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Koszonetnyilvanitas

Mindenekel6tt szeretném megkoszonni Préhle Tamaéasnak, hogy elvéllalta a
témavezetsi teendSket és konzultacios idépontokat biztositott, mikor sziiksé-
gem volt ra.

Kiilon koszonetet szeretnék mondani Joo Péter bardtomnak, aki kiilsGs kon-
zulensként mindig a rendelkezésemre allt, kivételes szakmai tudasaval tamo-
gatta a munkamat. Otletei és véleményezései nélkiil nem johetett volna létre
a diplomamunkam.

Tovabbi koszonetet szeretnék mondani csaldadomnak és barataimnak is, akik
tanulményaim alatt végig biztattak és tamogattak.
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1. Bevezetés

"Az élet a kockizat kezelésérél, nem pedig annak a kikiiszobdlé-
sérél szol."

Napjainkban a cégeknek, bankoknak, vallalkozasoknak az egyik legfontosabb,
ha nem a legfontosabb teriilet, amivel foglalkozniuk kell a kockazatkezelés. A
kiilonbo6z6 kockazatokat nem elég felszinesen vizsgalni, durvan fogalmazva,
a nap 24 orajaban figyelniink kell azok alakulasat, és képesnek kell lenniink
reflektélni rajuk. A torténelem soran szamos olyan eseményt taldlunk, ami
minden véallalkozéas szaméara példaértéki lehet, miért nem szabad a kockazat-
kezelést masodlagos teriiletként kezelni. Az egyik legtragikusabb a 2008-as
vilagvélsag kirobbanésa. Az 1998-ban megsziiletett Bazeli egyezmény fon-
tos eseménynek szamitott a kockazatkezelés vilagaban, ekkor kezdddtek el
a szigoribb szabalyozésok. Ez az egyezmény mérfoldké volt a megfelels t6-
kekdvetelmény meghatarozéasaban. Ekkor javasoltak hivatalosan is a VaR-t,
mint biztonsagos és meghizhat6 kockazatkezelési mérgszamot.

"We are X percent certain that we will not lose more than V
dollars in the next N days."

Igy definialta John C. Hull a Value at Risk modszert, ami az egyik legjobb
és legszélesebb korben elterjedt kockazatkezelési modszer.

A VaR modszerrel akkor ismerkedtem meg, mikor egy éven keresztiil egy
bank Pénziigyi és Piaci Kockézatkezelés részlegén volt lehetéségem dolgozni.
A mindennapi munka része volt, hogy VaR szamitasokat lattam, és ekkor
tudatosult bennem, hogy ez az a vilag amiben szeretnék tevékenykedni. A
kockazatkezelés és a VaR alapja a matematika, ezért igy gondolom, hogy t6-
kéletesen péros lesz az életem soran ez a teriilet és a valasztott Bsc szakomon
megszerzett diploma. A dolgozat mésodik részében alapfogalmakkal fogok
foglalkozni, minden ami sziikséges a VaR szamitas megértéséhez, abrakkal,
tablazatokkal bemutatva igyekszem a legérthetébben leirni, illusztralni. A
harmadik fejezetben pontos definiciot adok a VaR-ra, végiil pedig ismertetek
hérom altalam valasztott szamitasi modszert:

e Variancia-Kovariancia



e Historikus szimuléacio

e Monte Carlo szimulacio

Egy altalam Osszerakott részvényportfolion szeretném végigvinni lépésrél-
lépésre a szamitasi modszereket, amelyek FExcel segitségével torténnek. Ra-
mutatok néhany elényre és hatranyra is a kiilonboz6 VaR fajtakkal kapcso-
latban, és végiil a kapott VaR szamokat értelmezem és 0sszehasonlitom egy-
méssal, majd ellenérzésképpen lefolytatok egy backtestinget valos adatokkal,
hogy kideriiljon mennyire tudom hatékonyan megbecsiilni a kiilénb6z6 mod-
szerekkel a maximalis veszteséget. Az egész dolgozat alatt szeretnék sok abrat
felhasznalni, hogy minél érthetébb és vilagosabb legyen az olvaso szamara.



2. Alapfogalmak

Ebben a fejezetben néhany alapfogalmat szeretnék pontosan kimondani, és
a VaR szamitéshoz sziikséges tételeket, definicidkat ismertetni.

Kezdetben a pénziigyi kockazatok egyes fajtaival foglalkoznék részleteseb-
ben, azon beliil is, a diplomamunkamhoz kapcsoldodo, piaci kockazatokkal.
Ezek utan ratérnék a matematikai hattérre, kezdetben a normalis eloszlas-
ra, majd foglalkoznék a pénziigyi eszkozok hozamratédjanak szamitasaval, és
az idGaggregacio fogalméaval. Az alabbi fejezet elengedhetetlen lesz a VaR
szamitas megértéséhez. A fejezethez felhasznélt szakirodalom: [1], 2], [10],

12].

2.1.

Pénziigyi kockazatok

Piaci kockazatok: Pénziigyi eszkozeink, kotelezettségeink volatilitasai-
nak megvaltozasabol adddnak, és a nyitott poziciok értékének vagy a
jovedelem megvaltozasaval mérhetsk.

Hitelkockazatok: Amennyiben a szerz6dd felek nem tudjak, vagy nem
akarjak teljesiteni a vallalt kotelezettségeket, hitelkockazatrol beszé-
liink. Ennek nagységat pedig a szerzddé fél nem nemfizetésébdl szar-
mazé pénzkiesés helyettesitésének koltségével mérjiik.

Likviditasi kockazat: A likviditasi kockazat két forméban jelenhet meg:
piaci/terméklikviditas és pénzaramlasi/finanszirozasi likviditas.

Miikédési kockazatok: Azokat a felmeriil§ veszteségeket jelentik, ame-
lyek a vallalatban/cégben alkalmazott rendszerek, programok, vezetési
hibak, vagy emberi mulasztas miatt kévetkeznek be.

Jogi kockéazat: Akkor meriil fel, mikor a szerz6dd feleknek nincs torvé-
nyi felhatalmazasuk az adott tranzakcidoban val6 részvételre.



2.2. Normalis eloszlas

A normalis eloszlasnak jelentGs szerepe van a statisztikdban, mivel szamtalan
folyamatot lehet vele modellezni. Képzeljiink el példaul egy bank hitelportfo-
liojat, amely rengeteg fogyasztoi hitelt tartalmaz. Kiilon-kiilon a kolesonoket
binomiélis eloszlassal modellezhetjiik, a lehetséges kimenetelek szama ket-
t6, azaz, hogy vagy visszafizeti id6ben az iigyfél a felvett hitelt vagy sem.
Azonban a hataron a binomiélis valtozok Osszegének az eloszlasa normélis
eloszlashoz konvergal. Igy ha a hitelek szama novekszik, (ezaltal a portfolio
nagysaga is) a portfoliot normalis eloszlassal tudjuk modellezni.

Megjegyzends, hogy a normalis eloszlas akkor hasznalhaté hatékonyan és
pontosan, ha normalis piaci koriilményeket feltételeziink. Ha egy esetleges
valsag idején a nem kifizetések megndnek, a normaélis eloszlassal felépitett
modelliink érvényét veszti.

A Nomalis eloszlas egy folytonos valdszintségi eloszlas amely két paraméte-
rével jellemezhets, pontosabban az elsé két momentumaval. X ~ N (u, 0?)

e i € R a varhato érték

e 02 > 0 a szorasnégyzet (variancia)

2.2.1. Sdrtségfiiggvény
A siirtiségfiiggvénye a kovetkezdképpen irhato le:

(@) = —etewfoc?

oV 21

zeR

A =0 és 0 = 1 értékekkel az alabbi fiiggvényt kapjuk

ami a standard normalis eloszlas striségfiiggvénye.
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1. dbra. A standard normdlis eloszlds

Egy rovid példan szeretném bemutatni, hogyan is kell értelmezni ezt az ab-
rat: ElGszor is induljunk ki egy e standard normalis eloszlast valtozobol:

e ~N(0,1).

Ekkor:
X=pu+eo

A figgvény szimmetriajabol kovetkezik, hogy a varhaté érték megfelel a mo-
dusznak és a mediannak is.

Az abréan 1év§ szazalékokat Osszeadva, lathatjuk, hogy az eloszlas koriilbeliil
95%-a az €, = —2 és az €5 = 2 értékek kozé esik. (66% pedig az €; = —1 és
az €a = 1 értékek kozé)

Ha meg szeretnénk hatarozni egy olyan arfolyammozgas 66%-os konfidencia-
intervallumat, amelynek varhato értéke 2%, volatilitasa 13%, akkor a korab-
ban leirt X definiciét hasznalva, a kovetkezSképp jarhatunk el:

Xmin = 2% — 1 x 13% = —11%
KXmae = 2% + 1 x 13% = 15%

Az e valtozo [—1,+1] konfidenciaintervalluma tehat a [—11%, +15%)] inter-
vallumba megy at az arfolyammozgést reprezentald X véltozo esetén.
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2.2.2. Kvantilisek

Az alabbi tablazatban kvantilisek szerepelnek, amik olyan ¢ pontok, ame-
lyektdl a jobbra (vagy balra) fekvé tertilet egy adott ¢ valoszintséget fejez ki:

o0
CZP(XZq)/f(w)dx

Szdzalék (%) 99.9 97,5 950 84,1 50,0
Erték (q) 3,09 | -1960 | -1645 | -1000 | 0.000

2. dbra. A normdlis eloszldshoz tartozé alsé kvantilisek

2.3. Eszkozhozamok

A piaci kockdzat mérésekor véletlen valtozonak a pénziigyi eszkéz hozam-

//////

hozamokat tgy szamoljuk, hogy az el6z6 honap végétsl a jelenlegi honap vé-
géig mérjiik, £ — 1 és t indexszel jeloljiik.

A szdmtani vagy diszkrét hozamratat a tGkenyereség és az idékozi kifizetések
(példaul osztalék, kupon) dsszegeként definialjuk:
re= (P, +Dy— P_1) /P4
P: a befektetés értéke
D: az id6kozi kifizetések értéke

Hossza tava hozamokkal, a gyakorlatban a mértani hozamratat szamitjuk
ki, amit az ararany logaritmusaként definidlunk:

R, =Wn|[(P,+ D;) / P—1]

9



Az egyszertibb kezelhet&ség kedvéért a tovabbiakban azt feltételezziik, hogy
a D, idGszaki kifizetések értéke nulla. Ez azt jelenti, hogy a P éarat gy tekint-
jiik, mint annak a kozos alapnak az értéke, amely az Osszes osztalékot tjra
befekteti. A mértani hozamok alkalmazasanak egyik nagy elénye a szamta-
nival szemben, hogy lehet hasznalni tobb idGszakra, periddusra is.

Tekintsiik a kéthavi hozamokat:

Pt -Pt Pt—l
:l Il l = —
Ry n(-Pt_Q) n(B—1)+ n(Pt_g) R+ Ry

Tehat a kéthavi hozam az a két honap hozama.

2.4. IdSaggregacio

Végiil, de nem utols6 sorban, a VaR szamitashoz sziikséges definidlni egy
idGintervallumot, amelyen mérni szeretnénk a kockaztatott értéket. Ezt igény
szerint meghatarozhatjuk érdkban, napokban, hetekben, vagy akir honapok-
ban is. Ha egy magas vezetGi pozicioban 1év6 ember, aki hosszu tavban szeret-
né latni a szdmokat, annak akar éves kalkulaciokra is sziiksége lehet. Munkdm
soran, sokszor érintkeztem a Treasury-ben dolgozé tizletkétSkkel, brokerek-
kel, akiknek napi VaR szdmokat kellett produkalnunk. A tékekovetelmény
szamolasahoz, altalaban havi adatokat alkalmaznak.

A kiilonb6z6 idGszakokra szamitott kockazatokat valamilyen modon 6ssze kell
tudnunk hasonlitani egymassal, egy megfeleltetési eljarasra van sziikségiink.
Tegyiik fel, hogy napi adatokat figyeliink meg, amibdl szarmaztatunk egy
VaR-mérGszamot, de a befektetési idGszak azonban harom hoénapos. Tehat
a napi adatok eloszlasat valahogyan at kell transzformalunk harom hoéna-
pos adatok eloszlasara. Az idGaggregécié problémaéaja visszavezethets arra
feladatra, amikor valoszintiségi valtozok Gsszegének keressiik a varhato érté-
két és varianciajat. Az eszkézhozamok fejezetben kimondott képlet alapjan
a kétperiodust hozam (t — 2 és t kozott) , R;o megegyezik az R; 1 + R;
Osszeggel. A varhato érték és a variancia alabbi egy-egy fontos tulajdonsagat
fel fogjuk hasznalni a fejezetben:

o (X1 4+ X5)=F(Xy)+ E(Xy)
o V(X1 4+ X5)=V(Xy)+V(X3)+2Cov (X1, X5)

10



2.1. Allitas. Az egymdst kovetd intervallumokban a hozamok korreldlatla-
nok.

Ez az allitas abbol kovetkezik, hogy a piacon a jelenlegi ara egy eszkoznek
minden relevans informéaciot tartalmaz az adott termékrdl. Tehat minden
arvaltozas, akéar felfelé vagy lefelé, valamilyen 4j hir, torténés hatasara ko-
vetkezik be, ami értelemszertien el6re nem lathato, ezért id6ben korrelalatlan
kell hogy legyen: ebbdl kovetkezik, hogy az arak véletlen bolyongas szerint
mozognak. (Hatékony piac)

Kovetkezésképpen

2Cov (Xl, XQ) =0

értékkel szamolhatunk tovabb.

Ezen tl jogosan feltételezhetjiik, hogy a hozamok idében azonos eloszlastak,
tehat:

Az elébbi két feltételezésiinkre alapozva a kétperiodusa varhaté hozam és a
variancia:

E(Ry) = E(Ri_1) + E(R,) = 2E (R)
V(Ri2) =V (Ri—1) + V (R:) =2V (R)

Tehat a két nap alatt varhaté hozam az az egy nap alatt varhaté hozam két-
szerese, ugyanigy a variancianal is. Mind a varhaté hozam, mind a variancia
idében linearisan novekednek.

11



3. A kockaztatott érték szamitasa

A dolgozatom ezen fejezetében szeretném altalanosan definidlni a VaR-t,
majd a mésodik részben attérnék a matematikai definiciora. A fejezethez
felhasznalt szakirodalom: [1], [11], [13].

3.1. Altalanosan

3.1. Allitas. A VaR egy adott idétdvon bekovetkezd mazimdlis veszteséget
adja meg, adott konfidenciaszint mellett, normdl piaci korilményeket feltéte-
lezve.

A VaR méréséhez elGszor is meg kell hataroznunk két paramétert:

e az idGtav hossza

e konfidenciaszint

Példaként emlitem, hogy a Bazeli bizottsag belsé hasznalati modelljében
99 szézalékos konfidenciaintervallumot és 10 napos idétavot alkalmaz. Ebbsl
szamitott VaR szamot megszorozzak egy 3-as biztonséagi faktorral (k), igy
kapjak meg a szabalyozasi célul szolgald tékekovetelmény minimaélis értékét.

60
1
MRC, = max (/{:@ Z; VaR,_;, VaRt1>

Tehat a tékekovetelmény megegyezik az el6z6 napi VaR, vagy az elmult 60 ke-
reskedési nap atlagos VaR-ja, és a szorzotényezd (biztonsagi faktor) szorzata
koziil a nagyobbal.

Mind az idGintervallum, mind a konfidenciaszint ra van bizva a bankokra,
hogy milyet alkalmaznak a VaR mérésekor. Példaul a Citibank 95,4 szazalé-
kos szintet hasznal, mig a Bank of America 95 szazalékos szintet alkalmaznak.
A nagyobb konfidenciaszintek magasabb VaR-szamokat eredményeznek.
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3.2. Tetszbleges eloszlas esetén

Egy portfolio VaR-janak kiszamitasdhoz elGszor is definialjuk Wy-val a be-
fektetés nagysagat, hozamratiajat pedig R-rel jeloljiik. A valasztott id&szak
végén a portfolio értéke:

W=W,(1+R)
Definialjuk ezutan az adott konfidenciaszint mellett a legalacsonyabb port-
folivérték nagysagat:
W =W, (1+ R")

A VaR-t a varhato értékhez képest elszenvedett pénzveszteségként definiél-
juk:

EW) =W" = =W, (R — p)

Megjegyzendd, hogy a VaR-t lehet definialni az abszolut veszteség nagysaga-
val is, ilyenkor nem a varhaté értékhez viszonyitunk, hanem a kezdeti befek-
tetésiink értékéhez.

W(] - W* == —W()R*

A VaR kiszamitasa mindkét esetben ekvivalens a minimélis W* érték meg-
hatarozaséaval.

A VaR szarmaztathaté a portfolio jovébeli értékének eloszlasfiiggvényébdl.
Adott ¢ nagysagu konfidenciaszinten szeretnénk meghatarozni azt a W* érté-
ket, amelyre fennall hogy az ezt az értéket meghalado eléfordulésok szaméanak
a valoszintisége c:

vagy, forditott logikaval gondolkozva, azt a p értéket keresem amely meg-
mondja, a W*-nal alacsonyabb értékek el6fordulasanak valoszintiségét.
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p=Pw< W)

ami éppen az 1 — ¢

.
1—c:/f(w)dw:P(w§W*):p

Egyszertibben fogalmazva, —oo-t6l W*-ig terjedd eloszlasfiiggvény alatti te-
riilet nagysaga p = 1 — ¢ kell legyen.

A W* szamot az eloszlas mintabeli kvantilisének nevezziik.

Erdekességképp megemlitem, hogy a szorast itt nem hasznaltuk fel egyalta-
lan.

Ez a fajta modszer tetszéleges eloszlasok esetén hasznalhato, akar diszkrét,
akar folytonos. A kovetkezG fejezetben egy egyszertisitett helyzetet nézek,
amikor normalis eloszlast feltételeziink.

3.3. Normalis eloszlas esetén

Egy lényegesen egyszertibb VaR szamitasi modszerrel talaljuk szembe ma-
gunkat, amikor normalis eloszlast feltételeziink. Ekkor a VaR-mérgszamot
szarmaztathatjuk a portfolio szorasabol, egy a konfidenciaszinttél fiiggs szor-
zOtényezd felhasznaléséaval.

Els6 lépésként az f (w) tetszdleges eloszlast at kell transzformélnunk egy
® (¢) standard normaélis eloszlasu valtozova, amikor is a varhato érték 0 a
szoras pedig 1. A W* értéket a kritikus R* hozam segitségével fogjuk meg-
hatarozni a kordbban emlitett W* = W, (1 + R*) Osszefiiggés alapjan. Az R*
valtozohoz hozzarendelhetiink egy a > 0 standard normélis, az atlagtol valo
eltérést jellemzd valtozot:

I L Bl

o

—Q

Tovabbi ekvivalens atalakitasokat felhasznélva kapjuk, hogy
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Tehat a kockaztatott érték meghatarozasa ekvivalens azzal a feladattal, hogy
megtalaljuk azt az o értéket amelyre teljesiil, hogy a téle balra fekvé teri-
let nagysag 1 — c. Ezt egyszertien kiolvashatjuk a standard normalis eloszlas
eloszlasfiiggvényét tartalmazo tabldzatbol, amely megmondja egy tetszdle-
ges d standard normaélis eloszlast valtozo esetén a téle balra fekvs teriilet
nagysagat:

—d

N@:/@@@

—00

Egy standard normalis eloszlasi valtoz6 VaR-janak meghatérozasahoz va-
lasszuk ki az a konfidenciaszintet a fiiggéSleges tengelyen amit szeretnénk,
mondjuk 5 szazalékost. Ehhez a konfidenciaszinthez az o = 1,65-0s érték
tartozik. Az ekkor meghatarozott o segitségével kiszamitjuk a kritikus R*
hozamszintet és magét a VaR-t. A korabban kimondott egyenletbdl levezet-
ve, a kritikus hozamszint

R = —ao + p.

Altalanositva tegyiik fel most, hogy a i és o paraméterek éves szinten adot-
tak. Az idGszak hosszat At-vel jeloljiik, években kifejezve. A képletbe vald
behelyettesitéssel adodik, hogy a varhatod értékhez viszonyitott VaR:

Kockdztatott érték (az dtlaghoz viszonyitva)
=Wy (R — ) = Woao VAt

Ha a VaR-t abszolut veszteségként értelmezziik, akkor

Kockdztaztatott érték (eredeti befektetéshez viszonyitva)

= ~WyR* = Wy (a0 VAL - uikt)
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3.4. A portféliom

Az altalam Osszerakott fiktiv portfolioban harom nagy vallalat részvényei
talalhatoak az elmilt 2 évre visszamendéleg.
Az idgsorhoz a [11] felhasznalt forras segitségével jutottam.
e Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
e OTP Bank Nyrt.
e Richter Gedeon Nyrt.
Minden egyes kereskedési napon a zard arakat vettem figyelembe és azokat

hasznaltam fel a szamitasokhoz. Néhany esetben azzal szembesiiltem, hogy
hidnyos az idGsor, ekkor a t napi zard arat a t — 1 napi zar6 arral helyettesi-

tettem.

Datum Arfolyamok Hozamok
MOL orTP RICHTER MOL ore RICHTER
2016.03.29 1995,00 6733,00 5423,00 -0,0146169606 0,0097008447 0,0229423473
2016.03.30 2055,00 6900,00 5490,00 0,0296317976 0,0245006020 0,0122790877
2016.03.31 2073,75 6926,00 5499,00 0,0090827146 0,0037610344 0,0016380020
2016.04.01 2044,38 6920,00 5458,00 -0,0142664432 -0,0008666764 -0,0074838352
2016.04.04 2048,75 6946,00 5499,00 0,0021377318 0,0037501847 0,0074838352
2016.04.05 2030,00 6900,00 5446,00 -0,0091940580 -0,0066445427 -0,0096848633
2016.04.06 2041,88 6830,00 5434,00 0,0058327103 -0,0014503266 -0,0022058832
2016.04.07 2036,25 6980,00 5432,00 -0,0027586224 0,0129778317 -0,0003681207
2016.04.08 2041,25 7050,00 5435,00 0,0024524844 0,0099787000 0,0005521303
2016.04.11 2007,50 6955,00 5440,00 -0,0166721985 -0,0135667914 0,0009195403
2016.04.12 2008,75 6880,00 5348,00 0,0006224712 -0,0108421734 -0,0170564016
2016.04.13 2023,13 7020,00 5455,00 0,0071307076 0,0201445661 0,0198099600
2016.04.14 2037,50 7223,00 5600,00 0,0070802204 0,0285071610 0,0262339785

3. dbra. Az elsd néhdny nap iddsora

A kockazatot arfolyamvaltozassal mérik, ezért kiszamoltam a logaritmus ho-
zamokat minden egyes értékpapirra, minden egyes napra.
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Legyen

V,: t id6pontban a részvény arfolyama
Vo: tp id6pontban a részvény arfolyama

Ekkor a hozam kiszamithato

Vi = Voexp (rAt)

Amit ha atalakitunk és esetiinkben mindig egy napos hozamokat szeretnénk
kiszdmolni, igy a képletben ¢ = 1 értéket hasznalunk. ..

3.2. Allitas. A részvény tagsdgi jogokat megtestesité értékpapir, amelyet
vallalatok alaptokéjiik emelésekor bocsatanak ki. A részvényes részesedik a
tarsasdg eredményeibdl, osztalékot vehet ki a részvényei alapjdn.

14000
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4. dbra. Részvény drfolyamudltozdsok
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4. Szamitasi modszerek

A dolgozat ezen fejezetében szeretném bemutatni a hdrom &altalam valasztott
VaR szamitési modszert.

e Variancia-Kovariancia
e Historikus szimuléacio

e Monte Carlo szimulacio

Részletesen ismertetném a szamitasok menetét, majd 0sszevetném egymassal
a kapott eredményeket, értelmezném azokat, és kritikdkat fogalmaznék meg
mindharom modszerrel kapcsolatban.

Minden a portfélioval kapcsolatos széamitas Fxcel segitségével tortént.

A fejezethez felhasznalt szakirodalom: [1], 3], [4], [5], [6], [8], [9]-

4.1. Variancia-Kovariancia

A Variancia-Kovariancia modszer lehetévé teszi, az adott portfolio jovébeli
potencidlis veszteségeinek kozelitését, becslését, a multban mért valtozékony
értékek felhasznalasaval és az ezekben tapasztalhato valtozasok kozotti kor-
relacio segitségével. A modszer egyszertiségére is magyarazat, hogy normaélis
eloszlast feltételez az értékekre, mikdzben a valosagban ez nem feltétlen telje-
siil. Gyakran nevezik ezt a modszer paraméteres modszernek, mivel a szoras,
mint paraméter becslését igényli.

Sziikségiink lesz egy a konfidenciaszinttél fiiggs szorzotényezd felhasznéalasa-
ra is («). Tekintsiik a ¢ konfidenciaszintet ezentul 5 szézalékosnak. Az el6z6
fejezetben kifejtettek alapjan, az o érték,

o = 1,6448

amelyre fenall, hogy a standard normélis eloszlés eloszlasfiiggvényében a téle
balra fekvs teriilet nagysaga 1 — 0,05 = 0, 95.
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A részvények az aldbbi mennyiséggel keriilnek bele a portfolionkba:

Termék érték(ft) sulyok
MOL 500000 0,625
oTP 200000 0,25

RICHTER 100000 0,125

5. dbra. Termékek silyozdsa

A modszer 1épésrél-lépésre:

1. Sz6ras meghatarozasa kiilon-kiilon mindegyik részvényre

4.1. Definicié. A szoras az atlagtol vett eltérések négyzetes atlaga.
Azt mutatja meg, hogy a valdszintiségi valtozok mennyire térnek el a
centrumtol.

ahol

Z: a napi részvény arfolyamok atlaga
x;: aktualis napi részvény arfolyam
n: mintaszam

4.1. Allitas. Megjegyzendd, hogy a nevezdben azért van n — 1, mivel
a szamtani kozép eqy adatot az n darab figgetlen kiozil kiszdmithatovd
tesz, gy n — 1 fiiggetlen adatunk van. Ezdltal a szordsra alkalmazott
becslésiink nem lesz torzitott.

Termék Erték Széras
MOL 500000,00 1,3310165%
OTP 200000,00 1,3772431%

RICHTER 100000,00 1,3276897%

6. dbra. Termékek szordsa
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2. VaR kiszamitasa kiilon-kiilon mindegyik részvényre.
VaR = —Wy (R* — p) = WhaoV At

korédbban kimondott képlet felhasznalaséval kiszamaljuk az egyedi VaR
szamokat mindharom részvényre.
Példaul az OTP Bank részvény esetében:

o = 1,6448
o =1,3772431%
W, = 500000

VaR = 500000  1,6448 * 1,3772431% = 4530, 726626

A kiszamolt eredmény azt jelenti, hogy az elmilt 2 év OTP részvény
adatokbol, 95%-o0s pontossaggal tudjuk mondani, hogy a kovetkezs ke-
reskedési napon nem lesz nagyobb veszteségiink a kizarolag OTP rész-
vényekbdl allo portfolionkon, mint 4531 forint.

Termék Erték VaR
MOL 500000,00 10946,63625
OoTP 200000,00 4530,726626

RICHTER 100000,00 2183,855142

7. abra. Termékek egyedi VaR-ja

Ennél a modszernél a VaR egyszerten az eloszlas szorasanak a tobb-
szOrose, megszorozva egy olyan korrekcios értékkel, amely kapcsolatban
all a konfidenciaszinttel.

3. Korrelacios matrix elkészitése

4.2. Allitas. A korreldcié mutatja meg kettd tetszéleges érték kozitt
lévd linedris kapcsolat nagysdgdt és irdnydt.
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Corr (X,Y) = d

x: az egyik részvényre vonatkozo értékeket jeloli
y: a masik részvényre vonatkozo értékeket jeloli

A képlet segitségével felépitett korrelacios matrixon latszik, hogy szim-
metrikus, mivel Corr (X;,Y;) = Corr (X;,Y;).

Korreldacios Mdtrix
MOL oTP RICHTER
MOL 1,00000 0,01328 0,25602
oTP 0,01328 1,00000 0,02719
RICHTER 0,25602 0,02719 1,00000

8. dbra. Korrelacids mdtrix

4. Portfolid VaR kiszamitasa

Egy portfolio VaR-jat a benne levs értékpapirok kockazatainak bizo-
nyos kombinaciojaként lehet kiszamolni, a silyokat pedig az egyes ér-
tékpapirokba kezdetben befektetett pénzosszegek hatérozzak meg. Ter-
mészetesen egy rossz megoldas, ha tugy akarjuk megadni a portfolio
VaR-t, hogy 0sszeadjuk az értékpapirjaink egyedi VaR-jat, viszont egy
felsé korlatnak alkalmazhatjuk a szamitasunk helyességének ellendrzé-
sére.

T
1 ($1;y2) (xlayn)

To, 1 T2, Yn
VaR: = |[VaR\VaR,...VaR,] @np) ) (200

(eny)) (omys) .. 1

[VaR,VaR,...VaR,]"
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ahol

VaR,: n. értékpapirra szamitott egyedi VaR
x;, Y az egyes értékpapirok kozott kiszamolt korrelacios érték
n: mintaszam

A kiszamitott VaR]% értékbdl még gyokot kell vonnunk és megkapjuk a
portfolionk VaR mérdszamat.
A sajat portfolionkon:

T

10946, 636 1 0,01328 0,25602
VaR? = || 4530,727 | |0,01328 1  0,02719
2183,855 | |0,25602 0,02719 1
10946, 636
4530, 727
2183, 855

VaR? = 159221663, 3

VaR, = 12618, 307

4.3. Allitas. Szdmitdsaink alapjdn, 95%-o0s pontossdggal tudjuk mondani,
hogy a kovetkezd kereskedési napon, nem lesz nagyobb a veszteségiink a port-
folion mint 12619 forint.

4.2. Historikus szimulacido

A masodik altalam valasztott VaR szamitasi modszer talan az egyik legegy-
szerlibb és legegyértelmtibb. Visszamegyilink az idGben, jelen esetben az el-
mult 2 évre és jelenlegi silyokkal tjraszamoljuk a multbeli eszkdzhozamokat,
igy egy hipotetikus portfolié alakulasat kapjuk a jelenlegi portfolio segitségé-
vel. A VaR-t kozvetleniil az adatokbol becsiiljiik anélkiil, hogy paraméterek
keletkeznének, vagy, hogy lenne barmilyen ismeretiink az adatok eloszlasé-
rol. A részvények maradnak az el6z6 fejezetben megadott sulyokkal, igy a
dolgozat végén Ossze tudom majd vetni a kiilonb6z6 modszerekkel kapott
VaR-mérGszamokat.

A modszer 1épésrél-1épésre:
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1. A hipotetikus portf6lié felépitése

Az el6z6 fejezetben bemutatott portfélionknak minden egyes napra ki
vannak szamolva a hozamai a részvényekre. Most is a loghozamokat
fogjuk venni és azokkal szamitjuk a portfolioban bekovetkezett napi
mozgésokat.

Az alabbi. .. .
Rp,’r = Z wi,tRi,T
=1

T=1,..,t.

képlet segitségével kiszamitjuk az elmilt 2 év 6sszes kereskedési napjara
a portfolio hozamat az aktualis w stulyokkal. Megjegyzendd, hogy egy
adott részvényhez ugyanazt a silyt adjuk minden napra, nem valtozik
idével a siilyozésa egy értékpapirnak.

s Portfolio
Ditum Arfolyamok Portfilio hozam
hozam
(rendezett)
MOL orTpP RICHTER

2016.03.29 1995,00 6733,00 5423,00 -0,003842596 -0,039196323
2016.03.30 2055,00 6900,00 5490,00 0,026179910 -0,030006610
2016.03.31 2073,75 6926,00 5499,00 0,006821705  |-0,029324271
2016.04.01 2044,38 6920,00 5458,00 -0,010068676 | -0,027141328
2016.04.04 2048,75 6946,00 5499,00 0,003209108 |-0,024749588
2016.04.05 2030,00 6900,00 5446,00 -0,008618030 -0,024284011
2016.04.06 2041,88 6890,00 5434,00 0,003007127 |-0,023728917
2016.04.07 2036,25 6980,00 5432,00 0,001474304  |-0,023445035
2016.04.08 2041,25 7050,00 5435,00 0,004096494 | -0,022055314
2016.04.11 2007,50 6955,00 5440,00 -0,013696879 | -0,020114201
2016.04.12 2008,75 6880,00 5348,00 -0,004453549 | -0,019943610
2016.04.13 2023,13 7020,00 5455,00 0,011969079 |-0,018221984
2016.04.14 2037,50 7223,00 5600,00 0,014831175 |-0,018166862

9. abra. Az elséd néhdny nap hozama a portfolioban
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2. Hozamok rendezése

Mivel a VaR a varhato legnagyobb veszteséget adja meg, adott kon-
fidenciaszint mellett, igy a portf6li6 hozamokat névekvs sorba rendez-
ziik, és mindegyiket beszorozzuk a portfélio jelenlegi nagysigéaval. A
szemléletesség kedvéért az alabbi hisztogramon lathatoak a napi port-
foli6 hozamok eloszlasa.

Hozamok eloszldsa
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10. dbra. Hozamok eloszldsa

3. Portfolio VaR kiszamitasa

Jelenleg tehat van egy 507 kereskedési napbol all6 megfigyelésiink a
portfoli6 hozamokra. Az el6z6 fejezetben leirtak alapjan egy 95%-os
pontossagu VaR-t szeretnénk meghatarozni ezzel a szdmitasi modszer-
rel is. A hozamok legrosszabb 5%-bol kell kivalasztanunk a "legjobb"
hozamot. Tehét ebben a konkrét esetben az (507 % 0,05 ~ 25). értéket
keressiik, amely a negativ elGjelet elhagyva:

VaRy; = 12085, 29
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4.4. Allitas. Szamitdsaink alapjan, 95%-os pontossdggal tudjuk mondani,
hogy a kévetkezd kereskedési napon, nem lesz nagyobb a veszteségiink a port-
folion mint 12085 forint.

4.3. Monte Carlo szimulacido

Az utols6é szamitasi modszeriink a Monte Carlo szimulacié. A szimulécid
alapgondolata, hogy a vizsgalt pénziigyi valtozokra tobb véletlen folyamatot
szimulalunk, amelyek aztan probaljak lefedni a lehetséges kimenetelek nagy
részét. Mi més utalhatna jobban erre a véletlenszertiségre mint a kaszinok
vilaga, innen is kapta a nevét, az 1862-ben épiilt hires dél-franciaorszagi (ma
monacoi) kaszinorol.

A modszer 1épésrél-1épésre:
1. Kezdeti adatok

Els6 1épésként a részvények idGsorabol kiszamolok néhany értéket amik
sziikségesek a szimulécidhoz. Az 507 db megfigyeléses idGsorbol meg-
adok 1 évre vonatkozo adatokat. A tablazat 252 kereskedési nappal (1
év) kapcsolatos szorasokat és hozamokat tartalmaz.

MOL oTP RICHTER
kereskedési napok (1 év) 252 252 252
delta t 0,003968 0,003968 0,003968
atlagos hozam 0,000598 0,001061 -0,000013
napi széras 0,013297 0,013759 0,013264
éves atlagos hozam 0,150816 0,267431 -0,003293
éves szoras 0,211084 0,218415 0,210556
varhatd hozam 0,128537 0,243579 -0,025460

11. dbra. Részvény adatok

Ahol az éves atlagos hozam (R) a napi atlagos hozam 252-szerese, az
éves szoras (o) pedig a napi szoras v/ 252-szerese.

2

Varhaté hozam: R — %
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2. Véletlenszam-generalas és normalizalas

A Monte Carlo-szimuléaciok alapjaul egy adott eloszlast valoszintiségi
valtozokbol véletlenszeriien kivalasztott szamok szolgalnak. A folyamat
két részbdl all.

e ElGszor egy véletlenszam-generalast kell véghez vinni, amit jelen
esetben az Fxcel-be beépitett Mersenne Twister algoritmus se-
gitségével hajtottam végre. 8000 db 0 és 1 kdzotti egyenls eloszlasi
véletlenszamot kaptam.

e A masodik 1épésben az egyenletes eloszlasbol valasztott 8000 vé-
letlenszamot az inverz kumulativ valészintiségi eloszlésfiiggvény
segitségével kivant eloszlasuva transzformaljuk. A normalis elosz-
las definici6ja szerint az eloszlasfiiggvény, N (y) mindig 0 és 1 ko-
zott van. Ezért egy normalis eloszlastu véletlenszamhoz olyan y-t
kell keresni, amire igaz az hogy = = N (y), vagyis y = N~!(x) .
Altalanosabban véve, barmilyen eloszlasfiiggvénynek megfelelGen
generalhato véletlenszam, amennyiben N (y) fiiggvény invertalha-
t0. Excelben a Normsinv fliggvényt hasznalom.

3. Szimulalt hozamok

Az el6z6 pontban kiszamolt y értékekkel, melyek normalis eloszlasi-
ak, felépitek mindegyik részvényhez egy szimulalt hozam id&sort, jelen
esetben 8000 db megfigyeléssel. Ez az a szimulalt folyamat ami lefedi a
lehetséges esetek jelentGs részét.

A szimulalt hozamok (Ry,) kiszamitasdhoz hasznalt altalanos képlet:

R, = E(R) At + oyV At
ahol o az eredeti hozamok éves szorésa, F (R) pedig a varhato hozam.

Természetesen mindhérom részvényhez a megfelels kezdeti adatokat
kell hasznalni, a kimondott képlet az altalanos megoldast jelenti.
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4. Portfolid VaR kiszamitasa

Kiszamitjuk az Osszes szimulélt kereskedési napra (8000) a portfolio
hozamat a korabban megadott sulyokkal. Ezek a szimulaciok a portfo-
li6 értékének teljes eloszlasat elgallitjak, ezeket a szimulalt hozamokat
felhasznalva tudjuk kiszamitani a portféli6 VaR mérgszamot. Innentsl
kezdve a historikus modszernél megismert 1épéseket fogjuk alkalmazni.
Ahogy az el6z8 modszereknél is, itt is 95%-0s pontossagot szeretnénk
elérni, tehat a legrosszabb 5% legjobb portfolio hozaméat szeretnénk ki-
véalasztani a 8000 db-os id&sorbol. Megjegyzends, hogy ez az érték az
Exceliink frissitése mellett folyamatosan véltozik, mivel a Rand() fiige-
vény folyamatosan 1j véletlenszamokat general. Ez azért jo mivel tobb
szimulaciot lefuttathatunk, igy pontosabb képet kaphatunk a végén a
portfolio varhato veszteségérdsl.

Az alabbi eredmény 50 db szimulaciés folyamat lefuttatasanak atlaga-
bol lett szdmolva:

VaR = 11358, 55307

4.5. Allitas. Szamitdsaink alapjan, 95%-os pontossdggal tudjuk mondani,
hogy a kévetkezd kereskedési napon, nem lesz nagyobb a veszteségiink a port-
folion mint 11359 forint.
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5. Backtesting

Ebben a fejezetben a kapott VaR-mérgszamok helyességének ellenérzésével
fogok foglalkozni.

A fejezethez felhasznalt szakirodalom: [4], [7], [11].

Az egyik erre alkalmas modszer a backtesting, ami tiikor forditasban "vissza
tesztelést" jelent. A VaR-ban végzett backtesting a vart veszteségek, és a
tényleges realizalt veszteségek 0sszehasonlitasarol szol. Az 0sszehasonlités ra-
vilagit azokra az id@szakokra, amikor a portfolié vesztesége esetleg nagyobb
volt, mint az varhato volt.

A backtesting a VaR szamitasok soran hasznalt konfidenciaszinttdl fligg. Pél-
daul ha egy befektets aki kiszdmitott egy 100 dollaros napi VaR-t a 10000
dollaros befektetésén, 95%-os konfidenciaszint mellett, szamit ra, hogy csak
az esetek 5%-ban fogja meghaladni a 100 dollaros veszteséget. Hatranya a
folyamatnak, hogy kiilonb6z6 periodusokra végzett backtesting eltérd szamu
tullépéseket adhat, igy nehéz megmondani a pontossigét a tesztelésnek.
Akkor beszéliink tullépésrél amikor a tényleges realizalt veszteség meghaladja
a VaR-mérdszamot. Ezt a tullépés-nem tullépés folyamatot tokéletesen lehet
modellezni Binomialis eloszlassal, feltételezve, hogy az 6sszes megfigyelésiink
fliggetlen egymastol.

r=0,1,2...

ahol x a bekovetkezett tullépések szama, ¢ a valasztott kondifencia szint, N
pedig a napok szama.
A binomiélis eloszlas varhato értéke:

E(x)=N(1-c)

Tehat példaul egy 100 napos, 95%-os backtesting soran azt varjuk hogy az
esetek 5%-ban, azaz 5-szor tapasztaljunk tullépést, ahogy ezt a varhato érték
is mutatja.

A portfoliom backtestjének idGintervallumat 2018 aprilisara teszem, mivel a
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VaR-mérgszamokat mércius 29-et megel6z6 2 év felhasznalasaval kalkulaltam
ki. Itt méar tényleges részvény arfolyamokkal dolgozok, igy tényleges hozamo-
kat és portfolio értékvaltozast kapunk.

Bachktesting Arfolyamok Portfolio érték| Napi viltozas
MOL oTP RICHTER

2018.04.03 2860,00 11510,00 5400,00 825169 25169
2018.04.04 2804,00 11300,00 5330,00 809815 -15353
2018.04.05 2864,00 11590,00 5420,00 827338 17522
2018.04.06 2878,00 11540,00 5355,00 827763 425
2018.04.09 2958,00 11310,00 5430,00 839480 11717
2018.04.10 2916,00 11170,00 5380,00 828361 -11119
2018.04.11 2966,00 11170,00 5285,00 835566 7205
2018.04.12 2962,00 11380,00 5320,00 839140 3574
2018.04.13 2972.00 11320,00 5370,00 840849 1709
2018.04.16 2068,00 11280,00 5370,00 839419 -1430
2018.04.17 2088,00 11200,00 5305,00 840401 982
2018.04.18 3064,00 11440,00 5320,00 858499 18097
2018.04.19 3050,00 11400,00 5320,00 855245 -3254
2018.04.20 20988,00 11280,00 5260,00 840593 -14651
2018.04.23 2970,00 11400,00 5250,00 839207 -1386
2018.04.24 2924,00 11340,00 5212,00 828999 -10208
2018.04.25 2946,00 11370,00 5235,00 833944 4946
2018.04.26 2980,00 11410,00 5250,00 841075 7131
2018.04.27 3002,00 11350,00 5255,00 844104 3029

12. abra. Portfolio 2018. aprilis

A napi valtozasokat fogom Osszehasonlitani az el6z6 fejezetben haromféle

modszerrel kiszamolt VaR-mérdszamokkal.

e Variancia-Kovariancia: 12619 forint
e Historikus szimulécio: 12085 forint

e Monte Carlo szimulacio: 11359 forint

Mivel 95%-o0s konfidenciaszintet alkalmaztam, arra szamitunk, hogy a 19
esetbdl Osszesen 1-szer lesz tillépés. A tablazatbol azt olvashatjuk le, hogy 2
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ilyen kereskedési nap volt, mindharom szamitasi modszert nézve. Akkor tehat
rossznak mondhatdak a modellek, vagy talan a szamitasok voltak rosszak?
Nem.

Tullépések

40,00% 37 740, 37,74%

35,00%
30,00%
25,00%
20,00% 17,87%
15,00%
10,00%
5.33%
5,00%
I ‘ﬂ’" 0,18% 0,02% 0,00%
0 1 2

0,00%
3 4 5 6 7

13. dbra. Tullépések szamdnak valoszinisége

Ahogy az lathato a hisztogramon a 0 és 1 tullépések a legvalosziniibbek,
ugyanakkor mint korabban emlitettem a VaR megkozelitleg tudja megmon-
dani ezeknek a tullépéseknek a szamat, igy egyéltalan nem meglepd, hogy a
backtesting soran ebben az egy honapban 2 varhato veszteséget meghalado
nap volt.
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6. Osszefoglalas

Dolgozatom célja harom VaR szamitasi modszer 1épésrél-lépésre torténd be-
mutatasa volt.

Az els6ben azt feltételeztem, hogy a tobbszoros piaci kockdzatnak kitett ho-
zamokat normalis eloszlast kivetnek. Az instrumentumokbol felépitett korre-
lacios matrix segitségével becslést adtam a szorésra, és ebbdl szdmoltam ki a
kockaztatott értéket. Masodiknak egy multbéli adatokat tartalmazé idGsoron
végigvittem egy historikus szimulaciot, és adott valoszintiséggel megbecsiil-
tem a maximalisan bekovetkez$ veszteséget a portfolion. Végiil a legdssze-
tettebb modszerrel, a Monte Carlo szimulacioval felallitottam szamtalan be-
kovetkezhets forgatokonyvet, és azokbol hataroztam meg a VaR-t.

A backtesting soran arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy ugyan mas-més
modszerekkel de mindharom modell elég pontosan becsiilte a bekdvetkezhets
maximalis veszteséget a portfolion. Mindharom szamitasi modszer egyarant
2 tullépést adott ki, mégis a Monte Carlo szimulécié bizonyult a legjobbnak,
hiszen vele sikeriilt a legkisebb varhato veszteséget elérejelezni ugyanazon
konfidencia szint mellett.

A Value at Risk a vilagon legszélesebb korben elterjedt modszer a kockazat
szamszertsitésére. Véleményem szerint, vonzereje abban rejlik, hogy mér-
tékegysége az adott orszag valutdja, igy egy vallalat nem kockazatkezelés
teriiletén dolgozoi is konnyen megértik a kapott szam jelentését.
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