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RADNAI MARTON-SZATMARI ALEXANDRA

VaR ALAPU
UGYFELKOCKAZAT-KEZELES

Az elmiilt években a kockaztatott érték (VaR) médszerek elfogadotta valtak a ke-
reskedési portféliok piaci kockazatinak meghatirozasira mind a szabalyozas,
mind pedig a gyakorlé kockazatkezel6k részérol. Mindazonaltal a magyar piacon
a tapasztalatok szerint a pénziigyi intézmények sajat szamlas kockazatot csak igen
kis mértékben vallalnak, iligyfélkockazatokat viszont annal inkabb.

A befektetési szolgaltatasi iigyfelek nemfizetési kockazatat (roviden az iigyfél-
kockazatot) azonban mind a szabalyozas, mind pedig a gyakorlat hagyomanyos,
egyszeriibb médszerek szerint kezeli. Cikkiinkben azt mutatjuk be, hogy a VaR
mddszerek hogyan javithatjak az iigyfélkockazat-kezelés gyakorlatat.

A befektetési szolgaltatok iigyfélkoc-
kézat-kezelési hianyossagai mar tobbszor
reflektorfénybe kertiltek: mind az 1997-
es, mind pedig az 1998-as valsagok soran
az ugyfelekkel szemben fennallo behajt-
hatatlan kovetelések okoztak a cégek
veszteségeinek jelentds részét. A cégek
szamitogépes rendszerei nemhogy VaR
alapon, de sokszor még nyilvantartasaik-
ban is hianyosan vagy késve kezelték az
tigyfélkockazatot hordozé kotéseket, ez-
zel is hozzajarulva a veszteségek elhatal-
masodasahoz.

A kérdés egyre éget6bbé valik amiatt,
nyujtott implicit hitelek (részlegesen fe-
dezett daytrade, halasztott fizetés) a pénz-
tigyi intézmények kozti éles verseny miatt
egyre gyakoribbak — ezért sziikségessé

valt ezeknek az ligyleteknek a hataridds
tigyletekhez hasonld kockazatkezelése.
A VaR-mddszer tigyfélkockazatra alkal-
mazasa azonban szamos megvalaszolan-
do modszertani kérdést vet fel. Cikkiink
ezekkel foglalkozik.

AZ UGYFELKOCKAZAT-KEZELES
MAGYAR GYAKORLATA

A befektetési szolgaltatok egyik legegy-
szerbb és kétségteleniil hatasos partner-
kockazat-kezelési modszere az, hogy kor-
latozzak azoknak az tigyfeleknek a korét,
akikkel szemben barmilyen kockazatot
véllalnak. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az igyfeleknek mar a megbizas
megadasakor rendelkezésre kell bocsata-
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niuk a megvasarolni kivant értékpapir tel-
jes vételarat, eladas esetén pedig a teljes
értékpapirmennyiséget az adott cég szam-
lajan. Ha ezeket az eszkdzoket a cég za-
rolja a megbizas rogzitésekor, akkor nem
keletkezhet vesztesége az iigyfél nemtel-
jesitése esetén. Ugyfélkockazat azonban
ebben az esetben is fennallhat, hiszen pél-
daul bizonyos dijtételeket, tranzakcios
koltségeket nem azonnal terhelnek a cé-
gek, hanem havonta, vagy negyedévente
(szamlavezetési €s letéti dijak). Bizonyos
ligyfeleknél a cégek ,.kényszerbdl” vallal-
nak iigyfélkockazatot — példaul a befekte-
tési alapok esetében, hiszen a jelenleg ér-
vényes jogszabalyi kotelezettség miatt,
miszerint a letétkezelonél kotelesek tarta-
ni az értékpapirjaikat, a megbizads meg-
adasakor még nem tudjak azt a befekteté-
si szolgaltatd rendelkezésére bocsatani.
A szerz6dés megkotése és a letétkezeld
ellendrzése utan kertilhetnek at az érték-
papirok a befektetési szolgaltatonal veze-
tett szamlara.

Tipikusabb azonban, hogy befektetési
szolgaltatok tudatosan, a piaci verseny
miatt vallalnak ligyfélkockazatot. A leg-
gyakoribb az, hogy az iigyfél valamely
értékpapirjanak fedezete mellett vesz-
nek fel egy masik értékpapir vételére
megbizast, példaul allampapir fedezeté-
vel vasarolnak az iigyfélnek valamilyen
részvényt, és csak az elszamolasi napon
vasaroljak vissza az allampapirt az iigy-
félt6l és egyenlitik ki a részvény ellenér-
tékét; igy az ligyfél az elszamolasi ciklus
alatt nem szenved kamatveszteséget. Fon-
tos, hogy a fedezetként atadott értékpapir
kellGen likvid legyen, és értékesités ese-
tén az ellenérték gyorsan (lehetdleg azon-

nal) rendelkezésre alljon. Egy masik t6zs-
dei részvény ovadékként torténd elfoga-
déasa példaul azért nem gyakori, mert a
BET-en torténd értékesités esetén a kész-
pénz harom munkanap mulva all csak
rendelkezére (bar ez esetben nem tligyfél-
kockazatrol van szo, hanem ,,csak” jove-
delemtdl esik el cég).

Mindkét értékpapir piaci értékét folya-
matosan figyelemmel kell kisérni. Ez ma
mar nem jelent olyan nagy gondot, mint
néhany évvel ezel6tt, hiszen a befektetési
szolgaltatok — a jogszabalyok nem telje-
sen egységes rendelkezései alapjan — jo
néhany moddszer alapjan szamolni és
gyljteni kotelesek az aradatokat (példaul
t6zsdei atlag- és zardar; az Allamadossag
Kezels Kozpont, az AKK altal kozzétett
ar; vagy az AKK referenciahozamok se-
gitségével szamitott ar; sajat hozamgdrbe
alapjan becsiilt ar). Gyakori, hogy a fede-
zetnek meg kell haladnia a kockazatnak
kitett eszkoz értékét (mint ahogy azt a
jogszabaly értékpapirkdlcsonzés esetén is
megkdveteli), példaul az tigyfeleknek 120
szazalékos fedezetet kell nyujtaniuk (ez
hasonlit a cikk kés6bbi részében kifejtett
modellekhez, hiszen a tobbletbiztositék
bekérésének oka a jovobeli arak egymas-
hoz viszonyitott elmozdulasa).

A gyakorlat azt mutatja, hogy az iizlet-
kotés rogzitésekor bizonyos esetekben a
cégeknél hasznalt programok akkor is
fedezetlenséget mutatnak, amikor valé-
jaban nincs errél szé. Példaul néhany
Oszszetett ligylet esetében az adatok rogzi-
tésének sorrendjétdl fiigg, hogy van-e
megfelel fedezet az egyes részegységekre
(és a sorrendet példaul egy elére meghata-
rozott algoritmus hatdrozza meg, amit a



18 HITELINTEZETI SZEMLE

rogzit6 nem tud modositani). Emiatt nem
kizarolag egy 0j tlgylet esetén, hanem
rendszeresen ¢€s teljeskortien is figyelni
sziikséges az tigyfelek fedezeteit és negativ
egyenlegeit, méghozza nem kizarolag az
adott pillanatra, hanem az dsszes jovébeli
mozgas figyelembevételével, minden jo-
vobeli idSpontra. Erre azért van sziikség,
mert igy korlatozhat6 az az dsszeg, amit a
befektetési szolgaltatdo abban az esetben
veszit el, ha a jelenleg fedezetekkel rendel-
kezd tigyfelek olyan jovdbeli kotelezett-
ségeket vallalnak, amire a jovébeli id6-
pontban nem rendelkeznek még megfeleld
fedezettel és a két idopont kozott csédbe
mennek (példaul az tigyfél allampapir ad el
hataridére, az értékpapirokat kés6bbi
transzferrel kivanja biztositani). Ezen sza-
mitasok elvégzésénél is az a jellemz6
azonban, hogy a cégek az értékpapirok
jovabeli értékét a mai ar alapjan hata-
rozzak meg, és nem veszik figyelembe az
armozgasokbol adodo kockazatokat.

A jovbbeli armozgasbol adodé kocka-
zatok figyelését altalaban csak az egyik
legbonyolultabb termékcsoport, a tézsdei
szarmaztatott termékek iigyfélkockaza-
tanak kezelésénél alkalmazzdk a cégek.
Ennek oka az, hogy itt a Keler Rt. altal
meghatarozott fedezetek (vagy azok tobb-
szOrosét) hasznaljak, amit viszont az
elszamolohaz a kockazatok figyelembe-
vételével kialakitott SPAN®-moédszer
alapjan szamit ki. A SPAN® -moédszer az
ugyfél szarmaztatott portfolioja érteé-
kének valtozasat modellezi alland6 for-
gatokonyvek feltételezésével, és a leg-
rosszabb esetben bekdvetkezd armozgas
fedezésére elegendd fedezetet kér be
(részletesen lasd példaul Szaz [1999]).

Az tigyfél kockazatainak szamszertsi-
tésére kialakult gyakorlat mellett azt is ér-
demes megvizsgalnunk, hogy az iigyfelek
nemfizetése esetén a befektetési szolgal-
tatok (az tigyfelekkel kotott szerzdésiik-
ben meghatarozott joguk szerint) milyen
modon kényszerlikvidaljak az tgyfelek
értékpapirjait, és hogyan probaljak a be-
foly6 0sszegbdl kiegyenliteni a kovetelé-
sliket. A befolyo Osszeg nagysaga, vagyis
a kényszerlikvidalas ,,sikeressége” termé-
szetesen fiigghet az értékpapirok értékesi-
tésének sorrend;jétdl is (altalaban a befek-
tetési szolgaltatonak az az érdeke, hogy
az értékpapirok eladasat probléma esetén
azonnal megkezdje, igy az értékesités
megkezdésétdl ez nem fligg). A késdbbi
vitas kérdések elkertilésére a cégek gyak-
ran el6re deklaraljak, hogy milyen sor-
rendben értékesitik az értékpapirokat
(példaul elséként az allampapirokat, majd
a részvényeket). Kétségteleniil jobb ered-
ményre vezetne, ha minden egyes esetben
dontené el a cég, hogy melyik értékpapirt,
vagy poziciot érdemes eladnia, lezarnia.

AZ UGYFELKOCKAZAT
TOKEKOVETELMENYENEK SZABALYOZASA

A magyar gyakorlat attekintése utan érde-
mes szot ejteni az ligyfélkockazat t6keko-
vetelményének nemzetkdzi és magyar
szabalyozasarol is.

A jelenlegi magyar szabalyozas a Ba-
zeli Bizottsag 1996-ban megjelent ajanla-
sara épiil (Basel Committee on Banking
Supervision [1996]), amely furcsa kett6s-
séget tartalmaz. Mig a kereskedési kony-
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vi pozicidk esetében engedélyezi a VaR
alapi bels6 modellek hasznalatat, de
még a kiils6, kotott paraméterekkel meg-
adott standard modell is a poziciok érték-
valtozasanak meghatarozasaval vezeti le a
tokekovetelményt, addig az elszamolasi
kockazat szdmszer(sitése igen ,,siman”,
csak a jelenlegi arakon fennallé hitel-
kockazatok egyszerii beszorzasaval tor-
ténik. Egy sajat szamlas tigylet késedel-
mes teljesitése esetén példaul a standard
modszer a pétlasi koltséget szamszertsit-
teti (jovobeli arelmozdulast tehat nem
vesz figyelembe), a tékekovetelmény ki-
szamitasahoz pedig ezt az értéket szoroz-
tatja be 8 szdzalékkal és az adott tigyfél
kockézati sulyaval, amely az allam (0 sza-
zalék) és a bankok (20 szazalék) valamint
ingatlannal fedezett tigyletek (50 szaza-
1€k) kivételével szinte mindig 100 szaza-
lek. Egyetlen tényez6 mutat arra, hogy
szabalyoz0 szamitasba vesz valamilyen
értékvaltozast is: amennyiben a késedel-
mes teljesités 15 napnal tovabb all fenn, a
tékekovetelmény a potlasi koltség 50 sza-
zaléka (!), 30 nap utan 75 szazaléka, a 46.
naptol pedig szazaléka. Ezek a szorzo-
szamok azonban fiiggetlenek az alapul
szolgalé iigylet kockazataitdl, azaz egy
részvényligylet és egy allampapiriigylet
esetében a tékekovetelmény megegyezik,
nem beszélve arrol, hogy a potlasi koltség
a jovobeli arelmozdulasbol adodo kocka-
zattal sem all aranyban.

Hasonloképpen torténik a nyitva szalli-
tasok, a letétek tékekovetelményének
meghatarozasa is — a jovébeli arelmozdu-
las kockazataval szamolni sem kell, nem-
hogy azt valamilyen modell szerint be-
csiilni lehetne. Egyediil a tézsdén kiviili

szarmaztatott iigyletek partnerkocka-
zatanak szamszertsitésénél beszél az
ajanlas lehetséges jovobeli hitelkockazat-
rol, ahol is kockazattipustol és lejarattol
fiiggl szorzoszamokat allapit meg, amivel
szorozni az arelmozdulas t6kekdvetelmé-
nyének meghatarozasahoz. A bizomanyosi
nyitva szallitds intézményér6l az eredeti
ajanlas konkrétan nem rendelkezik.

Az imént ismertetett nemzetkozi ajan-
las magyar megjelenési formaja az tigy-
nevezett ,kereskedési konyvi kormany-
rendelet” [a 244/2000. (XII. 24.) kor-
manyrendelet], amely az elszamolasi
kockazatok terén egy lényeges pontban
tér el az eredeti ajanlastol — a bizomanyo-
si nyitva szallitasok esetén a sajat szamlas
tgyletektdl eltéréen engedi az iigyfél va-
lamennyi tartozasat nettositani az tigyfél
valamennyi fedezetével. Am az igy kiala-
kult netto értéket mar egynapos kdvetelés
esetén is 8 szazalék helyett 100 szazalék-
kal szorozza meg, igy jelentSsen ,,biinte-
ti” az ilyen tevékenységet. Ez a szamitds
azonban — amely végiil is koveti a magyar
brokercégek imént ismertetett gyakorlatat
— Ugyszintén nem veszi figyelembe az ar-
mozgasokbol adoédo kockazatokat.

AZ UGYFELKOCKAZAT UJ DEFINICIOJA
ES VAR ALAPU SZAMSZERUSITESE

A VAR-modszert altalaban sajat szamlas
kockazatkezelésre alkalmazzak, amikor a
portfolié tulajdonosa arra kivancsi, hogy
eldre rogzitett valoszinliséggel varhatoan
mennyit veszthet a portfolion egy bizo-
nyos id6 elteltével.
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Az tigyfélkockazat-kezelés soran azon-
ban a cég nem az ligyfél portfolidja érté-
kének csokkenésére kivancsi, hanem arra,
hogy mekkora iigyféllel szembeni kove-
telése keletkezhet adott id6n belill. Az
tigyféllel szemben pedig akkor keletkez-
nak értéke, mely altalaban pozitiv érték,
negativva valik (vagy ha az ligyfél hitelli-
mittel rendelkezik, alacsonyabb egy bizo-
nyos negativ értéknél).

Amennyiben az tigyfél tallépi limitét, a
cég altalaban potlolagos eszkozoket zarol,
végso esetben pedig kényszerlikvidalast
alkalmaz, vagyis eladja az ligyfél eszko-
zeit, hogy a befolyo 0sszegbdl fedezze az
tigyféllel szemben keletkezett pénziigyi
kovetelését. Jogi kérdés az, hogy az iligy-
fél mely eszkozeinek eladasabol befolyo
Osszeget van joga a cégnek az tigyféllel
szembeni koveteléseinek csokkentésére

felhasznalni (6vadéki jog).' Ezek az esz-
kozok képezik az tigyfél igynevezett fe-

Az tigyfélkockazat szamszertsitéséhez
ezért az ligyfél fedezeti — tehat a vesz-
teségmérséklés érdekében eladhato —

srer

crer

igy azt az értéket kapjuk, amelynél likvi-
dalas utan az tigyfél egyenlege egy bizo-
nyos id6 mulva nagy valoszintiséggel ma-
gasabb lesz. Ezt az értéket Korrigalt
egyenlegnek nevezziik, és ha pozitiv,
nincs az ligyféllel szemben kockazatunk,
ha negativ, akkor viszont van.

A VaR konfidencia intervallumat java-
soljuk 95 szdzalékra, mig tartasi idejét
annyi napra meghatarozni, amennyi idén
beliil a cég elkezdi az iligyfél port-

srer

pi limitét.

Korrigalt egyenleg = PV (fedezetek) — VaR (teljes, p, t)

= Példak.

1. Az iigyfél rendelkezik 100 db TVK
részvénnyel, amelyek piaci ara 3800 fo-
rint, a TVK hozaménak napi szorasa 2,5
szazalék. A cég feltételezi, hogy legfel-

jebb 4 nap alatt tudja likvidalni az tigyfél
A delta-normal (mas néven parametri-
kus) VaR-médszert alkalmazva (részle-
tes leirasat lasd példaul Jorion [2001]
mivében).

Korr. egyenleg = 100x3800—100x3800x1,65x0,025xV5 = 380 000-35 050 = 344 950

Az tigyfélnek tehat mintegy 345 000
forintnyi korrigalt egyenlege van (csak

1 A cégnek mindenképpen rendelkezni kell azzal a jog-
gal, hogy az iligyfél minden kockazatot jelent6 eszko-
z¢t értékesitse az ligyfél nemteljesitése esetén.
Enélkiil ugyanis az tigyfélveszteségek nem korlatoz-

részvénytulajdonlas esetén nyilvan min-
dig pozitiv a korrigalt egyenleg).

hatok. A magyar brokercégek iizletszabalyzatai sze-
rint altalaban a cégek az ligyfél valamennyi eszkozét
6vadékba vehetik, illetve eladhatjak.



2003. MASODIK EVFOLYAM 1. SZAM

2. Az 1. pontban szerepld tigyfél vasa-
rol tovabbi 100 darab TVK részvényt
3750 forinton, 5 napos halasztott fizetés-

21

sel (kamatmentesen), majd a TVK ara
3700 forintra esik

Korr. egyenleg = 200x3700-100x3750-200x3700x1,65%0,025\5 = 365 00068 256 = 296 744

crer

szinte alig valtozott, viszont a nagyobb
kockazat miatt a korrigalt egyenleg jelen-
tsen esett.

3. Egy ligyfélnek 200 darab MOL rész-
vénye ¢€s 950 000 forint kamatmentes hite-
le van. Az alabbi tablazat mutatja a MOL
ara, az korrigalt egyenleg és a cég donté-
seinek alakulasat az id6 el6rehaladtaval.

0

Ugyfél portfolicja
MOL (db) 200
Kamatmentes hitel (Ft) 950 000

Arak

MOL (Ft) 5400
Kamatmentes hitel (Ft) -1
Ugyfél fedezeteinek értéke (PV) 130 000
Virhaté arelmozdulds (5 napos VaR) 99617
Korrigélt egyenleg 30 383

Cég tevékenysége

1 2 3 4 5 6
200 200 200 200 200 200
950 000 950000 950000 950000 950000 950 000
5300 5100 5000 4950 5050 4850
-1 -1 -1 -1 -1 -1
110000 70000 50000 40000 60000 20000
97772 94083 92238 91315 93160 89471
12228 -24083 42238 -51315 -33160 -69471
Ugyfél
felszolitasa
fedezet- Keényszer-
potlasra likvidalas

A példabol lathatd, hogy feltételezé-
stink szerint a cégnek akkor kell felszoli-
tania ligyfelét a fedezetpotlasra, amikor a
korrigdlt egyenleg negativba fordul at.
Ezutan még négy napja van a kényszerlik-
vidalasra (hiszen a felszélitas elStti nap
még 5 napos VaR-nyi fedezete volt).

A VaR alapu iigyfélkockazat-kezelés
azért elonyGsebb a hagyomanyosnal, mert
a lehetd legteljesebb mértékben figyelem-
be veszi a korrelaciokat az tligyfelek esz-
kozei kozott, igy diverzifikaltabb ligyfél-
portfoliora sokkal alacsonyabb fedezeti
kovetelményt allapit meg. A brokercég

ezzel tigyfeleket nyerhet, illetve meglévo
iigyfelei tobb megbizast adhatnak, tehat
jutalékbevételeit novelheti.

Mivel az iigyfelek kényszerlikvidalasat
a legtdbb cég nem azonnal, hanem csak a
fedezethidny utan néhany nappal kezdi
meg, a tartasi id6 altaldban nem egy nap
(esetiinkben a cég 6t napot valasztott). Ot
nak Osszetétele (igy kockdzata is) sokat
valtozhat. A tartasi id6 alatti portfolioval-
tozasokbol adodo kérdéseket tekintjiik at
a kovetkezd részben.
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MODSZERTANI PROBLEMAK

= A portfélié dsszetételének valtozasa
a tartasi idd alatt az idd fiiggvényében.

Ebben az alpontban azzal a probléma-
val foglalkozunk, amikor biztosan tudjuk
(araktol fiiggetleniil), hogy az tigyfél port-
tartasi id6 alatt. Ezekre példaul az alabbi
esetekben kertilhet sor:

+ Lejarat —az tigyfél kotvényei, kincstarje-
gyei, vagy hataridds kontraktusai lejar-
nak, vagyis értékiik készpénzz¢ valik;
egy részét nap végén eladja vagy visz-
Szaveszi;

* Osztalékfizetés — az tligyfél részvényei
értékének egy része készpénzzé valik;

» Transzferek — az iigyfél szamlajara
(vagy szamlajarol) pénzt, értékpapirt

ahol N7/() a standard normalis eloszlas
inverz eloszlasfiiggvénye, Q a portfolio-
ban 1évé eszkdzok mennyiségvektora
(sorvektor), P az arvektora (oszlopvek-
tor), ¢ az eszkozok értékének aranya a
portfolio értékéhez viszonyitva (oszlop-
vektor), C pedig a napi hozamok kova-
rianciamatrixa.

vagy tézsdei hataridds, opcids poziciot

utalnak.

Az els6 harom esetben az ligyfél port-
dosul, mig transzferek esetén altalaban
igen. Nézziik sorban a két aleset kezelését.

1. A portfolio osszetétele igen,
de értéke nem valtozik

Az alabbiakban két eszkoz és két diszkrét
idoszak esetén latjuk be allitasainkat,
azonban azok n eszkozre és m idGszakra
is altalanosithatoak. Feltessziik, hogy az
eszk6zok napi hozamai (P/P_,—1) fiig-
getlenek, illetve a portf6lio hozama tobb-
valtozos normalis eloszlasu.

L. Tétel: A fenti feltételek mellett egy ¢
Osszetételd portfolio 1 napos, k konfiden-
ciaintervallumu VaR-ja

VaR (q» k’ 1) = N71 (k)XPnor[fXaparlfhozam = N71 (k)XQXPX “q‘Cq

A tétel bizonyitasa kozismert, lasd pél-
daul J. P. Morgan [1995].

II. Tétel: Egy valtozo Osszetételd, on-
finanszirozé portfolio (melyben minden
sztochasztikus hozamt eszkdz egymast
kovetd napi hozamai normalis eloszlasi-
ak ¢s fliggetlenek) kétnapos VaR-ja az
egyes portfoliok egy napos VaR-jainak
négyzetes atlaga, azaz

VaR (CIla q», ka 2) = \/VCZR (qla k, 1)2+VCZR (an k, 1)2

ahol ¢, a portfolié Osszetétele az el-
s6 nap, ¢, a portfolié osszetétele a maso-
dik nap, p a konfidencia intervallum,

VaR (q, p, t) pedig a g Osszetétell port-
folié p konfidenciaintervallumi, egyna-
pos VaR-ja.
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Bizonyitas: El6szor azt kell belatnunk,
hogy ha az egy id6szaki hozamok norma-
lis eloszlasuak, akkor a két id6szaki hoza-

B . PP

mok is. Jelolje a portfolio két id6szaki ho-
zamat, és pedig rendre az elsd, illetve a
masodik idészaki hozamot.

y=—=lm—tl-lm(lt p)l+p)-1=n+p+ 1 3+

£ AR

Mivel a napi hozamok még a legjobban
ingadozo részvények esetén is csak né-
hany szazalékot tesznek ki, és fiiggetle-
nek, kétnapi hozam szorzata szazad sza-
zalékos nagysagrendd, igy nem kovetiink
el nagy hibat azzal, ha a keresztszorzatot
elhanyagoljuk.> Két normalis eloszlasu
valtozo dsszege viszont nyilvan normalis.

A VaR meghatarozasanal ezért tovabb-
ra is alkalmazhatjuk az elsé tételben leirt
képletet, mindossze a portfolid két ido-
szaki hozama szorasanak meghatarozasa-
ra van sziikségiink.

Jeloljiik az els6 id6szakban a portfolio
els6 eszkozbdl tartott hanyadat g-val, a
masodik eszkoz hanyadat pedig /—g-val.
Tegyiik f6l, hogy az els6 idGszak végén az
els6 eszkozbdl a portfolid w hanyadat at-
csoportositja a tulajdonos a masodik esz-
kozbe, igy a masodik idGszakban az elsd
eszkdzben tartott hanyad g — w, a masodik
eszkoOzben tartott hanyad pedig / — g + w.
Jelolje y; az i idGszakban a j eszkoz ho-
zamat.

A portfolio két id6szaki hozama ekkor

=g +y)+ (A -q) (1 +y)] [(gw) (L+y,) + (=g +w)(l+yp)]-1=

a korabbi egyszertsitéssel élve

=gy + (1 =q@) yil + [(g=w) yo1 + (1= g + W) )]

Vegyiik a fenti kifejezés, azaz a két
idGszaki hozam varianciajat. Mivel az
egyes eszkozok egymast kovetd idGszaki
hozamai fiiggetlenek, a kovariancia ope-

rator azonossagai miatt azok linearis
kombinacioi is fliggetlenek lesznek, azaz
kovarianciajuk nulla. Ezért

var (y) = var [qyy; + (1 = q) yio] + var [(g-w) yp + (1= g + w) yy]

Mindkét oldalt beszorozva a portfolio
kiinduld értéke és a normalis eloszlas

2 Bar ez az egyszer(sités durvanak tiinik, enélkiil az
sem bizonyithat6, hogy ugyanolyan portfoliot # napig

kvantilis értéke négyzetével, majd pedig
gyokot vonva

tartva a VaR az egynapos VaR Vi-szerese, ami pedig
altalanosan elfogadott.
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VNTRY Ty var () = VN (R T var [yy] + N (k) 13 var [7,]

vagyis

N (k) Vo0 () =N N (k) I var [ + N (k) 1§’ var [,]

ami az 1. tételb6l kovetkezGen éppen
tételiink allitasat adja.

Megjegyezziik, hogy a fenti tétel spe-
cialis esete az, hogy ha nem valtozik a
portfolio Osszetétele, akkor a két napi
VaR az egy napi VaR \2-szérése.

= Példa.

4. Egy tgyfél portfolioja 100 darab
TVK részvénybdl és 20 000 forintbol
all. Az igyfél daytrade megbizast ad
500 TVK részvény vételére. A TVK ara
3800 Ft.

Portfolio 1 2 3 4 5
TVK (db) 600 100 100 100 100
Készpénz 20000 20000 20000 20000 20000

Hitel (Ft) 1900 000

Arak

TVK (db) 3 800 3 800 3800 3800 3800
Készpénz 1 1 1 | 1
Hitel -1 -1 -1 -1 -1

Ugyfél fedezeteinek értéke 400 000
1 napos VaR- 93757 15 626 15 626 15626 15626

Virhat6 drelmozdulds 98 828

Korrigilt egyenleg 301 172

A fenti példabol lathato, milyen jelen-
t0s hatdsa van, ha figyelembe vessziik a
portfolio valtozasait a tartasi id6 alatt. Ha
napos VaR-t szamitottunk volna, a VaR
93 757x\'5 = 209 656 forint lett volna — a
fent kapott V93 757 + 4x15 626> = 98 828
forint helyett.

A fenti példahoz hasonloan kezelhetjiik
a lejaré hataridés kontraktusok esetét —
amelyik napon a kontraktus lejar, az arkii-

16nbozet a készpénzszamlara kerdiil, és
alaptermék-kockazatot mar nem tartal-
maz. Ugyanigy a lejard diszkontkincstar-
jegyek, allampapirok és a részvény oszta-
lékszelvénye is készpénzzé alakulnak.

2. A portfélié értéke valtozik

Az el6bbi esetektdl eltér az, ha az tigyfél
szamlajara pénz, vagy egyéb eszkoz
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transzferalodik. Ekkor a portfolionak
nemcsak az Osszetétele, hanem értéke is
megvaltozik a valtozas pillanataban.

A probléma kezelése egyszerd — gy
kell tekinteniink, mintha az iigyfél mar a
nulladik id6pontban is a tartasi idg eltelté-
portfoliobol kell VaR-t szamolni, és ki-
vonni a tartasi id6 elteltével érvényes fe-
dezeti portfolio értékébol.

Ha emellett arra is kivancsiak va-
gyunk, hogy a transzfer el6tti id6pontok-
ban is megfeleld fedezettel rendelkezik-e
az ligyfél, a nulladik id6pontbeli port-
foliora is elvégezhetjiikk a szamitast, nyil-
van rdvidebb tartdsi idével. Ennek a
szamnak azonban csak jovedelmezdségi
(kamat), és nem tigyfélkockazati jelents-

sége van, hiszen ha valaki egy kés6bbi
id6pontban teljesit, &tmeneti finansziroza-
sa altalaban nem probléma.’

= Példa.

5. Az ugyfél portfolidja 100 darab TVK
részvénybdl, 20 000 forint készpénzbdl és
400 000 forint hitelbdl all. A TVK ara ma
3800 forint. Az iigyfél igazolta, hogy visz-
szavonhatatlanul transzferalt egy masik
cégnél 1év0, sajat tulajdonat képez6 szam-
1ajarol 500 darab TVK részvényt, amely a
harmadik napon fog megérkezni.

Az alabbi tablazat tartalmazza az ligy-
kockazatnak alakuldsat az elkovetkezd ot
napban.

Portfoli6 1 2 3 4 5
TVK (db) 100 100 500 500 500
Készpénz 20000 20 000 20000 20000 20000
Hitel (Ft) 400000 400000 400000 400000 400000

Arak
TVK (db) 3800 3800 3800 3800 3800
Készpénz 1 1 1 1 1
Hitel -1 -1 -1 -1 -1
Ugyfél fedezeteinek értéke (PV) 0 0 1520000 1520000 1520000
1 napos VaR- 15626 15 626 78 131 78131 78 131
Korrigalt egyenleg -15626 22099 -1384674 1363739 1345295

Lathato, hogy az iigyfél nagy valoszi-
niiséggel két napon beliil minuszba megy,

de a késdbbi transzferrel megfelelGen po-
tolja fedezetét.

3 Itt természetesen feltételeztiik, hogy a transzfer bizto-
san végrehajtodik a jovében, vagyis az ligyfélnek mar
nincs jogaban megakadalyozni azt.
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= A portfolio osszetételének valtoza-
sa a tartasi idé alatt az arak fiiggvé-
nyében.

Az eddigiekben azokkal az esetekkel
foglalkoztunk, amikor az tligyfél port-
folioja a tartasi id6 alatt biztos megvalto-
zott. Most azokat az eseteket vessziik sor-
ra, amikor az ligyfél portfolidja csak ak-
eszk0z ara egy bizonyos jovébeli palyan
halad. Ez a gyakorlatban akkor kdvetke-
zik be, ha az iigyfél nem piaci megbizast
ad (a piaci megbizast limitarasnak lehet
tekinteni nulla vagy végtelen limitarral,
vagy egyszerien hozzdadhatjuk a port-
foliohoz). A tovabbiakban a limitaras,
illetve a veszteségmérséklo (stop-loss)
megbizasok kezelését mutatjuk be.

1. Limitaras megbizasok

A limitaras megbizasok esetén az iigyfél
azzal bizza meg a brokercéget, hogy egy

eszkozt vegyen meg adjon el, ha annak az
ara vétel esetén a limitar alatt, eladas ese-
tén limitar felett helyezkedik el. Nyilvan-
valo, hogy ebben az esetben az eszkoz jo-
vobeli aralakuldsa hatirozza meg az ligy-

Limitaras megbizas esetén meg kell
kiilonboztetniink a jelenlegi aron teljesii-
16 (példaul a piaci arnal alacsonyabb li-
mitart vételi megbizast) és a jelenlegi
aron nem teljesiildé megbizasokat. Az
elébbiek kezelése trividlis: a piaci aras
megbizasokhoz hasonldan piaci aron tor-
ténd bekeriilési ar mellett a portfolidhoz
hozza kell venni (vagy le kell vonni) az
alapterméket, bekeriilési arat pedig le
kell vonni (vagy hozza kell adni) a kész-
pénzpoziciobol.

A masodik esetben csak a vételi megbi-
zas modellezését mutatjuk be részletesen,
az eladasi megbizas kezelése hasonldan
levezethetd. Ha valaki egy részvényre vé-
teli megbizast ad K aron ¢ idGszakig, a
portfolioja K fiiggvényében ¢ elteltével az
alabbi:

Hitel
Ha lejaratig P>K
Ha valamikor K>=P

Alaptermék PV
0 0
K 1 P-K

Vagyis ha az ar a lejaratig végig K f6-
16tt marad, a portfélionkban semmi nem
talalhato, ha valamikor is K ald megy, egy
darab alaptermék és K (egyel6re kamat-
mentes) hitel, amelynek értéke az alap-

termék ara csokkentve a hitellel, vagyis
P-K.

Nézziik az alabbi portfoliot, amelyben
egy kiirt, az alaptermékre sz616 K lehivasi
art, eurdpai tipust eladasi opcio talalhato:

Ha lejaratkor Hitel
P>K
K>=P

PV
1-MAX (K-P, 0) =0
1-MAX (K-P, 0) = P-K

Opcio
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Lathato, hogy a két portf6lid nagyon ha-
sonlatos. Egy apré bokkend van, miszerint
az els6 portfolio értéke akkor nulla, ha K a
lejaratig végig P alatt van, mig a masodiké
akkor, ha a lejarat idSpontjaban teljesiil ez.
A megbizast ezért egy olyan specialis opci-
oval kell modellezniink, amelyet abban a
pillanatban lehivnak, amikor eldszor le-
hivhatéva valik. Mivel ez az opcid ugyne-
vezett utfiiggd opcio, csak numerikus
modszerekkel (Monte Carlo szimuldcio,
binomidlis modell) értékelhetS. Ertéke és
deltdja is nulla, hiszen kiirasaért nem jar dij
— azonban értékének szorasa pozitiv.

Megjegyzendd, hogy a specialis opcio
fenti tulajdonsdga miatt a delta-normalt
VaR moédszerben nem alkalmazhat6 (mi-
vel deltdja nulla), Monte Carlo VaR ese-
tén viszont igen.

A limitaras megbizasok a kockazatke-
zelés szempontjabodl altalaban nem érde-
kesek, mivel ha egy meglévé pozicid
csokkentésére vonatkoznak, a poziciot
éppen akkor csokkentik, amikor az ar az
tgyfél szamara kedvezd iranyba mozdul
el (példaul meglévd részvények a jelenle-
ginél magasabb limitaras eladasa esetén).
Ha viszont 4j pozicié 1étrehozasara ira-
nyulnak (példaul alacsony ar esetén 11j vé-
teli megbizas) elegendd ellendrizni a fe-
dezetet a megbizas végrehajtasakor a mar
kordbban ismertetetett modszerekkel.

2. Veszteségmérséklo (stop-loss)
megbizasok

A veszteségmeérsékld megbizasok nem tal
gyakoriak, kockazatkezelésben betdltott
szereplik viszont annal nagyobb.

A veszteségmérsekld megbizas két li-
mitarral rendelkezik: az egyik az igyne-
arat eléri a részvény, a megbizas a masik,
ugynevezett kdszobarral rendelkez6 egy-
szerd limitaras megbizassa valik (az akti-
valasi arra azért van sziikség, mert kiilon-
ben a megbizas altaldban azonnal teljesiil-
ne). Vételi megbizas esetén az aktivalasi
ar altalaban alacsonyabb, mint a kiiszob-
ar, eladasi megbizas esetén forditott a
helyzet.

Tegylik fel, hogy valaki 100 TVK rész-
vénnyel rendelkezik, a jelenlegi ar 3800
forint, és kiad egy veszteségmérsékls el-
adasi megbizast 3500-as aktivalasi és
3400-as kiiszobarral. Ha a TVK ara 3500
forint ala csokken, a megbizas egyszerti
limitaras megbizassa valik 3400-as limit-
arral, és igy varhatéan 3500 és 3400 forint
kozti aron teljesiil.

Megjegyezziik, hogy ha az alaptermék
armozgasa folytonos lenne ¢s az adott
aron korlatlan mennyiségben lehetne {iz-
letet kotni, nem lenne sziikség az aktiva-
lasi ar és a kiiszobar megkiilonboztetésé-
re. A valosagban azonban elképzelhetd,
hogy az aktivalasi aron tobb iizlet mar
nem kothetd, igy ha a kiiszobar egyenld
tudna teljesiilni.

A veszteségmérsékld megbizasok mo-
dellezése hasonldan tOrténhet, mint az
el6z6 pontban bemutatott limitaras meg-
bizasé. Mivel ez is utfiiggd opciod, szin-
tén numerikus modszereket igényel el-
oszlasanak meghatarozasa. Hasonléan a
limitaras megbizasokhoz, ez az opcid
sem kezelhetd a delta-normal VaR mod-
szerrel.
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= Példa.

6. Egy befektetének 100 darab MOL
részvénye van, melyek ara jelenleg 5000
forint, napi hozaméanak atlaga 0,02 szaza-
I€k, napi hozamanak szorasa pedig 2,5
szazalék, a napi hozam normalis eloszla-
st. Hogyan valtozik a 2 napos, 97,5 szaza-
lek konfidenciaintervallummal szamitott
tigyfélkockazat, ha a befektetd egy veszte-
ségmérséklé megbizast ad ki 4750 forin-
tos aktivalasi és kiiszobaron (a példaban

~~~~~

crer

zamat 1000 000 véletlenszertien szami-
tott hozampalya mellett szamszer(sitet-
tilk. Amennyiben az adott palyan a hozam
-5 szazalék ala keriilt, a hozamot —5 sza-
zaléknak feltételeztiik, és a fennmarado
idGszakban az eszkozt készpénzzé kon-
vertaltuk, melynek a hozama nulla volt.

Az 1. abra mutatja a kétnapos hozam
eloszlasat.

1. abra

Relativ gyakorisag
—5%-os Kkiiszobar

10%
9% -
8% A
7% A
6% -
5%
4% -
3%
2% -
1% -
0% . . .
“14,1% -113% -84% -5.6% -2,8%

0,0%

2,9% 57%  8,5% 11,4%

Lathato, hogy a —5 szazalékos kiiszob-
ar jelent6sen modositotta az eloszlas
alakjat.

A kiiszobar nélkiili kétnapos, 97,5 sza-
zalékos VaR értéke 1,96%2,5%xV2 = 6,93
szazalék, a példabeli szamokkal ezért
34 648 forint. Az 5 szazalékos kiiszobar
mellett a VaR érték éppen 5 szazalékra,
tehat 25 000 forintra csdkkent. A korrigalt
egyenleg ezért az elsd esetben 465 352, a
masodik esetben pedig 475 000 forint.

Megjegyezziik, hogy az adott példaban
a megtakaritds nem volt tal latvanyos,
azonban hosszabb tartasi id6 vagy maga-
sabb konfidencia intervallum esetén a
veszteségmeérséklé megbizassal markan-
sabb kockazatcsokkentés is elérhetd.

Eredményiink a gyakorlatban azt jelen-
ti, hogy egy ligyfél kockazatait nemcsak
ugy mérsékelheti a cég, ha potlolagos fe-
dezetet kér t6le, hanem ha visszavonhatat-
lan veszteségmeérséklé megbizast fogad el.
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VEGKOVETKEZTETESEK

Cikkiinkben attekintettiik az igyfélkocka-
zatok VAR alapu szamszertisitésének
helyzetét, elméleti és gyakorlati kérdéseit.

Megallapitottuk, hogy sem a magyar
gyakorlat, sem pedig a szabalyozas nem
alkalmazza a VaR-moddszereket az {igy-
félkockazatok kezelésére. A jovébeli ar-
elmozdulasok kockazatanak szamszert-
sitése és letéttel fedezése a magyar gya-
korlatban csak a tézsdei szarmaztatott
igyletek esetén torténik meg. A nemzet-
kozi és magyar szabalyozés az elszamo-
lasi kockazatok modell alapi meghataro-
zasat nem engedi, ¢s az adott szdmitasi
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