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GAUDER MILAN

A VAR ALKALMAZASANAK
VESZELYEIROL

Az iras a kockaztatott értékkel (Value at Risk) kapcsolatos szabalyozéi elv érvénye-
siilését, vagyis a VaR alapu toketartalékolas tiszta elméleti esetét elemezi. Arra
szandékozik ramutatni, milyen veszélyei vannak az emlitett modszer hasznalata-
nak a kockazat mértékének megallapitasara. A szerzo szerint a megfeleld konfiden-
ciaszint kivalasztisa legalabb olyan fontos része a kockazatkezelésnek, mint maga
a VaR érték szamitasa. Bevezetésként tekintsiik a dolgozat altal — a banki szaba-
lyozas keretei kozott — bemutatott elméleti eset egy kozérthetd analégiajat.

Ha egy orszag a kovetkezd szaz év lehetséges legnagyobb habortjara akarna fel-
késziteni a hadseregét, az elképzelhetetlen sok pénzbe keriilne. Ezért a kormanyok
altalaban azt az utasitast adjak a hadiigyminisztereiknek, hogy egy huiszévente el6-
fordulé méretii haborihoz, vagyis szaz évben az 6todik legnagyobb dsszecsapashoz
sziikséges készenléti szintet tartsak fenn. A kérdés az, hogy miért pont a hiiszéven-
te legnagyobbra késziilnek. Mit6l fiigg ez a szam, és van-e ennek a kivanatos szint-
nek valamiféle optimuma, ami minden orsziagra egységesen jellemzo kellene
legyen. A cikk azt mutatja meg, hogy ez a dontés az adott nép kockazatkeriilési haj-
lando6sagatol (béke iranti vagy kontra katonai kiadas) fiigg, és éppen ezért korant-
sem torvényszerii, hogy kiilonb6z6 orszagok azonos erdsségii hadsereget tartsanak.

Mindez a banki szabalyozas oldalarol azért érdekes, mert a bankfeliigyeleti haté-
sagok a Bazeli Bizottsag ajanlasat kovetve egyeldre vilagszerte azonos toketartaléko-
kat kovetelnek meg a hitelintézetektdl, fiiggetleniil a tulajdonosok szandékaitol.

A kilencvenes évek eleje 6ta — a Bazeli
Bizottsag aldasos munkéjanak koszonhe-
téen — a bankok miikodése szabalyozot-
tabba és igy remélhetdleg biztonsagosab-
ba valt. A pénziigyi tudomanyos fejlédés
eredményei némi késéssel megjelennek a
bizottsag ajanlasaiban, amelyeket a nem-
zeti szabalyozok atiiltetnek a helyi kor-
nyezetbe. A kilencvenes évek pénziigyi
felfedezettje”, a kockaztatott érték a vo-

natkoz6 kormanyrendelet nyoman immar
2000 ota része a magyar pénziigyi sza-
balyrendszernek. A kockaztatott érték be-
vezetése nagy eldrelépést jelentett a ko-
rabban hasznalt hanyados, illetSleg kvota
jellegli megkotésekhez képest. Az eredeti
ajanlas mogott meghuzodo elv szerint a
VaR-alapli szabalyozas sokkal jobban fi-
gyelembe veszi a kezelt eszk6zok jellem-
z06it, a piacok kozotti Osszefiiggéseket, az
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egymast ellenstlyoz6 hatasokat, mint a ko-
rabban hasznalt szemellenzds megoldasok.

Sajnos az elvekben megjelend nagyobb
szabadsagfok jotékony hatdsait ellensu-
lyoztak az ismeretlent6l valo félelem
miatt beépitett biztonsagi kdvetelmények.
A kockaztatott érték alapu t6keképzést és
kockazatkezelést még nem tapasztalhat-
juk annak tiszta formajaban. Noha ebben
az esetben — a varakozasok szerint — ha-
tékonyabban érvényesiilnének a piaci
elvek, ami megtisztitana az iizletet a sza-
balyozoi arbitrazsbol €16ktdl, és a valodi
pénziigyi teljesitményre terelné a fi-
gyelmet.

Az irés célja, hogy a szabalyozdi elv ér-
vényesiilését, vagyis a VaR alapu tGketar-
talékolas tiszta elméleti esetét elemezze.
Nem célja ugyanakkor a kockaztatott ér-
ték teljes kord kritikdja, hanem mindenek-
eldtt arra szandékozik ramutatni, milyen
veszélyei vannak a kockazat mértékének
megallapitasara torténd hasznalatanak.

A VAR SZEREPE A SZABALYOZASBAN

A VaR mint pénzben kifejezhetd mérd-
szam azt mutatja meg, hogy a befektetett
Osszeg (portfolio) adott id6 alatt — megle-
het&sen rossz esetben — mennyit veszit az
értekébdl. Ez a meglehetOsen rossz eset
altalaban szaz lehetséges esetbdl a maso-
dik vagy 6todik legrosszabb, szaknyelven
masodik vagy 6todik percentilise az id6-
szak végi nyereség-kimeneteleknek.
Fliggvénnyel leirhatdo nyereségfiiggvény
esetén a VaR a nyereség eloszlasfliggvé-
nyének azon értéke, ahol az példaul egy
vagy Ot szazalék értéket vesz fel.

Bels6é modellnek nevezi a szakiroda-
lom a bank kockazatmérési és -kezelési
rendszerét, amit a rendeletek szerint — a
standard modszer helyett — t6kesziikség-
lete megallapitdsara hasznalhat. A bels6
modellt a bank a piaci kockézatra (kamat-,
részvény-, aru- és devizakockazat) vonat-
koz6 tékekdvetelmény-szamitasanal al-
kalmazhatja. E modelltd] megkovetelt
feltételek koz¢ tartozik, hogy a t6kekove-
telmény szamitasat a kockaztatott érték
modszerével — naponta, 99 szazalékos
szignifikanciaszinten és minimum tiz na-
pos tartasi periodussal szamolva — kell
végezni és utoteszteléssel sziikséges meg-
allapitani, hogy a belsé modell jol becsiil-
te-e a kockazatokat.

A tavaly elfogadott szabalyozast tt6rd
volta ellenére Magyarorszagon is szamos
kritika érte. A rendelet szovegébe csuszott
elirasok' hasznalhatatlannad tehetik az
adott részeket. A {6 biralat mégis a nem-
zetkozi kritikdkhoz nyulik vissza. Mint-
hogy a bels6 modell hasznalata — a t6bb-
letmunkén tul — a magasabb tékekdvetel-
mény eredményezte tobbletkoltségekhez
vezet, igy a sajat modell hasznalatanak
megengedése nem hoz gyakorlati valto-
zast. A belsé modell feltehetleg jobban
leirnd a kockazati kitettséget, igy ennek
mell6zése nem a megfeleld tSkekdvetel-
mény megkoveteléséhez vezet. A tobblet-
toke felhalmozasa plusz koltségeket 16 a
befektetési tarsasagokra és a hitelintéze-
tekre, de éppen a kockazatnak kevésbé ki-
tettekre nagyobbat.

1 21.§(2) cikk, valamint a 2. szamt melléklet, 2.1. be-
kezdése.
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A cikk késdbbi szakaszaban azzal az
idealisztikus feltevéssel fogok élni, hogy
a bankok kereskedési tevékenységiik t6-
kesziikségletét a portfolidjuk kockaztatott
értékének megfeleléen hatarozzak meg.
Talan bizhatunk benne, hogy a szabalyo-
zas fejlédése abba az iranyba tart, hogy a
bank tékefedezete kiilsé vagy belsé kény-
szer hatasara a portfolidja VaR értékét
érje el.

Egy masik feltételezéssel is €lni kiva-
nok, melynek indoklasira a kovetkezo
részben keriil sor. E feltételezés szerint
egy bank minimalizalni szeretné tdke-
sziikségletét. A téke pedig — a két el6z6
feltételezés szerint — a portfolio kockazta-
tott értéke altal determinalt. fgy a bank ér-
deke kereskedési portfolidja VaR-janak
csOkkentése, leszallitva ezzel a t6kesziik-
ségletet, ami a koltségek (alternativ kolt-
ségek) mérséklodésén keresztiil a nyere-
ség novekedéséhez vezet. A nyereség no-
velése mint végsd cél maga utan vonhatja
a VaR csokkentését mint kozbiils6 célt.

OE *1, — (1-VaR%)OE *T,
yry = max
VaR%* OF

ahol a marzs az atlagos kihelyezési és
betéti hozamok kiilonbsége. A végsd
képlet értelmében a tulajdonosok célja az
( - marzs

VaR%
beliil az 7 -re nincs befolyasuk, igy a cél a
kamatmarzs novelése és/vagy a VaR%
csokkentese. A fenti kepletben az r, valo-
jaban a téke alternativ koltsége, amit a
tulajdonosok allampapirba fektetve is el-
érhettek volna, mig a marzs/VaR% a va-
lodi gazdasagi profitrata.

} 0sszeg maximalizalasa. Ezen

I

—r; +VaR%*r,

=
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MEKKORA A JO VAR?

Tegyiik fel, hogy egy bank tokekdvetel-
ménye a tartott portfolidja kockaztatott
értékéhez van kotve. Ennek kovetkezté-
ben a bank sajat tékéje egyenld az eszko-
z0k VaR-javal. A forras oldalon kockazat-
mentes kamatlabon finanszirozza magat.
A bank tulajdonosai a sajat tékére (ST) ve-
titett profitot (), vagyis a tokearanyos nye-
reséget akarjak maximalizalni. Ez pedig:

OE*r, —IT *r,

max(ROE) = max - = max
ST ST

ahol OF az 6sszes eszkdz, r;, az atlagos
kihelyezési hozam és IT az idegen tke,
amire rpkamatlabat fizet a bank. A sajat
téke és az idegen t6ke Osszege az Osszes
forras, ami megegyezik az Osszes esz-
kozzel: ST+ IT =OE. A sajat t6ke pedig
a szabalyozas értelmében az eszk6zok
kockaztatott értéke: ST= OE*VaR%. Ezt
felhasznalva a fenti egyenlet tovabb ir-

hato:
= max(rf +

A kovetkeztetés, hogy a bank — amely-
nek sajat t6kéje a kockazatos port-

crer

marzs ]

VaR% VaR%

kotve — célja a kamatmarzs novelése és
portfolidja VaR-janak csokkentése. Ez a
stratégia vezet a legnagyobb egységnyi
tékére vetitett nyereséghez, vagyis t6-
kearanyos nyereséghez (ROE). A marzs
marginalis novelésének jotékony hatasa
a profitra nem meglepd eredmény, szem-
ben a kockaztatott érték abszolut ér-
tékben értett zsugoritasra valo késztetés-
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sel, mely mar korantsem annyira nyil-
vanvalo.

A konfidenciaszint valasztasa a kocka-
zatvallalasi hajlandosaggal fiigg 6ssze. Ha
valaki 99 szazalékos szinten akarja meg-
hatarozni a VaR-t, az a kockazatelutasitas
magas fokat jelenti. Amennyiben ugyanis
valaki kockazatsemleges, akkor 50 szaza-
lékos VaR-t szamol, mert nem érdekli,
hogy mi torténik rossz esetben, csak az,
hogy az esetek felében legalabb mekkora
a hozam. A konfidenciaszint megvalaszta-
sa a hozam és a kockazat kozotti egyéni
atvaltast tikrozi és az egyéni kockazati
averziora reflektal. Ha valaki kockazatke-
riilési hajlandoésaganak megfeleléen meg-
valasztotta a szignifikanciaszintet, akkor a
szamitott VaR% érték mar olyan jelzo-
szam, amely a portfoliot személyre sza-
bottan jellemzi. A személyre szabas a kon-
fidenciaszint megvalasztdsanak igazi
funkcidja. Miutan a mérészam személyre
szabasa megtortént, a kivanatos szintjének
elérése a cél. Mivel a VaR% (normalis el-
oszlasnal) a hozam és a szoras linearis
kombinacioja, ezért ceteris paribus a ma-
gasabb hozam nagyobb, mig a magasabb
szoras alacsonyabb VaR% értéket ered-
ményez.” Mivel a kockazatkeriilés miatt az
el6bbi hasznos, az utobbi haszontalan val-
tozas, ezért a magasabb VaR%-nak hasz-
nos tulajdonsagnak kell lennie.

A felhozott példak és sematikus leve-
zetések fényében térjiink vissza az alfeje-
zet cimében feltett kérdésre: mekkora a jo
VaR? A vélasz: A VaR% minél nagyobb
értéke a kivanatos — a minél nagyobb

2 Nem a hagyomanyos, hanem az abszolut érték nélkii-
li értelmezésben.

VaR% jelenthet kisebb veszteséget —, s
ilyen értelemben a VaR%-maximalizalas
racionalis torekvés egy kockazatkeriilg
befektetd, illetve hitelintézet szamara.

A VARY% MINT HASZNOSSAG

Ha elfogadjuk, hogy a VaR% magasabb ér-
téke a kockazatkeriil6 befektetd szamara az
altala jellemzett portfoliot kivanatosabba
teszi, akkor létezik olyan U(VaR%r )
hasznossagi fliggvény — a VaR%-nak szi-
gorian monoton novekvd fiiggvénye —
amely a befektetd hasznossagat megfeleld-
en irja le. Az értelmezési tartomany elemei
a portfolidknak azonos idGtavon és azonos
konfidenciaszinten szamitott kockaztatott
értékei. Mivel az U szigorian monoton nd-
vekvd, ezért a portfoliok hasznossagi sor-
rendjét a VaR% nagysaga is megfelelGen ir-
ja le. A befektet viselkedése a szoban for-
g6 preferenciarendszer alapjan jol leirhato
kozombosségi gorbékkel a hozam—szoras
térben. Mivel a VaR% normalis eloszlas
esetén a hozamnak ¢€s a szorasnak linedris
kombinacioja, ezért az altaluk kifeszitett
térben az izo-VaR% kozombosségi gorbék
linearisak lesznek. Ily modon egy adott
hasznossaghoz [U*(VaR%)] konnyen meg-
adhaté azon hozam-—szoras pontparok hal-
maza, amelyek pontosan ekkora hasznossa-
got eredményeznek a befektetonek. Mivel
U*-hoz pontosan egy VaR%* érték tar-
tozik, és VaR%* = m — SN-!(®y)o, ahol m a
portfol6 hozamanak varhatd értéke, o a
szorasa és SN a standard normalis eloszlas
eloszlasfiiggvvénye. Ezért ez utobbi egyen-
letet kielégité pontparok jelzik az U* ko-
zOmbosségi gorbét.
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VaR%*=m—- SN (a)o
m =VaR%*+SN ()0

Egy VaR%*-hoz tartoz6 k6zombosségi
gorbe a hozamtengelyt a VaR%* pontban
metszi, és attol jobbra’ SN™'(0.) meredek-
ségli egyenes. Mivel az alfa szintjét alta-
laban egyhez kozelinek szokas valasztani,
igy a kozombosségi gorbe meredeksége
pozitiv," ez jeloli a kockazatkeriilést.
Amennyiben az alfa szint — egy befektetd
esetén torténd dsszehasonlithatdosag miatt
— allando, a k6zombdsségi gorbék parhu-
zamosak. A nagyobb alfa értékhez na-
gyobb meredekség tartozik. A nagyobb
meredekség a hozam ¢és a kockazat kdzot-
ti nagyobb helyettesitési hatararanyt jelzi.
A nagy hatararany azt jelenti, hogy a be-
fekteté magasabb tobblethozamot var el
egységnyi tobbletkockazatért. Ilyen érte-
lemben a magas alfa jellemezte befektetd
jobban kockazatkeriils (1. tablazat). Ez
Osszhangban all a leirtakkal, miszerint az
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alfa valasztasa a kockazatkeriilési hajlan-
dosaggal rokon.

Minden portfoli6 VaR%-a a rajta at-
mend kozombdsségi gorbe altal képviselt
VaR%, ezt pedig a hozam tengelymet-
szeten tudjuk legkonnyebben leolvasni.
Egy VaR%* kozombosségi gorbétol
észak-nyugatra fekvd portfolio VaR%
értékei mind magasabbak VaR%*-nal,
igy a befektetd szamara hasznosabbak.
Az 1z0-VaR% gorbék a kozombdsségi
gorbék megfeleld rendszerét alkotjak,
nem metszik egymast, észak-nyugati
iranyban egyre magasabb hasznossagot
képviselnek, és minden portfolid rajta
fekszik egy gorbén. A VaR% alapu hasz-
nossag tehat teljes, reflexiv és tranzitiv,
igy minden a hasznossagi fogalmakkal
szemben tamasztott kritériumot teljesit.
M¢ég egy emlitésre méltd eredménye,
hogy egy kockazatmentes hozamu allam-
papir VaR%-a egyenlé magaval a hoza-
maval.

1. tablazat

Az alfa és a kockazati averzio kozotti kapcsolat

Alfa Meredekség Kockazati averzio
o—1 —> o0 Végtelentil kockazatelutasito
o>0,5 Pozitiv Kockazatkeriild

a=0,5 Nulla Kockazatsemleges

0<0<0,5 Negativ Kockazatkedveld

3 A hagyomanyos hozam-szords tér a vizszintes tenge-
lyen a szorast, a fiigg6legesen a varhato hozamot abra-
zolja, igy a jobbra a szoras novekedését jelenti.

4 A standard normalis eloszlas inverzébdl a szokasos
95; 97,5 és 99 szazalékos konfidenciaszintekre a ko-
zOombosségi gorbe meredekségei sorrendben: 1,645;
1,96 és 2,326.
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A portfoliokivalasztasi elméletben al-
kalmaznak néhany egyszerti k6zombdssé-
gi gorbét. A legegyszerlbb az, amely a
hasznossagot a varhat6 hozam és a varian-
cia fiiggvényeként adja meg, képletsze-
rien: U = m — 0,00540°, ahol A a koc-
kazatelutasitas mértékét jelzé paraméter.’
E fenti hasznossagi megkdzelités hasonld-
an viselkedik, mint a korabban leirt
VaR%-on alapulé koncepcio. Mindkét
preferenciarendezés esetén a kockazatel-
utasitobb befekteté gorbéi meredekebbek.
Mindkét esetben a befektetd két portfolio
koziil a rajtuk atmend kdzombdosségi gor-
bék tengelymetszetei alapjan rangsorol.
Jelen esetben ezt kockdzatmentes egyen-
értékesnek hivjuk, mig az el6bb ez maga
a portfolio VaR%-a volt. A kockazatsem-
leges befektetd esetén a két megkozelités
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azonos képet mutat, ekkor 4 = SN(0,5)
= (), a gorbék vizszintesek.

A két koncepcid kozotti kiilonbség,
hogy a VaR%-koz6mbos befekteté minden
potlolagos kockazatndvekményért azonos
nagysagli hozamnovekménnyel is beéri,
mig a masik egyre ndvekvé hozamtobblet-
tel elégszik csak meg. A mikrookonomia-
bol atvett terminologiaval az utdbbi prefe-
renciai szigortian konvexek, mig a VaR%-
orientalt befektetd preferenciai csak kon-
vexek.

AZ 120-VAR% GORBEK HASZNALATA
PORTFOLIO-KIVALASZTASRA

Harry Markowitz® 1952-es — azota a val-
lalati pénziigyek alapmiivévé valt — cikké-
ben feltételezte, hogy minden befektets-

Ko6zombosségi gorbék két koncepcidja

hozam Vay
A
Va,
Va,
»sz6rés
VaR alap k6zombosségi gorbe
rendszer, 3>Va,>Va,

5 Befektetések [1996] 137. oldal. Az A értékét a tanul-
manyok altalaban 2 és 4 kozé helyezik, a nagyobb
A érték inkabb kockazatkeriilé befektet6t tikroz.

1. abra

hozam U;
A

U,
U,

|-

>

hozamtol és varianciatol fliggd
hasznossag, ;> »> |

6 MARKOWITZ, HARRY [1952]: Portfolio selection. The
Journal of Finance, 1952 March, 77-91. oldal.
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nek létezik egy varhatd hozamtol és
varianciatol fiiggd hasznossaga [U(E,V),
dU/0E>0, dU/dV<0]. Ha ilyen létezik és
meghatarozhato, akkor behelyettesitve
minden lehetséges portfolié paraméterét,
megtalalhatjuk a legnagyobb hasznossa-
gut. Markowitz igazi attdrést abban ho-
zott, hogy ezt a nagy munkat megkdnnyi-
tette azzal, hogy nem kell az 6sszes, csak
a hatékony portfoliok paramétereit be-
helyettesiteni.

VaR esetében sem mas a helyzet. Egy
VaR%-optimalizaciot alkalmazo befekte-
t6 megteheti, hogy az Osszes lehetséges
portfolio kockaztatott értékét kiszamitja,
és ebbdl kivalasztja a legnagyobb VaR%
értékiit, ami a legnagyobb U hasznossagu
is.” De Markowitz modszerét ezuttal is al-
kalmazni lehet. Ehhez be kell 1atni, hogy
minden VaR optimalizacié eredménye ha-
tékony portfolio és hogy minden haté-
kony portfolio el6allithatdo VaR% opti-
malizacié eredményeképpen.

A VaR%-ot maximalizalo cselekvését a
kovetkez6 szabaly irja le:
max[m — SN-1 (o) 0],

t6 hozam mellett:

m + max[ — SN-! (o) o]

m + min[ SN~ (o)) 0]

m + SN~ (omin[c]

Ezek szerint a VaR% maximalizalo
adott hozam mellett minimalizalja a sz6-
rast. Ugyanigy megmutathatd, hogy adott
szoras mellett maximalizalja a varhato
hozamot. Mivel a szoras pozitiv, igy an-
nak minimalizaldsa a variancia minimali-
zalésat is jelenti. Ilyen eljaras pontosan
megegyezik Markowitz hatékony port-

ez adott varha-

7 Mivel az U fiiggvény szigoriian monoton névekve.

foliokat keres6 modszerével. Ezek szerint
VaR% maximalizalas csak hatékony port-
foliot eredményezhet.

Minden egyes hatékony portf6lio lehet
VaR% alapli optimalizacid eredménye.
A lehetséges portfolio halmaza szigortan
konvex, igy a hatékony portfoliok halmaza
a szoras tengelyre konkéav. Egy adott haté-
kony portfolié annak a befektetének lesz
optimalis portfolidja, akinek izo-VaR%
gorbéjének meredeksége pontosan a haté-
kony portfoliok gorbéjének adott portfo-
lional vett meredeksége. Mivel a hatékony
portfolio gorbéje a globalisan legkisebb
kockazatu portfoliotol felfelé 1év6 hataro-
16 gorbéje a lehetséges portfoliok halma-
zanak, ezért a gdrbe minden pontban vett
meredeksége pozitiv. A k6zombosségi
gorbék meredeksége szintén befutja a po-
zitiv valos szamok halmazat, ahogy alfa
0,5-r61 1 felé tart, igy az 6sszes hatékony
portfolio valamely alfa szintet valaszto be-
fektetd optimalis portfolioja lesz. A fenti
kétoldalu bizonyitas szerint egyértelmii
megfeleltetés van a kockazati averziot jel-
z6 alfa paraméter és a hatékony portfoliok
halmazanak elemei kozott.

Geometriailag egy VaR%-ot maximali-
zal6 nem tesz mast, mint egy normal be-
fektetd, vagyis keresi a lehetséges port-
foliok halmazat (koltségvetési halmaz)
még érinté legmagasabban fekvd izo-
VaR% gorbét, azaz differencidlhatosag
esetén megkeresi a hatékony portfoliok
gorbéjének azon pontjat, ahol a gorbe me-
redeksége SN-!(a). Az érintési pont altal
reprezentalt tulajdonsadgti portfolio lesz
szamara az optimalis befektetés.

A VaR%-maximalizalas racionalis be-
fektetési dontési mechanizmusnak bizo-
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nyul a kockazatos értékpapirok vilagaban.
A tovabbiakban azt vizsgalom, hogyan vi-
selkedik e befektetési dontési modszer a
kockazatmentes befektetési lehetGség be-
kapcsolasaval.

A KOCKAZATMENTES
ESZKOZ ES A VAR%-OPTIMALIZACIO

A kockazatmentes befektetési lehetSség
bevondsa a vizsgalati keretbe a hatékony
portfoliok halmazat az eddigi konkav
feliiletrél egy affin feliiletté valtoztatja.
A hozam-szoras térben a hatékony port-
foliok halmazat tékepiaci egyenesnek
(CML) nevezziik, amely a hozam tengelyt
a kockazatmentes kamatlabnal (r;) met-
szi. A befektet6 dolga tovabbra is csak az,
hogy a hatékony portfoliok halmazabol
kivalassza a szamara legkedvezSbbet. Ezt
ugy teheti, hogy a CML egyenes azon
pontjat keresi, amely a legmagasabban
fekv6 kozombosségi gorbén van. A klasz-
szikus esetben a kozOmbdsségi gorbe
[U= E(r)-0,005402] szigortian konvex,
ezért pontosan egy megoldas lesz. Képlet-
szerlien a keresett portfolio szorasa a
0,0140 = [E(r,) - 1/]/0,, egyenlet meg-
oldasa, ahol [E(r,);0,] a piaci portfolio
varhatd hozama és szorasa. Az egyenlet
az A értékétdl fiiggben mas és mas meg-
oszlast eredményez a befektetd kosardban
allampapirbol és piaci portfoliobol. Bar-
milyen kockazatkeriild befektetd port-
matl hitel) és kockazatos piaci portf6lio
is. A kockazatkertilési szint (4) csak ezek
aranyat befolyasolja.

Mint lattuk, a VaR% maximalizalasan
alapul6 dontéshozatal egy linearis kozom-

bosségigdrbe-rendszert implikalt. Egy li-
nearis kozombdsségi gorbe valodi port-
foliot eredményezett konkav hatékony
portfoliogorbe mellett, de sarokponti,
vagy szélsdségesen kockazatos megoldast
preferal affin hatékony halmazon.

1. Ha a kozombosségi gorbe meredeksé-
ge SN-/(ay) meghaladja a CML mere-
dekséget: [E(r,,) —r/]/0,, az azt jelenti,
hogy a fogyasztd kockazatkeriilGbb,
mint a piac atlaga, vagyis minden szin-
ten csak nagyobb addicionalis varhatd
hozamért cserélne el egységnyi tobb-
letszorast, mint amennyit a piac ad. {gy
a piac altal ajanlott cserearanyon koc-
kéazattdl szabadul meg, és hozamot ad
vele. Egy ilyen cserével n6 a VaR%-a,
ezaltal a hasznossaga. Ezt a cserét ad-
dig folytatja, mig a csere hatarhaszna
pozitiv. De mivel a két ,,gorbe” egye-
nes, igy a nyert haszon mindig feliil-
mulja a veszteséget. A csere addig foly-
tatodik, amig van még kockazat. E mi-
att a szamara legeldnydsebb a lehetd
legkisebb kockazat, vagyis a tisztan al-
lampapir portfolio.

2. Ha a meredekségek forditottak {SN-!
(o) <[E(r,,) —1¢])/0,,}, vagyis a kozom-
bosségi gorbe laposabb, mint a tékepia-
ci egyenes, akkor a befektetd mindig
novelheti hasznossagat, ha a piac altal
kinalt kockazat-hozam cserearanyon
hozamot vasarol kockazatért. Az ezért
rarott kockazati tobblet ellenéri is n6 a
portfolidja VaR%-a. Az altala elfogad-
hatonak tartott arnal (hozamban mérve)
tobbet kindl a piac egységnyi tobblet-
kockazatért. Mivel a gorbék relativ me-
redeksége nem valtozik a csere kovet-
keztében, a csere folytatodik. Ennek ko-
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vetkezménye, hogy a VaR% nagysaga
alapjan dontd befektetd korlatlanul no-
veli portfolidja hozamat és szorasat. Ezt
ugy teheti meg, hogy kockazatmentes
kamatlabon hitelt vesz fel, és tGkeattéte-
les portfoliot hoz Iétre. A tdkeattétel
mértéke az optimalizalas eredménye-
képpen végtelen naggya valik.

3. Ha egy befektetd kozombosségi gorbé-
jének meredeksége megegyezik a toke-
piaci egyenes meredekségével:
SN-(o) = [E(r,,)-1/]/0,

o= SN[E(rm)_rf ]’

o

m

akkor az alfa megegyezik a standard
normalis eloszlas kockdzat piaci® dara

helyen vett értékével. Az ilyen alfa al-

tal jellemzett befektetonek az Osszes

CML-en fekv portfolio kozombos,

mindnek VaR% = r, a kockaztatott ér-

teke, igy U(r,) a hasznossaga. Ebben az
esetben a befektetd véletlenszertien va-
laszt a CML portfo6lioi koziil.

Ezek szerint a befektet6ket portfolio-
valasztasuk alapjan harom csoportra lehet
osztani. Minden befektet6 kockazatkerii-
1ési hajlanddsagat jellemzi egy alfa para-
méter. Azon befektetdk, akiket jellemzo
alfa paraméter értéke a standard normalis
eloszlas kockazat piaci ara helyen felvett
értéke

[oa<oa* = SN[E(r'")_rf]]

o

2. abra

Optimalizalas folyamata CML-nél laposabb
kozombosségi gorbékkel rendelkezd befektetd esetén

A hasznossag

VaR-kdzémbos
gorbék

novekedésének iranya

Optimalizalas
iranya

|-

8 A kockazat piaci ara bevett terminologia a piaci port-
foli6 tobblethozama a kockézatara vetitve, vagyis a
kockazat egységara. Képletben kifejezve:

E(rm) —I
e

P szoras

alatt van, azok a lehetdségekhez mérten
maximalis kockazati €s hozamu portfoliot
vélasztanak. Ha lehetGség van hitelfelvé-
telre kockazatmentes kamatlabon, akkor
végtelen kockazati értékpapirkosarat va-
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lasztanak. Azon kevés befektetd, aki alfa
paramétere pontosan a fenti alfa* értékkel
egyezik meg (o= o*), azok nagy valoszi-
nilséggel megosztjak vagyonukat allampa-
pir és piaci portfolio tartasa kozott, de sza-
mukra a kett6 barmilyen kombinacidja
kozombos. Az alfa*-nal nagyobb kocka-
zatelutasitasi paraméterrel jellemzett be-
fektetSk (o> a*), adott piaci koriilmények
mellett szélsGségesen kockazatkeriil6kké
valnak és teljes befektetési portfoliojukat
allampapirba fektetik. Ez utobbiakat nem
nevezhetjiik teljesen kockazatelutasitok-
nak, mert a piaci kockazati ar valtozasaval
atrendezhetik portfoliojukat.

E fejezet eredménye, hogy a befektets-
ket cselekvésiik alapjan harom csoportra
lehet osztani, abbol kettd csoport sz&lsGsé-
gesen viselkedik, a harmadik véletlensze-
rien. A kockazatelutasitds mértékét jelzo
alfa paraméter valtozasa nem a kockazat-
mentes és a kockazatos befektetési eszko-
z0k sulyanak fokozatos valtozasat vonja
maga utan, hanem vagy kategoriavaltast,
és igy a portfolio drasztikus atrendezését,
illetve kategoridban maradast és igy a cse-
lekvés hianyat. A tGkepiaci egyenes valto-
zasa, igy példaul a kockazatmentes kamat
csokkenése feltehetdleg néhanyakat teljes
allampapir-portfoliojuk likvidalasara és
helyette részben hitelb6l piaci portfolio
vasarlasara késztet. A klasszikus elmélet-
ben a piaci arvaltozasok, vagy kockazati
averzio folytonos valtozdsa az egyéni
portfoliok osszetételének folytonos valto-
zasat vontdk maguk utdn. Egy VaR% ma-
ximalizalasa mellett dontd, vagy arra
késztetett befektetd illetve bank reakcidja
a folytonos valtozasokra nem folytonos,
hanem széls6séges.

NORMALITASI DISZKUSSZIO

Mint mar szamos empirikus vizsgalat be-
bizonyitotta, az értékpapirok hozamelosz-
lasa ritkdn normalis. A hozamok eloszla-
sat jobban irjak le a Levy-eloszlasok, ame-
lyek szorasa nem véges, igy a hagyoma-
nyos kockazatmérésre a szorast nem lehet
hasznalni. A hozamok eloszlasa a tapasz-
talat szerint leptokurtikus, vagyis a nor-
malis eloszlasanal gyakoribban az atlag-
tol vald nagy és az apro eltérések, mig az
atlagos eltérés kevésbé valoszind. Ennek
kiilondsen nagy jelentGsége van a kockaz-
tatott érték szamitasaban, ahol a hozam
eloszlasanak ’farkat’ elemezziik. Ebben a
részben az el6zéekben felvazolt problé-
makat mutatom be mas megkozelitésben,
amely nélkiilézi a hozamok eloszlasara
tett normalitasi feltételezést. Az alfejezet-
ben megtartjuk a folytonos oszthatdsag
feltételét, a hozamok eloszlasat pedig
szimmetrikusnak és egymoduszinak téte-
lezziik fel. Ez a levezetés természetesen
feloleli a hozamok normalis eloszlasénak
lehet6ségét is, tehat az el6z6 levezetésnél
altalanosabb.

Szo6ras hianyaban vissza kell térniink a
VaR éltalanos meghatdrozasdhoz. Egy
portfolié VaR%-a az a hozam, amelynél a
portfolio adott iddszak alatt alfa valdszi-
ntiséggel tobbet hoz. Ez nem maés, mint az
a hozam ameddig balrdl integralva a ho-
zam strlségfliiggvényét (I—o) —t kapunk,
azaz az eloszlasfiiggvény értéke (1—oy).

1-a =F(VaR%)
F*(l-0a)=VaR%

ahol F(?) az adott portfolio hozamanak
eloszlasfiiggvénye. Két portfolid koziil a
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VaR%-ot maximalizal6 befektetd azt va-
lasztja, amelyik hozamanak eloszlasfiigg-
vénye késGbb, nagyobb hozamnal éri el
az altala valasztott (I-o)-t. Az eredmé-
nyiill kapott VaR% értéknél a preferalt
portf6li6 hozameloszlasa alacsonyabb ér-
téket vesz fel, (I—oy)-t, mint a diszpreferalt
hozamanak eloszlasfiiggvénye, vagyis a
masik portfolio legalabb ekkora vesztesé-
get nagyobb valoszinlséggel szenved el.

A TOKEATTETEL HATASA
A tékeattétel (k) a befektetett 6sszeg oszt-

va a sajat tOkével. A tékeattételes port-
f6li6 hozama — mint valészintiségi valto-
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z6 — az alapportf6lié hozamanak transz-
forméltja: &'= k& — (k—1)r;. Egy portfolio
tokeattétellel valo megvaldsitasa a hozam
stiriségfliggvényét ugy transzformalja,
hogy a varhato érték hozamprémiuma
k-szorosara nG, emellett a hozam szorasa
(amennyiben létezik) vagy terjedelme
szintén k-szorosdra ng:

E@©) = r; + K*[E()r],
D) =k*ap

A t6keattételes portfolio eloszlasfiigg-
vénye kezdetben nagyobb (folotte van,
nagyobb értékeket vesz fel), mint a tisztan
sajat portfolio eloszlasfiiggvény. Ennek
magyarazata, hogy az attételezés miatt a

3. abra

A tokeattétel hatasa a befektetett 6sszegre vetitett
hozam siiriiségfiiggvényére

Alap-portfolié hozamanak
stirliségfiiggvénye

Tdkeattételes portfolid
hozamanak
strliségfliggvénye

/

I I I
0 rpo E©

sajat tékerészre vetitett extrém nagy vesz-
teségek el6fordulasi valdszintisége na-
gyobb. A 0,5-6s kumulalt valdszintiséget
mindkettd a sajat varhato értekénél éri el.’

9 A slirliségfiiggvény szimmetridja miatt a median és a
varhato érték egybeesik.

E@&)

Ha a piaci portfolio hozamanak varhato
értéke (r,) meghaladja a kockazatmentes
kamatlabat (r,) (mint altalaban), akkor a
tokeattételes portfolio varhatd hozama
[rs—k(r,,~r;)] a nagyobb. Igy ez utobbi a
0,5-0s értéket egy, a piaci portfolio varha-
t6 hozamanal magasabb hozamnal, vagyis
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attol jobbra éri el. Ennél a hozamszintnél,
mar a piaci portfolio eloszlasfiiggvénye
nagyobb. A két fiiggvény folytonossaga
€s szigorti monotonitasa miatt a Bolzano-
tétel segitségével belathatjuk, hogy a két
eloszlasfliggvény egy és csak egy helyen
metszi egymast. A metszéspontban a két
fiiggvényérték megegyezik, ami azt jelen-
ti, hogy azt a bizonyos hozamot a tékeat-
tételes és az eredeti portfolio hozama azo-
nos valoszintiséggel haladja meg, vagy
mulja alul. Ha a metszésponthoz tartozo
valoszintiség eggyel vett komplemeterét
hasznalnank konfidenciaszintnek a VaR%
kiszamitasahoz, akkor a két portfolié koc-
kéztatott értéke azonos lenne. Ha ennél a
szintnél nagyobb konfidenciaszintet va-
laszt a befektetd, akkor az egyik, ha
kisebb, akkor a masik portfoliot valasztja.
A metszéspont helye mint 1atjuk kitiinte-
tett, ezért keressiik x-et, ahol x-re teljesiil,

hogy:

P(<x) = P(E'<x)
P(<x) = P[kE— (k=D <x]

Fe) :F{x+(k—l)rf:|,
k
a szigortl novekvé monotonitds miatt:
X = (x+ (k=Dry) /k
kx =x+ (k=Dr;
(k—=D)x = (k=D)r;
X =

A levezetés eredménye szerint egy P
portfolid hozamanak eloszlasfiiggvénye
pontosan a kockazatmentes kamatlabnal
egyezik meg a P portfoliot tékeattétellel
megvalositd befektetés sajat részre veti-
tett hozamanak eloszlasfiiggvényével. Az

eredmény jelentGsége, hogy a metszés-
pont helye fiiggetlen a tkeattétel mér-
tékétél. Most mar tudjuk, hogy a koc-
kézatmentes kamatlabnal kisebb hozamok
mellett a tékeattételes portfolio eloszlas-
fliggvénye a nagyobb értékd, mig r,-nél
nagyobb hozamoknal az eredeti portfolio
eloszlasfiiggvényének értékei a maga-
sabbak.

A VARY% MAXIMALIZALASA

A fenti eredmény tudataban a portfolio-
valasztas leegyszerlisodik. A maximalis
hasznossagu, igy VaR%-1 portfolio kere-
sése geometriai bemutatassal a legszem-
l¢letesebb. A befektet6 rendelkezik egy
kockazatkeriilését jellemz6 alfa paramé-
terrel. A cselekvési szabaly szerint az /—o
értéknél huz egy szintvonalat a koordina-
tarendszerben. Berajzolja a hatékony
portfoliok hozamainak eloszlasfiiggvé-
nyeit. Ezek mind a CML elemei, a piaci
portfolio tékeattétellel vagy allampapirral
val6 kombinaléssal [étrehozott portfoliok,
igy eloszlasfiiggvényeiket a fent leirtak
jellemzik. Mindegyik az [F(r;);r,] pont-
ban metszi a tobbit, ahol F(?) a piaci port-
folio hozamanak eloszlasfiiggvénye. Mi-
vel VaR% = F-!(1-oy), a befekteté megke-
resi azt az eloszlasfiiggvényt, amely az
1-o vizszintes egyenest a lehetd legin-
kabb jobbra, vagyis legmagasabb értéknél
metszi. Ez az érték az adott portfolio
VaR%-a. Mivel ez a VaR% a lehetd leg-
magasabb, igy a befektetd e portfolid va-
lasztasaval a lehetd legnagyobb hasznos-
sagot érti el. Ez a VaR% maximalizalas
modszere altalanos esetben, t6kepiaci
egyenes létezése mellett.
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Ha a befektet alfa értéke olyan, hogy
I-0 < F(ry), akkor a fenti levezetes értel-
mében a VaR% maximalizalas a minél ki-
sebb t6keattétel iranyaba vald elmozdu-
last jelenti. Ez a kizar6lag allampapirbol
allo portfolio valasztasahoz vezet. Ha a
befektetd alfa értéke szerint /-0 = F(ry),
akkor az 0sszes lehetséges eloszlas ugyan

anndl az értéknél metszi a keresG-egyene-
sét. A piaci portfolio és az allampapir
barmilyen kombinacidja ugyan akkora
hasznossagot okoz neki, igy a valasztas
kozombos. Ha egy befektetd azon cso-
portbol valo, akiknek o <I-F{(r,), akkor 6
a tékeattétel minden mértéket meghalado
novelésében érdekelt.

4. abra

Optimalizalas folyamata nem normalis eloszlas esetén

0,5

piaci portfolio,

Ha alfa kicsi, akkor a keres6
vonal erre a tertiletre keriil,
¢és a minél nagyobb tékeattétel
> eredményez nagyobb VaR-t.

F(ro)
egy tékeattételes portfolio

Az alfejezet konkliizidja azonos az eld-
z6 alfejezetével. Annyival tobbet tudtunk
meg, hogy a normalitds elvetése nem
sziinteti meg a jelenséget. A jelenség to-
vabbra is az, hogy egy kitlintetett alfa ér-
téknél nagyobb konfidenciaszintet valasz-
to befektet6k csak allampapirt vesznek,
anndl kisebbet valasztok extrém kockaza-
ta portfolio hoznak létre, mig [—F(ry)-fel
pontosan egyez0 szignifikancian VaR%-ot
maximalizalo befektetd véletlenszertien
osztja meg pénzét allamkotvény és piaci
portfolio kozott.

Az eredmény konnyen specifikalhato
ujra normalis eloszlasra. Az atalakitast

kisebb tokeattétel az idvozito.

::) Ha viszont alfa nagy, akkor a minél

az allampapirt vasarlok példajan muta-
tom be:

I-0< F(ry), ahol F~N(m;, o)
I-o < F(rf) = Nm’(,(rf) =

— SN r,—m
o

r,—m

-0 < SN

m-r,

o> SN

Ami azonos a normalis esetben leve-
zetett eredménnyel.
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KoNkLUZ10

Az ¢l6z0 fejezet tanulsaga a kovetkezok-
ben foglalhato 6ssze:
Egy befektetd, aki
* kockazatkeril§ és
+ kiils6 vagy belsG indittatasbol port-
folidja hasznanak maximalizalasdhoz
annak kockaztatott értékének maxima-
lizalasat hasznalja,
egy tékepiacon, ahol
* az értékpapirok folytonosan oszthatoak,
» az értekpapirok hozamanak eloszlasa
egy szimmetrikus sirtiségfiiggvénnyel
jol jellemezhetd,
vagy csak piaci portfoliobol allitja dssze.
A portfolio megosztasa e két dsszetevore
csak feltehetGen marginalis szamu befek-
tetd szamara elényds, €s az 6 vagyonkom-
pozicidjuk véletlenszerli. Az, hogy egy
befektetd a fenti két nagy csoport melyi-
kébe tartozik, attol fiigg, hogy milyen a
kockazatvallalasi hajlandosaga. Ezt pedig
az altala valasztott konfidenciaszint és
mérési id6tav jelzi. A magasabb konfiden-
ciaszint és a rovidebb tartasi periddus na-
gyobb mértékii kockazatelutasitasra utal.
A dolgozat a kockaztatott érték ve-
szélyeire szandékszik ramutatni. Mint
emlitettem, a VaR hasznalata vagy a sza-
balyozasba val6 integralasa konnyen oda
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vezethet, hogy a mutatot egy befektetés
jellemzésére hasznaljak.

A hozam pozitivitasa, és az eloszlasok
normalistdl eltér6 volta miatt a maradék
1-o0 szdzalék nem aranyos magdval a
VaR-ral. Ha az emlitett kett6 lehetdséget
kizarom, akkor a VaR j6 mutato, és a kon-
fidenciaszint és id§ tudatdban ismerem a
teljes eloszlast, és a maradék jellemzdit is.
De ez a két feltétel igenis relevans és nem
elhanyagolhato. A két feltétel mellett a
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