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OrMOS MIHALY-TIMOTITY DUSAN

Eszkozarazas korlatos tokeattétel mellett

Cikkiinkben egy olyan modellt mutatunk be, amely a standard tékepiaci eszkézarazasi
modellekhez kapcsolédo, egyszeriisité feltételek egyik leginkabb vitatott, a modellek
szempontjabol mégis rendkiviil lIényeges elemével, a korlatlan tokeattétel feltételével
szakit. Ehhez a mar ismert, feltételes kockaztatott értékre épito eszkézarazasi modellt
hasznaljuk alapul, amelynek a segitségével a standard modellek irrealis feltételei koziil
a normalitas sziikségességét, valamint a kockazatkedvel6 és armeghatiarozé befekte-
tok kizarasat mar elhagyhatonak tekintjiik. Kibovitett modelliinkben az egyénenként
kiilonb6z6 hitelfelvételi korlat és kamat mértéke szerint definialhatéva valik az egyé-
ni optimalis valasztas, valamint e valasztiasokat aggregalva, a piaci varhaté hozam.

1. BEVEZETES

Tanulmanyunkban olyan egyenstlyi arazasi modellt vezetiink le, amely kockazati mérték-
ként a feltételes kockaztatott értéket (Conditional Value-at-Risk — CVaR) alkalmazza, és
szakit a végtelen tokeattételi lehetdség feltételezésével. A hozamokat a standard megkdzeli-
tésben alkalmazott piaci portfolié hozamara valo érzékenységként megjelend béta paramé-
ter helyett CVaR kockazati mértékkel magyarazzuk, amely egy veszteségkeriilé befektetd
esetén elfogadhato kockazati paraméternek tiinik. A tékepiaci arfolyamok elmélete (CAPM)
bévelkedik olyan korlatozo feltételezésekben, amelyek nem felelnek meg a valdsagnak,
de a modellezés, valamint az altalanositas szempontjabol fontosak. Az altalunk javasolt
arazasi modell lehetévé teszi néhany egyszersité feltétel elhagyasat, és igy realisztikusabb
alapvetésekre épitkezhetiink.

Sharpe [1964] a CAPM levezetésénél a tékepiacok tokéletességére, a befektetok raciona-
lis hasznossag-maximalizalasara, valamint a befektetési lehetdségek kockazatmentes befek-
tetési és hitelfelvételi lehetdségére épitve altalanositja Markowitz [1959] portfolidelméletét.
A CVaR kockazati mértékre épitd modell segitségével kikiiszobolheté a minden koriilmé-
nyek kozti kockazatkeriilo befektetd feltételezése, amely a viselkedési pénziigyi kutatasok,
valamint a kilataselmélet alapjan nem minden esetben jellemzi a tékepiaci szerepléket. Ezen
tilmenden a CVaR kockazati paraméter statisztikai szempontbol is alkalmasabbnak tiinik a
modellezésre, hiszen nem koveteli meg a hozamok normalitasat. Tovabba, a tokéletes piac
feltételezésekor megjelend nagyszamu, a piac egészéhez viszonyitva kis befektetési volu-
mennel rendelkezd, arelfogado befektetd feltételezése is elvetheté CVaR-kérnyezetben. Az
e feltételezésekkel szakitdo modellekrdl részletesen ir Rockafellar és Uryasev [2000; 2002],
Krokhmal et al. [2002], valamint Timotity [2012].

Jelen irasunkban szakitunk a korlatlan hitelfelvétel lehetoségének feltételezésével,
amely a standard eszkozarazasi modell tékepiaci egyenesének definidlasahoz sziikséges. A
valdsagban nem elképzelhet6 korlatlan tékeattétel, azaz a tékepiaci egyenes piaci portfolio-
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tol tavol es6 pontjai a valésagban nem elérhetd alternativat kinalnak. Ezeket a portféliokat
azok a befektetdk valasztanak, akik szerényebb kockazatkeriilési egytitthatojuk miatt joval
laposabb kozombosségi gorbékkel rendelkeznek. A CAPM vilagaban az alacsony kocka-
zatkertilési egyiitthaté dnmagaban nem jelent komolyabb torzitast; ha azonban korlatozott
tokeattételes kornyezetbe helyezziik ezt, a modell mar nem szolgdl megoldassal. Tegyiik
hozza, hogy természetesen az adott szitudcidban kockazatkdozombdsen vagy akar — mond-
juk a lehorgonyzas, beakaszkodas heurisztikdja miatt — kockazatkedvel6 mdodon viselkedd
tékepiaci szereplé sem modellezheté a CAPM vilagéban.

A dolgozatunk 2. fejezetéeben bemutatjuk a CVaR-kdrnyezetben Osszeallitott egyensulyi
modellt, részletesen kifejtjiik a korlatozé feltételek elhagyasat. A 3. fejezetben levezetjiik,
hogy a korlatos tékeattétel miként befolyasolja a CVaR— E(r) modellt, majd ezt kdvetden a 4.
fejezetben Osszefoglaljuk eredményeinket és azok kovetkezményeit.

2. EGYENSULYI MODELLEZES CVAR-E(R) KORNYEZETBEN
BARMILYEN KOCKAZATI ATTITUDHOZ

Kahneman és Tversky [1979] kilataselmélete alapjan elvethetjiik, hogy a befektetok minden
koriilmények kozott kockazatkeriild modon viselkednek. A befektetdi magatartast vizsgald
empirikus kutatasok (Odean [1978]; Joo és Ormos [2012]) is alatamasztjak, hogy a befekte-
tok nem mindig kovetik a kozgazdasagi értelemben vett racionalitas utjat, igy cselekedeteik
sokszor nem magyarazhatok a kdzgazdasagi raciondlisra épité modellekkel. A befektetok
az 11j informaciokat szubjektiv elemekkel torzitjak, torzza valnak igy a megitélt valoszini-
ségek is, €s emiatt egy Uj szubjektiv valdszinliségi fiiggvényt alakitanak ki a valdszintitlen
dolgokat tulreagalva, a valoszintieket pedig alulreagalva. Ez a jelenség mindkét iranyba valo
elmozdulaskor Iétrejon, azonban nyereség esetén magasabb torzitast okoz (Molnar [2006]).

Mindezek alapjan Kahneman és Tversky [1979] olyan modelljavaslatot fogalmazott meg,
amelyben az egyén egy dontését nem a dontés eredményként megjelend dsszvagyon, hanem
a vagyon valtozasanak fliggvényében hozza meg. Az altaluk definidlt hasznossagfiiggvény
a vagyonvaltozas pozitiv tartomanyaban monoton ndvekvé konkav fliggvény, azonban a
negativ tartomanyban konvex és meredekebb, mint pozitiv esetben, igy szimbolizalva a
veszteségelkeriilést. Mivel a modell egyperiddusu, a befektetd minden dontéshozatalnal a
zéruspontban elhelyezkedve hozza meg a dontését, igy onmagéaban ebbdl a kockazateluta-
sitds nem vethetd el. Amennyiben azonban elfogadjuk, hogy a befektetdk a beakaszkodas,
lehorgonyzas heurisztikajanak alkalmazasa soran kijeldlnek egy altaluk megtapasztalt re-
ferenciapontot, értéket, ugy a fiiggvényen mar konnyedén tudunk olyan helyzeteket talalni,
amikor a befektetd szamara egy magasabb kockazattal bird dontés nyujt magasabb hasz-
nossagot egy matematikai értelemben igazsagos lehet6ségnél (Timotity [2012]). A varhato
hozam—szoras koordinatarendszerben elképzelve a fenti Osszefiiggést, vilagosan érzékel-
hetd, hogy a befekteté maximalizalni fogja variancidjat az adott varhato értékhez tartozo
,»optimalis” valasztashoz, hogy elérje a kockazatk6zombos helyzetet, azaz — ahogy az 1.
abran lathatd —, A befektetés helyett az ugyanazon varhat6 értékkel rendelkez6, de maga-
sabb varianciaji 4’ befektetést valasztja. gy az altalanosan elfogadott egyensulyi modellek
szerint irracionalis dontést hoz.
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A kockazatkedveldk valasztasa modellezhetd a portfolidelmélettel a kdvetkezé mdodon: a
fentebb bemutatott kockazatkedvelés mindig valamilyen korlatba iitkozik, valamint a varha-
to érték novekedésével csokkend variancidhoz kozelit (tehat a kockazatk6zombosségi gorbe
negativ meredekségli a szoras—varhato érték koordinatarendszerben). A hatarvonal, amely
a kisebb varianciaju lehetdségekhez tobblethasznot igér az adott befektetének, azon pontok
halmazat jeloli, amelyekben a befektetd kockazatk6zombos, mivel a hatér alatti variancianal
kockazatkedveld, felette kockédzatkeriild viselkedést folytat. Ez egyben azt is jelenti, hogy fi-
gyelmen kiviil hagyja a varianciat, €s ezen a hatargérbén azt a portfoliot valasztja, amelyik a
legmagasabb varhat6é hozamot igéri. Mivel ez a gdrbe metszi az elérhetd hatékony portféliok
halmazat, a legmagasabb varhato értéki portf6lié pontosan a két hatarvonal metszéspont-
jéban lesz, utobbi definicidjabol adododan. Ezt szemlélteti az /. abra. Ebbdl az kovetkezik,
hogy az eddigi egyensulyi modellek hatékony portféliohalmaza nem valtozik meg a befek-
tetdk kockazathoz val6é hozzaallasatdl, vagyis az egyensulyi modellezésbe kockazatkedveld
befektetdk is bevonhatok.

1. dbra
Kockazatkedveld befektetd

A
P \\0
N o
\\)
e

o

Ezen elméleti eredmény negativuma, hogy ez a varhaté hozam—szoras kapcsolatra épitd
Osszefliggés alkalmazhat6 ugyan az egyensulyi modellekben, de csak akkor, ha szimmetri-
kus eloszlasokkal taldlkozunk, amelyekrdl tudjuk, hogy a valésagban nem 1éteznek. E prob-
Iéma kikiiszobolésére alkalmazhatjuk a feltételes kockaztatott érték (CVaR) megkozelitést,
amelynek segitségével barmilyen eloszlast vizsgalhatunk.

A portfolidelméletben a hozamvariancia, majd késébb a CAPM béta paraméter
alternativdjaként mar az 1980-as évek végén (leginkabb az 1987-es 0sszeomlés hatasara) tob-
ben kezdték hasznalni a Value-at-Risk mutatdt (Holton [2003]). A VaR-mutato a derivativak,
opciok és a normaltol eltérd eloszlast pénziigyi eszkdzok szamara uj megoldast jelentett,
mivel a valos eloszlasuk alapjan egy adott konfidenciaintervallumhoz tartozé veszteségi
szintet adott meg. A VaR szamos elénye ellenére negativ tulajdonsagokat is hordozott, igy
példéaul hianyzott jellemzdi koziil a szubadditivitas €s a konvexitas (Rockafellar, Uryasev
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[2000]). A CVaR segitségével ezek implementalhatova valtak, amely miatt ez a percentilis
alapu technika a jelenleg legpontosabb kockézatmérési modszer (Krokhmal, Palmquist,
Uryasev [2002]).

E feltételes kockaztatott érték meghatarozasa ebben a modellben némileg masképp zaj-
lik, mint a megszokott médszerek esetében. Dolgozatunkban a CVaR (x)-et negativkent ér-
telmezziik (szemben a megszokott mddszerrel, ahol a veszteségfiiggvényt pozitiv értékén
veszik figyelembe — vagyis a CVaR (x) minimalizalasarol van sz0), tehat a veszteségfiigg-
vény negativ hozamot ad; a varhat6 érték alatti pozitiv hozamszakaszt viszont megtartja, és
nem maximalizalja 0-val, igy a VaR (x) és CVaR (x) o eértekétdl fiiggben akar pozitiv értéket
is felvehet (magas a esetén). Ennek a valtoztatasnak nincs hatdsa a szamitasi modszerek
eredményére, csupan a CVaR (x) megfoghatosagat, értelmezhetésegét, redlis kdrnyezetben
vald elhelyezését segiti. A szamitdsi eredmények tekintetében itt nem minimalizalasrol,
hanem CVaR (x) maximalizalasrél van sz0, amely O feletti értéket is felvehet. a értékét a
dolgozatban 0,5-en (50%-on) fixaljuk, mert az elméleti hattér bemutatdsara ez a legmegfe-
lelébb szint.

Ahogy mar az el6z8ekben emlitettiik, nagy a esetén pozitiv CVaR (x)-szel rendelkezd
befektetések is el6fordulhatnak a valosdgban. Ezek szamitasara a legtobb modszer nem al-
kalmas; azon szamitdsok, amelyek 0-ban minimalizaljak (vagy maximalizaljak) a CVaR (x)
értékét, azok az e feletti (vagy ez alatti) eloszlast teljesen elhanyagoljak. Ezek alapjan két,
a varhato érték kozelebbi kornyezetében teljesen mas eloszlassal rendelkezd befektetést
ugyanugy kezelhetnek. Ennek kikiiszobolésére a teljes negativ kockazat mérése (50%-os
a-val) jo megoldasnak tiinik — igaz, ezzel a vastag farku (fat-tail) eloszlasok kevésbé érzé-
keltetik hatasukat a CVaR (x) kiszamitasakor. A pozitiv idOpreferenciabol adodoan vannak
olyan befektetések, amelyek CVaR (x) ertéke is meghaladja a 0-at, vagyis a kockazat olyan
kicsi, hogy a varhato értéktdl vald varhatd negativ eltérés kisebb, mint maga a varhat6 érték.
Masképpen fogalmazva, ha negativ irdnyba mozdul el a befektetés, akkor annak a feltéte-
les varhato értéke is pozitiv, varhatdan a legrosszabb 50%-ban is pozitiv hozamot tudunk
realizalni. Ez Iényegében a klasszikus egyensulyi modellekben megtalalhat6 kockdzatmen-
tes hozamnak felel meg, ez a valdosagban azonban nem ténylegesen kockazatmentes, igy
CVaR (x) mindig kisebb, mint E(r).

Az egyén kockazatkeriilésének meghatarozasara, ahogy mar lathattuk, elég egyetlen
paramétert, az egyénre jellemz6 A kockazatkeriilési egyiitthatot tudni. Ennek segitségé-
vel kockazatkeriil6 és kockazatkedveld helyzetben egyarant (feltételezve, hogy elfogadjuk,
hogy a Kahneman—Tversky-hasznossagfiiggvény pozitiv oldalan mérhet6 kockazatkeriilési
egyitthaté megegyezik a varhat6 hasznossdggal vizsgalt egyiitthatoval) leirhaté a befektetd
viselkedése, szamara meghatarozhato a hasznossagmaximalizalas és az elérhetd portfoliok
korlataibol 6sszegezhetd optimum.

Kockazatkeriild esetben a varhatd hasznossagbol levezethetd, kozelitd fliggvény
alkalmazasa ebben a rendszerben is hasznalhat6 a kévetkez6 modon:

A Markowitz-modell szérds-hozam 6sszefiiggésébdl ismert, hogy

U(F) = E(F) — 0,5a02. O]
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A szorasrol CVaR-paraméterre vald attéréssel (részletes levezetést lasd Timotity [2012])
az iménti kozelitd egyenlet a kovetkezOképpen is felirhato:

0,82

Az iménti Osszefiiggést szemlélteti a hatékony portfoliok gorbéje (2. dbra). A kovetke-
z0 fejezetben erre az egyenletre mint a CVaR— E(r) rendszert leiro, alapvetd 0sszefiiggésre
alapozva épitjiik fel kibdvitett modelliinket.

A normal eloszlasra épité modellek (amelyek a gyakorlatban létrejovd diverzifikacid ha-
tasat eltulozzak, valamint nem veszik figyelembe a rovid tdvi hozamok autokorreldltsagat)
nem tudjak jol leirni a kockéazatkedvelés jelenségét a valésagban el6forduld, vastag farka
eloszlasok vilagaban. A varianciara €pité elmélet a varhaté hozam koriil csak szimmetri-
kus eloszlasok esetében érvényes; ennek kikiiszobolésére egy olyan paramétert sziikséges
bevezetni, amely az eloszlas ferdeségétdl €s csucsossagatdl fiiggetleniil, azonos értékkel
tud leirni egy negativ és egy pozitiv elmozdulast egyarant. Erre is megoldast jelent a CVaR
hasznélata 50%-o0s a mellett.

A varianciara bemutatott 6sszefiiggés feltételes kockaztatott érték (CVaR) — varhato ho-
zam [E(r)] rendszerbe valo atiiltetésének eredményeként minden befektetd a kockazatke-
riilési egyiitthatojanak megfelelé mértéki hasznossagvaltozasig maximalizalja kockazatat;
masképpen fogalmazva, minimalizdlja CVaR-értékét egy bizonyos (a kockazatk6zombos)
szintig. A rendszerbe val6é implementalasbol belathatd az is, hogy a nagyobb kockazathoz
(alacsonyabb CVaR-hoz) tartoz6 kockdzatkdzombos helyzet alacsonyabb elvart hozamot
[E(r)] kivan meg. Ugyanez a jelenség volt lathaté az 1. dbrén is, de mivel itt a CVaR csok-
kenése jelenti a kockazat novekedését, e kockazatk6zombos helyzetek Osszessége negativ
helyett pozitiv meredekségti fliggvénnyel irhatd le. Ezen szituacidk 0sszessége lathato a 2.
abréan a kockazatk6zombosségi hatargorbével egyiitt abrazolva. Mint az az dbrarol is észre-
vehetd, a kockazatk6zombos befektetd ebben a rendszerben is a magasabb varhato hozamu
portfoliot fogja valasztani az emlitett gdrbérdl, amely szintén a hatékony portf6liok halma-
zanak ¢€s a kockazatk6zombdosségi hatargdrbének a metszéspontjaban lesz.

A feltételes kockaztatott értéken alapuld varhatdérték-modell tehat ebben az esetben is
miikddéképes, a kockédzatkedvelés jelenségét nem kell elutasitani; ha az korlatot kap, imp-
lementalhatova valik, és ezaltal a modellben szerepld portfoliok hatékonysagi hatara nem
sériil, az adott CVaR-hoz tartoz6 maximalis (elvart) hozam ugyanaz marad.

U= E(Tx) - a[E(Tx) - CvaRO,S(x)]Z' ()
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2. abra
Kockazatkézombosség és hatékonysag
CVaR-E(r) kornyezetben
E(r)
X
CVaR0,5(x)

3. A KORLATOZOTT TOKEATTETEL ESETE

A jelen tanulmany valddi hozzaadott értékét e fejezetben fejtjiik ki, amikor szakitunk a
standard eszkozarazasi modellek levezetése soran definialt, korlatlan tokeattételi lehetdség-
gel. Az egyenstlyi modellek kockdzatmentes befektetési és hitelfelvételi lehetésége alapjan
definialjak a tékepiaci egyenest, amely a végtelenbe futva, valdjaban a végtelen tokeattétel
lehetdségét mutatja. A valdsadg azonban ennél joval arnyaltabb, és az esetek tilnyomo ré-
szében nincs lehetdség ilyen poziciok felvételére. Természetesen hitellel kombinalt pozicid
elvart hozama is leirhat6 a modell segitségével, azonban valds faktorokkal szamolva, az
eredmény teljesen eltérdé a korabbi modelleknél tapasztalhat6tdl. A korabbi modellekkel
szemben a hitelfelvétel itt nem korlatlan a tokepiacon, és nem feltétleniil a kockdzatmentes
kamatlabon all rendelkezésre. A tokeattétel hatasat redlisan figyelembe véve, a kovetkezo (a
korabbiaknal joval inkabb valosnak mondhato) feltételezésekkel éliink:
— Mindenki szamara csak korlatozott mértékben 4ll rendelkezésre hitelfelvételi lehetd-
ség (ez akar ténylegesen hitel formajaban, akar rovid pozicid eladasaként jelenik meg),
a kovetkez0 abran és képletekben ezt (1+x) értékként hasznaljuk (tehat példaul 2:1-es
tokeattétel esetében x=1).
— Minden hitelfelvételkor egy fedezeti érték keriil meghatarozasra, amely a pozicid au-
tomatikus zarasat, likvidaldsat vonja maga utdn, ha a portfolio értéke f szadzalékara
csokken; ez hozamra felirva r=(—1+f) fennallasakor valoésul meg.
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Ezen tényezOk miatt megallapithatd, hogy a kamat koltségének fejében a hitelfelvételi
lehetdségen feliil a befektetdk szamara tovabbi eldnyok keletkeznek: ilyen példaul az ,,in-
gyenes” biztositas, amely a fedezeti likvidalas miatt meriil fel. Ebben az esetben a befektetd
nem veszithet teljes befektetett vagyonandl tobbet, pedig az lehetséges lenne a tiszta toke-
attételes pozicid eloszlasat tekintve. Ez a kockéazatcsokkentés nem keriil tobbletkdltségbe
szamara, ezzel ellentétben viszont mérsékeli a negativ hozamot, igy noveli a tokeattételes
portfolié varhaté hozamat. Ezt szemlélteti a kovetkezd abra, valamint az analitikus leiras.

3. abra
Tokeattétel hatasa fedezet mellett
f(r) f(r)
E() ' 1+ (1+9E(M '
E(r),=E@)p(1+x)—1.x+ p(rQ <-1+ f)CVaRQ,p(rQ<_1+f) - 3)
—p(rg < -1+ (-1+ ),
E(T)L=E(r)p(1+x)—rcx+p(rQ<—1+f)' @

*(CVaRgproe-145) = VaRopro<—-14p));

ahol

— E(r), a tokeattételes L portfolié varhatd hozama,

— E(r), atokeattétel nélkiili P portfolio varhato hozama,

— (1+x) a t6keattétel mértéke,

— r x a tékekoltség és a hitelmennyiség szorzata (a tokedttétel koltsége),

- p(r,<-1+f) annak a valoszinlisége, hogy Q t6keattételes, de fedezet nélkiili portfolid
hozama (-1 + f) hozamnal kisebb hozamot produkal,

— CVaR a Q portfolio p valoszinliségéhez tartozo feltételes VaR-ja,

rO<1+
- VaRQ,]i;_,;fH;)g O portfolid p valosziniiségéhez tartozd VaR-ja.
Mivel CVaR>VaR adott eloszlasra és adott valdszinliségi szintre, valamint rp 4z x mér-
tékl hitelfelvétel hatasara (1+x)-szeres kornyezetében szorddik, ezért x novekedésével a
konstans hatarhozam helyett névekv6 hatarhozamroél beszéliink. Masképpen fogalmazva a

tokeattétel ndvelésének hatasara nem linearis a CVaR— E(r) tkeattételes portfoliokat leird

dE (1)
X

fliggvény, nem allando.
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A fenti magyarazat alapjan konnyen belathatd, hogy létezhet olyan tokeattételes pozi-
cid, ahol 4 és B tokeattétel nélkiili portfoliokat tekintve, ahol CVaRO’S’_ A:CVaRO’S‘_ 5 valamint
E() > E(r),, a fedezet miatti kockdzatcsokkenés €s eloszlasanak alakjanak kiilonb6z6-
sége miatt 4 és B tokeattétellel elérhetd varhatdé hozamai kozott forditott differencia van:
E(r), ,< E(r), 5 Ez akkor fordulhat el8, ha B portfolié hozamanak siriiségfiiggvénye joval

inkabb vastag farkura (fat-tailre) hasonlit, vagyis:

P(rpa+x) < =1+ f)(CVaRp4x)per<—1+5) — VARB+0) parB<-1+5))

—p(ragsn < —1+4 f)(CVaRs(+x)prac—14p)— VARA@+x) pira<—1+5)) > ®)
>[E(r)a—E(r)s](1+x),

ahol 7, yad B portfolio (1+x) tokeattétellel elérheté hozamat jeldli a fedezetet nem
belekalkulalva; értelemszeriien a tobbi paraméternél ugyanez a jel6lésrendszer érvényesiil.
Az iménti esetet a 4. dbra mutatja, ahol 4 és B a t6keattétel nélkiili portfoliokat, 4” és B’ az
(I+x)-szeres tokeattételt tartalmazo portfoliokat, D a hitelfelvételi kamatlabat, a szaggatott
vonal pedig a 45°-0s maximalis hatart jelli, amely gorbe alatt nem 1étezhet portfolio, mivel
CVaR, < E().

4. abra

Eltéro eloszlasbol adodo portfolioértékelés
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Ebben az esetben elmondhatd, hogy olyan befektetok, akik kockazatkeriil6 magatar-
tastak, racionalisan tarthatnak olyan portfoliot, amely a tokeattételes lehetdségeket nem
nézve, adott kockdzathoz alacsonyabb varhatd hozamot igér, vagyis nem feltétlentil sziiksé-
ges azonos portfoliok tartasa. Tehat igy elfogadhatdva valik az elsére irracionalisnak tiind,
,,hem hatékony ” portfoliok tartasa. Ezen elem sajatossaga a régebbi modellekben emlegetett
diverzifikacid feltétlen dominanciaja ellen is szol. A portfolié diverzifikalasanak hatdsara a
szoras csokkenni kezd, az eloszlas végtelen elemszam felé haladva, a normalis eloszlas felé
tart. Ezen eloszlasnak a szé€ls6 értékeinél joval kisebb varhato értéket (CVaR-t) mérhetiink,
mint egy fat-tail eloszlasnal, ezaltal a tokeattétel és a fedezet nytjtotta eldnydket is kevésbé
¢élvezhetjiik. Nem elég a diverzifikaciot onmagéaban célként tekinteni, azt a tOkeattétellel és
fedezettel egytitt érdemes értelmezni.

Sajnos, ezen kornyezeti paraméterek rendkiviil széles skdldn tudnak mozogni, azonban
kell6 informacié birtokéaban jol regresszalhato a rajuk épiilé arazasi modell. A befektetdk
viselkedésének modellezésére a tradicionalis pénziigyi kdzgazdasagi modellekben egyetlen
paraméterre van sziikségiink, az ,,a” kockazatkeriilési egyiitthatéra. Ennek mérésére kii-
16nb6z6 mddszerek 1éteznek a kérddives felmérésektdl kezdve (Czachesz és Honics [2007];
Andor [2008]) egyéb obszervativ tesztekig. A mai technologia segitségével folyamatosan
mérhetd a befektet6i kockazatkeriilés mértéke, a kereskedési tevékenység megfigyelésén
keresztiil folyamatos korrekcio lehetséges. Az adott viselkedésmoddal torténd optimalis va-
lasztas eléréséhez sziikségiink van ,,a” valtozon kivill még a befektetések pontos feltételes
Value-at-Risk értékére, valamint a valtozo tokeattételi lehetdségek miatt az eloszlasok jel-
legére, a tokeattételi korlatra és a hitelnytjtasért ellenértékként elkért kamatlab mértékeé-
re. Ezen paraméterek segitségével meghatarozhaté minden egyes befektetd kozombdsségi
gorbéje €s az elérhetd hatekony portfoliok halmaza (x t6keattételi korlattal, r. kamatkolt-
séggel, valamint a portfoliok CVaR—E(r) kombinacidival); ezekbdl adoddan végiil a befek-
tetd szdmara optimalis valasztas is. Az iméntiek dsszefoglalasara mutatjuk be az 5. dbrdt,
amelyen az el6zéeknek megfelelden 4, B, C a tokeattétel nélkiili, 4°, B’, C’ a tokeattételes
portfolidkat, O az optimalis valasztast, D pedig a hitelkamatlabat jel6li (amelynek mértéke
r, mindkeét tengelyen). Lathato, hogy eltéré tékeattételi szintekhez, illetve eltérd kamatkolt-
séghez mas kiindulasi (tékeattétel eldtti) portfoliot is valaszthat két kiilonbozo lehetdséggel
rendelkez6 befektetd: ebben az esetben példaul az A° és C’ portfoliot is tartalmazo (haté-
kony portfoliok 1) gérbérdl keriil ki az optimalis valasztas, azonban egy tokeattétellel nem
rendelkez6 befektetd hatékony portfolidhalmazara (hatékony portfoliok 2) csak A portfolid
keriil, C portfolié6 mar nem lesz hatékony ezen a tékeattételi szinten.
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5. abra

Egyéni optimalizalas tékeattétel mellett

CVaR 0,5(x)

Ahhoz, hogy a piaci varhaté hozamot megallapitsuk, sziikség van az egyéni optimumok
aggregalasara. Ezzel kapcsolatban megallapithato, hogy az egyének kiilonbozdségeinek egy
modellben valé megjelenitése a jelenlegi technologiai feltételek mellett (adatbazisok, infor-
maciofeldolgozasi és szamitasi kapacitasok) mar megoldhatonak tiinik.

A korlatozott tokeattétel, illetve altalaban a tokeattételes poziciéo gondolata erésen 0sz-
szekapcsolodik az arelfogadas feltételezésével, amely a standard CAPM-modell megalko-
tasanak sarkalatos pontja. A modell felépitéséhez az eddigieckben ezt az arelfogadd sze-
repet vizsgaltuk, vagyis azt, hogy a befektetd csak adott CVaR—E(r) kombinaciok koziil
valaszthat. Ett6l a ponttol kezdve azonban nem lehet ilyen egyszertsitéssel vizsgalodni,
mivel egyes befektet6k elérhetd portfolibhalmazai kozott oriasi kiillonbségek is lehetnek. Az
egyéni befektetoket tehat innentdl 6nalléo Armeghatarozé szereplokként vessziik szamitasba.
Azon intézmények, amelyek hozzaférnek a befektetdk kereskedési adataihoz, a multbeli
valasztasok alapjan konnyen meg tudjak hatarozni a szamukra elérhetd portfoliok figyelem-
bevételével a viselkedési mintadkat, igy a kockazatkedvelésre vald hajlamot, a kockédzatke-
riillési egyiitthatd mértékét, hasznossagi fliggvénytik jellegét. Valojaban minden informa-
ci6 adott a szdmukra, hogy a jovore vonatkozd CVaR—E(r) eldrejelzésekkel megallapitsak
minden egyes befektetd optimalis valasztasat; ahhoz azonban, hogy ezeket a dontéseket
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Osszegezni lehessen, €és igy megallapithatd legyen a befektetok 0sszessége altal a piacon
kialakitott maximalis varhaté hozam adott feltételes Value-at-Riskhez, sziikséges az adott
CVaR-hoz tartozd, de kiilonbdzd ,,maximalis” elvart hozamok kozotti kapcsolat feltarasa.

Anélkiil, hogy a tékepiaci mikrostruktira-elméletbe belemennénk, elmondhatd, hogy
kisebb befektetdi csoportok a tokeattételi korlat és a hitelkdltség altal szegmentalva eltérd
elvart hozamokat alakitanak ki, azonban 1évén, hogy a piaci kereskedésben minden termék-
nek egy adott arfolyama van egy pillanatban, lathatd, hogy ezek a hozamra vonatkozo eltérd
elvarasok valamilyen fiiggvény szerint atlagolodnak, 6sszegzddnek. A dolgozatnak nem f6
témaja ezen 0sszegzd fliggvény leirasa, a regresszio becslése érdekében azonban alternati-
vaként megemlithetjiik, hogy ilyen fiiggvény lehet egy értéksulyozott elvart hozam, vagy-
is az, hogy a kiilonb6zd befektetdk altal tamasztott, eltéré hozamelvarasokhoz a hozzajuk
tartozo6 befektetok vagyonat rendeljiik, és ezen vagyondsszegek szerint sulyozzuk az elvart
hozamokat. E stlyoz¢ fiiggvény bemutatdsdhoz a makrookondmiai aggregalt keresleti és ki-
nalati gérbékbdl indulhatunk ki. Megemlitendd, hogy az ilyen jellegti hozammeghatarozas
értelemszertien annél pontosabb, minél nagyobb adatbazist dlel fel. Ez torténhet egyedi
pénziigyi intézetek, kereskedési feliiletek klienseinek vizsgalataval, de tagabb kitekintésben
allami (példéul az amerikai Securities and Exchange Commission felligyeletével) vagy akar
nemzetkozi szinteken (példaul az Nemzetkozi Valutaalap [IMF] vagy az Eurdpai Kozponti
Bank [ECB] kozremukodésével) torténd megvaldsulasa esetén meglehetésen pontos elére-
jelzést lehetne adni a vilag t6kepiacainak jovobeli arfolyamaira.

4. KOVETKEZTETESEK

A modelliink alapjaként felhasznalt modszer — bar jelentds eldrelépéseket hozott a standard
tékepiaci arazasi modellekhez képest — sziikséges feltételei kozott szerepeltette a minden
befektetére vonatkozo, korlatlan hitelfelvétel lehetdségét. Tanulmanyunkban az egyéni op-
timum pontosabb meghatarozasaval lehetdvé valt a piaci szereplok differencialt szituaci-
okban valo kezelhetdsége. A piaci arfolyamokat, és igy a piaci vart hozamot ezen egyéni
optimumok vagyonnal sulyozott aggregalasara vezettiik vissza, ezzel lényegében a nagy vo-
lumennel kereskedd befektetok korének szignifikans armeghatarozo szerepet tulajdonitot-
tunk. Mint emlitettiik, ezen aggregalt varhatdo hozam pontossaga a mintavételi torzitasnak
megfelelden az elemszam és a reprezentativitas ndvekedésével parhuzamosan nd, vagyis
minél tagabb kitekintésben vizsgaljuk a modellt, minél szélesebb korben (akar nemzetkozi
intézmények szintjén) hasznaljuk, annal inkabb leirhatoak a vizsgalt eszkdzok kockazatai
¢és a hozzajuk tartozo varhatoé hozamok. E nemzetkdzi alkalmazas jelentsége tiikkr6zodik a
Bazeli Bizottsag 2012. majusi elemzésében is (Bank for International Settlements [2012], p.
20.), amelyben a bizottsag a feltételes kockaztatott értekre (CVaR) vald attérést tamogatja a
kockazatelemzési rendszerek esetében, valamint a 2013-ra tervezett egységes eurodpai bank-
feliigyeleti rendszer is lehet6séget teremthetne a kdzds adatbazis alapjan torténd modelle-
zésre. A nemzetkdzi szinten elfogadasra keriilé6 CVaR-alapii megkdzelitésbe igy konnyedén
implementalhatoak lennének a dolgozatban leirt jelenségek.
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