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Soczo CsaBA

A KOCKAZTATOTT ERTEKNEL
NAGYOBB VESZTESEGEK
VIZSGALATA

A tiz gazdasagilag legfejlettebb orszag (G-10) 1998-ban [3], mig Magyarorszag
2000-ben vezette be a pénziigyi stabilitas és a bankok feliigyeletének nemzetkézi
szintii harmonizacidja érdekében létrehozott Bazeli Bizottsag iranyelvein alapuld,
kereskedési konyvre vonatkozo szabalyozast. A rendelkezés egy 1ényeges sajatossa-
ga, hogy a pénzintézeteknek lehetdségiik van valasztani a sztenderd modszer és egy
bels6é modell kozott a tokekovetelmény meghatirozasakor. A belsé modellre vonat-
koz6 eldirasok a kockaztatottérték-szamitason (value at risk — VaR) alapulnak, ami
népszerii statisztikai modszer a portfélié kockazati szintjének meghatarozasahoz.
A VaR analizis értelmében adott valosziniiségi szint és tartasi periodus figyelembe-
vételével hatarozhatoé meg az a legnagyobb veszteség, ami még bekovetkezhet.

A VaR kiszamitasa a portfolio hozameloszlasanak ismeretében torténik. Egysze-
riibb modellek a normalis eloszlason alapuld, tehat a Gauss gorbének megfeleléen
viselkedd hozamot feltételeznek. Szamos kutato arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
ez a megkozelités jelentGsen leegyszeriisiti a valosagot, mivel a nagy hozamok/vesz-
teségek valosziniisége 1ényegesen nagyobb, mint ami a normalis eloszlasbdl kovet-
kezne. Ezt a problémakort szoktak fat-tail jelenségként, vagy vastag szélii eloszlas-
ként emliteni. A hozam normalis eloszlastol valo eltérésének vizsgalata egy nagyon
fontos probléma felismeréséhez vezetett. A VaR szamitas ugyanis azt irja le, hogy
milyen a hozam viselkedése adott valésziniiség esetében, illetve milyen gyakran
fordulnak elé az extrém esetek. Kockazati szempontbo6l azonban az is 1ényeges,
hogy szélsGséges esetekben mekkora a veszteség nagysaga. Ennek jellemzésére hi-
vatott a BVaR (beyond the value at risk), ami a VaR értéknél nagyobb veszteségek
varhaté értékét adja meg. Ez a koncepcié a portfolio kockazatanak joval ponto-
sabb megkozelitését teszi lehetdvé, és minél vastagabb szélii az eloszlis, annal na-
gyobb a jelentdsége. Mivel egy korabbi elemzés szerint a fat-tail effektus igen jelen-
t6s a magyar piacon [14], ezért indokolt a szélsdséges veszteségek hordozta kocka-
zat részletes vizsgalata.
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A BELSO MODELL, VAR, BVAR

A jelenlegi szabalyozas szerint a Bazeli
Bizottsadg iranyelveinek megfeleléen a
pénzintézetek hasznalhatnak statisztikai
alapt modelleket a kereskedési konyvhoz
kapcsolodd kamat- és arfolyamkockazat
fedezeté¢hez sziikséges tokekdvetelmény
meghatarozasahoz. Ezek a belsé model-
lek a hozamra mint valoszintiségi valto-
zora vonatkozo kockaztatott érték szami-
tason (VaR) alapulnak, melynek részletes
leirasa szamos forrasbdl elérhetd [6],
[11], [12]. A valdszintiségi valtozokra vo-
natkozo szamitasok szempontjabol kriti-
kus az eloszlasfiiggvény [F(H,)] ismerete.
Az eloszlasfliggvény egy valoszinliségi
valtozora (H) vonatkozoan megadja, hogy
egy adott kiiszobértéknél (H,) kisebb érté-
keknek mekkora a valoszintisége:

Fy(Ho) == P(H<H,).

A VaR mddszer esetében annak megha-
tarozasa torténik, hogy adott valoszintliség
(1-¢) mellett varhatéan mekkora az a leg-
nagyobb veszteség (VaR, = —H,), ami egy
bizonyos id6tartam alatt bekdvetkezhet:

P(H<H,) = ¢ & P(H>H,) = 1-¢;
VaR,: = -H, = -F-1(¢).

A jelenlegi szabalyozas szerint a VaR
érteket 99 szazalékos megbizhatdsagi
szint mellett, 10 napos tartasi periodusra
kell szamitani. A kapott eredmény jelenté-
se, hogy az esetek 99 szazalékban a 10
nap alatti veszteség varhatéan a VaR ér-
téknél alacsonyabbnak adodik. A szaba-
lyozd természetesen kell§ oOvatossaggal

kezeli a bels6 modell altal szolgaltatott ér-
téket, hiszen azt meg kell szorozni egy, a
modell pontossagatol is fliggd korrekcios
tényez6vel. Az amerikai részvénypiacra
elvégzett szamitasok szerint a korrekcios
tényez0 értéke talsagosan nagy, amit nem
indokol a hozameloszlas széleinek tényle-
ges vastagsaga [3]. A magyar piacra vo-
natkozo szamitasok azonban azt mutatjak,
hogy a szorzofaktor megfeleld [14],
amennyiben a pénzintézet normalis elosz-
lason alapulé modellt hasznal. A korrek-
cids tényez6 intervallumanak jelenlegi
valasztasa viszont azt eredményezi, hogy
a pénzintézetek kevésbé pontos modell
hasznalatara vannak 0sztonozve, hiszen a
jobb modellek nagyobb VaR-t eredmé-
nyeznek, amit a korrekcios tényezd valto-
zasa nem képes kompenzalni. A t6kekd-
vetelmény ebbdl kifolydlag Iényegesen
nagyobbnak adodhat pontosabb modellek
esetében.

A VaR szamitas leirasabol vilagosan
latszik a modszer hidnyossdga. A VaR
ugyanis csak arrdl ad informaciot, hogy
varhatoan csupan az esetekben 1 szaza-
lékaban adodik a VaR-nal nagyobb vesz-
teség. Ugyanakkor a gyakorisag mellett
az is fontos lehet, hogy milyen a VaR-t
meghalad6 veszteségek nagysaga. A szél-
sGséges veszteségek leirasara sziiletett
meg a BVaR koncepcidja, ami megadja,
hogy a VaR-nal nagyobb veszteségeknek
mennyi a varhato értéke [5]:

BVaR = -M(H | H<-VaR),
ahol M( | ) a feltételes varhato értéket, H a

hozamot, mig a VaR az adott megbizhato-
sagi szint mellett szamitott kockaztatott
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értéket jeloli. Ez a modszer a kockazatok
joval pontosabb leirasat teszi lehet6ve,
mivel a nagy veszteségek el6fordulasi
gyakorisaga mellett azok nagyséaga is be-
folyasolja az eredményt.

STATISZTIKAI MODELLEK

A valdszinlségi valtozokra vonatkozo
szamitasok szempontjabol alapveté fel-
adat az eloszlasfliggvény meghatarozasa.
Egy egyszeri feltevés értelmében a ho-
zam normalis eloszlasnak megfelelGen
viselkedik, ami lehet6vé teszi a variancia-
kovariancia mddszer [6], [12] alkalmaza-
sat. Az eloszlas paraméterei, a varhato
érték és a szoras — a multbeli adatokbol —
viszonylag egyszerlien becsiilhet6k, me-
lyek segitségével megadhato a VaR. Sza-
mos kutatd azonban arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy az ezen a feltevésen alapuld
modellek talsagosan sok hibat eredmé-
nyeznek, hiszen az utotesztelések soran a
megbizhatosagi szintnél (1-¢) joval na-
gyobb — szignifikansan eltér6 — aranyban
adodott a VaR-nal nagyobb veszteségha-
nyad. Ez a megfigyelés azt sugallja, hogy
a nagy veszteségek valoszinlisége joval
nagyobb, mint ami a normalis eloszlas
esetében adodik. Az eloszlas széle tehat
feltételezhetOen vastagabb, mint a Gauss
gorbén alapulé modellek esetében. Ez a
feltevés tobb elemzés soran is igazolast
nyert, és fat-tail jelenségnek hivjak.
Tobbféle modszer 1étezik egy feltétele-
zett eloszlas és a valoszintiségi valtozora
vonatkozé mintavétel soran nyert tapasz-
talati eloszlas viszonyanak vizsgalatara.
A QQ grafikonok elemzése egy igen

szemléletes modja a korabban emlitett il-
leszkedésvizsgalatnak. A modszerrel a
historikus (vagy empirikus) eloszlas és a
minta alapjan becsiilt elméleti (vagy felté-
telezett) eloszlas Osszehasonlitisa megy
végbe. A grafikon vizszintes tengelye a
historikus hozamértékeket jeloli. A fiiggs-
leges tengely a hozamadatokhoz tartozo
empirikus valoszintségek alapjan, az el-
méleti eloszlasfiiggvény inverzébdl sza-
mitott hozamértéket [H, = F;;-'(€)] tartal-
mazza. Az igy kapott gorbe pontjai tehat
adott valoszintiségi szintre (€) vonatkozo-
an adjak meg az empirikus (vizszintes
tengely) és a feltételezett (fliggbleges ten-
gely) eloszlasok alapjan szamitott kii-
szobérteket (H, ., He (). Ezen érték jelen-
tése az, hogy € valoszintiséggel a hozam
kisebb, mint H, ., vagy H, ; az empirikus,
illetve a feltételezett eloszlas esetében.
Amennyiben az elméleti eloszlas jol ko-
zeliti az empirikus eloszlast, nyilvanvalo,
hogy eredményként kozelitSleg egy egye-
nes adodik. Abban az esetben ugyanis, ha
a feltételezett eloszlas megfelelGen irja le
a valosziniliségi valtozo viselkedését, a
hozamértékekhez az eloszlasfiiggvények-
b6l szamitott valdszinliségek csaknem
megegyezdk. Ennek természetesen a for-
ditottja is igaz az eloszlasfiiggvények in-
verzére. Az 1. abran az S&P500 és a BUX
index napi hozamadataira szamitott QQ
grafikonok talalhatok, ahol elméleti elosz-
lasként normalis eloszlast hasznaltunk.
Szembet(ind, hogy a nulla korili tarto-
manyban a gorbék mindkét valtozo eseté-
ben megkozelitdleg egyenesnek adodtak.
Ez S&P500 esetén —0,02-ig, mig a BUX
esetében kb. —0,015-ig igaz. Ezen kiiszob-
értékek utan azonban nagyon éles az elté-
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1. abra

A BUX és az S&P500 QQ diagramjai

rés az empirikus és a normalis eloszlasok
kozott, mivel a gorbe meredeksége 1énye-
gesen csokken. Ez azt jelenti, hogy nagy
veszteségek (kis valoszintiségek) eseté-
ben a normalis eloszlas joval kisebb valo-
szintiséget ad, mint ami az empirikus el-
oszlasbol kovetkezik. Ez az eredmény kii-
I6n6sen kedvezGtlen, mivel a VaR és a
BVaR szamitasok szempontjabol éppen
az eloszlas széle, azaz a kis valoszin(isé-
gekhez tartozo rész a meghatarozo.

Az el6z6 bekezdés lizenete az, hogy a
kockazati szamitasok szempontjabdl saj-
nos a normalis eloszlason alapulé model-
lek nem kell6en pontosak a hozamelosz-
las széleinek vastagsaga miatt. Szamos
modszer sziiletett a vastag széld eloszla-
sok leirasara. Ezek a modellek azonban
joval tobb szamitast igényelnek, és egy

Osszetett portfoli6 hozamanak becslése
sem olyan nyilvanvaldé. A megkozelités
elénye abbdl a korlilménybdl adodik,
hogy a statisztikai szamitasok soran a tel-
jes hozam adatsor helyett a szélsGséges
értékeket hasznaljak fel. A felismerés fon-
tossaga abban rejlik, hogy a VaR szamitas
szempontjabol az eloszlas 1 szazalék ko-
riili tartomanya a kritikus, ami viszont a
varakozasok szerint csak az adatok né-
hany szazalékat érinti. Ez merdben eltérd
megkozelités a hagyomanyos eloszlasil-
lesztésekhez képest. A normalis eloszla-
son alapuldo RiskMetrics [11] modszer
esetében példaul a szoras becslése soran a
napi hozamértékek stlya exponencialisan
csokken az eltelt id6 fiiggvényében, fiig-
getleniil a hozam értékét6l. Ebbdl kifo-
lydlag a tényleges eloszlas szempontjabol
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kritikus szélsdséges értékek stlya rendki-
viil kicsi lehet, ami viszont azt eredmé-
nyezheti, hogy az illesztés az eloszlas
VaR szamitas szempontjabol kevésbé kri-
tikus tartomanyara torténik.

Az extrém értékeken alapulé model-
lek [8], [9] egyik csoportja a blokk maxi-
mum modszeren alapul. A modell alapét-
lete az adatsor meghatarozott elemszamu
blokkokra valé osztasa. A statisztikai
szamitasokhoz a blokkok maximalis
veszteségeit hasznaljak fel. Ezen extrém
értékek hatareloszlasat a Fisher-Tippet
tétel segitségével lehet meghatarozni.
A modszernek az a kompromisszuma,
hogy a blokkméret novelésével a blokk-
maximumok egyre jobban kozelitik az
altalanositott extrémérték-eloszlast, ugyan-
akkor a rendelkezésre allo adat a blok-
kok szdmanak csokkenésébdl kifolyolag
egyre csokken. Ez utobbi korillmény a
becslés pontossaganak szempontjabol
kedvezdtlen.

Az eloszlasszélek becslésének egy ma-
sik médszere az eredeti hozamadatokon
alapul, az adatsor blokkokra val6 bontasa
nélkiil. A vastag sz¢éIii eloszlasokra vonat-
kozé feltevés szerint az eloszlasfiiggvény
széle exponencialis helyett hatvanyosan
csokken. Ez a feltétel a kovetkez6 modon
definialhato:

1- F(tx) _

x™, ahol: o> 0.
o= 1 F(t)

Ezen feltétel mellett a vastag sz&li el-
oszlasok az alabbi képlettel kozelithet6ek
aszimptotikusan:

F(X) = 1-aX-* — o(X-2), X—oo esetén,
o>0.

Az elmélet szerint a hozamadatok egy
kiiszobszamot meghalado értékei kertil-
nek felhasznalasra, és X; a névekvd sor-
rendbe allitott veszteség (negativ hozam)
adatsor i-ik elemét jeloli. A Hill becslés
szerint az eloszlas aszimptotikus viselke-
dését leiro kitevG az alabbi formulaval ko-
zelithetd:

1 13
E:aglnxi—lnxmﬁu

A modszer értelmében az X -nél na-
gyobb veszteségértékek felhasznalasaval
torténik az eloszlas paraméterének becs-
lése. A modell nehézségét az m kiiszobin-
dex becslése jelenti. A korabbi modszerek
elég heurisztikusnak tinnek, ugyanis az

m meghatarozasa az m,i gorbe vizualis
o
elemzésén alapul. A grafikon alapjan meg
: , 1
kell becsiilni azt a tartomanyt, ahola sta-

bilnak tekinthetd és a becslés torzitasa, il-
letve variancidja kiegyensulyozott. Az
ezen modszer alapjan torténd kiiszobin-
dex-valasztas sajnos igen Onkényesnek
tekinthetd, ami szamottevo ingadozast je-
lenthet az eloszlas kozelitésében. Létezik
azonban egy olyan eljaras, amellyel lehet-
séges a kiiszobindex numerikus becslése,
és a korabban emlitett ingadozds meg-
sziintetése [10], [7]. A modell a bootstrap-
ing eljarast hasznalja, melynek soran az
eredeti adatsornal kisebb elemszamu min-
tak kerililnek mintavételezésre ismétléses
modszerrel. A kapott mintakbol egy sta-
tisztika minimalizalasanak segitségével
megadhatd a kiiszobindex. A modszer
igen Osszetett és szamitasigényes, ugyan-
akkor a teljes adatsor (a kiiszobindexig)
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felhasznalasra keriil, és az onkényesség is
ki lett kiiszobolve.

Az eloszlas o paraméterének ismereté-
ben az alabbi modon lehet becsiilni az el-
oszlasfiiggvényt. A korabbiak szerint az
eloszlasfiiggvény asszimptotikus kozeli-
tése esetén az X,, és X,-nél nagyobb
veszteségek valdszinlsége kozelitdleg:
Fy(X,) =€, = aX, ¢ illetve Fy(X,) =€, =
aX,, ® A két valoszinliség hanyadosabol
az alabbi képlet adodik:

1
X, =X, {‘9 ) .
8W
A fenti kifejezésbdl X, = X, esetén be-

cslilhetd a veszteség eloszlasa X, >X, -re

az alabbi modon (éw = r:}
1
Fl(e,) =X, = Xm{m )a illetve:
ne,

~ ~ m( X, ’
FX(XV):gvzn(x ]

v

A portf6li6é VaR-ja ezutan mar kénnyen
megadhato egy tetszéleges megbizhatosa-
gi szinthez (1-¢):

VaR(e) = F, (¢)

Az eloszlasfiiggvény szélének ismerete
nagy elény nemcsak a pontosabb VaR sza-
mitds szempontjabdl, hanem a VaR érték-
nél nagyobb veszteségek tulajdonsagainak
a tanulmanyozasara is.

A BVAR SZAMITASA
Normalis eloszlas esetében numerikusan

szamithatdé a BVaR a korabban kozolt de-
finici6 szerinti értéke. Sztenderd normalis

eloszlas esetében az alabbi képlettel koze-
lithet6 a BVaR [5], [9]:

11
BVaR = VaR + Eﬁ

A kozelitS képlet lizenete, hogy a Gauss
eloszlas esetében a BVaR ¢s VaR kiilonb-
sége csokken a VaR novekedésével, a
veszteségek pedig a VaR kdrnyékére kon-
centralodnak, hiszen a BVaR kozelit§ ki-
fejezésében szerepld 2. tag nullahoz tart a
VaR novelésével. Ebbdl kifolyolag normal
eloszlas esetén a VaR-nal nagyobb veszte-
ségek varhato érteke kozelit a VaR-hoz:

BvaR-VaR 1
VaR 2VaR?

A vastag sz¢€li eloszlasok vizsgalataval
teljesen mas kovetkeztetésre juthatunk.
Szerencsére az aszimptotikus eloszlas-
fiiggvény felhasznalasaval egzakt kifeje-
zés adodik a BVaR értékére vonatkozdan
az alabbi médon' (F’; = fy):

BVaR =vaR +@ .

a-1

A végeredmény lizenete teljesen ellen-
tétes a normalis eloszlas esetén levont ko-
vetkeztetéssel. A BVaR értékét a VaR-on
kiviil az eloszlas o paramétere is befolya-
solja, tovabba a VaR novekedésével a
BVaR, ¢és VaR relativ tavolsaga allando,
ami az o. értékétdl fiigg:

BvaR-VaR 1
VaR o-1

-VaR -VaR
jth (h)dh J'aahh""‘dh

_ - o b ver
IBVaR = t " ™ e v oot
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A BVaR és VaR kiilonbsége tehat vas-
tag széld eloszlasok esetében jelent6s ma-
radhat a VaR novekedése esetén is. A VaR-
nal nagyobb veszteségek koncentralodasa
nem figyelhet6 meg a VaR novekedésé-
vel, ami az extrém veszteségek, €s a port-
folio kockazatanak értékelése szempont-
jabol rendkiviil fontos. Egy masik 1énye-
ges észrevétel két vastag szEld eloszlas
Osszehasonlitasaval kapcsolatos. Tegytlik
fel, hogy két kiilonboz6 eloszlas eseté-
ben, ugyanolyan megbizhatdsagi szintre
szamolt VaR értékek megegyezdek, az el-
oszlasok o paraméterei viszont 1ényege-
sen eltérnek. Ez azt eredményezheti, hogy
— noha a VaR értékek megegyeznek — a
BVaR-ok Iényegesen eltérnek. Ebbdl te-
hat a VaR szamitas egy Iényeges hianyos-
sagara kovetkeztethetiink. A VaR szerint
ugyanis a két portfolid kockazata meg-
egyezik, a VaR-nal nagyobb veszteségek
varhato értéke viszont kiilonbozik. Ez
utobbi viszont azt sugallja, hogy ilyen
esetekben is a kockazati szintek 1ényege-
sen eltérnek egymastol.

Normalis eloszlason alapulé modellek
esetében belathat6 az alabbi dsszefiiggés:

BVaR-VaR BVaRgy —VaRg,
VaR

b

VaRgy, - ™
o

ahol m és s a normalis eloszlas paraméte-
reit, mig az SN a sztenderd normalis el-
oszlashoz tartozo értékeket jeloli. A fenti
kifejezés értéke 99 szazalékos megbizha-
tosagi szint esetében (¢ = 1 szazalék) az
alabbi modon kozelithetd:

BVaR —VaR

~0,146 +043 x ™.
VaR o

Amennyiben a varhato értéket nullanak
tekintjiik, gyakorlatilag a standard norma-
lis eloszlasnal bemutatott eredményt kap-
juk. Ettdl eltérd esetben, a varhato értéket
a szorasnal legalabb egy nagysagrenddel
kisebbnek becsiilve, belathatdo, hogy a
VaR-nal legfeljebb 19 szazalékkal na-
gyobb a VaR-on tuli veszteségek varhato
értéke. A fenti dsszefliggések lényeges sa-
jatsaga, hogy pozitiv varhato érték eseté-
ben az eloszlas szorasanak novekedésével
(alland6 varhato érték mellett) csokken a
BVaR relativ tavolsaga a VaR-tol, azaz a
koncentralodas intenzivebb. Normalis el-
oszlas esetében tehat az extrém vesztesé-
gek nem hordoznak til nagy kockazatot.
A novekményt vastag szélii eloszlasok
esetében viszont az eloszlasszél o para-
métere hatarozza meg. Minél vastagabb
az eloszlassz¢él (minél kisebb o esetén),
annal kockazatosabb a portfolio, és annal
nagyobb a BVaR ¢és VaR értékek relativ
tavolsaga. Amennyiben tehat a hozamel-
oszlas vastag széld, a VaR szamitis nem
eléggé informativ a kockazatrol, hiszen a
nagy veszteségek gyakorisagan til azok
nagysaga is fontos.

SZAMITASI EREDMENYEK

A QQ grafikonok segitségével lattuk,
hogy az S&P500 és a BUX indexek elosz-
lasai vastag szélliek. A kozép-eurdpai
részvényindexre, a CESI-re végzett sta-
tisztikai szamitasok is hasonlé eredmény-
re vezettek. Ebbol kifolydlag tehat az
elemzéshez felhasznalt részvényindexek
esetében a varianca-kovarianca modsze-
ren alapuld szamitasok nem kelléen pon-
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tosak, mivel a VaR elemzés szempontja-
bol kritikus tartomanyban — az eloszlas
végeinél — az empirikus eloszlas lényege-
sen eltér a normalis eloszlastol. Azt is
fontos megjegyezni, hogy a Gauss elosz-
lastol valo eltérés azt vonja maga utan,
hogy a VaR-nal nagyobb veszteségek var-
hat6 értékének a VaR-tol valo eltérése
igen jelentds lehet. Ilyen esetekben, mint
korabban belattuk, a VaR nem ad elég in-
formaciot a kockazati szintrdl, hiszen az
csupan az extrém veszteségek gyakori-
sagat és a veszteségek varhato felsé kor-
latjat adja meg. Mint lattuk, normalis el-
oszlas esetében ez nem okoz problémat,
hiszen az extrém veszteségek a VaR kor-
nyékén koncentralodnak. Vastag szEld el-
oszlasok esetében viszont a VaR értékénél
nagyobb veszteségek varhatd értéke 1é-
nyegesen meghaladhatja a VaR-t, ezért az
extrém veszteségek hordozta kockazat
mérésére kivaloan alkalmas BVaR-t is ér-
demes megvizsgalni.

Az eloszlasvég parametrikus becslése
alapjan a masodik fejezetben leirt mod-
szer segitségével meghatarozott elméleti
eloszlasok a 2. abran lathatoak. A gra-
fikon szerint az extrém értékek alapjan
tortént szamitas segitségével az eloszlas
széle igen pontosan becsiilhetd, ami a ko-
rabbiak alapjan rendkiviil fontos a VaR
szamitas szempontjabol is. Az abran jol
lathatd, hogy a BUX-index esetében a
VaR-érték 1ényegesen nagyobb, mint a
S&P500-nal. A VaR-nal nagyobb veszte-
ségek eloszlasa viszont rendkiviil jol mu-
tatja, hogy a veszteségeloszlasok karakte-
risztikaja is lényegesen eltérd a két index
esetében. Ez az eredmény merGben eltér a
normalis eloszlas esetére vonatkozo ko-

vetkeztetésektdl, hiszen ilyenkor a VaR-
on tali veszteségek a VaR koré koncentra-
lodnak, s6t a széras ndvekedésével a
BVaR és VaR relativ tavolsaga is egyre
kisebbnek adodik. A Hill médszernél vi-
szont lathatjuk, hogy a BUX esetében egy-
részt nagyobb a VaR, viszont a VaR-on ti1-
li veszteségek eloszlasa is lényegesen el-
nyultabb. Ezért valoszint, hogy a VaR
nem elégséges a két index kockazatanak
jellemzésére, hiszen nemcsak a veszteség
varhatd felsd korlatja kiilonb6z6, hanem
az extrém veszteségek nagysaga is lénye-
gesen eltér.

Az 1. tablazat tartalmazza a variancia-
kovariancia modszer és az extrém értéke-
ken alapuld szamitas (Hill-modszer) se-
gitségével meghatarozott VaR és BVaR
értékeket. A szamitasokat napi és a ke-
reskedési konyvben el6irt 10 napos tarta-
si periddusra vonatkozoan végeztik el.?
A variancia-kovariancia modszerrel sza-
molt VaR alapjan az S&P500 adodott a
legkisebb, mig a CESI a legnagyobb koc-
kazatunak. A BVaR szamitas szerint min-
den esetben a VaR-nal mintegy 15 szaza-
lékkal nagyobb érték adodott, igy az ext-
rém értékek varhato értékére vonatkozodan
nincs lényeges eltérés az indexek kozott.
Tovabba, a normalis eloszlasra vonatkozo
varakozasnak megfelelden a VaR-nal na-
gyobb kockazatok mindhdrom index ese-
tében a VaR koré koncentralodnak. Ez tel-

2 A statisztikai szamitdsokat az 1995. jinius 30-t6l
2002. februar 7-¢ig terjedd idGszakra végeztiik el.
A variancia-kovariancia VaR szadmitdsdhoz a volatil-
itds meghatarozasa az exponencialisan sulyozott
mozgo atlagszamitas segitségével tortént (A = 0,94)
és a 2002. februar 7-én becsiilt értéket hasznaltuk.
A Hill médszernél a kiiszobindex becslését boot-
straping eljarassal MS Excel-ben (Visual Basic fel-
hasznalasaval) végeztiik.
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2. abra

A BUX és az S&P500 eloszlasvégeinek dsszehasonlitasa Hill becsléssel

1. tablazat

Az S&P500, BUX és CESI részvényindexekre szamitott VaR és BVaR értékek

variancia-kovariancia (VK) és Hill-moddszerrel

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% 41% 0,360 6,3% 14% 1,2 4,24% 7,18% 0,69
(HillVK) 1,18 1,39 2,15 415 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% 0,36 235% | 49,67% 1,22 10,89% | 18,46% 0,69
(Hill/VK) 0,71 0,83 2,61 498 1,09 1,61
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3. abra

A BUX és az S&P500 eloszlasszéleinek osszehasonlitasa
variancia-kovariancia (VK) médszerrel

jesen Osszhangban van azzal a korabbi
kovetkeztetésiinkkel, hogy a BVaR sza-
mitdsnak nincs jelent6sége a variancia-
kovariancia modszer esetében. A 3. abrdn
a variancia-kovariancia modszerrel sza-
mitott hozameloszlasok szélei talalhatok.
Lathato, hogy a két index esetében adodo
VaR értékek eltéréek, ugyanakkor a VaR-
t meghaladd veszteségek nagy valoszini-
séggel a VaR-hoz kozeli értéknek adod-
nak. Ez teljesen eltérd attol a kovetkezte-
tést6l, ami a Hill modszer esetében ado-
dott. Azon tulmenden ugyanis, hogy a két
VaR jelentGsen eltér egymastol, a BUX
index esetében a VaR-t meghalad6 vesz-
teségek mértéke joval nagyobb. Az 1. tab-
lazat a Hill moédszer hasznalataval kapott
VaR és BVaR értékeket is tartalmazza.

A VaR szamitas szerint az S&P500 index
kockazata a legkisebb, mig a BUX index¢
a legnagyobb. A BVaR ¢értekek az
S&P500 esetében a legkisebbek, mig a
BUX indexre a legnagyobbak, ami meg-
egyezik a VaR hasznalataval felallitott
sorrenddel. A BVaR értékek VaR-hoz vi-
szonyitott ndvekménye viszont lényege-
sen eltérd a harom index esetében. Az
S&P500-ra ugyanis 36 szazalékkal na-
gyobb a BVaR, mig a BUX esetében 122
szédzalékkal. Erdemes megjegyezni, hogy
ezek az értékek lényegesen nagyobbak,
mint a variancia-kovariancia modszer
esetében kapott 15 szazalék. Ezekbdl a
szamitasokbol arra a kovetkeztetésre jut-
hatunk, hogy nem csupan a 99 szdzalékos
biztonsagu veszteséglimit novekedett, ha-
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nem a VaR-on tuli veszteségek is lényege-
sen nagyobbak a BUX indexre az extrém
értékeken alapuld szamitas alapjan.

A 2. tablazat két-két index VaR és
BVaR értékeit hasonlitja dssze kiilonbozd
modszerek esetében. A variancia-kovari-
ancia modszer alapjan a VaR értékek 0sz-
szevetésével a BUX index atlagosan 4
szazalékkal magasabb kockazatinak ado-
dott napi hozamok tekintetében, mint az
S&P500. Lathato, hogy a VaR és BVaR
mér6szamokkal tortént sszevetés kozott
nincsen lényeges eltérés. A kiilonbség
sokkal nagyobb a Hill modszer esetében,
hiszen a BUX VaR-ja csaknem kétszer
nagyobbnak adddott az S&P500-hoz ké-
pest. Ezek szerint a normalis eloszlason
alapul6 eredmény Iényegesen torzit a vas-
tag sz€li eloszlas illesztéseként kapott

eredménnyel Osszehasonlitva. A BVaR
aranyokban is a varakozasoknak megfele-
16en Iényeges eltérés van a két kiilonbozo
modszerrel szamitott értékek kozott. Napi
hozamok esetében ugyanis a BUX BVaR-
ja Hill modszerrel megkozelitSleg 3,5-
szOr nagyobb, mint az S&P500 esetében.
A variancia-kovariancia és a Hill médsze-
rek kozotti kiilonbség a VaR és BVaR ara-
nyokban 10 napos hozam esetében még
nagyobbnak adodik. Ezek az eredmények
egyrészt megerdsitik korabbi kovetkezte-
téslinket, mely szerint a hozameloszlasok
normalitasanak feltételezése pontatlan
kozelitése a tényleges eloszlasnak. Mas-
részt ravilagitanak a VaR szamitas egy na-
gyon fontos hidnyossagara is. A sz¢lsdsé-
ges veszteségek gyakorisaga alapjan, a
VaR értékekbdl ugyanis arra kovetkeztet-

2. tablazat

Az S&P500, BUX és CESI részvényindexekre szamitott VaR
és BVaR értékek osszehasonlitasa variancia-kovariancia (VK)
és Hill-mddszer esetén*

BUX - S&P500 CESI - S&P500
VaRgx BVaRyx VaR g BVaR g
VaRggpso0 BVaRggpso0 VaRggpso0 BVaRggpsoo
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 utolso évére szamitott aranyoknak az atlaga keriilt feltiintetésre. (Zarojelben a mini-

mum és maximum értékek talalhatoak.)
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hetiink, hogy a BUX kockazata kozel két-
szer akkora, mint az S&P500 esetében.
Az extrém, VaR-nal nagyobb veszteségek
nagysaga (BVaR) viszont azt mutatja,
hogy ennél a két index kockazata sokkal
jobban eltér. A Hill modszerrel kapott
BVaR és VaR aranyainak 6sszehasonlita-
sa alapjan ugyanis a BVaR szerint a BUX
kockazata napi hozam esetében az
S&P500-hoz képest kozel 60 szazalékkal
nagyobb, mint a VaR esetében. A BVaR
altal kimutatott tobbletkockazat 10 napos
hozam esetében is kb. 60 szazalékkal na-
gyobb a VaR-hoz képest, ami egyébként
logikusan kovetkezik a Hill modszer ese-
tében a BVaR szamitasara bemutatott
képletbdl.

A CESI esetében is hasonl6 eredmény-
re juthatunk, habar itt a két modszer és a
két mérészam kozott is 1ényegesen kisebb
eltérés adodik. A variancia-kovariancia
modszer eredményétdl eltérden a CESI és
az S&P500 VaR és BVaR aranyai napi ho-
zam esetében ugyanis atlagosan csak 19
szazalék, illetve 50 szazalékkal nagyob-
bak a Hill modszer esetében. A BVaR sza-
mitas alapjan a CESI és az S&P500 napi
hozamanak kockazati kiilonbsége na-
gyobb, mint a VaR esetében, azonban ez
minddssze 24 szazalékos eltérést jelent.

KONKLUZIO

A statisztikai szamitasok szerint tehat a
részvényindexek hozameloszlasa 1énye-
gesen eltér a normalistol, amint az a QQ
abrakbol kovetkeztethetd. Ebbdl kifolyo-
lag a variancia-kovarianica modszer szol-
galtatta eredmények pontatlanok, hiszen a

hozameloszlas a kockazatértékelés szem-
pontjabol legkritikusabb részén — a széle-
ken — Iényegesen eltér a Gauss gorbétdl.
Az extrém értékek elmélete viszont kivalo-
an alkalmas a hozameloszlas széleinek
becslésére. Az Osszehasonlitdo elemzéshez
a variancia-kovariancia modszer, illetve a
Hill modszer keriilt felhasznéalasra. Ez
utobbi az eredeti hozamadatok felhaszna-
lasaval becsli a tényleges eloszlast aszimp-
totikusan kozelitd eloszlas paraméterét.

A hozameloszlas széleinek vastagsaga
altalaban nagyobb VaR értéket eredmé-
nyezett, mint ami a variancia-kovariancia
modszerb6l adodott. Ezen tilmenden, a
VaR-nal nagyobb veszteségek valoszin-
sége is lényegesen nagyobb volt, mint
ami a normalis eloszlasbol kovetkezett.
Ez a koriilmény ramutat a VaR szamitas
hianyossagara, hiszen az csupan az ext-
rém események gyakorisagat jellemzi.
Ez, mint lattuk, nem jelent problémat
normalis eloszlas esetében, hiszen a VaR-
nal nagyobb veszteségek a VaR kornyé-
kén koncentralodnak, s6t a koncentralo-
das er6sodik a szoras novekedésével.
Vastag sz¢él{i eloszlasok esetében viszont
teljesen mas az extrém veszteségek visel-
kedése. A VaR-on til ugyanis igen el-
nyujtott lehet az eloszlas a paraméterek-
t6l fliiggden. Ebbol kifolyodlag célszerti-
nek latszik a BVaR definialasa, ami meg-
adja, hogy mennyi a VaR-nal nagyobb
veszteségek varhato értéke.

A szamitasok szerint a Hill-modszerrel
a BVaR érteke a VaR-hoz viszonyitva
mindhdrom index esetében Iényegesen
nagyobbnak adoddott, mint a variancia-
kovariancia modszernél. Ebbdl kifolyo-
lag a VaR-nal nagyobb veszteségek mér-
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téke 1ényegesen nagyobb, mint normalis
eloszlas esetében, mivel a fat-tail effek-
tus jelentds. Ezen tilmenGen a BVaR sza-
mitassal sikeriilt ramutatni, hogy a VaR
nem elégséges a kiilonboz6 részvénypia-
cok Osszehasonlitasara. A magyar és a
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