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A tíz gazdaságilag legfejlettebb ország (G-10) 1998-ban [3], míg Magyarország
2000-ben vezette be a pénzügyi stabilitás és a bankok felügyeletének nemzetközi
szintû harmonizációja érdekében létrehozott Bázeli Bizottság irányelvein alapuló,
kereskedési könyvre vonatkozó szabályozást. A rendelkezés egy lényeges sajátossá-
ga, hogy a pénzintézeteknek lehetõségük van választani a sztenderd módszer és egy
belsõ modell között a tõkekövetelmény meghatározásakor. A belsõ modellre vonat-
kozó elõírások a kockáztatottérték-számításon (value at risk – VaR) alapulnak, ami
népszerû statisztikai módszer a portfólió kockázati szintjének meghatározásához.
A VaR analízis értelmében adott valószínûségi szint és tartási periódus figyelembe-
vételével határozható meg az a legnagyobb veszteség, ami még bekövetkezhet. 

A VaR kiszámítása a portfólió hozameloszlásának ismeretében történik. Egysze-
rûbb modellek a normális eloszláson alapuló, tehát a Gauss görbének megfelelõen
viselkedõ hozamot feltételeznek. Számos kutató arra a következtetésre jutott, hogy
ez a megközelítés jelentõsen leegyszerûsíti a valóságot, mivel a nagy hozamok/vesz-
teségek valószínûsége lényegesen nagyobb, mint ami a normális eloszlásból követ-
kezne. Ezt a problémakört szokták fat-tail jelenségként, vagy vastag szélû eloszlás-
ként említeni. A hozam normális eloszlástól való eltérésének vizsgálata egy nagyon
fontos probléma felismeréséhez vezetett. A VaR számítás ugyanis azt írja le, hogy
milyen a hozam viselkedése adott valószínûség esetében, illetve milyen gyakran
fordulnak elõ az extrém esetek. Kockázati szempontból azonban az is lényeges,
hogy szélsõséges esetekben mekkora a veszteség nagysága. Ennek jellemzésére hi-
vatott a BVaR (beyond the value at risk), ami a VaR értéknél nagyobb veszteségek
várható értékét adja meg. Ez a koncepció a portfólió kockázatának jóval ponto-
sabb megközelítését teszi lehetõvé, és minél vastagabb szélû az eloszlás, annál na-
gyobb a jelentõsége. Mivel egy korábbi elemzés szerint a fat-tail effektus igen jelen-
tõs a magyar piacon [14], ezért indokolt a szélsõséges veszteségek hordozta kocká-
zat részletes vizsgálata.
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A BELSÕ MODELL, VAR, BVAR

A jelenlegi szabályozás szerint a Bázeli
Bizottság irányelveinek megfelelõen a
pénzintézetek használhatnak statisztikai
alapú modelleket a kereskedési könyvhöz
kapcsolódó kamat- és árfolyamkockázat
fedezetéhez szükséges tõkekövetelmény
meghatározásához. Ezek a belsõ model-
lek a hozamra mint valószínûségi válto-
zóra vonatkozó kockáztatott érték számí-
táson (VaR) alapulnak, melynek részletes
leírása számos forrásból elérhetõ [6],
[11], [12]. A valószínûségi változókra vo-
natkozó számítások szempontjából kriti-
kus az eloszlásfüggvény [F(H0)] ismerete.
Az eloszlásfüggvény egy valószínûségi
változóra (H) vonatkozóan megadja, hogy
egy adott küszöbértéknél (H0) kisebb érté-
keknek mekkora a valószínûsége:

FH(H0) := P(H<H0).

A VaR módszer esetében annak megha-
tározása történik, hogy adott valószínûség
(1-ε) mellett várhatóan mekkora az a leg-
nagyobb veszteség (VaRε = –Hε), ami egy
bizonyos idõtartam alatt bekövetkezhet:

P(H<Hε) = ε ⇔ P(H>Hε) = 1-ε;
VaRε: = –Hε = –F–1

H(ε).

A jelenlegi szabályozás szerint a VaR
értéket 99 százalékos megbízhatósági
szint mellett, 10 napos tartási periódusra
kell számítani. A kapott eredmény jelenté-
se, hogy az esetek 99 százalékban a 10
nap alatti veszteség várhatóan a VaR ér-
téknél alacsonyabbnak adódik. A szabá-
lyozó természetesen kellõ óvatossággal

kezeli a belsõ modell által szolgáltatott ér-
téket, hiszen azt meg kell szorozni egy, a
modell pontosságától is függõ korrekciós
tényezõvel. Az amerikai részvénypiacra
elvégzett számítások szerint a korrekciós
tényezõ értéke túlságosan nagy, amit nem
indokol a hozameloszlás széleinek tényle-
ges vastagsága [3]. A magyar piacra vo-
natkozó számítások azonban azt mutatják,
hogy a szorzófaktor megfelelõ [14],
amennyiben a pénzintézet normális elosz-
láson alapuló modellt használ. A korrek-
ciós tényezõ intervallumának jelenlegi
választása viszont azt eredményezi, hogy
a pénzintézetek kevésbé pontos modell
használatára vannak ösztönözve, hiszen a
jobb modellek nagyobb VaR-t eredmé-
nyeznek, amit a korrekciós tényezõ válto-
zása nem képes kompenzálni. A tõkekö-
vetelmény ebbõl kifolyólag lényegesen
nagyobbnak adódhat pontosabb modellek
esetében.

A VaR számítás leírásából világosan
látszik a módszer hiányossága. A VaR
ugyanis csak arról ad információt, hogy
várhatóan csupán az esetekben 1 száza-
lékában adódik a VaR-nál nagyobb vesz-
teség. Ugyanakkor a gyakoriság mellett
az is fontos lehet, hogy milyen a VaR-t
meghaladó veszteségek nagysága. A szél-
sõséges veszteségek leírására született
meg a BVaR koncepciója, ami megadja,
hogy a VaR-nál nagyobb veszteségeknek
mennyi a várható értéke [5]:

BVaR = –M(H⎮H<–VaR),

ahol M(⎮) a feltételes várható értéket, H a
hozamot, míg a VaR az adott megbízható-
sági szint mellett számított kockáztatott

2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 81



értéket jelöli. Ez a módszer a kockázatok
jóval pontosabb leírását teszi lehetõvé,
mivel a nagy veszteségek elõfordulási
gyakorisága mellett azok nagysága is be-
folyásolja az eredményt.

STATISZTIKAI MODELLEK

A valószínûségi változókra vonatkozó
számítások szempontjából alapvetõ fel-
adat az eloszlásfüggvény meghatározása.
Egy egyszerû feltevés értelmében a ho-
zam normális eloszlásnak megfelelõen
viselkedik, ami lehetõvé teszi a variancia-
kovariancia módszer [6], [12] alkalmazá-
sát. Az eloszlás paraméterei, a várható
érték és a szórás – a múltbeli adatokból –
viszonylag egyszerûen becsülhetõk, me-
lyek segítségével megadható a VaR. Szá-
mos kutató azonban arra a következtetésre
jutott, hogy az ezen a feltevésen alapuló
modellek túlságosan sok hibát eredmé-
nyeznek, hiszen az utótesztelések során a
megbízhatósági szintnél (1-ε) jóval na-
gyobb – szignifikánsan eltérõ – arányban
adódott a VaR-nál nagyobb veszteséghá-
nyad. Ez a megfigyelés azt sugallja, hogy
a nagy veszteségek valószínûsége jóval
nagyobb, mint ami a normális eloszlás
esetében adódik. Az eloszlás széle tehát
feltételezhetõen vastagabb, mint a Gauss
görbén alapuló modellek esetében. Ez a
feltevés több elemzés során is igazolást
nyert, és fat-tail jelenségnek hívják. 

Többféle módszer létezik egy feltétele-
zett eloszlás és a valószínûségi változóra
vonatkozó mintavétel során nyert tapasz-
talati eloszlás viszonyának vizsgálatára.
A QQ grafikonok elemzése egy igen

szemléletes módja a korábban említett il-
leszkedésvizsgálatnak. A módszerrel a
historikus (vagy empirikus) eloszlás és a
minta alapján becsült elméleti (vagy felté-
telezett) eloszlás összehasonlítása megy
végbe. A grafikon vízszintes tengelye a
historikus hozamértékeket jelöli. A függõ-
leges tengely a hozamadatokhoz tartozó
empirikus valószínûségek alapján, az el-
méleti eloszlásfüggvény inverzébõl szá-
mított hozamértéket [Hε = FH

–1(ε)] tartal-
mazza. Az így kapott görbe pontjai tehát
adott valószínûségi szintre (ε) vonatkozó-
an adják meg az empirikus (vízszintes
tengely) és a feltételezett (függõleges ten-
gely) eloszlások alapján számított kü-
szöbértéket (Hε, e, Hε, f). Ezen érték jelen-
tése az, hogy ε valószínûséggel a hozam
kisebb, mint Hε, e, vagy Hε, f az empirikus,
illetve a feltételezett eloszlás esetében.
Amennyiben az elméleti eloszlás jól kö-
zelíti az empirikus eloszlást, nyilvánvaló,
hogy eredményként közelítõleg egy egye-
nes adódik. Abban az esetben ugyanis, ha
a feltételezett eloszlás megfelelõen írja le
a valószínûségi változó viselkedését, a
hozamértékekhez az eloszlásfüggvények-
bõl számított valószínûségek csaknem
megegyezõk. Ennek természetesen a for-
dítottja is igaz az eloszlásfüggvények in-
verzére. Az 1. ábrán az S&P500 és a BUX
index napi hozamadataira számított QQ
grafikonok találhatók, ahol elméleti elosz-
lásként normális eloszlást használtunk.
Szembetûnõ, hogy a nulla körüli tarto-
mányban a görbék mindkét változó eseté-
ben megközelítõleg egyenesnek adódtak.
Ez S&P500 esetén –0,02-ig, míg a BUX
esetében kb. –0,015-ig igaz. Ezen küszöb-
értékek után azonban nagyon éles az elté-
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rés az empirikus és a normális eloszlások
között, mivel a görbe meredeksége lénye-
gesen csökken. Ez azt jelenti, hogy nagy
veszteségek (kis valószínûségek) eseté-
ben a normális eloszlás jóval kisebb való-
színûséget ad, mint ami az empirikus el-
oszlásból következik. Ez az eredmény kü-
lönösen kedvezõtlen, mivel a VaR és a
BVaR számítások szempontjából éppen
az eloszlás széle, azaz a kis valószínûsé-
gekhez tartozó rész a meghatározó.

Az elõzõ bekezdés üzenete az, hogy a
kockázati számítások szempontjából saj-
nos a normális eloszláson alapuló model-
lek nem kellõen pontosak a hozamelosz-
lás széleinek vastagsága miatt. Számos
módszer született a vastag szélû eloszlá-
sok leírására. Ezek a modellek azonban
jóval több számítást igényelnek, és egy

összetett portfólió hozamának becslése
sem olyan nyilvánvaló. A megközelítés
elõnye abból a körülménybõl adódik,
hogy a statisztikai számítások során a tel-
jes hozam adatsor helyett a szélsõséges
értékeket használják fel. A felismerés fon-
tossága abban rejlik, hogy a VaR számítás
szempontjából az eloszlás 1 százalék kö-
rüli tartománya a kritikus, ami viszont a
várakozások szerint csak az adatok né-
hány százalékát érinti. Ez merõben eltérõ
megközelítés a hagyományos eloszlásil-
lesztésekhez képest. A normális eloszlá-
son alapuló RiskMetrics [11] módszer
esetében például a szórás becslése során a
napi hozamértékek súlya exponenciálisan
csökken az eltelt idõ függvényében, füg-
getlenül a hozam értékétõl. Ebbõl kifo-
lyólag a tényleges eloszlás szempontjából

1. ábra
A BUX és az S&P500 QQ diagramjai



kritikus szélsõséges értékek súlya rendkí-
vül kicsi lehet, ami viszont azt eredmé-
nyezheti, hogy az illesztés az eloszlás
VaR számítás szempontjából kevésbé kri-
tikus tartományára történik.

Az extrém értékeken alapuló model-
lek [8], [9] egyik csoportja a blokk maxi-
mum módszeren alapul. A modell alapöt-
lete az adatsor meghatározott elemszámú
blokkokra való osztása. A statisztikai
számításokhoz a blokkok maximális
veszteségeit használják fel. Ezen extrém
értékek határeloszlását a Fisher-Tippet
tétel segítségével lehet meghatározni.
A módszernek az a kompromisszuma,
hogy a blokkméret növelésével a blokk-
maximumok egyre jobban közelítik az
általánosított extrémérték-eloszlást, ugyan-
akkor a rendelkezésre álló adat a blok-
kok számának csökkenésébõl kifolyólag
egyre csökken. Ez utóbbi körülmény a
becslés pontosságának szempontjából
kedvezõtlen.

Az eloszlásszélek becslésének egy má-
sik módszere az eredeti hozamadatokon
alapul, az adatsor blokkokra való bontása
nélkül. A vastag szélû eloszlásokra vonat-
kozó feltevés szerint az eloszlásfüggvény
széle exponenciális helyett hatványosan
csökken. Ez a feltétel a következõ módon
definiálható:

, ahol: α > 0.

Ezen feltétel mellett a vastag szélû el-
oszlások az alábbi képlettel közelíthetõek
aszimptotikusan:

F(X) = 1–aX–α – o(X–α), X→∞ esetén,
α>0.

Az elmélet szerint a hozamadatok egy
küszöbszámot meghaladó értékei kerül-
nek felhasználásra, és Xi a növekvõ sor-
rendbe állított veszteség (negatív hozam)
adatsor i-ik elemét jelöli. A Hill becslés
szerint az eloszlás aszimptotikus viselke-
dését leíró kitevõ az alábbi formulával kö-
zelíthetõ:

.

A módszer értelmében az Xm-nél na-
gyobb veszteségértékek felhasználásával
történik az eloszlás paraméterének becs-
lése. A modell nehézségét az m küszöbin-
dex becslése jelenti. A korábbi módszerek
elég heurisztikusnak tûnnek, ugyanis az 

m meghatározása az görbe vizuális

elemzésén alapul. A grafikon alapján meg

kell becsülni azt a tartományt, ahol sta-

bilnak tekinthetõ és a becslés torzítása, il-
letve varianciája kiegyensúlyozott. Az
ezen módszer alapján történõ küszöbin-
dex-választás sajnos igen önkényesnek
tekinthetõ, ami számottevõ ingadozást je-
lenthet az eloszlás közelítésében. Létezik
azonban egy olyan eljárás, amellyel lehet-
séges a küszöbindex numerikus becslése,
és a korábban említett ingadozás meg-
szüntetése [10], [7]. A modell a bootstrap-
ing eljárást használja, melynek során az
eredeti adatsornál kisebb elemszámú min-
ták kerülnek mintavételezésre ismétléses
módszerrel. A kapott mintákból egy sta-
tisztika minimalizálásának segítségével
megadható a küszöbindex. A módszer
igen összetett és számításigényes, ugyan-
akkor a teljes adatsor (a küszöbindexig)
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felhasználásra kerül, és az önkényesség is
ki lett küszöbölve.

Az eloszlás α paraméterének ismereté-
ben az alábbi módon lehet becsülni az el-
oszlásfüggvényt. A korábbiak szerint az
eloszlásfüggvény asszimptotikus közelí-
tése esetén az Xv, és Xw-nél nagyobb
veszteségek valószínûsége közelítõleg:
FX(Xv) = εv ≈ aXv

–α, illetve FX(Xw) = εw ≈
aXw

–α. A két valószínûség hányadosából
az alábbi képlet adódik:

Xv ≈ Xw                .

A fenti kifejezésbõl Xw = Xm esetén be-
csülhetõ a veszteség eloszlása Xv>Xm-re

az alábbi módon              :

(εv) =   v ≈ Xm,           illetve:

(Xv) =     ≈            .

A portfólió VaR-ja ezután már könnyen
megadható egy tetszõleges megbízhatósá-
gi szinthez (1-ε):

VaR(ε) =   (ε)

Az eloszlásfüggvény szélének ismerete
nagy elõny nemcsak a pontosabb VaR szá-
mítás szempontjából, hanem a VaR érték-
nél nagyobb veszteségek tulajdonságainak
a tanulmányozására is. 

A BVAR SZÁMÍTÁSA

Normális eloszlás esetében numerikusan
számítható a BVaR a korábban közölt de-
finíció szerinti értéke. Sztenderd normális

eloszlás esetében az alábbi képlettel köze-
líthetõ a BVaR [5], [9]:

BVaR ≈ VaR +          .

A közelítõ képlet üzenete, hogy a Gauss
eloszlás esetében a BVaR és VaR különb-
sége csökken a VaR növekedésével, a
veszteségek pedig a VaR környékére kon-
centrálódnak, hiszen a BVaR közelítõ ki-
fejezésében szereplõ 2. tag nullához tart a
VaR növelésével. Ebbõl kifolyólag normál
eloszlás esetén a VaR-nál nagyobb veszte-
ségek várható értéke közelít a VaR-hoz:

.

A vastag szélû eloszlások vizsgálatával
teljesen más következtetésre juthatunk.
Szerencsére az aszimptotikus eloszlás-
függvény felhasználásával egzakt kifeje-
zés adódik a BVaR értékére vonatkozóan
az alábbi módon1 (F’H = fH):

BVaR =                 .

A végeredmény üzenete teljesen ellen-
tétes a normális eloszlás esetén levont kö-
vetkeztetéssel. A BVaR értékét a VaR-on
kívül az eloszlás α paramétere is befolyá-
solja, továbbá a VaR növekedésével a
BVaR, és VaR relatív távolsága állandó,
ami az α értékétõl függ:

= 
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A BVaR és VaR különbsége tehát vas-
tag szélû eloszlások esetében jelentõs ma-
radhat a VaR növekedése esetén is. A VaR-
nál nagyobb veszteségek koncentrálódása
nem figyelhetõ meg a VaR növekedésé-
vel, ami az extrém veszteségek, és a port-
fólió kockázatának értékelése szempont-
jából rendkívül fontos. Egy másik lénye-
ges észrevétel két vastag szélû eloszlás
összehasonlításával kapcsolatos. Tegyük
fel, hogy két különbözõ eloszlás eseté-
ben, ugyanolyan megbízhatósági szintre
számolt VaR értékek megegyezõek, az el-
oszlások α paraméterei viszont lényege-
sen eltérnek. Ez azt eredményezheti, hogy
– noha a VaR értékek megegyeznek – a
BVaR-ok lényegesen eltérnek. Ebbõl te-
hát a VaR számítás egy lényeges hiányos-
ságára következtethetünk. A VaR szerint
ugyanis a két portfólió kockázata meg-
egyezik, a VaR-nál nagyobb veszteségek
várható értéke viszont különbözik. Ez
utóbbi viszont azt sugallja, hogy ilyen
esetekben is a kockázati szintek lényege-
sen eltérnek egymástól. 

Normális eloszláson alapuló modellek
esetében belátható az alábbi összefüggés:

,

ahol m és s a normális eloszlás paraméte-
reit, míg az SN a sztenderd normális el-
oszláshoz tartozó értékeket jelöli. A fenti
kifejezés értéke 99 százalékos megbízha-
tósági szint esetében (ε = 1 százalék) az
alábbi módon közelíthetõ: 

≈ 0,146 + 0,43 × .

Amennyiben a várható értéket nullának
tekintjük, gyakorlatilag a standard normá-
lis eloszlásnál bemutatott eredményt kap-
juk. Ettõl eltérõ esetben, a várható értéket
a szórásnál legalább egy nagyságrenddel
kisebbnek becsülve, belátható, hogy a
VaR-nál legfeljebb 19 százalékkal na-
gyobb a VaR-on túli veszteségek várható
értéke. A fenti összefüggések lényeges sa-
játsága, hogy pozitív várható érték eseté-
ben az eloszlás szórásának növekedésével
(állandó várható érték mellett) csökken a
BVaR relatív távolsága a VaR-tól, azaz a
koncentrálódás intenzívebb. Normális el-
oszlás esetében tehát az extrém vesztesé-
gek nem hordoznak túl nagy kockázatot.
A növekményt vastag szélû eloszlások
esetében viszont az eloszlásszél α para-
métere határozza meg. Minél vastagabb
az eloszlásszél (minél kisebb α esetén),
annál kockázatosabb a portfólió, és annál
nagyobb a BVaR és VaR értékek relatív
távolsága. Amennyiben tehát a hozamel-
oszlás vastag szélû, a VaR számítás nem
eléggé informatív a kockázatról, hiszen a
nagy veszteségek gyakoriságán túl azok
nagysága is fontos. 

SZÁMÍTÁSI EREDMÉNYEK

A QQ grafikonok segítségével láttuk,
hogy az S&P500 és a BUX indexek elosz-
lásai vastag szélûek. A közép-európai
részvényindexre, a CESI-re végzett sta-
tisztikai számítások is hasonló eredmény-
re vezettek. Ebbõl kifolyólag tehát az
elemzéshez felhasznált részvényindexek
esetében a varianca-kovarianca módsze-
ren alapuló számítások nem kellõen pon-
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tosak, mivel a VaR elemzés szempontjá-
ból kritikus tartományban – az eloszlás
végeinél – az empirikus eloszlás lényege-
sen eltér a normális eloszlástól. Azt is
fontos megjegyezni, hogy a Gauss elosz-
lástól való eltérés azt vonja maga után,
hogy a VaR-nál nagyobb veszteségek vár-
ható értékének a VaR-tól való eltérése
igen jelentõs lehet. Ilyen esetekben, mint
korábban beláttuk, a VaR nem ad elég in-
formációt a kockázati szintrõl, hiszen az
csupán az extrém veszteségek gyakori-
ságát és a veszteségek várható felsõ kor-
látját adja meg. Mint láttuk, normális el-
oszlás esetében ez nem okoz problémát,
hiszen az extrém veszteségek a VaR kör-
nyékén koncentrálódnak. Vastag szélû el-
oszlások esetében viszont a VaR értékénél
nagyobb veszteségek várható értéke lé-
nyegesen meghaladhatja a VaR-t, ezért az
extrém veszteségek hordozta kockázat
mérésére kiválóan alkalmas BVaR-t is ér-
demes megvizsgálni. 

Az eloszlásvég parametrikus becslése
alapján a második fejezetben leírt mód-
szer segítségével meghatározott elméleti
eloszlások a 2. ábrán láthatóak. A gra-
fikon szerint az extrém értékek alapján
történt számítás segítségével az eloszlás
széle igen pontosan becsülhetõ, ami a ko-
rábbiak alapján rendkívül fontos a VaR
számítás szempontjából is. Az ábrán jól
látható, hogy a BUX-index esetében a
VaR-érték lényegesen nagyobb, mint a
S&P500-nál. A VaR-nál nagyobb veszte-
ségek eloszlása viszont rendkívül jól mu-
tatja, hogy a veszteségeloszlások karakte-
risztikája is lényegesen eltérõ a két index
esetében. Ez az eredmény merõben eltér a
normális eloszlás esetére vonatkozó kö-

vetkeztetésektõl, hiszen ilyenkor a VaR-
on túli veszteségek a VaR köré koncentrá-
lódnak, sõt a szórás növekedésével a
BVaR és VaR relatív távolsága is egyre
kisebbnek adódik. A Hill módszernél vi-
szont láthatjuk, hogy a BUX esetében egy-
részt nagyobb a VaR, viszont a VaR-on tú-
li veszteségek eloszlása is lényegesen el-
nyúltabb. Ezért valószínû, hogy a VaR
nem elégséges a két index kockázatának
jellemzésére, hiszen nemcsak a veszteség
várható felsõ korlátja különbözõ, hanem
az extrém veszteségek nagysága is lénye-
gesen eltér. 

Az 1. táblázat tartalmazza a variancia-
kovariancia módszer és az extrém értéke-
ken alapuló számítás (Hill-módszer) se-
gítségével meghatározott VaR és BVaR
értékeket. A számításokat napi és a ke-
reskedési könyvben elõírt 10 napos tartá-
si periódusra vonatkozóan végeztük el.2

A variancia-kovariancia módszerrel szá-
molt VaR alapján az S&P500 adódott a
legkisebb, míg a CESI a legnagyobb koc-
kázatúnak. A BVaR számítás szerint min-
den esetben a VaR-nál mintegy 15 száza-
lékkal nagyobb érték adódott, így az ext-
rém értékek várható értékére vonatkozóan
nincs lényeges eltérés az indexek között.
Továbbá, a normális eloszlásra vonatkozó
várakozásnak megfelelõen a VaR-nál na-
gyobb kockázatok mindhárom index ese-
tében a VaR köré koncentrálódnak. Ez tel-
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2 A statisztikai számításokat az 1995. június 30-tól
2002. február 7-éig terjedõ idõszakra végeztük el.
A variancia-kovariancia VaR számításához a volatil-
itás meghatározása az exponenciálisan súlyozott
mozgó átlagszámítás segítségével történt (λ = 0,94)
és a 2002. február 7-én becsült értéket használtuk.
A Hill módszernél a küszöbindex becslését boot-
straping eljárással MS Excel-ben (Visual Basic fel-
használásával) végeztük.
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2. ábra

A BUX és az S&P500 eloszlásvégeinek összehasonlítása Hill becsléssel

1. táblázat

Az S&P500, BUX és CESI részvényindexekre számított VaR és BVaR értékek
variancia-kovariancia (VK) és Hill-módszerrel

S&P500                                                     BUX                                                         CESI
VaR BVaR (BVaR-VaR) VaR BVaR (BVaR-VaR) VaR BvaR (BVaR-VaR)

VaR VaR VaR

1 nap
VK 2,56% 2,94% 0,15 2,93% 3,37% 0,15 3,17% 3,63% 0,15

Hill 3,01% 4,1% 0,36 6,3% 14% 1,22 4,24% 7,18% 0,69

(Hill/VK) 1,18 1,39 2,15 4,15 1,34 1,98

10 nap
VK 7,83% 9,03% 0,15 8,57% 9,97% 0,16 9,98% 11,44% 0,15

Hill 5,54% 7,54% 0,36 22,35% 49,67% 1,22 10,89% 18,46% 0,69

(Hill/VK) 0,71 0,83 2,61 4,98 1,09 1,61
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jesen összhangban van azzal a korábbi
következtetésünkkel, hogy a BVaR szá-
mításnak nincs jelentõsége a variancia-
kovariancia módszer esetében. A 3. ábrán
a variancia-kovariancia módszerrel szá-
mított hozameloszlások szélei találhatók.
Látható, hogy a két index esetében adódó
VaR értékek eltérõek, ugyanakkor a VaR-
t meghaladó veszteségek nagy valószínû-
séggel a VaR-hoz közeli értéknek adód-
nak. Ez teljesen eltérõ attól a következte-
téstõl, ami a Hill módszer esetében adó-
dott. Azon túlmenõen ugyanis, hogy a két
VaR jelentõsen eltér egymástól, a BUX
index esetében a VaR-t meghaladó vesz-
teségek mértéke jóval nagyobb. Az 1. táb-
lázat a Hill módszer használatával kapott
VaR és BVaR értékeket is tartalmazza.

A VaR számítás szerint az S&P500 index
kockázata a legkisebb, míg a BUX indexé
a legnagyobb. A BVaR értékek az
S&P500 esetében a legkisebbek, míg a
BUX indexre a legnagyobbak, ami meg-
egyezik a VaR használatával felállított
sorrenddel. A BVaR értékek VaR-hoz vi-
szonyított növekménye viszont lényege-
sen eltérõ a három index esetében. Az
S&P500-ra ugyanis 36 százalékkal na-
gyobb a BVaR, míg a BUX esetében 122
százalékkal. Érdemes megjegyezni, hogy
ezek az értékek lényegesen nagyobbak,
mint a variancia-kovariancia módszer
esetében kapott 15 százalék. Ezekbõl a
számításokból arra a következtetésre jut-
hatunk, hogy nem csupán a 99 százalékos
biztonságú veszteséglimit növekedett, ha-

3. ábra 
A BUX és az S&P500 eloszlásszéleinek összehasonlítása

variancia-kovariancia (VK) módszerrel
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nem a VaR-on túli veszteségek is lényege-
sen nagyobbak a BUX indexre az extrém
értékeken alapuló számítás alapján.

A 2. táblázat két-két index VaR és
BVaR értékeit hasonlítja össze különbözõ
módszerek esetében. A variancia-kovari-
ancia módszer alapján a VaR értékek ösz-
szevetésével a BUX index átlagosan 4
százalékkal magasabb kockázatúnak adó-
dott napi hozamok tekintetében, mint az
S&P500. Látható, hogy a VaR és BVaR
mérõszámokkal történt összevetés között
nincsen lényeges eltérés. A különbség
sokkal nagyobb a Hill módszer esetében,
hiszen a BUX VaR-ja csaknem kétszer
nagyobbnak adódott az S&P500-hoz ké-
pest. Ezek szerint a normális eloszláson
alapuló eredmény lényegesen torzít a vas-
tag szélû eloszlás illesztéseként kapott

eredménnyel összehasonlítva. A BVaR
arányokban is a várakozásoknak megfele-
lõen lényeges eltérés van a két különbözõ
módszerrel számított értékek között. Napi
hozamok esetében ugyanis a BUX BVaR-
ja Hill módszerrel megközelítõleg 3,5-
ször nagyobb, mint az S&P500 esetében.
A variancia-kovariancia és a Hill módsze-
rek közötti különbség a VaR és BVaR ará-
nyokban 10 napos hozam esetében még
nagyobbnak adódik. Ezek az eredmények
egyrészt megerõsítik korábbi következte-
tésünket, mely szerint a hozameloszlások
normalitásának feltételezése pontatlan
közelítése a tényleges eloszlásnak. Más-
részt rávilágítanak a VaR számítás egy na-
gyon fontos hiányosságára is. A szélsõsé-
ges veszteségek gyakorisága alapján, a
VaR értékekbõl ugyanis arra következtet-

2. táblázat

Az S&P500, BUX és CESI részvényindexekre számított VaR
és BVaR értékek összehasonlítása variancia-kovariancia (VK)

és Hill-módszer esetén*

BUX – S&P500                        CESI – S&P500
VaRBUX BVaRBUX VaRCESI BVaRCESI

VaRS&P500 BVaRS&P500 VaRS&P500 BVaRS&P500

1 nap
VK 1,04 1,05 1,18 1,17

(0,59; 1,59) (0,59; 1,59) (0,82; 1,88) (0,82; 1,88)
Hill 2,09 3,42 1,41 1,75
10 nap
VK 1 1,01 1,22 1,21

(0,53; 1,54) (0,54; 1,56) (0,84; 1,97) (0,84; 1,96)
Hill 4,03 6,59 1,97 2,45

* A VK esetében az adatsor utolsó évére számított arányoknak az átlaga került feltüntetésre. (Zárójelben a mini-
mum és maximum értékek találhatóak.)



hetünk, hogy a BUX kockázata közel két-
szer akkora, mint az S&P500 esetében.
Az extrém, VaR-nál nagyobb veszteségek
nagysága (BVaR) viszont azt mutatja,
hogy ennél a két index kockázata sokkal
jobban eltér. A Hill módszerrel kapott
BVaR és VaR arányainak összehasonlítá-
sa alapján ugyanis a BVaR szerint a BUX
kockázata napi hozam esetében az
S&P500-hoz képest közel 60 százalékkal
nagyobb, mint a VaR esetében. A BVaR
által kimutatott többletkockázat 10 napos
hozam esetében is kb. 60 százalékkal na-
gyobb a VaR-hoz képest, ami egyébként
logikusan következik a Hill módszer ese-
tében a BVaR számítására bemutatott
képletbõl.

A CESI esetében is hasonló eredmény-
re juthatunk, habár itt a két módszer és a
két mérõszám között is lényegesen kisebb
eltérés adódik. A variancia-kovariancia
módszer eredményétõl eltérõen a CESI és
az S&P500 VaR és BVaR arányai napi ho-
zam esetében ugyanis átlagosan csak 19
százalék, illetve 50 százalékkal nagyob-
bak a Hill módszer esetében. A BVaR szá-
mítás alapján a CESI és az S&P500 napi
hozamának kockázati különbsége na-
gyobb, mint a VaR esetében, azonban ez
mindössze 24 százalékos eltérést jelent.

KONKLÚZIÓ

A statisztikai számítások szerint tehát a
részvényindexek hozameloszlása lénye-
gesen eltér a normálistól, amint az a QQ
ábrákból következtethetõ. Ebbõl kifolyó-
lag a variancia-kovarianica módszer szol-
gáltatta eredmények pontatlanok, hiszen a

hozameloszlás a kockázatértékelés szem-
pontjából legkritikusabb részén – a széle-
ken – lényegesen eltér a Gauss görbétõl.
Az extrém értékek elmélete viszont kiváló-
an alkalmas a hozameloszlás széleinek
becslésére. Az összehasonlító elemzéshez
a variancia-kovariancia módszer, illetve a
Hill módszer került felhasználásra. Ez
utóbbi az eredeti hozamadatok felhaszná-
lásával becsli a tényleges eloszlást aszimp-
totikusan közelítõ eloszlás paraméterét. 

A hozameloszlás széleinek vastagsága
általában nagyobb VaR értéket eredmé-
nyezett, mint ami a variancia-kovariancia
módszerbõl adódott. Ezen túlmenõen, a
VaR-nál nagyobb veszteségek valószínû-
sége is lényegesen nagyobb volt, mint
ami a normális eloszlásból következett.
Ez a körülmény rámutat a VaR számítás
hiányosságára, hiszen az csupán az ext-
rém események gyakoriságát jellemzi.
Ez, mint láttuk, nem jelent problémát
normális eloszlás esetében, hiszen a VaR-
nál nagyobb veszteségek a VaR környé-
kén koncentrálódnak, sõt a koncentráló-
dás erõsödik a szórás növekedésével.
Vastag szélû eloszlások esetében viszont
teljesen más az extrém veszteségek visel-
kedése. A VaR-on túl ugyanis igen el-
nyújtott lehet az eloszlás a paraméterek-
tõl függõen. Ebbõl kifolyólag célszerû-
nek látszik a BVaR definiálása, ami meg-
adja, hogy mennyi a VaR-nál nagyobb
veszteségek várható értéke. 

A számítások szerint a Hill-módszerrel
a BVaR értéke a VaR-hoz viszonyítva
mindhárom index esetében lényegesen
nagyobbnak adódott, mint a variancia-
kovariancia módszernél. Ebbõl kifolyó-
lag a VaR-nál nagyobb veszteségek mér-
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téke lényegesen nagyobb, mint normális
eloszlás esetében, mivel a fat-tail effek-
tus jelentõs. Ezen túlmenõen a BVaR szá-
mítással sikerült rámutatni, hogy a VaR
nem elégséges a különbözõ részvénypia-
cok összehasonlítására. A magyar és a

közép-európai piac az amerikai piachoz
képest ugyanis lényegesen kockázato-
sabbnak bizonyult az extrém vesztesé-
gek, illetve a BVaR számítás alapján,
mint amire a VaR számítás esetében kö-
vetkeztethetünk.
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