak a VaR-t, melyek kozt tartalmi eltérés nincs, csak
formai. Az alabbiakban mi is tébbféle formalizaciot mutatunk be, els6ként a [6]-ban
talalhatot.

Tegyiik fel, hogy egy portfélio egynapos VaR-ja 100 milli6 forint 99 szazalékos kon-
fidencia szint mellett, azaz VaR(99%, 1 nap) = 100M Ft. Hogyan értelmezhetjiik
ezt? Ez azt jelenti, hogy normél piaci koriilmények kozt az adott portfoliot tekint-
ve, egynapos id6tavra 1 %-os valoszintiséggel varhato 100 millio forintnal nagyobb
veszteség (pesszimista megkozelités), vagy masképpen: normal piaci koriilmények
kozott 99 % annak a valoszintisége, hogy egy nap alatt nem varhato 100 millio
forintnal nagyobb veszteség (optimista megkozelités). A pesszimista megkozelités
az alsé VaR, mely az als6é 1% koziil a legjobb kimenetel, mig az optimista a felsé

VaR, mely a fels6 99% koziil a legrosszabb kimenetel. Latni fogjuk, hogy az also



és a fels6 VaR értéke nem feltétleniil egyezik meg, de abszolat folytonos eloszlasok

esetén a két érték egyenld.

A ¢ biztonségi szint melletti VaR értéke tehat nem mas, mint egy 1 — c-rendd kvan-
tilis, amely megmutatja azt az Osszeget, amelynél nagyobb értékvesztés csak 1 — ¢
valoszintiséggel kovetkezhet be a vizsgalt idészakban. A fentiek alapjan a preciz

definicio:

VaR.(X) = sup{x € R|Fx(x) = P(X <x) < c},

ebben az esetben tehat az also kvantilis adja a VaR értékét, ezért a VaR,. a c-rendd
alsé VaR. Anal6g médon definidlhatjuk a felsé VaR-t:

VaR‘(X) = inf{x € R|Fx(x) = P(X <x) > c}.

Az also, és a felsé kvantilis nem sziikségképpen esik egybe, de mint emlitettiik, ab-
szolat folytonos eloszasok esetén azonos értéket ad adott szint mellett, hiszen ekkor
egyszertien legyen ( az az érték, amelyre a Fx(q) = c Osszefiiggés teljesiil, ekkor
tehét:

VaR,(X) = VaR¢(X) = q.

10



3. A kockaztatott érték mérése

3.1. Mennyiségi paraméterek

A VaR mérésének els6 két 1épése a korabban is emlitett két paraméter megvalasz-
tasa: az id6tav hossza, melyre a kockaztatott értéket szamitani akarjuk, és a kon-
fidenciaszint. Mindketts tetszéleges, de példaként hozhatjuk a [11]-ben leirtak
alapjan, hogy ha egy bank befektetéseit tekintjiik (mivel a betétesek megtakarita-
sait befektetik), akkor a minimalis tékekovetelményiik kiszamitasdhoz sziikséges
VaR érték megadasara a Béazeli bizottsag az 1995-6s un. belsé modelljében 99%-os
konfidencia szintet és 10 napos idGtavot javasol. Ennek megképzése a biztonsa-
gos miikodést szolgalja. A piaci kockdzatokra vonatkozo minimalis tékekdvetelmény
(MRC, market risk charge) tehat az elmult hatvan kereskedési nap atlagos VaR-ja

szorozva egy biztonsagi faktorral (k), vagy az el6z6 napi VaR koziil a nagyobb:

60
1
MRC,; = max {k@ Z VaR;_;(99%, 10 nap), VaR;_1(99%, 10 nap) }
=1

A biztonsagi faktor értéke minimum harom, de ez az érték novekszik, ha kidertl,
hogy a tényleges VaR 5-nél vagy anndl tobbszor nagyobbnak bizonyult, mint a
szamitott. Ha tiznél tobb hiba fordul els, akkor a modellt djra kell kalibralni.
A kereskedelmi bankok jelenleg kereskedésiik 1 napos id6tavra vonatkozé VaR-jat
naponta jelentik, mivel portfolidik gyakran véaltozhatnak. Ezzel szemben pl. a
nyugdijalapok altaldban csak lassan valtoznak, igy egy hoénapos idGtavot valasz-

tanak.

A konfidenciaszint megvalasztasinak ki kell fejeznie a kockézatkeriilés mértékét,
ugyanis nagyobb mértéki kockazatkeriilésnek az a kdvetkezménye, hogy nagyobb
mennyiségl tékének kell fedeznie az esetleges veszteségeket, ezért magasabb kon-
fidenciaszint megvalasztasa sziikséges. Viszont a VaR-modell vizsgalatakor fontos,
hogy olyan konfidenciaszintet hatarozzunk meg, amely mellett a felhasznalok rend-
szeresen ellendrizhetik a becsléseiket. Nagyobb konfidenciaszintek nagyobb VaR-
szamokat eredményeznek, ezért el6nyben kell részesiteniink az alacsonyabb szinteket
a magasabbakkal szemben, mivel utobbiak egy olyan veszteségi mérdszamot adna-
nak eredményiil, amelyet ritkan 1épnénk csak til, igy dtlagosan hosszabb idébe telne

annak eldontése, hogy til sok VaR-t meghalado értéket figyeliink-e meg.
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3.2. Idéaggregaci6

Ahogy mar emlitettiik, a VaR szamitasdhoz meg kell hataroznunk egy idGtar-
tamot, amelyre mérni szeretnénk a kockézatot. A kockaztatott érték &tszamitasa
egyik perodusrol a mésikra nem okoz problémat, amig a hozamok autokorrelalat-
lansagat feltételezziik. Ez a feltételezés a valosdgtol nem elrugaszkodott, mivel
egybevag a hatékony piacok gyenge forméjaval, ami szerint nem lehet abnormalis
hozamot elérni milthéli adatok tanulmanyozasan alapuld befeketetési stratégiakkal.
Tovabbéa feltélezziik azt is, hogy a hozamok id6ben azonos eloszlasu valoszintiségi

valtozok, tehat ezen feltételek alapjan:

Cov(Ry, Ri—1) =0,
E(R¢) = E(Ri-1) = E(R),
V(R:) = V(Ri—1) = V(R).
Ebbdl kovetkezik, hogy a kétperiodusi variancia és varhato hozam:

E(R.2) = E(R,_1) + E(R)) = 2E(R),

V(R:2) = V(Re—1) + V(Re) = 2V(R),

tehat a varhato érték és a variancia az idében linedrisan novekszik, igy a hozamok

szorasa az id6 négyzetgyokével szorzodik.

3.3. A VaR Jorion-féle definicidja

A kovetkez$ fejezetben a Philippe Jorion altal [1]-ben reprezentalt VaR definiciot
mutatjuk be.

3.3.1. Tetszbleges eloszlasok esetén

Egy portfélio VaR-janak kiszamitdsdhoz definidljuk Wy-val az indulé befek-
tetés nagysagat, f(w), F(w)-vel a portfolio sirtség-, eloszlasfiiggvényét és jeloljiik a
portfolio hozamratajat R-rel. A hozam varhaté értéke és szordsa p és o, ¢ pedig a

véalasztott konfidenciaszint.
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A valasztott idGszak végén a portfolio értéke: W = Wy(1 + R). Definialjuk az adott
¢ konfidenciaszint mellett a legalacsonyabb portfolioérték (kritikus érték) nagysagat
a kovetkezsképp: W* = Wy(1 + RY).

A VaR-t a varhato értékhez képest elszenvedett pénzveszteségként definidljuk, azaz:
VaR (a varhato értékhez viszonyitva) = E(W) — W* = —W,(R* — p).

A kockaztatott értéket abszolut veszteségként is definidlhatjuk, ekkor az origbhoz

viszonyitjuk a VaR-t:
VaR (az eredeti befektetéshez viszonyitva) = Wy — W* = —W R".

A VaR kiszamitasa mindkét esetben ekvivalens a minimélis W* érték, vagy a kri-
tikus R* hozamszint meghatarozasaval. Legéltalanosabb formajaban a VaR szar-
maztathato a portfolio jovébeli értékének F(w) eloszlasfiiggvényébol, ugyanis adott
¢ konfidenciaszinten szeretnénk meghatarozni azt a W* értéket, melyre fennall, hogy

az ezen értéket meghalado értékek el6fordulési valészintsége c:

[e.o]

P(W > W*) = 1 — F(W*) = ¢, azaz : ¢ — /f(w)dw N
W*
W*
p=P(W*>W)=1—c— /f(w)dw.

Ezt ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a —oo -t6l W*-ig terjeds teriilet nagysaga
p = 1 — ¢ kell, hogy legyen, példaul 5%-0s. A W* szamot nevezziik az elosz-
las mintabeli kvantilisének. Kiemelendd, hogy ebben a megkdzelitésben a VaR

meghatarozasihoz nem hasznaltuk a szorast.

3.3.2. Normalis eloszlas esetén

JelentGsen leegyszertisithet6k a szamolasok, ha a hozamok eloszlasat normalis
eloszlésunak feltételezziik, mivel ekkor a VaR mérdszam kozvetleniil szarmaztathato

a portfolid szorasabol. Ezt a modszert paraméteres modszernek is nevezik, mivel
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egy paraméter, a szoras becslését igényli, és nem csak a tapasztalati eloszlas egy

kvantilisét hatarozzuk meg.

Els6 lépésként az f(w) tetszéleges normaélis eloszlast kell attraszformélnunk egy
®(e) standard normalis eloszlast véltozova (ahol € varhatod értéke nulla, szorasa
pedig egységnyi). W* értékét a kritikus R* hozam segitségével hatarozzunk meg a
W* = Wy (1 + R*) osszefiiggésbdl. R* altalaban negativ, igy —|R*|-nak irhato.
Rendeljiink hozza R*-hoz egy a > 0 standard normalis valtozot, melyre:
_ R =g
- = —
o

: (1)

ekkor ekvivalens 4talakitdsokkal kapjuk:

W —|R*| —a
o= / f(w)dw = P(W < W*) = P(R < R") — / f(R)dR = / B(e)de.

Ezért a kockaztatott érték meghatarozasa ekvivalens egy olyan « érték meghatarozasa-
val, amelyre fennall, hogy a t6le balra fekvé teriilet nagysaga 1 — c. Ezt a standard
normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének tablazatanak segitségével megtalaljuk, mivel
ez megadja tetszGleges d, standard normalis eloszlasu valtoz6 esetén a téle balra

fekvé teriilet nagysagat:
—d,

N(d,) = /(I)(e)ds.

—00

Az (1) egyenletbdl a kritikus R* hozamszint: R* = —ao + p.
Altalanositasként feltehetjiik, hogy p és o paraméterek éves szinten adottak, az

id6szak hossza (amelyben a kedvezétlen kimeneteleket szeretnénk mérni) években:
At. A korabbiakhoz hasonléan:

VaR (a varhato értékhez viszonyitva) = —Wy(R* — p) = Woao VAt

azaz a VaR ekkor az eloszlas szordsanak tobbszorose, mig az eredeti befektetéshez

viszonyitva:
VaR (az eredeti befektetéshez viszonyitva) = —WoR* = Wo(aoV At — uAt).
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3.4. Alkalmazas

Nézziink egy példat!
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: A MOL napi hozamai

A fenti 4bran a MOL folytonosan szamitott napi hozamait lathatjuk 2005.01.03. és
2009.04.09. kozott, melyek a —16,22 %-os minimalis és az 14,02 %-os maximalis
értékek kozott mozogtak. A MOL 95%-os biztonsagi szint melletti kockazatott
értékének meghatarozasihoz sziikség van az empirikus strtiségfiiggvényre. Ehhez
egyszertien sorba kell rendezni a hozamokat, és megnézni, hogy az egyes savokba
(pl. hogy a 0 és 5% kozotti részbe) hany megfigyelés esett. Igy kapunk egy hisz-

togramot, melynek segitségével mar abrazolhatjuk az empirikus strtségfiiggvényt:
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3. dbra: A MOL empirikus sdriségfiigguénye

Miutan sorbarendeztiik a hozamokat meg kell keresniink azt az értéket, amelynél
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csak 5%-ban varhato nagyobb veszteség. Ez az érték most —3,85%. Tehat azt
kaptuk, hogy 95%-os konfidenciaszint feltételezése mellett napi 3,85%-nal kisebb
veszteség éri azt, aki MOL részvényt vasarol. Természetesen nem csak egy részvény
esetén alkalmazhato ez az eljaras, hanem portfoliok esetén is, melyre még késGbb
visszatériink. El6nye, hogy egyszert és gyors, kezeli a diverzifikaciot (korrelaciokat),
és nem kell feltételezni az eloszlas normalitasat, mivel a médszer az empirikus elosz-
lason alapszik. Ezt a modszert historikus médszer-nek nevezziik, amelynek legna-

gyobb hibaja, hogy nincs garancia arra, hogy a mult jol irja le a jovét.

A MOL hisztogramjan lathatjuk, hogy az eloszlas igen kozel esik a normélishoz.
Ha abbdl indulunk ki, hogy a MOL eloszlasa normélis, akkor mint lattuk, az egy-
szerti —ao + u képlettel lehet a VaR-t kiszamitani. A mintabol kapott o = 2,66%,
= —0,017% értékekre, és 95% biztonsagi szint esetében a = 1,645, tehat:

R*=—-1,65-0,0266 — 0,00017 = —4, 352%.

Osszevetve az empirikusan kapott —3,85%-kal, lathato, hogy a MOL eloszlasa kozel
normalis, és ebben az esetben a Gauss-eloszlas hasznalataval konzervativabb becs-
lés adodik. Ennek a modszernek tébb hibaja van, mint jo tulajdonsiga, elénye az
egyszeriiségében rejlik. Normalitast feltételez, ami a pénziigyi piacokon nem tel-
jesiil. Ezt a modszert delta-normal médszer-nek nevezziik, melyet portféliok esetén

késgbb részletesen elemziink.

Az idGaggregacio szemléltetése: A MOL esetében a napi szoras értéke 2,66% volt,
ha most az éves szorasra vagyunk kivancsiak (ez 252 kereskedési napot jelent), akkor
a havi szorast egyszertien megszorozzuk gyok 252-vel: 2,66 - v/252 = 42,22%.

Ha a poziciok valtozatlanok, akkor példaul egy 95%-os egynapos VaR-t 4t lehet irni

99%-o0s konfidencia intervallumu és 10 napos tartési periodust kockdztatott értékké:

2,33
VaRggy (10 nap) = VaR95%17—65\/1_0.
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3.5. Mobdszerek osszehasonlitasa

Az elézGekben kétféle modszert mutattunk be egy eloszlas VaR-janak meghata-
rozasara, el6szor azt, amikor kézvetleniil kiolvastuk az eloszlasbol a kivant kvantilist,
majd pedig azt, amikor meghataroztuk a szorast, majd azt egy alkalmas tényezGvel
megszorozva kaptuk a megoldast. Kérdés, hogy melyik modszer jobb?

A szorés (o) t6bb informéciot vesz figyelembe az egész eloszlasra vonatkozoan, mig a
kvantilis csak megfigyelések sorba allitasat hasznalja fel. Masrészt a normaélis elosz-
las esetén pontosan tudjuk, hogy hogyan transzformaljuk a becsiilt o-t a becsiilni
kivant kvantilissé az o segitségével. Tovabba a paraméteres modszerekkel a becs-
léseink pontossiaga nagyban megnovelhets, mivel a szoras sokkal tobb informéaciot

tartalmaz, mint a mintabeli kvantilisek.
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4. Portfoliok kockaztatott értéke

Ha a VaR-t egyetlen eszkozre szeretnénk megmérni, viszonylag kénnyd dol-
gunk lenne. A probléma az, hogy a VaR-t nagy és Osszetett portfoliokra kell
mérniink, amelyek id6ben valtoznak. Az elsé részben megnézziik, hogy hogyan
tudjuk a portfoliot kockazati faktorokkal jellemezni, azaz mely faktorok befolya-
soljak a portfolio teljesitményét — ez a portf6li6 mapping. A masodik részben
Osszekapcesoljuk a portfolio teljes kockazatat a VaR mérGszammal, és ratériink a
delta-normal modszer részletes elemzésére, melyben feltessziik, hogy az eszkozok
hozamai normalis eloszlastiak, s mivel a portfolié hozama ezek lineéris kombinacioja,
a portfolio jovébeli értékének eloszlasa is normalis. Ezutan megmutatjuk, hogyan
bonthatjuk fel a portfolio teljes kockazatat az egyes eszkozok kockazathoz vald
hozzéjarulasara jellemz6 névekmény komponensekre (névekmény VaR). A novek-
mény VaR szamitasaval lehetévé valik, hogy a befektetSk azonositsik azt az esz-
koziiket, amelyik leginkabb hozzajarul a teljes kockdzatukhoz. A VaR modellek
hatranya, hogy az eszkozok szdméanak novelésével azok kovarianciaméatrixa nagyon
megnGhet. Az 6todik fejezetben ennek megoldésara a kovarianciamatrixra vonatkozo

egyszertsitéseket mutatunk be.

4.1. Portféli6-mapping

Tegyiik fel, hogy portfolionk jelenlegi értéke ismert, és portfolionk jovébeli
veszteségét adjuk meg az X véletlen valtozo segitségével. Feladatunk X eloszlasdnak

becslése, hiszen ennek hasznaltalaval tudjuk megadni a VaR értéket.

Minden portfoliot jellemezhetiink bizonyos szami kockézati tényezével, mint példaul
arfolyamok, kamatlabak stb., melyekt6l a portfolio teljesitménye fiigg. Legyen az
Y egy N dimenzi6s vektor, amely ezeknek a kockazati faktoroknak tartalmazza a
jovébeli értékét, ehhez meg kell gy6z6dniink arrol, hogy historikus adatok a ren-
delkezésiinkre allnak. A historikus adatok alapjan meg tudjuk hatarozni Y elosz-
lasat. Ennek segitségével szeretnénk az X eloszlasat is megadni. Ahhoz, hogy Y
eloszldsabol X eloszlasat elGallitsuk, sziikségiink van egy leképezé fliggvényre, vagy

mapping-fliggvényre, legyen ez 6, melyre:
X =0(Y), 0:RN - R.
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Ezt a kapcsolatot nevezziik portfélio mapping-nek, mivel a 6 a kockézati faktorok

N dimenzios terét a portfolio jovébeli értékének egy dimenzids terére képezi le.

A @ fiiggvény attol fiiggden lesz bonyolult, hogy az Y példaul csak részvények &r-
folyamait, vagy méas kockazati tényezdket is (kamatok,...) tartalmaz, elbbi esetben
egyszertibb (linearis), utébbinal komplikaltabb fiiggvényekkel kell dolgoznunk. Ha a
0 linearis és Y eloszlasat, mely csak az eszkozok arfolyamait tartalmazza, normélis-
nak feltételezziik, akkor X eloszlasa is normalis lesz, igy csak a portfolié varhato
értékét és szorasat kell kiszamolnunk. Nemlinearis 6-t akkor sziikséges hasznalnunk,
amikor portfolionk tartalmaz opcids poziciokat, mivel ekkor 6-t a Black—Scholes-féle
opcibdarazasi formulaval adhatjuk meg. Mivel az opcidk értékvaltozasai nem csak az
alaptermék hozamvaltozasaitol fiiggenek, igy linearis értékeléssel alulbecsiiljiik ezek

kockdzatat. Ha 6 nem linearis, gy az X eloszlasa nem lesz normalis.

)
sean
sha s
| 0
. e
Mapping .
RESZVENY -
RESZVENY
—™  PORTROLY
FRA

4. dbra: Portfdlié-mapping

Nézziik meg, hogy ezek utan milyen modszerekkel mérhetjiik a VaR-t!

Historikus szimulacié: Az N elemt portf6li6 hozamat a kovetkezd képlet segitségével

hatarozhatjuk meg:
N
R, =Y iR,

ahol R;-k az egyes eszkoz0k hozamai, a h; silyok pedig a jelenlegi portfolio silyok, igy

az egyes eszkdzok multbeli hozamai és a jelenlegi portf6lio silyok segitségével adodik
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egy hipotetikus hozam eloszlas. A kapott hozam eredményeket ezutan szétvilogatva
— mint ahogy a MOL esetében is lathattuk — megkereshetjiik a kivant kvantilist.
Ennek elénye, hogy egyszerii, kezeli a diverzifikiciot, tetszéleges eloszlas esetén al-
kalmazhat6, nemlinearis eszk6zok esetén is jo. Hatranya, hogy legalabb 100 napos
hozam-adatsorral kell rendelkezniink minden eszkoz esetében, és egyéltalan nem biz-

tos, hogy a mult jol irja le a jovét.

Monte Carlo szimulacé: Ezt a modszert tomoren a folyamat két 1épésével jellemezhet-
jiik. Els6 1épésben meghatarozunk egy sztochasztikus folyamatot (altalaban a geo-
metriai Brown-mozgast alkalmazzak), amellyel a kockazati faktorok jovbeli értékeit
szimulaljuk. A mésodik lépésben a szimulalt jovGbeli értékek segitségével meghatéaroz-
zuk a tényezdk eloszlasat, és ezzel Y, majd X eloszlasat, amelybdl mar megadhatjuk
a VaR-t. Ez kiilonosen j6 opcidkat is tartalmazo portfoliok esetében, mivel alkal-
mazhaté nemlinearis poziciokra, nem normalis eloszlast eszkozokre is. Azonban
nagyon nagy a miivelet igénye, hiszen ha egy 1000 eszkozbdl 4ll6 portfolionk van, és
minden eszkoz esetében 1000 véletlen szamot generdlunk, akkor mar 1 millibra né
a kiértékelends adatok szama. Ebbdl fakadoan megfelel6 szamitogépes infrastruk-

tarara is sziikség van a szimulacio végrehajtasihoz.

Delta-normal médszer: A kiévetkezd fejezetben részletesen targyaljuk ezt a modszert,
amely két alapfeltételezéssel él: egyrészt, hogy az eszkdzhozamok eloszlédsa normalis,
masrészt, hogy portfélionkban levs eszkozok értéke csak az arfolyamvaltozasoktol
flige — mint példaul részvények esetében, igy részvényekbdl allo portfoliokra ez a
modszer kdnnyen szamolhato, és pontos eredményt ad. A delta elnevezés az opcidok

aranak ,,gorog betiik™ kel torténé megadasanal szerepls delta, azaz:

og

A= 22
oS’

ahol g a derivativ aktudlis értéke, S pedig az alaptermék arfolyama. A A mu-
tatja meg tehat, hogy mennyivel valtozik a derivativ értéke az arfolyam egységnyi
novekedésébdl eredden, ha mas tényez6 (id6, kamatlab,...) nem valtozik. Mint em-
litettiik, az opciok nem csak az alaptermék aratol, és igy nem csak A-tol fiiggenek,

igy ez a modszer nem j6 opciés pozicidkat tartalmazo portfoliok esetében.
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4.2. A delta-normal modszer

Tegyiik fel, hogy a portfélionkban levs eszk6zok hozamai normaélis eloszlasuak,
és a portfolioban levé poziciok a kockadzati tényez6k linearis fiiggvényei. Miutan
elvégeztiik a tényezsk szétvalasztasat, a portfolio hozama a mogottes eszkdzok hoza-
mainak linearis kombinacidjaként irhato fel, ahol a sulyokat az id&szak elején be-
fektetett pénzmennyiségek hatarozzak meg. Azaz definidljuk a portfolio t és t+1

idGszak kozotti hozaméat a kovetkez&képp:

N
Rp,t—i—l = E Wz‘,tRz‘,tH,
i=1

ahol a w;, sulyok tehat az idészak elején hatdrozodnak meg, dsszegiik pedig 1.

Ezt matrixformaban is felirhatjuk:
Ry
Rp:<wl Wy ... WN> I?z =w'R,
Ry

ahol w jeldli a stulyok sorvektorat, R pedig az egyes eszko6zok hozamait tartalmazo
oszlopvektort.

Ezek utan a portfolié varhato értéke:

N
ER,) = pp = Z Wik,
i=1

varianciaja, vagy szorasnégyzete pedig:

N N N N N N
V(R,) =02=)Y wiol+ WiWo = Y Wil + 2 WiW; 0
p) = 0p = 0 iWjOij = i iWjTij-
i—1 i=1

i=1 j=1,j#i i=1 j=1,j<i

N(N—1)
2

Ez az 6sszeg figyelembe veszi a kiilénféle keresztszorzatokat is, amely 0sszesen

darab kovarianciat jelent (Cov(R;, R;) = 05).

Ha noveljiik az eszk6zok szamat, akkor az 0sszes kovariancias tag kezelése bonyo-

lultta valik, ezért ismét matrixformat alkalmazunk:

2
01 012 013 01N W1

2 _
Up—(Wl WN)

ON1 ON2 ON3 ON WN
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Jeloljiik a kovarianciamatrixot X-val, ezzel a portfolio varianciajat roviden a kovetkezs-
képp irhatjuk fel:
2

o, = wiYw.

Mivel a delta-normal megkdzelités szerint az Osszes értékpapir egyedi hozama nor-
malis eloszlasi, ezért ekkor a portfolio hozama, amely véletlen valtozok linearis
kombinécidja, szintén normalis eloszlasi. Adott konfidenciaszinten tehat a portfolio

kockaztatott értéke ao, szorozva a befektetés nagysagaval.

Portfolio kockazata csOkkentheté nagyszamu eszkoz felhasznaldsaval vagy alacsony
korrelacios egyilitthatok esetén. Tudjuk, hogy a kovariancia két valtozo linearis
egylittmozgasanak fokat méri, azaz ha a két valtozo fiiggetlen, akkor kovarianciajuk
0; ha ugyanabba az irdnyba mozognak, akkor pozitiv; ha ellentétesen, akkor negativ.
A kovariancia nagysiga azonban fiigg az egyedi komponensek varianciaitol, ezért cél-

szertibb mérdszam a korrelacios egyiitthato:

012

P12 = .
0102

A p értéke mindig —1 és +1 kozott van, ha egységnyi, akkor a két valtozot tokéletesen
korrelaltnak mondjuk, ha 0, akkor pedig korrelalatlannak. A korrelacios egyiitthatok
segitenek a portfolio kockdzatanak diverzifikilasakor. Két eszkoz esetén (melyek

hozama R, és Ry) a portfolio varianciaja:

V(R,) = Ui = wio} + W05 + 2W1W2 120102, (2)

Tegyiik fel, hogy a két eszkoz kozott a korrelacios egyiitthato 0, és varianciajuk meg-

egyezik (a kozos érték o2 = Vo(R)). Ekkor a (2) egyenlet az alabbira egyszertisodik:

Vo(R,) = 0]2) = wio? + wio? = (w2 4+ w3)Vo(R). (3)

Ha a korrelacios egyiitthato egységnyi, akkor (2) az alabbi alakra hozhato:
Vi(Ry) = Vi(wiRi + waRp) = (4)

= w2Vi(R) + WiV (R) + 2wiwo Vi (R) = (w1 + w2)?V1(R) = Vi (R),

hiszen a portfoliobeli sulyok Osszege egységnyi. Lathato, hogy (3) < (4), és mivel
a VaR-t a szoérasbol szamoltuk, ezért altaldnossidgban a tokéletesen korrelalt esz-

kozokkel valo diverzifikélas nem kifizet6d6.
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4.3. A delta-normal médszer kritikai
Lattuk, hogy a portfolié varianciajat matrix jeloléssel a kovetkez6képp irhatjuk:
V(R,p7t+1) = W;II‘Et_i_th.

Igy a kockazat az erre hato, feltételezetten normalis eloszlast tényezdk linearis kom-
binaci6jabol tevodik Gssze, valamint a kovarianciamatrix elGrejelzésébdl. Elénye,
hogy nagy eszkozszam esetén is alkalmazhaté és kdnnyd végrehajtani. A X ko-
varianciamatrix becslése alapulhat historikus adatokon, minta alapjan, példaul a

kovetkez6 képlet segitségével:

T
~ 1 ~ ~
9= Z(Xt,i — ) (¢, — 1)

t=1

A delta-normal modszert tobb kritika is érheti, elGszor is, hogy az egyedi események
kockazatat nem képes figyelembe venni. Fz olyan szokatlan vagy szélsGséges esetek
valoszintiségére vonatkozik, mint példaul a részvénypiacok vagy a valutak Gsszeom-
lasa. A probléma az, hogy az eseménykockazatok nem elég gyakoriak ahhoz, hogy
helyesen reprezentalhassuk a meglevé historikus adatok valdsziniiség-eloszlasaival.
Ez altalanosan minden olyan modszer hidnya, amelyek historikus adatsorokat tartal-
maznak. A masodik probléma az, hogy a legtobb pénziigyi eszkéz hozamainak elosz-
lasat az un. leptokurtikus, azaz vastag eloszlasvég jellemzi. Ez azért is kiilonosen
veszélyes, mert a VaR a bal eloszlasvégnél probalja vizsgalni a portfélio hozama-
nak viselkedését. Vastag eloszlasvégek esetén a normalis eloszlassal valo kozelités
alabecsiili a kilogoé elemek — outlierek — aranyéat, és igy a kockazat valodi értékét.
Harmadik probléma, hogy ez a modszer pontatlanul méri a nemlinearis eszk6zok —

pl. opciok —kockazatat, ilyen portfoliok esetében alkalmazisa nem célravezetd.

4.4. Novekmény VaR

Egy befektets szamara kiilonosen fontos informaciéval bir annak az ismerete,
a portfolio kockédzatdhoz. Ezen informacié birtokdban a felhasznalok tugy lesznek
képesek megvaltoztatni az eszkoz-Osszetételt, hogy a VaR-t is a leghatékonyabban
valtoztathassdk meg. Ennek a célnak az elérésére az egyedi VaR mérGszam mér nem

elégséges szamunkra. A volatilitas az eszkdz hozamanak bizonytalansagat méri, ha
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azt elkiilonitve vizsgaljuk, amikor azonban ez az eszkoz egy portfolibban szerepel,

csak a portfolio kockdzatahoz valo hozzajaruldsa szamit.

Tegyiik fel, hogy portfolionkat N db értékpapirbol allitjuk Ossze, legyenek érték-
papirok indexei: j—=1,....N. Célunk, hogy meghatarozzuk az i. eszkéz kockazathoz

val6 hozzajarulasat, melyet az alabbi képlet w;-szerinti derivalasdval kaphatunk meg:

N N N
V(R,) = O’i = ZW?O’? + 22 Z WWi0; =
i=1

=1 j=1,7<1

do? N N
8Wp- = 2w;07 + 2 Z w;o;; = 2Cov(R;, w;R; + ZWjRj) = 2Cov(R;, Ry).
’ j=Li#i J#i

A derivalés szabalyai szerint:

do, _ 20,00,

A portfolio-volatilitas relativ megvaltozasanak a sily megvaltozésara vonatkoztatott

érzékenysége tehat:

do,  Cov(R;Ry)

o 2
0,0wW; o2

= ﬁi-

Vagyis (§; méri az i. eszkéz hozzajarulasat a portfélio kockdzatahoz, ezért ezt az
i. értékpapir p portfoliora vonatkoztatott szisztematikus kockazatanak is hivjak.

Matrix jeloléssel:

EiW
Bi =

wIYw’

ahol X; a mar kordbban definialt kovarianciaméatrix i. sora.
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Megjegyzés: A [-val mért kockazat az alapja a Sharpe éltal kifejtett tGkepiaci ar-
folyamok modelljének, a CAPM(Capital Asset Pricing Model)-modellnek, mellyel
a Befektetések elemzése c. targy soran ismerkedhettiink meg. A CAPM szerint a
portfoli6 hozama: R, = Ry + 3(R,, — Ry), ahol R,,, a piaci portfolionak, Ry pedig
a kockazatmentes befektetésnek a hozama. A fent kapott béta csak akkor egyezik

meg a CAPM-belivel, ha a portf6li6 maga a piaci portfolio.

A (G mér6szam kiilondsen hasznos a portfoliok VaR-janak kiilonb6z6 kockazati for-

rasok szerinti felbontasakor. A portf6lié varianciajat kifejthetjiik ily modon:
N N
0]2, = wi(wio? + Z w;01;) + Wo(Waos + Z W;o2;) + ...
J=1j#1 J=1,5#2

Tovabb folytatva:

0'12) = wlCov(Rl, Rp) + WQCOV(RQ, Rp) + ... = Wl(ﬁlOﬁ) + WQ(BQO';) =+ ...

Azaz:
N
2 2
Op = Up(z W162)7
i=1

amelybdl latszik, hogy a portf6lié varianciajat felbonthatjuk olyan komponensekre,
amelyek mindegyike valamely i. eszk6zhoz kapcesolhaté. Hasonlo felbontast hasznélva

azt irhatjuk, hogy:

VaR"Y = w,3,VaR,,

N
VaR, = ) VaR["",

i=1
ahol VaR?éV az i. eszkoz novekményi VaR-ja. Ezzel a teljes VaR-t felbontottuk
noévekményekre. Ez a felbontas alapvetd informaciot tartalmaz, mivel a kockazatot

a teljes portfoli6 vonatkozasaban és nem elkiilonitetten kell vizsgalnunk.
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5. A kovarianciamatrix egyszertisitése

Az eddigiekben lathattuk, hogy a korrelacios egyiitthatok alapvetGen befolya-
soljak a portfoliok kockazatait. Amikor azonban az eszkozok szama nagy, a kovari-
anciaméatrix kiszamitasa egyre bonyolultabba valik, hiszen N eszkoz esetén w
kiilénbo6z§ varianciat és kovarianciat tartalmazo tagot kell becsiilniink, ami 10 eszkoz
esetében 55, 100 eszkoz esetén pedig mar 5500 tagot jelent. A korrelaciok szama
mértanilag nd, ha az eszk6zok szamat noveljiikk. Nagy portfoliok esetében ez komoly
problémékat okoz, egyrészt lehet, hogy a portfolio6 VaR-ja nem lesz pozitiv, mas-
részt lehet, hogy a korrelacidkat csak pontatlanul tudjuk becsiilni. Ebben a részben
megnézziik, milyen mértékben befolyasoljak ezek a problémak a VaR-ra vonatkozo

szamitasainkat, és néhany megoldasi médot mutatunk be.

5.1. Zéré VaR-mérdszamok

A VaR mérészamat a portfolié varianciajabol szarmaztattuk, melyet igy sza-

molunk ki:

a; = wilw.

Kérdés, hogy van-e valami garancia arra, hogy ez a szorzat pozitiv?
Sajnos nem minden esetben, ehhez ugyanis az sziikséges, hogy a X kovarianciamatrix
pozitiv definit legyen. (Azzal az esettel most nem foglalkozunk, amikor a w minden

eleme 0.)

3. pozitiv definitsége két feltétel fennallasa esetén biztosithato:
(i) a rendelkezésre all6 megfigyelések T szamanak meg kell haladnia az eszkozok N
szamat, valamint,

(i) az idGsorok nem lehetnek linearisan Gsszefiiggsk.

Az (i) feltétel szerint, ha példaul a portfolio 100 eszkozbdl all, akkor legalabb
100 megfigyeléssel kell rendelkezniink ahhoz, hogy biztositsuk egy tetszélegesen

megvalasztott portfoli6 varianciajanak pozitivitasat.

A (ii) feltétel kizarja azt az esetet, amikor egy eszkéz pontosan megegyezik més

< ,0 .
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Nem pozitiv definit matrixra kapunk egy példat, ha két eszkéz ugyanaz a port-
folioban, azaz p = 1. Ebben az esetben, ha a portf6lio 1 millié dollarnyit tartal-
maz az egyikbdl (vételi pozicio esetében), és —1 milliot a masikbol (eladasi pozi-
ci6 esetében), akkor a kockdzatunk 0 lesz. Gyakorlatban valoszintibb, hogy ez a
probléma nagyszamu eszkézbdl allo portfoliok esetén jelentkezik, amelyek kozott
magasak a korrelacios egyiitthatok. Raadasul a poziciok méretét pontosan be kell
allitani ahhoz, hogy kockazatunk nulla legyen. Ez akkor a legvaloszintibb, ha a si-
lyokat magara a kovariancia matrixra alapozva optimalizacioval hataroztuk meg. Az
ilyenfajta optimalizicidé azonban nagyon veszélyes, mert nagyon nagy poziciok val-
lalasahoz vezethet, amelyek egyiittes kockdzata latszolag alacsony. Ha észrevessziik,
hogy a VaR-szdmadataink szokatlanul alacsonyak a poziciok méretéhez viszonyitva,
akkor meg kell vizsgalnunk, hogy a korrelaciokban bekovetkezd kis valtozasok nem

vezetnek-e nagy elmozdulasokhoz a VaR-mérGgszamainkban.

5.2. A diagonalis modell

Az el6bbiekhez kapcsolédo probléma, lehet, hogy ha noveljiik az eszkézok szamat,
akkor egyre valoszintibbé valik, hogy egyes korrelaciokat hibasan mériink. Néhany
modellben le tudjuk egyszertisiteni ezt a folyamatot egyszeriibb struktaraju kovari-
anciaméatrix felhasznalasaval. Egy ilyen modell a diagonalis modell, amelyet eredeti

formajaban Sharpe alkotott meg részvényekbdl allo portfoliok esetére.

A feltételezés az, hogy az eszk6z0k mozgasait csupan egyetlen tényezs, a piac okozza.

A modell formalisan:

Ri = o + BiRy, + &4, E(e;) = 0,

E<<€1Rm> = O, E(Siéfj) = 0, E(€2) = 0'2 .

Tehat az i. eszkdz hozamat az R,,, piaci hozam és egy, az eszkdzre jellemz6 ¢; véletlen

tag hatarozza meg, amely sem a piaccal, sem mas eszkézok véletlen tagjaival nem

korrellalt. Ennek eredményeképpen a varianciat a kovetkez6képp bonthatjuk fel:
‘7@'2 = 51'2‘751 + 052,1"
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A két eszkoz kozotti kovariancia pedig:
0-@27] = 62/6]0-7%17

amely egyediil a koz0s tényez6tdl fiigg. A teljes kovarianciamatrix:

gl o, ... 0
= :2 (51 Ba ... ﬁN)O-En—i_ 5
B.N ! JE’N

Matrix jelolést hasznalva, a kovarianciamétrix tehat a

¥ = g%, +D.

alakba irhato.

Mivel a D, métrix diagonalis, a paraméterek szamét W—ré’l 2N-+1 -re csokkentet-
tiikk (N darab 8, N elem a D matrixban és ¢2). A kordbban emlitett 100 eszkozbol
allo portfolio esetét tekintve ez mar csak 201 tagot jelent az 5500-hoz képest, ami
jelentds javulas. S6t, a nagy, jol diverzifikalt portfoliok variancidja még tovabb
egyszertisodik, mivel egyetlen tényezére vald érzékenységet fejez ki. A portfolié vari-

anciaja:
V(R,) = V(w'R) = w'Sw = (w' 88T w)o2, + w' D.w.

N
A masodik tag kifejtve Y- w?0?,. Ez a tag nagyon kicsivé valik, ha noveljiik a port-
i=1
folioban szerepld értékpapirok szamat. Péld4ul, ha minden értékpapir varianciaja
N
megegyezik (= 02), és azonos silyokat feltételeziink, akkor ez az dsszeg: 02 Y (x)%,
i=1

ami N ndvekedésével 0-hoz tart. Tehat egy portfolié variancidja egy adott értékhez

konvergal:

V(R,) — (wrBB w)o?,,
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ami csupéan egyetlen tényezGtol fiigg. Ez a kozelités kiilondsen hasznos, ha egy sok

részvénybdl allo portfolio VaR-jat vizsgaljuk.
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6. Szemléltetés

A fentieket egy példan szemléltetjiik, ahol az adatok [1| alapjan rendelkezésiinkre
allnak.
Képzeljiik el, hogy van harom féle részvényiink: General Motors (GM), Ford és
Hewlett Packard (HWP). Nézziik meg az alabbi tablazatot:

Kovarianciak Korrelaciok
Modell GM Ford HWP GM Ford HWP
Teljes matrix
GM 72,17 1
Ford 43,92 66,12 0,636 1
HWP 26,32 44,31 90,41 0,326 0,573 1
Regresszio
I 0,806 1,183 1,1864
V(Ry) 72,17 66,12 90,41
V(i) 64,44 49,46 49,10
B2V (R,,) 7,73 16,65 41,32
Diagonalis modell
GM 72,17 1
Ford 11,35 66,12 0,164 1
HWP 17,87 26,23 90,41 0,221 0,339 1

2. tdbla: A diagondlis modell

A tablazat elsG része tartalmazza a havi adatok alapjan szamitott teljes kovarian-
ciamatrixot. FEzt a matrixot leegyszerisithetjiik, ha meghatarozzuk az egyedi rész-
vények amerikai részvénypiacra vonatkozo regresszidjat. Ezeket a regresszidkat
lathatjuk a tdblazat masodik felében, amelybdl a bétak értéke rendre: 0,806; 1,183 és
1,864, tehat a GM bétaja a legalacsonyabb, mig a HWP-nek a legnagyobb a sziszte-

matikus kockdzata. A piac variancidja az [1]-ben megadott szerint: V(R,,) = 11, 90.

A tablazat alsé részében latjuk a diagonalis kozelités alapjan szamitott kovariancia-
matrixot. Példaul a GM variancidjat a kovetkezSképp szamitottuk ki:
5% -V(R,,) + V(e1), ami: 0,806% - 11,90 + 64,44 = 7,73 + 64,44 = 72, 17.
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A GM és Ford kozotti kovariancia 816 V(R,,), ami: 0,806 - 1,183 - 1,190 = 11, 35.

A tablazat utols6 harom oszlopaban a részvények kozotti paronkénti korrelaciokat
lathatjuk. A tényleges korrelaciok mindegyike pozitiv, csaktgy, mint a diagonalis
modellben. Habar a diagonalis modell felhasznalasaval kapott métrix hasonlit az
eredeti kovarianciamatrixra, a kozelités nem tokéletes. Példaul a GM és a Ford
kozotti korrelacio tényleges értéke 0,636. A diagonalis modellt hasznalva, a piacra
val6 érzékenységre alapozott korrelacios egyiitthato 0,164, ami alacsonyabb a valodi
korrelacional. Az, hogy ez a modell elfogadhato kozelitéseket eredményez, vagy sem,
az adott felhasznalas céljatol fiigg, de az kétségtelen, hogy a diagonélis modell je-

lentGs egyszertisitést jelent.

Nézziik meg ennek a portfolionak a VaR-janak kiszamitésat!

Lattuk, hogy a portf6li6 R, hozamanak varianciaja:
V(R,) = w'Sw = (w' 38 w)oy, + w' Dew. (5)

A portfolio kockazatanak meghatarozasihoz a piaci m indexhez viszonyitott sziszte-
matikus kockézatot jelentd 3 vektorra, valamint a piaci index o2, variancidjara és a

D. diagonéalis matrix altal 6sszegyijtott rezidudlis varianciakra van sziikség.
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Készpénz | Kovarianciamatrix VaR
(M dollar) (M dollar)
GM Ford HWP
VaR 14,01 13,41 15,68
Béta 0,0806 1,183 1,864
Kovarianciamatrix:
Teljes
GM 33,33 72,17 43,92 26,32 11,76
Ford 33,33 43,92 66,12 44,31
HWP 33,33 26,32 44,31 90,41
Diagonalis
GM 33,33 72,17 11,35 17,87 10,13
Ford 33,33 11,35 66,12 26,23
HWP 33,33 17,87 26,23 90,41
Béta
GM 33,33 7,73 11,35 17,88 7,30
Ford 33,33 11,35 16,65 26,24
HWP 33,33 17,88 26,23 40,32

3. tabla: Egy 100 millié dolldros portfélic VaR-jinak kiszamitisa (havi VaR, 95

szdzalékos szinten)

Amennyiben a portfélio (-ja

N
By=Y wifl=w"B,
=1

a portfolio VaR-ja VaR, = VaR,,(,-val egyenlé. Ez a megkozelités elhagyja az (5)

egyenlet masodik tagjat. Ezt a modellt béta-modellnek nevezziik.

A tablazatbol latszik, hogy példankban a 100 millié dollar ugyanazon ardnyban
van befektetve a GM, a Ford és a HWP részvényekbe. A VaR-t 95 szazalékos szin-
ten (o = 1,65), egy hénapos id6horizonton szamoljuk ki. Az els§ sor mutatja az
egyes részvények VaR-jat, amelynek értéke 13,41-t61 15,68 millié dollarig terjed egy
100 milli6 dollar értékid pozicio esetén. Példaként nézziik a GM VaR-jat:
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VaRear = ogma = /72,17 - 1,65 = 14, 01.

A tablazatban ezutdn a harom féle kovariancia métrixot lathatjuk, melyek VaR
értékei: 11,76; 10,13; 7,3.

Nézziik meg a diagonalis modell szamitasat:

72,17 11,35 17,87 1/3
V(Rp)=wTEw:(1/3 1/3 1/3) 11,35 66,12 26,23 1/3 | =37,73,
17,87 26,23 90,41 1/3

VaR piag(R,) = /37,73 - 1,65 = 10, 13.

A kapott VaR szamok azt mutatjék, hogy a diagonalis modell j6l kozeliti a tényleges
portfolio VaR értékét, bar inkabb alulrél. A béta modell alulbecsli a tényleges VaR
értékeét.

Ha a VaR-t a harom értékpapir VaR-janak atlagaval adjuk meg, azaz:

. VaRG]w + VaRFOTd + VaRHWp 14, 01 + 13, 41 -+ 15, 68

= = 14,37
3 3 ) )

VaR(R,)

akkor jol lathato, hogy ez konzervativ becslésnek bizonyul, mivel a kockazatnak ez
a mértéke figyelmen kiviil hagyja a portfélio diverzifikacios tulajdonsagait. Amint a
portfolibban 1év§ részvények szama novekszik, azt varnank, hogy a diagonalis modell

VaR-ja a tényleges VaR egyre pontosabb kozelitését adja.
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7. A VaR kritikai és alternativ eszkozok bemutatasa

A VaR a piaci kockazatok kezelésének egyik leggyakrabban hasznalt eszkoze.
Sikere annak kdszonhetd, hogy kénnyen értelmezhets, igy a vallalat fels§ vezetGsége
és tulajdonosai felé egyarant egyszertien kommunikalhaté. Lényegében egy intézmény
piaci kockdzatra valo érzékenységét egyetlen szam segitségével fejezi ki. Fontos meg-
jegyezni, hogy amiota a VaR létezik, azota kritikai is 1éteznek, melyek t6zsdevalsag
idején (ahogy napjainkban is) felergsodnek. Ebben a fejezetben megvizsgaljuk, hogy
mik a VaR legnagyobb hianyossagai, és alternativ eszkdzoket mutatunk hidnyossa-
gainak kikiiszobolésére. Azonban miel6tt ratérnénk a VaR hatranyaira, elevenitsiik

fel legfontosabb elényeit:

(i) univerzalis — mindegy milyen eszk6z0kbdl (részvény, kotvény,...) &llo portfoliorol
beszéliink, a VaR-t minden esetben lehet alkalmazni,

(i) valoszintiség alapti — valamilyen biztonsagi szint mellett mondjuk meg, hogy
mennyi a lehetséges veszteség,

(iii) pénzben fejezi ki a kockazatot.

Most ratériink a kockdzati mértékek kérdésére a [13]-ban leirtak alapjan. Eszerint
a pénziigyelmélet egyik alapfeltevése szerint minél nagyobb egy befektetési eszkoz
hozama, annal nagyobb a kockazata is. Ahogy portfélionkat allamkotvényekbdl,
vallalati kétvényekbdl, részvényekbdl, devizakbol, ingatlanjegyekbdl, nemesfémek-
bél sth. felépitjiik, ezeknek a kiilénb6z6 eszkozoknek a relativ silyat megvalasztva
meghatarozhatjuk a portfolion (a multbeli ingadozasok alapjan szémolt atlagos)
elerhet hozamot, de egyszersmind a portfolio kockazatat is. Ertelmes optimaliza-
cios célként tiizhetjiik magunk elé, hogy egy adott kockézati szinten maximalizaljuk
a hozamot, vagy forditva, adott elvirt hozam mellett a silyok megvalasztasaval
igyeksziink minimalizalni a kockdzatot. Az optimalizicié soran hasznalt kockazati
mértéktsl donté modon fiigghet az eredmény. Ezért a helyes kockézati mérték
megvalasztasa korantsem artatlan elvi kérdés. A kovetkezd részben ezért attekintjik

a legaltaldanosabb kockazati mértékeket.
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7.1. Kockazati mértékek

A kockézati mértékeket valoszintiségi valtozok egy halmazan értelmezhetjiik,
hiszen ha adott egy portfolio, befektetés vagy értékpapir, akkor egy valoszintiségi

valtozo reprezentdlja az abbol szdrmazd jovébeli veszteséget.

Kockézati mérték: Legyen V (pénziigyi eszkozok, portfoliok veszteségét reprezen-
talo) valosziniiségi valtozok egy halmaza egy (2,§,P) valoszintiségi mezén. Ekkor
egy

p:V—-R

fiiggvényt kockazati mértéknek neveziink.

A legalapvet&bb kockdzati mérték a széras, mely kordbban elfogadott volt, hiszen
Markowitz portfolio elméletéért, melyben a hozamok normalitasat feltételezte, és a
portfolio kockazatat a Gauss-gorbe ,szélességével”, azaz szorasaval (o) mérte, Nobel-
dijat kapott. Azonban Gauss-eloszlas legjellemzsbb vonasa, hogy az atlagtol erGsen
(két-harom o-nak megfelels értéknél jobban) eltérd értékek csak igen ritkan fordul-
nak elé. A valosagos piacokon megfigyelhetd eloszlasok nem ilyenek (ezt Mandelbrot
is levezette [12]-ben), azaz alakjuk nem jellemezhetd egyetlen szammal, és a nagy
ingadozasok gyakorisaga lényegesen meghaladja a normalis eloszlasbol kovetkezd
gyvakorisadgot. A nagy ingadozasoknak ezt a viszonylagos tilzott gyakorisagat, vagyis
az eloszlasfiiggvénynek a normalisnal 1ényegesen lassabb aszimptotikus esését a mar
korabban is emlitett leptokurtikus jelenségnek nevezziik. A centrélis hatareloszlas
tétel szerint fliggetlen azonos eloszlasu valoszintiségi valtozok osszegének eloszlasa a
normadlis eloszlashoz tart, de a [12]-ben leirtak alapjan ez csak akkor érvényes, ha
a napi hozamok variancidja véges. Azonban az eszkdzhozamokat gyakran kozelitik
t-eloszlassal, viszont az 1 szabadsigfoku t-eloszlasnak szorasa sincs! Tovabba pl. a
Cauchy-eloszlasokat is hatvanyszerd eséssel jellemezhetjiik a széleken, nem pedig ex-
ponencidlissal, igy itt is problémaba {itkdzhet a véges varhato érték, szoras kérdése.
Ahogy a korabbi fejezetekben lathattuk, a VaR lényegében a portfoli6 szérdsanak
tobbszorose (a-szorosa) volt, s az ismertetett delta-normal modszer az eszkézok nor-
malitasat — és igy a portfolio normalis eloszlasat — feltételezte. Emiatt ezen a ponton
éri a legtobb kritika a VaR-t.

Két eloszlas kockdzatossaganak Osszehasonlitdsara jo mérdszamok lehetnek a fer-
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deség és a csticsossag adatai, melyeket az elsé fejezetben defindltunk. Minél vastagabb
az egyik eloszlas széle, annal nagyobb a ferdesége, igy kockazatosabbnak itéljiik, még

akkor is, ha a mésik eloszlas csicsossdga nagyobb.

Ha a mintaban outlierek vannak, akkor érdemes hasznalni a MAD — mean absolute
deviation, azaz az atlagos abszolut eltérés mérGszamat, ugyanis ez kevésbé emeli ki

a kiugro értékek hatasat. Képlete:

1 & -
MAD(X) = ~ > i =X
=1

Megemlitendé még a szemivariancia/félvariancia (SV), amely abban kiilonbozik a
varianciatol, hogy csak azokra a megfigyelésekre szamitja a varianciat, amelyek az

atlag alé esnek, illetve a viszonyitasi pont lehet az atlagtol kiilonb6z6 is. Formulaval:

x; <E(X)

Ezt és a VaR-t also6agi kockdzat mértékeknek is nevezziik, mivel csak a negativ
eseményekkel foglalkoznak. Ha a kockazatérzékeny befektetGk a portfélié szemivari-

anciajat minimalizaljak, akkor elkeriilhetik a nagy veszteségeket.

7.2. Koherens kockidzati mértékek

Az alabbiakban definidljuk a koherens kockazati mérték fogalmat, amely a
VaR hatranyaira mutat rad. A koévetkezd négy kritérium koziil harmat ugyan még
teljesit a VaR, melyet egy [5]-beli tétel segitségével be is bizonyitunk, azonban latni
fogjuk, hogy a szubbadditivitas kritériumanak mar nem felel meg. Nézziik tehat a

definici6t:

Koherens kockazati mérték: Legyen V valoszintiségi valtozok egy halmaza egy (2,§,P)
valészintiségi mezén. Azt mondjuk, hogy p : V — R valés fliggvény koherens koc-

kazati mérték, ha:

(i) Monoton: tetszéleges X, Y €e Vés P(X <Y) =1 = p(X) < p(Y).
(ii) Szubadditiv: X,Y,X +Y € V = p(X +Y) < p(X) + p(Y).
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(iii) Pozitiv homogén: X € V, A € RT, AX € V = p(AX) = Ap(X).
(iv) Eltolas invarians: v e R, X, X +v eV = p(X+v) = p(X) +v.

Ezek teljesen ésszerii kovetelmények egy kockdzati mértékkel szemben, ugyanis:

- a monotonités szerint, ha egy portf6li6 vesztesége minden esetben tobb, mint egy
mésiké, akkor annak lesz nagyobb a kockazata,

- a szubadditivitas szerint az 0sszeolvadas nem okoz extraveszteséget, azaz ha egyesi-
tiink két portfoliot, akkor van kockazat-diverzifikicios hatés,

- a pozitiv homogenitas szerint, ha megtobszorozziik a portfolidt, Am az Osszetételt
nem valtoztatjuk, akkor a kockizatossag a nagysaggal aranyosan valtozik,

- az eltolas invariancia, vagy sallangmentesség szerint, ha biztosan realizdlunk egy
potlolagos adott Gsszegli pénzaramlast, akkor a portfolio kockdzatossdga éppen en-

nek a pénzaramlasnak a nagysagaval fog csékkenni.

(Megjegyeziik, hogy néhany szerzé a pozitiv homogenitas és a szubadditivitas helyett

a mérték konvexitasat varja el, azaz:

POX + (1= N)Y) < Ap(X) + (1= \)p(Y), Y0 < A < 1,

amelybdl kovetkezik, hogy a koherens kockézati mértékek konvexek, mig a konvex
kockézati mértékek nem feltétleniil koherensek, igy ket gyengén koherens kockazati

mértékeknek is nevezik.)

Tétel: Az also és felsd VaR egyardnt monoton, pozitiv homogén és eltolds in-

varians eqy valoszintségi mezd dsszes valosziniségi vdltozoinak halmazdn.

Bizonyitas: Csak az als6 VaR esetére ismertetjiik a bizonyitast, a fels6 VaR ese-

tére hasonldéan belathato.

Monotonitds: Ha P(X < Y) = 1, akkor Fx(y) > Fy(y) minden y € R esetén,
ezért:

{vIFx(y) <1—0a} C{ylFv(y) <1—a}, azaz
VaR.(X) = sup{y|Fx(y) < ¢} < sup{y|Fy(y) < ¢} = VaR.(Y).

Pozitiv homogenitas: Ha A > 0, akkor Fax(y) = Fx(}), y € R, ezért:
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VaR(AX) = sup{y[Fax(y) < ¢} = sup{y[Fx(%) < ¢} = Asup{z|Fx(z) < c} =
AVaR.(X).

Eltolas invariancia: Egy v € R esetén (Fxiy(y) = Fx(y —v), y € R, ezért:
VaR.(X + v) = sup{y|Fxiv(y) < ¢} = sup{y|Fx(y —v) < ¢} = v+ sup{z|Fx(z) <
c} = v+ VaR.(X).

O

Ahogy emlitettiik, sajnos a szubadditivitas kritériuméanak a VaR nem felel meg, en-
nek bizonyitasara nézziink egy [4]-ben ismertetett példat! Tekintsiik a kovetkezdt:
legyen X és X5 két véletlen valtozo tiz lehetséges allapotban, amelyeknek bekovetke-

zési valosziniisége azonos — vagy 0, vagy 1.

Allapot X; Xy Xi+X,
1. 0

o

Sl B T

10.
VaR(85 szazalék)

S| O R O O O O o o o O
oSO |l O O O O O o o O
—l= = O O O O O O O

4. tdbla: A VaR szubadditivitds vizsgdlata

A fenti tablazat szerint a 85 szdzalékhoz szamolt VaR X, és X, esetében kiilon-kiilon
szamolva 0, mivel nem csak 85, hanem 90 szazalékos biztonsaggal is allithatjuk, hogy
0-nal tébbet nem vesztiink, hiszen csak 1/10 az esélye az 1 veszteségnek. X;+X,
veszteségeloszlasat egylitt vizsgalva viszont nem jelentkezik diverzifikacios hatas, a
teljes portfolio6 VaR-ja 1. Azaz, mivel taldltunk egy példat, amikor a VaR nem
szubadditiv, igy nem koherens kockazati mérték! A szubadditivitds hidnya esetén

pedig az Osszeolvadas extra veszteséget okozhat. Tovabbi probléma, hogy a VaR
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nem konvex, pedig a konvexitias kovetelménye a korabban mar emlitett diverzifika-
cios elvbdl kovetkezik: a befektetés megosztasa kiilonbdz6 pénziigyi instrumentumok
kozott altalaban csokkenti, de semmiképp nem noéveli a kockdzatot. Ebbdl az a
sajnalatos tény kovetkezik, hogy a VaR-t nem alkalmazhatjuk optimalizacios felada-
tokhoz.

7.3. Alternativ eszkozok

Az alabbi tétel, melyet bizonyitas nélkiil kozliink, arra szolgal, hogy konnyen

le tudjuk ellenérizni, hogy mikor lesz egy kockazati mérték koherens:

Reprezentacios tétel: FEgy kockdzati mérték pontosan akkor koherens kockdzati
mérték, ha vesziink egqy valdszintségi mértékcesalddot (11) és a kockdzati mérészam
értéke eqyenld az ebbdl a csaladbol velt valosziniségeloszlasok P szerint szdmitolt

veszteséqg diszkontdll varhato értékeinek a szuprémumdval:

p(x) = sup {Ep(§|P € H)}

Azt a meglepd kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy minden koherens kockazati mérészam
kiilénboz6 altaldnositott forgatokdnyvek koziil a legrosszabban bekidvetkezs veszteséget
méri; masként fogalmazva: a legrosszabb (elemi) esetek veszteségének stlyozott at-
laga. Minél tobb forgatokonyvet vesziink szamitésba, annal konzervativabb (na-

gyobb) a kockazati mérték.

7.3.1. Maximalis veszteség

Kénnyen belathatjuk, hogy a maximalis veszteség koherens kockazati mérték. Alljon
a teljes eseménytér (€)) az w; elemi eseményekbdl. Minden w;-hez tartozik egy X;

veszteség. Tekintsiik a kovetkezd valdszintiségi mértékesaladot:
Pi(w) =1, ha w € w; és 0 kiilonben.

Ekkor, ha a reprezentacios tételben a diszkontalastol eltekintiink, azaz d = 1, akkor

a maximalis veszteség, mint kockdzati mérészam épp ezen a csalddon vett varhato
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értékek felsg hatara (amely a legnagyobb érték):

p(x) = sup {Ep(%’P € H)} = mzax(Xi).

7.3.2. A feltételes kockaztatott érték és az Expected Shortfall

Angol nevén Conditional VaR, azaz a CVaR formalis képlete o biztonsagi szint mel-

lett a kovetkezs:

CVaR(X) = E[X|X > VaR.(X)].

A VaR azt mutatja meg, hogy adott id6tavon, konfidenciaszinten maximum mekkora
a veszteség nagysaga. 95 szazalékos megbizhatosagi szinten pesszimista nézépont-
bol azt mondhatjuk, hogy 5 szazalékos eséllyel a VaR Aaltal mért kvantilisnél na-
gyobb lesz a veszteség. Ekkor egy vallalat vezetGsége arra is kivancsi lehet, hogy
ha bekovetkezik az 5 szazalékos esemény, akkor mekkora lesz a veszteség varhatod

értéke, atlagos nagysaga. Az a-rendd kvantilishez tartoz6 CVaR ezt mutatja meg.

Konnyen bebizonyithatjuk, hogy a CVaR koherens, ugyanis ha olyan valésziniiségi
mértékesaladot tekintiink, melynek tagjai az eseménytér n elemi részhalmazahoz
A; egyenl§ valosziniiségeket rendelnek (és ezeket Gsszeadva 1-et kapunk), akkor ezt

kapjuk:
P;(w) =%, ha w € A; és 0 kiilénben.

Az gy vett varhato értékek szuprémuma a legrosszabb esetek dtlaga lesz. Fzek-
szerint a legrosszabb esetek egyszerd atlagat adé mérészam koherens, hasonléan a
CVaR is az.

Ellenérizziik le, hogy a CVaR tényleg kidllja a korabban tekintett szubadditivitas
vizsgalatot a—85 szazalékon! CVaR(X;) = CVaR(X2) = 1, ugyanis a megfelels
VaR-kvantilisnél (0) nagyobb veszteségek varhato értéke 1. Tovabba CVaR(X; +
X3) = 2, mivel 1-nél nagyobb veszteség csak a 2 lehet. Igy CVaR(X; + X;) <
CVaR(X;) + CVaR(Xy).
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A CVaR-t masnéven Expected Shortfall-nak is nevezik folytonos véletlen valtozok

esetében, és a formaélis definiciot az alabbi modon adjak meg:

ES!=9(X) = ;
—

11—«

1 _
/ F~'(p)dp,
0

ahol F~!(p) = inf {x]F(x) > p} az altalanositott inverz fiiggvény.

Az Expected Shortfall szélsGséges esetei a varhato érték és a maximalis veszteség,

hiszen:
o — 100%, akkor ES(X) = max X és

ESW(X) = E(X).

Nézziink egy egyszert példat [14] alapjan az ES alkalmazasara!
Tegyiik fel, hogy 100 dollart tesziink egy portfélioba, melynek varhaté eredményei
az aldbbi tablazat szerint alakulnak, az utolsé oszlopban az eredmények szerinti

veszteséget is feltiintettiik:

Esetek valoszintisége | Eredmény | Veszteség
1. 10% 0 100
2. 30% 80 20
3. 40% 100 0
4. 20% 150 -50

Ha 1-a értékeit a lenti tablazat bal oldali oszlopanak megfelelGen valasztjuk, akkor

5. tabla: Vdrhatd eredmény és veszteség

a megfelels ES értékek jobb oldali oszlop szerint alakulnak:
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1 — a értékei(%) | ESU—9)
5% 100
10% 100
20% 60
40% 40
100% 6

6. tdbla: Az ES értékei

Nézziik ekkor példaul az 1 —a = 0,05 esetet: ekkor az ES®%) az esetek legrosszabb
5%-anak varhato értékét adja eredményiil, azaz ezek az 5. tabla 1. soraba fognak

esni, igy az érték 100 lesz.

Az 1—a = 0,20 esetét vizsgalva azt kapjuk, hogy a legrosszabb 20%-ot kell nézniink
a szazbol, melybsl 10% az 5. tabla elss, 10% pedig a masodik soraba fog esni, igy
az Expected Shortfall értéke:

pgo20) _ 0:1(100) 40, 1(20)
0,2

= 60.

Hasonléan kapjuk a 6. tébla tovabbi értékeit. Ahogy mar emlitettiik az o = 0 eset
valoban a varhato értéket adja.

(1=2) grtekei csokkennek, valaming

Fontos megjegyezni, hogy 1—a névekedésével a ES
azt, hogy az 1 — a-szintii ES konzervativabb (nagyobb) értéket ad, mint azt az 1 —a-
szintd VaR tenné. Ezt latva, felmeriilhet a kérdés, hogy ha valaki egy portfolio ese-
tében mar a VaR-t is konzervativnak érzi, akkor érdemes-e mas, kifinomultabb, de

konzervativabb eszkdzzel szémolnia?
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8. Alapbiztositékok

Az elmilt év soran lehetéségem nyilt a KELER Zrt. (Kozponti Elszamolohaz
és Ertéktar Zrt.) kockdzatkezelési osztilyan dolgozni, és munkidm sordn a VaR
tobbféle alkalmazéasaval is megismerkedhettem. Ezek koziil az alabbi fejezetben
egyet emelek ki (a termékenkénti alapbiztositék szintjének meghatarozasat), mely
nagyon személeletes, és minden alkalmazott felé konnyen reprezentalhatd. Ez azért
lényeges, mert a kockazatkezelés soran nagy sziikség van a tobbi osztallyal valo
szoros egyiittmiikodésre, ezért az olyan eljarasok, melyek hatékonyak és egyszertien

reprezentalhatoak, megkonnyitik az osztalyok kozotti csapatmunkéat.

Az elszamolohaz a t6zsdén és t6zsdén kiviil megkotott pénz- és tékepiaci ligyletek el-
szamolasaval és teljesitésével kapcsolatos szolgaltatasokat teljesits szakositott hitelin-
tézet. Ezt a funkciot Magyarorszagon a KELER Zrt. t6lti be, melynek jelenlegi tu-
lajdonosai a Magyar Nemzeti Bank (53,33%) és a Budapesti Ertéktézsde (46,67%).
Fo6bb tevékenységei:

a, kozponti értéktar,

b, pénz- és értékpapirszamla-vezetés,
¢, pozicibszamla-vezetés,

d, kliring és elszamolas,

e, cross-border elszamolas,

f, részvénykonyv-vezetés.

2009. januar 1.-t6l a tézsdei ligyletek garanciavallalasért felelgs kdzponti szerz6do fél
funkciot nem a KELER, hanem a KELER KSZF Kft. (Kézponti Szerz6ds Fél Kft.)
tolti be. A tézsdei garanciavallalalas biztositdsa érdekében a KELER KSZF Kft.
kliringtagsagi rendszert miikodtet. Kliringtag az a személy, aki a KELER KSZF-fel
kliringtagsagi szerz6dést kot, mig azt a személyt, aki a KELER és a KELER KSZF

szolgaltatasait a kliringtagon keresztiil igénybe veszi, megbizonak nevezziik.

A KELER KSZF mint egy kozponti fél all minden olyan iigylet oldaldn, melyet
valamely tagja kotott a tézsdén, ezért a KELER KSZF mindig futja a tag nemtel-
jesitésének kockazatat. Hogy limitalja és megfelelGen fedezze a lehetségesen felmeriilg

veszteségeket, a KELER KSZF garanciat gytjt minden nyitott pozicié utan és min-
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den nap kiszamolja a SPAN alapbiztositék szamitési szoftver segitségével a kliringtag

kotelezettségét — az alapbiztositékot. Ez két részbol tevodik Gssze:

(i) napi arkiilonbozet (variation margin),

(ii) napi garancia (initial margin).

A napi arkiilonbozet a tagok nyitott pozicidjabol szarmazo nyereség vagy veszteség,
melyet a KELER KSZF naponta kiszdmol a piacokon kialakult napi zardarakbol.
(Ezt nevezik marked to market close értéknek.) Az igy kapott értékeket attol fiig-
géen, hogy nyereség, vagy veszteség a KELER jovairja/terheli a szamléakon. Ezaltal
megakadalyozhaté a poziciokon keletkezG veszteségek halmozodasa. A napi garan-
cia az a letét, amelyet sziikséges elhelyezni minden pozicié utan és visszaadando a

tagoknak, mikor a pozici6 lezardodik.

Egy nagyon egyszert példan szemléltetjiik az egyébként bonyolult metédusokkal
miikods SPAN szoftver szamitésait. Egy azonnali piacon (spot piac) részvényekkel
kereskedd kliringtagot tekintiink, mely harom részvénnyel kereskedett az A, illetve
B napon. (A valosagban a T napi zaroarakat és a T, T-1, T-2 napi kotéseket veszik

figyelembe.) Ennek adatait a kovetkezd abra tartalmazza:

it ﬁ:::: Termék | Kétésar |Mennyiség Zaroar | Arkiilsnbézet
E A S.0TP 2062 f0 3970 4600
E A S.FOTEX 145 3 000 141 12 000
v A S.0TP 4053 48 3970 3984
v A S.econet.hu 132 5 500 129 16 500
E B S.0TP 4001 4% 3970 13516
E B S.econet.hu 126 1 988 129 5964
v B S.0TP 3975 0 3970 -100
v B S.FOTEX 143 4 50D 141 -3 600

5. dbra: Kereskedési adatok

Az arkiilonbozet szamitasa a kovetkezd moédon toérténik: ha vételrsl van szo, akkor a
(zaroar-kotésar)*mennyiség miiveletet, ha eladasrol, akkor pedig a (kotésar-zaroar)™
mennyiség miiveletet végezziik el. Ez megadja, hogy mennyi a veszteségiink, vagy
nyereségiink az adott nap végén egy adott iigyletb6l. Csak a negativ értékekkel, azaz

a veszteségekkel foglalkozunk, ezek lathatok termékenként a kovetkezd tablaban:
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Termek A nap Bnap Vegdsszeg ?ri%?:;:bézetek
S.econethu| -16 500 -5 954 -22 464 -22 464
S.FOTEX 12 000 -9 600 2400 1]
S.0TP G616 13 416 14 032 0
Megativ drkilénbdzetek dsszesen: 22 464

6. dbra: Arkilonbézet

Ezzel kiszamoltuk az arkiilonbozet értékét, mar csak a napi garancia értékét kell
megadni. Ehhez a lenti dbraban Osszegezziik a termékenkénti vételi, illetve eladasi
poziciot napi lebontasban, majd meghatarozzuk a két naphoz tartozo nettd poziciot
az elébbi kettd kiilonbségeként. A termékenkénti alapbiztositékok értékét a KELER
KSZF Kft. az éppen aktuédlis részvény szekciora vonatkozo6 leirataban hirdeti meg, és
teszi kozzé. A termékenkénti biztositék igény tehat a termékenkénti alapbiztositék-
nak és a netté pozicioknak a szorzata. Ezeket Osszegezve kapjuk a napi garancia
értékét, melyhez az arkiilonbozet értékét hozzaadva megkapjuk a napi alapbiztositék

értékeét.

, Vétel Eladds  Nettoporicié Gssze | perr™ | Biztasi
Termék sen alapbizto- | ték igény
= = = B A B sitek
S.econethu| 5577 1988 54500 -1988 7 458 15 112320
$.FOTEX 4800 3000 3000 4800 7800 20 1sm000
S.0TP 48 20 50 438 2 B 118 310 129580

Biztositék
osszesen/Napi

garancia: 39T 200
Arkillsnbézet 22 464
Alapbiztositek: 420 384

7. dbra: Napt alapbiztositék

A valésagban természetesen ezt sokkal tobb kereskedésre, Osszetettebb pozicidkra és
nem csak részvényekre, hanem més termékekre (pl. opciok) kell elképzelni, illetve
az alapbiztositékot nem csak az azonnali, hanem a derivativ piacra vonatkozodan is

ki kell szamitani, de ezt most itt nem részletezziik.

A tovabbiakban a termékenkénti (és most csak a részvények /indexek) alapbiztositék
értékével foglalkozunk. Ezek meghatarozasanal a VaR értékének is fontos szerepe
van. Minden honapban lefuttatunk egy tn. historikus-VaR programcsomagot, mely

val6jaban Fxcel makrok egyiittese. Rendelkezésiinkre 4ll egy VaR-adatbéazis, amely
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tartalmazza az egyes részvények /indexek napi arfolyamait. A historikus-VaR makro
a szoras tobbszoroseként adja meg a VaR-t minden részvényre/indexre, viszont a
szoréas szamitasara kétféle kozelitést ad. A lineéris kozelitésben a volatilitast allando

hosszisagl mozgodatlaggal szamitja az alabbi képlet alapjan:
LM
2 )2
= — R:—; — R)~.
O-t M ;( t )

A figyelembe vett idGszak hossza 60 kereskedési nap, M a megfigyelések szama.

Lathato, hogy a multbéli hozamok silya azonos, ﬁ nagysagu, ez a modell legsi-
lyosabb hibajat tiikrézi, mivel a legfrissebb informécié ugyanazzal a stullyal szerepel,
mint a régebbiek, pedig nyilvanval6, hogy a mostani adatoknak fontosabbaknak kel-

lene lennitik.

A masik megkozelitésben a volatilitds exponencialis silyozasti mozgbdatlag segit-

ségével szamitodik, melynek képlete:

M . p—
Z )\Z_I(Rt—i _ R)2

2 =1
o; =

M
Z i1
=1

A képlet kifejezi, hogy a legutols6 hozammegfigyelés kapja a legnagyobb siilyt, majd
id6ben visszafelé¢ haladva egyre kisebb silyokat adunk a megfigyeléseknek.

A historikus-VaR program az aldbbiakhoz hasonl6 abrékat rajzol ki minden részvény,

index, kamat, deviza esetén. A  historikus” vonalak a napi hozammegvaltozasok

mértékét mutatjak.
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8. dbra: A MOL VaR-ja
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9. dbra: A BUX VaR-ja

Az alapletét modositasanak napjan a kovetkezGket vessziik figyelembe:

a, korabbi alapletét értékének és az aznapi arfolyam értékének hanyadosa,
b, a szamitott linearis-exponencialis VaR-ok értékei,

¢, a javasolt 0j alapletét értékének és az aznapi arfolyam értékének hanyadosa.

Az utolso, termékek tekintetében szélesebb kort modositas 2008.12.13-an volt, ekkor
példaul a BUX esetében a VaR/Arfolyam értéke 10% koriil volt, igy az tj alapletét
értékét is igy javasoltuk beallitani, hogy az 1j alapletét /Arfolyam értéke 10% legyen.

A t6bbi részvény esetében hasonléan jartunk el.

A fenti abrak arra is jok, hogy az VaR-t utoteszteljiik. Ha sok olyan eset van,
amikor a VaR gorbéket meghaladjak a historikus vonalak értékei, akkor felmeriil a

gyand, hogy a VaR alapjan szamolt alapletét nem lesz elegendé a hozamvaltozasok
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révén bekovetkezett veszteségek kivédésére. Ha a VaR-ok tartdésan nagyon meg-

novekszenek /lecsokkenek, akkor emelni/csokkenteni kell az alapletét értékét.
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9. Osszefoglalas

Dolgozatom célja alapvetGen a leggyakrabban hasznalt kockazatkezelési eszkoz,
a Value at Risk koriiljarasa volt. ElGszor definialtam ennek jelentését és mérésének
modszereit, utobbiakat példakon is szemléltettem. Részletesebben bemutattam a
delta-normal mérési modszert, melyet akkor javasolt alkalmazni, ha portf6lionk
részvényekbdl all, és ezaltal portfolionk kockdzata csak a részvények arfolyamatol
fligeg, azaz linearis kapcsolat van a portfolio jovGbeli értéke és a portoliora hatod
kockézati faktorok kozott. Annak ellenére, hogy a VaR egy elterjedt kockazatkezelési
eszkoz, nem felel meg a koherens kockazati mérték elvarasainak, ugyanis a szubaddi-
tivitast — mely szerint az dsszeolvadas nem okoz extra veszteséget (,a merger does not
create extra risk”) — nem teljesiti. Ennek okén tobb olyan eszkozt is bemutattam,
melyek valoban koherens kockézati mértékek, viszont ezek a valé életben sokszor
konzervativabbak a VaR-ndl, ezért egyelGre kevésbé elterjedtek. Dolgozatom utolsd
fejezetében a VaR egy valodi alkalméazasat mutattam be, melyet a KELER Zrt.-
ben ismerhettem meg. Ennek lényege, hogy a Budapesti Ertéktozsdére bevezetett
termékek esetében az elszamolohaznak termékenkénti alabiztositékszintet (margint)
kell megallapitania, és ehhez egy in. historikus-VaR programot futtat le, mely kisza-
molja a termékenkenkénti VaR-okat. Ezutan ossze kell hangolnia a VaR/Arfolyam
és az Alapbiztositék /Arfolyam hanyadosokat, és igy kap egy javasolt értéket arra,
hogy mennyi legyen egy termék alapbiztositéka.
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