Befektetések kockdzatdnak mérése™

Bugar Gyongyi
PhD, a Pécsi Tudomany-
egyetem egyetemi docense

E-mail: bugar@ktk.pte.hu

Uzsoki Maté,
a Budapesti Miiszaki Egyetem
hallgatéja

E-mail: uzsoki.mate@gmail.com

A tanulmany célja a befektetéselemzés teriiletén
hagyomanyosnak szamitd és ujonnan bevezetett koc-
kazati mérészamok legfontosabb tulajdonsagainak at-
tekintése, elemzése és hasznalatuk bemutatdsa. Ta-
nulméanyunkban kiemeljilk a hagyomanyosnak mond-
hat6 kockazati mutatok 1ényegesebb hibait és azt, hogy
milyen helyzetekben vezethetnek a kockazat jelentds
alulbecsléséhez. Emellett ismertetiink olyan mutatdkat
is, amelyek ezekre a hibakra részleges megoldast nyu;j-
tanak. Tanulmanyunkban foglakozunk a kézelmultban
elért eredményekkel is, koztik az egyik legigérete-
sebbnek tiiné kockazati mutatd, a feltételes kockazta-
tott érték (CVaR — Conditional Value at Risk) haszna-
latanak elényeivel.
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A pénziigyi befektetések értékelésében a jovedelmezdség becslése mellett dontd
jelentéségli a kockazat megfeleld felmérése. Ezt a célt szolgaljak a kiilonféle kocka-
zati mutatok, amelyek lehetévé teszik egy befektetési alternativa, illetve befektetés-
kombinacid, azaz portfolidé kockazatanak egyetlen mérészammal torténd kifejezését.
Annak ellenére, hogy a kockazat mérésére szolgaldo mutatd6 megvalasztasanak dontd
jelentésége van, mind a mai napig nem ismeretes olyan kockazati mérészam, amely
egyontetiien elfogadott a szakirodalomban.

A kockazatelemzés témakorében irodott legiijabb tanulmanyok kétféle megoldast
kinalnak: a kutatok egyik része a ,legjobb” kockazati mutaté megalkotasara, illetve
kivalasztasara torekszik. Erre Ogryczak—Ruszczynski [1997], Jorion [1999], Fusai—
Luciano [2000], Rockafellar—Uryasev [2002a, 2002b] és Inui—Kimija [2005] emlithe-
t6 példaként. A kutatok masik része a relevans kockazati mutatok jellemzésére szol-
gald axiomarendszer létrehozaséara, azaz a kockdzati mutatoktdl elvarhatd tulajdon-
sdgok ¢és sajatossagok megfogalmazasara Osszpontosit. Ezt a torekvést fémjelzik
Artzner et al. [1999], Riedel [2004] és Giorgi [2005] munkai.

A téma iranti folyamatos és élénk érdeklddést valoszintileg az tartja ébren, hogy a
kockazat klasszikusnak szamité mérészamairdl — mint példaul a Markowitz [1952]
altal javasolt variancia — bebizonyosodott, hogy bizonyos koriilmények kozott nem
megfelelok. Hogy csak a legfontosabb problémat emlitsiik, a befektetések hozama-
nak eloszlasa nem sziikségképpen szimmetrikus vagy éppen normalis, amely szamos
kockazati mutatd korrekt alkalmazasanak sziikségszeri feltétele.

A kockazati mérészam megvalasztasa nagymértékben befolyasolja a 1étrehozando
befektetési portfolio dsszetételét, és kozvetett mddon hatassal van az adott befekte-
tés-kombinacio kimutatott teljesitményére is. Jorion [1999] egy sor pénziigyi ka-
tasztrofardl szdmol be, amelyek a kockazat megfeleld felmérésének hianyabol fakad-
tak. Napjainkra nyilvanvalova valt, hogy a Jorion [1999] altal javasolt kockazati mu-
tato, a kockaztatott érték (VaR — Value at Risk) sem tekinthetd bizonyos esetekben
megfeleldonek.

A jelen tanulmany célja, hogy attekintse néhany — szdm szerint nyolc — altalunk
kivalasztott kockazati mutatd hasznalatdnak/hasznalhatosaganak és kiszamitasanak
modjat. A mutatok kivalasztasandl harom szempontra voltunk tekintettel: a kockazati
mutatok torténeti fejlodésében betoltott fontossag, a korabban hasznalt mutatokkal
szembeni problémak kikiiszobolésének képessége €s a naprakészség. Az egyes méro-
szamok hasznalataval jaro elonyok bemutatasa mellett igyeksziink feltarni az alkal-
mazasukkal jard problémakat is. Ugyanakkor szeretnénk megmutatni, hogy a szami-
tastechnika mai fejlettségi fokan még a legbonyolultabbnak tiiné kockazati mutatok
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kiszamitasa sem tekinthetd 6rdongds feladatnak. A szandékunk az, hogy a gyakorlati
alkalmazas lehetdségeire iranyitsuk a figyelmet. Tapasztalataink szerint ugyanis a
hazai brokercégek és befektetési alapok gyakorlatdban még mindig nincs jelen a
kockazat elméleti szempontbdl kifinomult, ugyanakkor a korrekt és értheté befekte-
toi tajékoztatasnak is eleget tevod elemzése és szamitésa.

1. A kockazat jelentése, a kockazati mutatok csoportositasa

A kockazat — az adott probléma természetétdl fliggden, amelyre a fogalmat al-
kalmazni kivanjuk — tobbféle modon definialhato. Egy lehetséges altalanos meghata-
rozas példaul a kdvetkezo: ,,A kockazat az a potencialis kar, amely valamely jelenle-
gi folyamatbél vagy jovébeli eseménybél szarmazik.”' Egy specidlisabb, pénziigyi
nézépontbol torténd megfogalmazas: ,,A kockazat egy befektetés lehetséges, mérhetd
vesztesége. Kockazatrol akkor beszélhetiink, ha a befektetés eredménye a befektetés
kezdetén bizonytalan. Bar bizonytalan az eredmény, de mérhetd.”> A definiciok alap-
jan a kockazat jelenlétének két dontd sajatossaga:

— valamilyen bizonytalan jovébeli eredmény,
— valamely kedvezdtlen esemény bekovetkezésének a lehetdsége.

A pénziigyi megfogalmazas szerint az emlitett kedvezdtlen esemény valamilyen
mérhetd veszteségben Olt testet. Emellett elképzelhetd azonban, hogy egy befektetd
nemcsak a negativ eredményt, azaz a veszteséget, hanem valamilyen eldre
vart/varhato nyereségnél kisebb eredményt is kedvezétlennek tekint.?

A kockazati mutatok hasznalatanak célja a kockazat szamszer(isitése, azaz egyet-
len mérészammal torténd kifejezése. Albrecht [2003] a kockazati mutatok két tipusat
kiilonbozteti meg.

1. Relativ mérészamok: ezek a kockazatot egy adott célértéktil valo
eltérés nagysagaként értelmezik. Ebben az esetben nem a célérték vagy
onmagukban a megfigyelési értékek elhelyezkedése, hanem az utobbi-
aknak az el8bbihez viszonyitott ,,helyzete™ jatszik szerepet a kockazat

' A meghatarozas forrasa: http://en.wikipedia.org/wiki/Risk (forditas a szerzoktél).

? Forras: https://selco.org/consumer/glossary _savings+investing.asp (forditas a szerzoktol).

3 A kockazati mérészamok egy része éppen ez utobbit veszi alapul.

*Ezt a kifejezést hasznalja Pflug [1999, 1. old.], amikor ,,szérodasi mérészamok”-rél (mint példaul a
variancia) €s ,,helyzetmutatokrol” (mint példaul a varhato érték) beszél.
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nagysaganak meghatarozasaban. Az el6z0k alapjan a relativ mérdsza-
mokra , helytl fiiggetlen” kockézati mutatokként is szokés hivatkozni.’
2. Abszolut mérdszamok: egy adott befektetés megvaldsitasahoz
vagy adott pénziigyi pozicid megteremtéséhez sziikséges tokenagysag-
gal mérik a kockazatot (1asd példaul Arzzner et al. [1999] meghataro-
zasat). Ebben az esetben a kockdzat mértékének meghatarozasaban
donté szerepet jatszik a megfigyelési értékek abszolit nagysa-
ga/helyzete, ezért azt mondhatjuk, hogy a mutatok ,helyfiiggék™.

Tanulmanyunkban a kovetkezd kockazati mutatokkal foglalkozunk: variancia
(V — Variance), szemivariancia (SV — Semi-Variance), atlagos abszolut eltérés
(MAD — Mean Absolute Deviaton), Gini-féle atlagos differencia (GMD — Gini’s
Mean Difference), kockaztatott érték (VaR — Value at Risk), feltételes kockaztatott
érték (CVaR — Conditional Value at Risk), atlagos tobbletveszteség (CVaR " — Upper
Conditional Value at Risk) és a kockéztatott értéket elérd, atlagos veszteség (CVaR™
— Lower Conditional Value at Risk).® Az elsé négy mérészam a relativ, mig a méaso-
dik négy az abszolut kockazati mutatok csoportjaba tartozik. Természetesen elkép-
zelhet6 — és valdjaban 1étezik is — a kockazati mérészamoknak ett6l eltérd szempont-

ok szerinti csoportositasa. Err6l majd még a késdbbiekben emlitést tesziink.

2. Relativ kockazati mutatok

A relativ kockézati mutatok csoportjaba a variancia, a szemivariancia, az atlagos
abszolut eltérés, valamint a Gini-féle atlagos differencia mutatéi tartoznak.

2.1. Variancia (V)

A variancianak a kockazat mértékeként torténo hasznalata Markowitz [1952] ne-
véhez fiiz6dik, tehat a modern portfolidelmélet kialakuldsaval azonos multra tekint
vissza (Markowitz [1999]). Eftekhari—Pedersen—Satchell [2000] szerint a variancia a
pénziigyi vilagban a legaltalanosabban hasznalt kockazati mutato.

* Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a relativ kockézati mérdszdmok nem feltétleniil szdzalékban fejezik ki a
kockazat nagysagat, adhatnak eredményiil abszolut szamot (dollar, forint) értéket is. E mérészamok ,,relativ’”’
mivolta abban jut kifejezésre, hogy a megfigyelési értékeknek a célértékhez viszonyitott helyzetét vessziik ala-
pul a mutaté kiszamitasanal.

¢ A tovabbiakban a mutatokra torténd hivatkozasként — a megfeleld helyeken — roviditéseket hasznalunk. A
CVaR és a CVaR" esetében a Rockafellar-Uryasev [2002a] altal hasznalt kifejezések magyar megfelel&it al-
kalmazzuk.
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A variancia kiszamitasa a jol ismert:
V(X)=E(X - E(X))’ /1/

Osszefiiggéssel, illetve a vele diszkrét esetben ekvivalens

n p—
Z (X i X )2
VixX)=44b— 12/
n

formulaval torténik. Az el6zOkben X a befektetés értékének vagy hozamanak megfe-
leld valoszinliségi valtozot jelenti, X, az X egy realizalt értéke, n pedig X, lehetsé-
ges értékeinek szama (a minta elemszama). E(X) és X az X varhato értékét, illetve
atlagat jelolik. Gyakran a variancia négyzetgyokét, a szorast hasznaljak a kockazat
mérésére. Mivel a variancia €s a szoras hasznalata az egyes befektetési lehetdségek-
nek a kockazat szerinti rangsorolasaban ugyanarra az eredményre vezet, e két muta-
tot nem tekintjiik kiilonbozének.

A variancia kockézati mutatoként torténd hasznalatanak a legfobb eldnye, hogy se-
gitségével a kiilonbozd befektetés-kombinéciok, azaz portfoliok kockazata visszave-
zethetd az egyedi befektetések kockazatara. Ezzel a portfolidoptimalizalés, azaz a bi-
zonyos sajatossagoknak megfeleld portfolid dsszetételének meghatarozasa analitikusan
konnyen lehetséges, egy kvadratikus programozasi feladat megoldasaval (Elfon—
Gruber [1995]). A variancia el6ényei kozott fontos hangsulyozni, hogy a vele torténd
kockazatmérés tamogatja a diverzifikaciot. Az el6z6k abban jutnak érvényre, hogy egy
portfolio varianciaval mért kockazata nem lehet nagyobb az alkotérészeit képezd be-
fektetések kockazatanak Ssszegénél.” A variancia alkalmazasanak héatranya ugyanak-
kor, hogy nincs 6sszhangban a befektetok altal a kockazatrol alkotott intuitiv képpel,
miszerint csak azoknak az értékeknek a bekOvetkezése , . kedvezdtlen” a befektetd sza-
mara, amelyek a vérhatd értéknél kisebbek. Az /1/ formula szerint a varhato értéket
meghalad6 értékek éppugy szerepelnek a kockazat mértékének meghatarozasaban,
mint az el6bb emlitett ,,.kedvezdtlen” értékek.

Markowitznak az Un. atlagvariancia-hatékony portf6liok meghatarozasara szolga-
16 modelljét® sok kritika érte amiatt, hogy alkalmazésa csak abban az esetben tekint-

7 Az alapelv szubadditivitasi axiomaként ismert a szakirodalomban (lasd Artzner et al. [1999]). Mint ahogy
a késébbiekben err6l emlitést tesziink, ez egyaltalan nem magatol értet6dé tulajdonsag, példaul a VaR kockaza-
ti mutatd esetében ez a kovetelmény nem teljesiil.

8 Markowitz ennek kifejlesztéséért kapta meg 1990-ben a kozgazdasagi Nobel-dijat. A Nobel-dij atvétele-
kor tartott eléadasa megjelent a Journal of Finance hasabjain (lasd Markowitz [1991]). Ebben Markowitz be-
szamol annak a tobb, mint két évtizedes kutatomunkanak az eredményeirl, amellyel az el6z6 — meglehetésen
problematikus — érveken tul (ijabb, empirikusan is alatdmaszthato érveket sikertilt felhoznia modellje hasznalha-
tosaganak igazolasa érdekében. Az emlitett érvek mogott meghuzodo alapgondolat a befektetd hasznossagi
fiiggvényének masodfoku polinommal valo kozelitése.
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hetd elméletileg korrektnek, ha a befektet hasznossagi fliggvénye kvadratikus vagy
a befektetés hozama normalis eloszlasu. Eftekhari—Pedersen—Satchell [2000] a nor-
malis eloszlas helyett egy altalanosabb eloszlascsaladot, az n. elliptikus eloszlascsa-
ladot’ emlitik annak feltételeként, hogy a kockézat a variancia segitségével egzakt
moédon mérhetd legyen. Szegd [2005] kimutatta, hogy a hozamok elliptikus eloszlasa
minden olyan kockazati mutat6 alkalmazhatosaganak alapfeltétele, amely a hozamok
kozotti kapcsolat mérésére a linedris korrelacios egylitthatot hasznalja. Szegd [2005]
az elliptikus eloszlasu valosziniiségi valtozora példaként a normalis eloszlas mellett a
véges variancidval rendelkez0 ¢-eloszlast hozza fel.

2.2. Szemivariancia (SV)

o

A variancia kockazati mutatoként torténd hasznalatanak egyik hatuliitéje, hogy az
atlagtol szamitott pozitiv eltéréseket ugyanolyan hatranyosnak tekinti, mint a varhato
értéknél alacsonyabb hozamokat. A szemivariancia erre a problémara nyujt megol-
dast, ugyanis a szemivariancia kiszamitasanal az atlag feletti értékeket figyelmen ki-
viil hagyjuk.

SV(X0)=E[(X,)" ], /3/
ahol X, akovetkezoképpen értendd:

X-E(X) ha E(X)>X
sz{ (X) ha E(X)> /41

0 ha E(X)<X'

e s s . : . . o rer . r O S . 1
Az eldzOk alapjén a szemivariancia kiszdmitasa diszkrét valosziniiségi valtozo 0
esetén a kovetkezOképpen torténik:

n

Z (X[,sv )2
SV(xX)==——— | /5/
n
X - X,-X ha )_(>Xi o
- 0 ha X<JX,

? Az elliptikus eloszlas részletes leirasa megtalalhaté Embrechts—Mcneil-Straumann [2002] munkajéban.
' A tanulmanyban az egyes kockézati mutatok meghatarozasanal a gyakorlati alkalmazasokban fontos sze-
repet jatszo diszkrét esetekre koncentralunk.
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A variancidnal emlitettekhez hasonléan a szemivariancia négyzetgyokét, a
szemiszorast nem tekintjiik a szemivarianciatol kiilonb6zd kockézati mutatonak.
Ezen a ponton fontosnak tartjuk megemliteni, hogy a kockéazati mutatok csoportosi-
tasa torténhet annak alapjan is, hogy egy adott célértéknél (amely specialis esetben a
varhat6 érték) csak kisebb értékeket veszik-e figyelembe a kockazat kiszamitasanal.
Eszerint beszélhetiink egyoldali és kétoldali kockézati mutatokrol.'' Az eldzék alap-
jan a szemivariancia az egyoldali, mig a variancia a kétoldali mutatok csoportjaba
tartozik.

2.3. Atlagos abszoliit eltérés (MAD)

Eftekhari et al. [2000] a variancia és a szemivariancia alkalmazasanak hatranya-
ként rojak fel, hogy ezek a mutatok nagyon érzékenyek a szélsdséges értékekre. En-
nek oka, hogy mindkét mérdszam az atlagtol valo eltérés négyzetével szdmol. Az em-
litett problémat a tapasztalatok szerint nem oldja meg az sem, ha a kockazat kiszami-
tasat a variancia helyett annak négyzetgyokére, a szorasra alapozzuk. A szoras eseté-
ben is igaz ugyanis, hogy egyetlen szélsdséges érték szamottevéen képes megnovelni
a kockézatot. A probléma kikiiszobdlhetd, ha kockazati mutatoként az atlagos abszo-
lut eltérést hasznaljuk, amelynek kiszamitasa diszkrét esetben a kovetkezdképpen
torténik:

x5
MAD(X) = =——— 17/

A /7/ 6sszefiiggésben szerepld valtozok jelentése megegyezik a korabban leirtak-
kal. Mivel az atlagos abszollt eltérés az egyes értékek atlagtol vald eltérésének ab-
szolut értékét veszi tekintetbe a kockéazat mértékének meghatarozasanal, ezzel a be-
fektetd szamara kedvezotlen (4tlagosnal kisebb) és kedvezd (atlagosnal nagyobb) ér-
tékeket egyarant magaba foglalja. igy a MAD — a variancidhoz hasonléan — kétoldali
kockazati mutato.

Véleményiink szerint kétségbe vonhatd Eftekhari—Pedersen—Satchell [2000] e
mutatonak a varianciaval és a szemivarianciaval szembeni elényét hangsulyozé al-
laspontja. A MAD azon tulajdonsaga, hogy a széls6séges értékekre kevésbé érzéke-
nyen reagal, mint a kordbbiakban emlitett két mérdszam, inkabb tekinthetd hatra-

' Az egyoldali kockazati mutatok tobbféle néven (one-side/shortfall/downside risk measures) ismertek az
angol nyelvii szakirodalomban. A kétoldali kockazati mutatokra ugyanakkor a szimmetrikus jelzével szoktak
hivatkozni (two-side/symmetric measures).
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nyosnak, mint elénydsnek. Bizonyos befektetési modelleket napjainkban ugyanis
erds kritika ér amiatt, hogy krizishelyzetekben teljességgel hasznalhatatlanok, mert
alabecsiilik a rendkiviili veszteségek bekdvetkezésének valoszinliségét. Ilyen esetek-
ben a MAD kockazati mutatoként torténd hasznalatara épiiléd modell kiilonésen meg-
bizhatatlannak bizonyul. Fontos megemliteni ugyanakkor, hogy a kockazat nagysa-
ganak tulértékelése sem szerencsés, hiszen felesleges ovatossagra intheti a befekte-
tét. A kockézati mutatok sokszinlisége €s tulajdonsagaik ismerete éppen az emlitett
két szElsdséges eset kozotti ,,egyensulyozasban™ jelenthet megfeleld tdimpontot.

2.4. Gini-féle atlagos differencia (GMD)

A Gini-féle atlagos differencia vagy a Gini-koefficiens kiilonféle statisztikai al-
kalmazasokbdl — mint példaul a jovedelmek egyenl6tlenségének vizsgalata — ismert.
E sz6rodasi mérészam a kovetkezd dsszefliggéssel szamithato:

ii‘Xj_Xk‘

GMD(X) = ———. /8/
n

Itt X, es X, az adott befektetes ertekének/hozaméanak megfeleld valoszintiségi
valtozo6 (X) két realizaciodja, n pedig a (diszkrét) valdsziniiségi valtozo lehetséges ér-
tékeinek szama.

A /8/ 0sszefiiggésbol kitlinik, hogy a Gini-mutatoé kiszamitdsanal nem az atlagra
mint altaldnos viszonyitdsi értékre tamaszkodunk, hanem a lehetséges értékek
paronkénti kiilonbségét (illetve ennek abszolut értékét) vessziik alapul. Ily modon e
mérdszam nem sorolhaté sem az egyoldali, sem a kétoldali kockazati mutatdk cso-
portjaba. A relativ mutatok kozé tartozik azonban annyiban, hogy értékének megha-
tarozasanal bizonyos értékek eltérését vessziik szamitasba.

A Gini-féle atlagos differencia kockazati mutatoként torténd hasznalatat timogato
érv, hogy egy olyan befektetés kockazatat, amely domindns egy masik befektetéssel
szemben a méasodfoku sztochasztikus dominancia szabalya'” alapjan, alacsonyabbnak
mutatja, mint a masik befektetését. Tekintve, hogy a masodfoku sztochasztikus do-
minancia szabalya kockazatkeriild befektetok esetében relevans dontési kritérium,
ennek teljesiilése jogos kivanalom. Azért hangsulyozzuk ezt mégis a GMD erénye-
ként, mert bizonyos kockazati mutatok (példaul ilyen a variancia) esetében ez nem
teljesiil. A legfrissebb kutatdsok eredményei alapjan a GMD eredményesen alkal-

'2 Ennek részleteit illetben lasd Giorgi [2005] és Shalit-Yitzhaki [2005. 61. old.]. Ezeket a jelen munka ke-
retei kozott terjedelmi korlatok miatt nem targyaljuk.
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mazhaté a kockazat mértékeként a portfolidoptimalizdlasban. Az un. atlag-Gini-
portfolié kivalasztdsi modell leirdsa és miikodésének bemutatisa megtalalhatd
Shalit-Yitzhaki [2005] tanulmanyaban.

3. Abszolut kockazati mutatok

A kovetkezokben a kockaztatott értéket és a feltételes kockaztatott értéket mutat-
juk be.

3.1. Kockazatott érték (VaR)

A kockaztatott érték fogalmanak megalkotasa Philippe Jorion nevéhez fiizédik
(Jorion [1999]). Ez egy széles korben hasznalt kockazati mutatd, amelyet 1993-ban a
Bazeli Bizottsag kifejezetten ajanlott bankok kockdzatvallalasdnak mérésére. A VaR
mérdszam megmutatja egy adott iddintervallum alatt az esetek egy adott, a konfiden-
ciaszint altal meghatarozott szdzalékdban varhatd legnagyobb veszteséget. Frey és
McNeil [2002] a kovetkezo képlettel definialja a kockaztatott értéket:

VaR =inf {L, e R| P(L> L)) <1—a}, /9/
ahol o a konfidenciaszint, L pedig egy adott befektetés veszteségét jelentd valoszi-
nliségi valtozo. A korabban hasznalt X értékek a befektetés hozamat jelentik, igy

veszteséggé a kovetkezd azonossaggal alakithatok: L = -X."

1. tablazat

A VaR kiszamitasanak szemléltetése diszkrét esetre

L; P(L)

5 0,2

3 0,1

0 0,2
-1 0,4
—4 0,1

3 A VaR és a CVaR tipusi mutatok hasznalatakor a veszteségekre keriil a hangsuly, ezért kézenfekvd a
hozamsorok helyett veszteségsorokkal dolgozni.
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A /9/ képlet hasznalata konnyen illusztralhat a kdvetkez6 példaval. Legyenek az
L; értékek egy adott befektetés lehetséges veszteségei, P(L;) pedig az L; veszteség
bekovetkezésének valosziniisége.

Az 1. tdblazatban megadott értékekhez tartozo kockaztatott érték (VaR) meghata-
rozasat 80 szazalé¢kos konfidenciaszint (o = 0,8 ) mellett az 1. dbra mutatja.

1. abra. A VaR kiszamitasanak szemléltetése diszkrét esetre

A P(L>D)

_? 1 -

H o 09 +

0,3 ———o
0,2 & <
0,1 1
| | | i >
T 1 1 T Ll
4 -1 0 3 5
/

Az 1. abran megfigyelhetjiik, hogy a P(L >[)<1-a egyenldtlenségnek megfele-
16 L; értékek az 5 €s a 3. Az el6zo értekekbdl allé szamhalmaz legnagyobb alsé6 kor-
latja (infimuma) 3, ezért VaR = 3.

A kockaztatott érték kiillonbozo szdmitasi modszerei Iényegében az eloszlasfligg-
vény meghatarozasanak/becslésének modjaban térnek el egymastol. A jelen tanul-
manyban két modszert mutatunk be: a torténeti szimuldciés és a Monte-Carlo-
szimulacidés modszert. Mindkét modszer jol alkalmazhato diszkrét esetekben.

A torténeti szimulacid soran a kiillonbozo L; értékek egyszerti mualtbeli idosorok
(mintak) elemei. Ebbdl adodik a méddszer egyik legfébb elénye: mivel a torténeti
szimulaci6 empirikus eloszlast hasznal, nem tdmaszkodik az L eloszlasaval kapcsola-
tos feltételezésre. A Monte-Carlo-szimulacio esetében L eloszlasfiiggvényét szimu-
lalt L; értékek empirikus eloszlasaként kapjuk meg. A modszer hasznalata eldtt né-
hany paramétert meg kell valasztani. Ezek a paraméterek a kovetkezok.

— VaR iddintervallum: megadja, hogy a varhat6 legnagyobb veszte-
ség milyen periodusra vonatkozik (példaul egy év).
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— Alperiddusok szdma (f): a szamitasokhoz a valasztott intervallu-
mot alperiddusokra kell osztani (példaul 365 alperiodus / év).

— Sodrodas (p): a befektetés értékének varhato szazalékos valtozasa
a valasztott iddintervallum alatt.

— Szo6ras (o): a befektetés értékének szorasa az adott intervallumon.

— Szimulalt L; értékek szama.

— A befektetés kezdoérteke (W)).

Jorion [1999, 223. old.] az értékmozgéasok szimulalasahoz geometriai Brown-
mozgast hasznal, az altala adott 6sszefiiggésbol megkaphatjuk, hogy:

Wt:Wt_l(1+p%+cs\/%). /10/

T

A /10/ képletben W,_, a befektetés el6z6 alperiodusbeli értékének jelolésére szol-

gél, aze egy standard normélis eloszlast valoszinliségi valtozo. 1/t és \/1/7 elemek-
re azért van sziikség, hogy a teljes VaR id6intervallumra vonatkozo6 sodrodas- és szo-
rasértékeket az alperiodusokra vonatkozé értékekké alakitsuk.'*

A szimulalt L; értékek meghatarozasa a /10/ képlet és az el6z6 paraméterek meg-
adasaval torténik. A befektetés értéke W, -bol kiindulva alperiodusonként valtozik.
Minden 11j befektetési érték fliigg az el6z6 alperiodus zardértékétol. A befektetés ér-
téke az alperiddusok szamanak megfeleld szaimban valtozik. Végiil megkapjuk a be-
fektetés zaroértékét, melybdl mar konnyen szdmolhaté az idGintervallum alatt elért
veszteség. Igy hozzajutunk egy szimulalt L; értékhez. A folyamat tetsz6leges szam-
ban megismételhetd, igy az L; értékek alapjan szamitott empirikus eloszlas egyre in-
kabb kisimul. Ez kénnyen értelmezhet6 a gyakorlatban is: ha egy olyan egyéves be-
fektetést szimuldlunk, amelynek az értéke minden nap valtozik, akkor VaR interval-
lumnak egy évet, az alperidodusok szamanak 365-t kell valasztani. A p értéke a szi-
mulalni kivant befektetés becsiilt éves hozama, mig ¢ a szérasa. Az L; adatok szamat
érdemes magasnak valasztani (példaul 1000 vagy 10 000). Egy 10 szazalék éves at-
laghozamu és 2 szazalék éves szorasu befektetés éves VaR értéke 365 alperiodus
hasznalataval a kovetkezéképpen szamithato (lasd a /10/ formulat).

A Monte-Carlo-szimulici6 bemend paraméterei: VaR intervallum 1 év;

alperiodusok szama (¢): 365; p;,,, =0,1;06,,, =0,02; W, =1; €=0,2741; £,=1,8465

eves

(az g9 és g; értékek standard normalis eloszlas alapjan generalt véletlen szamok).

4 Ebbl kovetkezik, hogy ezek az elemek elhagyhatok, ha az alkalmazott sodrodas- és szorasértékek az
alperiodusra vonatkoznak.
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Egy szimulalt éves hozam kiszamitasanak Iépései a kovetkezok:

1 0,2741
1[1+(0,1)—— +(0,02)= =1,0006
i { ( )365 ( )\/365}
1 1,8465
1,0006)| 1+ (0,1)——+(0,02) 2= | =1,0028
| 00000) 14 00) L (0.0

Wies 1,0934

Az el6z6 szamitas alapjan a szimulalt éves hozam = W, — W, =0,0934 = X;, a
veszteség ennek minusz egyszerese.

A szimulacié megismétlésével l1étrehozhaté barmekkora L; adatsor, ez a feladat
szamitogéppel konnyen automatizalhato. A L; értékek normalis eloszlasuak lesznek,
atlaguk egy -pges-hez kozeli értéket vesz fel, ha a felhasznalt szimulalt veszteségek
szama elég nagy. A szimulalt L; értékekbdl ezutan meghatarozhat6 az empirikus el-
oszlasfiiggvény. Miutan L eloszlasa rendelkezésre all, a torténeti szimulaciés mod-
szer és a Monte-Carlo-szimulaciés modszer alapjan torténd szamitasok folyamata
azonos.

A kockaztatott érték szamitasanak kovetkezo 1épéseként a /9/ képletnek megfele-
16en megkeressiik azt a legkisebb L; elemet, amelyre igaz, hogy P(L > L) <1-a, az-
az annak valoszintlisége, hogy a veszteség L, -nél nagyobb értéket vesz fel, kisebb 1—-
o értéknél vagy egyenld azzal. Ez az L; elem lesz az adott befektetés kockaztatott ér-
téke.

A VaR szamos hasznos tulajdonsaggal rendelkezik, de a szakirodalomban egyre
tobb, a mérészam gyengéit feltard és a VaR hasznalatat ellenzé publikacio jelenik
meg. A mutat6 legfébb elénye, hogy eredménye kozérthetd, ugyanis a kockazat mér-
tékegysége ebben az esetben a befektetés pénzneme.' Ennek a jellemzének nagy je-
lentésége van a gyakorlati felhasznalasban, ugyanis az érthetdség a befektetok olda-
larol nagyobb bizalmat eredményez a mutatd alkalmazéasaban.

A kockaztatott érték hasznalata ellen szo6l, hogy nem veszi figyelembe a VaR-t
meghalad6 veszteségek mértékét, ami un. vastagszEli eloszlasok esetében a kockazat
alulbecsléséhez vezet. A kockaztatott érték egy masik hibaja, hogy nem teljesiti a
szubadditivitas kovetelményét. Ez azt jelenti, hogy a kockaztatott értékkel mért
portfoliokockazat magasabb lehet, mint a portfoliot alkotd értékpapirok kockazata-
nak Osszege. Csoka [2003] tanulmanyaban példakkal mutatja be, ahogy a VaR ezen

'3 Az emlitett példaban ugyan az egyszeriiség kedvéért szazalékos hozamot hasznaltunk, de ez a befektetett
pénzosszeggel szorozva abszolut tokenagysagot eredményez.
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tulajdonsagai a kockazat hibas megitéléséhez vezetnek. A vastagszélii eloszlasok
kockazatanak alulbecslését példaul a portfoliokezelok kihasznalhatjak az altaluk 1ét-
rehozott befektetés kockazatanak latszolagos csokkentésére. Ennek ellenére a VaR
jelentdsége semmiképpen sem lebecsiilendd, hiszen bevezetése nagymértékben hoz-
zéjarult a kockazati mutatok fejlédéséhez, egyben 1ij iranyt mutatva a kutatdsoknak.

3.2. Feltételes kockaztatott érték (CVaR)

A feltételes kockaztatott érték egy a VaR-ra épiild, de az azzal kapcsolatban fel-
meriilt problémakat kikiiszobold kockazatmérd modszer. Bevezetése Rockafellar és
Uryasev [2002a, 2002b] nevéhez fiizédik. A CVaR mind a szubadditivitas, mind a
vastagszélii eloszlasok problémajat megoldja, folytonos és diszkrét problémaknal is
hasznalhatd, de definicidja kiilonbozik a két esetben.

Folytonos eloszlas esetén a CVaR egy adott konfidenciaszinten a varhat6 veszte-
ség, feltéve, hogy a veszteség nagyobb vagy egyenl6 a VaR mutato értékénél.

2. abra. Feltételes kockazatott érték folytonos eloszlds esetén
A

P(L)
L>VaR

L VaR E(LIL=VaR)= CVaR

v

Diszkrét eloszlasok esetén a CVaR definicigja valamivel bonyolultabb.
Rockafellar és Uryasev két csoportba osztjdk a CVaR-hoz hasonld kockazatmérd
modszereket: CVaR " és CVaR™."'® Ezek a médszerek csak diszkrét esetekben kiilon-
boznek egymastol, mégpedig annyiban, hogy a CVaR " csak a VaR-nél nagyobb, mig
a CVaR™ a VaR-ndl nagyobb vagy vele egyenld veszteségeket veszi figyelembe. A
Rockafellar és Uryasev altal javasolt CVaR a CVaR " és VaR mutatok stlyozott atla-

' Rockafellar és Uryasev a CVaR" kategériaba es6 kockézati mutatokra két, az angol nyelvii szakiroda-
lomban megtalalhato példat hoznak: a ,,Mean Excess Loss” és az ,,Expected Shortfall” mutatokat. A CVaR ka-
tegoridban pedig a ,,Tail-VaR” elnevezésti kockazati mutatdt emlitik.
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ga. A leirtak alapjan a CVaR ™ (L) és a CVaR"(L) a kovetkezd képletekkel szdmol-
hatok:

CVaR™(L)=E{L|L>VaR(L)}, /11/
CVaR*(L)=E{L|L>VaR(L)}. /12/

A CVaR pedig a kovetkezoképpen hatarozhaté meg:
CVaR(L)=AVaR(L)+(1-1)CVaR" (L), /13/

ahol A VaR(L) sulya, tehat 0 <A <1. A szamitasahoz a kovetkezd képletet hasznal-
hatjuk (lasd Rockafellar—Uryasev [2002a. 1452. old.]):

_¥(VaR)—-a
I-a '

A /14/

Az el6zokben o a valasztott konfidenciaszint, ¥ pedig L eloszlasfiiggvénye, te-
hat:

¥(VaR) = P(L < VaR(L)). /15/

Rockafellar és Uryasev azzal indokoljak a CVaR hasznalatanak sziikségességét,
hogy a CVaR" és CVaR™ kockazati mutatokhoz tartozé mérészamok nem folytono-
sak a konfidenciaszint fliggvényében, azaz ahogy a konfidenciaszint valtozik a
CVaR" és CVaR™ értékek hirtelen, ugrasszeriien valtoz(hat)nak. A CVaR ezzel ellen-
tétben folytonos, ahogy az a 3. abran is lathato.

Az emlitett mutatok kozott altalanosan a kovetkezd Osszefliggés érvényes, aho-
gyan ez a 3. dbran is lathato:

VaR <CVaR™ <CVaR <CVaR". /16/

A 3. dbran megfigyelhetd, hogy elég magas konfidenciaszinten (példankban ez ~99
sz4zalék) VaR =CVaR™ =CVaR ¢és CVaR" nincs értelmezve. Ennek oka, hogy az
alapul vett idésor viszonylag rovidnek mondhato, és 99 szazalékos konfidenciaszinten
a VaR a legnagyobb veszteség értékét veszi fel.'” Ebbdl kovetkezik, hogy CVaR" nem
értelmezhetd, hiszen /12/ alapjan ennek a mutatéonak a VaR-nal nagyobb veszteségek
varhat6 értékének kellene lennie, ilyen értékek pedig nem 1éteznek.

'7 Nagyobb minta hasznalatival ez a hatar kozelebb keriil a 100 szazalékos konfidenciaszinthez, de soha
nem éri el azt.
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3. dbra A kockaztatott érték tipusi mutatok valtozdsa a konfidenciaszint fiiggvényében
(szazalék)

12

—--—-VaR
------- CVaR+
-——-CVaR-
CVaR
6 |
I
S o
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 széazalék

konfidenciaszint

Megjegyzés. A grafikon alapjaul az empirikus vizsgalat adatbazisabol Ausztralia idGsorait hasznaltuk (a
részleteket lasd a kovetkezd részben).

Erdekes megfigyelés ezen kiviil, hogy a CVaR ezekre az esetekre torvényszertien
értelmezheté marad, ugyanis ha a kockaztatott érték egyenlé a legnagyobb veszte-
séggel a VaR siilya pontosan 1, CVaR" pedig nem befolyasolja CVaR értékét. Ha

¥Y(VaR) -
VaR(L)=max(L,), akkor W(VaR)=P(L<VaR(L))=1 és A= % 1,
-a

tehat CVaR (L) = VaR(L).

4. A kockazati mutatok hasznalatanak
szemléltetése tozsdei hozamsorokon

A bemutatott nyolc kockazati mutatd értékét kiszamitottuk egy 17 orszag tézsde-
indexének hozamat tartalmazo adatbazis'™ esetében. Adatbazisunk nyolc fejlett tke-

'8 A kockézati mutatok szamitdsanak illusztralasahoz egy korabbi tanulmanyunk (lasd Bugdr—Uzsoki
[2005]) elkészitéséhez Osszegyiijtott adatokat hasznaltuk.
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piaccal rendelkez6 orszagot (Ausztraliat, az Egyesiilt Kiralysagot, Franciaorszagot,
Japant, Kanadat, Németorszagot, Svéjcot és az Egyesiilt Allamokat) és kilenc kelet-
kozép-eurdpai orszagot (Csehorszagot, Esztorszagot, Lengyelorszagot, Lettorszagot,
Litvaniat, Magyarorszagot, Oroszorszagot, Szlovakiat és Szlovéniat) foglalt magaba.
A felhasznalt adatsorok az elébb emlitett orszagok tézsdei arindexeinek havi bonta-
st, 1997 januarjatol 2003 decemberéig terjedd iddsorai voltak."” A kapott kockazati
mutatok dsszehasonlithatosaga céljabol, a rendelkezésre allo indexek értékének sza-
zalékos valtozasat alapul véve, havi hozamokat szamoltunk. Ennek eredményeként,
orszagonként egy 83 elemet tartalmazo6 iddsorhoz jutottunk. Ezek figyelembevételé-
vel a korabbiakban bemutatott, az egyes mutatok kiszamitasara alkalmas osszefiiggé-
sek felhasznalasahoz X, egy adott orszag tézsdei arindexének i-edik havi hozama-
ként értendé. Ennek alapjan a VaR meghatarozasaban szereplé L veszteség a hozam
ellentettjeként értelmezendd, azaz L =-X . Mint ismeretes, az abszolit kockazati
mutatok kiszamitasanal szerepet jatszik a befektetés értékének nagysdga, azaz a mé-
r6szém értéke — szdzalékban megadott érték helyett — abszolut tékenagysag. Ezekben
az esetekben az altalunk kapott értékek egyszertien atvalthatok abszolut t6kenagy-
sagga, ha azokat megszorozzuk a befektetés kezdeti értékével. Mint mar emlitettiik,
az egyes mutatok Osszehasonlithatosaga érdekében az Gsszes kockazati mutatd ki-
szamitasat szazalékban mért hozamokra alapozzuk.

Els6 Iépésben elvégeztilk a hozameloszlasok normalitasanak tesztelését. Erre a
célra az SPSS szoftvert hasznaltuk, amely a normalitas tesztelésére a Kolmogorov—
Smirnov- és a Shapiro-Wilk-probat alkalmazza.”® A kapott eredményeket a 2. tabla-
zat mutatja. Egy konkrét hozameloszlas esetében akkor dontéttiink a nullhipotézis,
azaz annak elfogadasa mellett, hogy az eloszlas normalis, ha azt mindkét teszt tAmo-
gatta (5 szdzalékos szignifikanciaszint mellett). A tablazatban kiemeltiik azokat az
orszagokat, amelyek esetében ez nem allt fenn. A 2. tdblazatban minden hozamelosz-
las esetében feltlintettiik a ferdeség és csticsossag értékét is, *-gal jelolve azokat az
eseteket, ahol a megfelelé paraméterek normal értékekt6l valo eltérése 5 szazalékos
szinten szignifikans.

A 2. tablazatbol kitiinik, hogy a hozamok eloszldsa hét orszag, nevezetesen Eszt-
orszag, Lettorszag, Magyarorszag, Oroszorszag, Svajc, Szlovakia és Szlovénia ese-
tében bizonyult nem normalisnak. Ezt minden esetben megerdsitették a ferdeségre és
a csucsossagra kapott értékek. A ferdeség értéke Szlovakia, Szlovénia és Lettorszag
esetében mutatja a legnagyobb eltérést a normalis eloszlas esetében varhato 0 érték-
tél. A kapott érték az elsé két orszagra pozitiv, ami az atlagnal nagyobb hozamérté-
kek gyakoribb eléfordulasara utal. Ugyanakkor Lettorszag esetében a tézsdeindex

' Hangsulyozni szeretnénk, hogy ez nem minden orszag esetében egyezik meg az adott t6zsde altal publi-
kalt hivatalos tdzsdeindexszel.
20 Az emlitett probak alkalmazaséhoz lasd Massey [1951] és Shapiro—Wilk [1965].

Statisztikai Szemle, 84. évfolyam 9. szém



892 Bugar Gyoéngyi — Uzsoki Maté

hozamanak eloszlasa negativ ferdeséget mutat, ami viszont a hozameloszlasnak az
atlagnal kisebb értékek koriili ,,stirlisddése” miatt fellépd aszimmetridjat fejezi ki. A
csticsossag értéke szintén az el6bb emlitett harom orszag esetében a legnagyobb. Mi-
vel a csticsossag értéke mindharom esetben pozitiv, ez arra utal, hogy a hozamok el-
oszlasfiiggvénye a normalis eloszlasénal ,,laposabb”.

2. tablazat

A normalitas tesztelésének eredménye, a ferdeség és csiicsossag értéke

Orszag Ferdeség Csucsossag
Ausztralia -0,48 0,48
Csehorszag 0,08 0,75
Egyesiilt Kiralysag -0,50 0,07
Esztorszég -0,28 1,69*
Franciaorszag -0,33 -0,28
Japan -0,03 -0,05
Kanada -0,67* 1,43*
Lengyelorszag 0,10 0,56
Lettorszag -0,81* 3,67*
Litvania 0,28 0,74
Magyarorszag -0,58* 2,00%
Németorszag -0,41 0,64
Oroszorszag -0,03 1,92*
Svaje -0,76* 0,94
Szlovakia 0,92* 2,71%
Szlovénia 0,91* 2,35%
Egyesiilt Allamok -0,40 -0,37

* A megfeleld paraméter 0-tol valo eltérése 5 szazalékos szinten szignifikans.
Megjegyzés. A kiemelt orszdgok hozamsorainak eloszlasa nem bizonyult normalisnak 5 szazalékos
szignifikanciaszinten.

A 3. tablazatban megtalalhatd a 17 orszag kiillonb6z6 mérészamokkal mért koc-
kazata. A jelolések megfelelnek a korabban hasznaltaknak. VaRy és VaRyc a koc-
kaztatott érték torténeti és Monte-Carlo-szimulacioval mért eredménye. A mérdsza-
mok szamitasa megegyezik a korabban leirtakkal. A harom feltételes kockaztatott ér-
ték tipusi mérészam alapjaul a VaRy szolgalt, azaz CVaR "™ és CVaR™ a VaRy; érték-
nél nagyobb és nagyobb egyenl6 L; értékeket veszi figyelembe. CVaR pedig a VaRy
és a CVaR " sulyozott atlaga. Azoknal a mutatoknal, ahol konfidenciaszint sziikséges,
95 szazalékos értékkel szamoltunk.
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A Monte-Carlo-szimulaciohoz az egyhonapos intervallumot 20 alperiodusra bon-
tottuk, ami hozzavet6legesen a munkanapok szdma. 20 000 véletlen szam hasznala-
taval igy 1000 szimulalt havi hozamot kaptunk orszagonként. Sodrddas- és szoraspa-
raméterekként az adott orszadg adatbazisban megtalalhatd havi hozamainak atlagat és
szorasat hasznaltuk.

3. tablazat
A kiilonbozd kockazati mutatok értéke a vizsgalt tézsdeindexek hozamsoraira

Orszag v SV MAD GMD VaRy VaRyc CVaR" CVaR™ CVaR
Ausztralia 13,6 7,71 291 4,11 5,72 5,57 8,34 7,81 8,24
Csehorszag 74,41 36,4| 6,80 9,54 10,72 12,93 17,76 16,35 17,50
Egyesiilt Kiralysag| 20,3 11,6 | 3,51 5,03 9,03 7,10 10,14 9,92 10,10
Esztorszag 166,4| 874 9,51 | 13,86 17,17 19,28 32,31 29,28 31,76
Franciaorszag 41,5 230( 5,19 7,28 11,47 9,71 13,27 12,91 13,21
Japan 24,9 12,7 4,03 5,64 8,40 8,21 10,28 9,90 10,21
Kanada 29,7 17,2 4,15 5,97 7,74 8,13 12,54 11,58 12,36
Lengyelorszag 93,0 44,0 7,57 | 10,74 13,19 14,87 19,13 17,95 18,92
Lettorszag 92,5 53,5| 6,73 9,92 13,76 15,08 27,65 24,87 27,14
Litvania 40,4 192 4,94 7,04 10,78 10,29 12,78 12,38 12,71
Magyarorszag 91,4 50,0| 7,54 | 10,46 12,58 13,94 21,70 19,88 21,38
Németorszag 634 352| 6,31 8,82 12,48 12,15 18,63 17,40 18,41
Oroszorszag 360,1 | 182,3| 14,20 | 20,39 29,65 26,67 42,07 39,58 41,62
Svéjc 31,3 19,2 428 6,08 9,20 8,51 13,58 12,70 13,42
Szlovakia 5421 220| 5,63 7,95 10,77 11,78 13,72 13,13 13,62
Szlovénia 30,4 12,1 | 4,14 5,94 6,76 7,68 8,81 8,40 8,73
Egyesiilt Allamok 26,5 14,6 | 4,25 5,84 7,75 7,78 10,62 10,05 10,52

Megjegyzés. A variancia és a szemivariancia szazaléknégyzetben, a tobbi mutat6 pedig szazalékban érten-
dé.

A 3. tiblazatban szerepld mérészamok kozvetlen dsszehasonlitasa®' helyett elké-
szitettiik az orszagok rangsorolasat a kiilonb6zé mérdszamok 4altal megadott kocka-
zat alapjan. Az eredmények a 4. tdblazatban talalhatok. A rangsor elsd eleme jelenti a
legkisebb kockazatot az adott mérdszam vonatkozasaban, a 17. elem pedig a legna-
gyobbat.

21 A mutatok kdzvetlen Osszehasonlitisa jelen formajukban nem lehetséges, mert a variancia és a
szemivariancia mértékegysége eltér a tobbi mutatoétol. A probléma orvosolhatd, ha az elobbi két mutatod helyett
azok négyzetgyokét, a szorast, illetve a szemiszorast vessziik alapul.
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A 4. tablazatban bemutatott eredmények alatamasztjak alapfeltételezésiinket, mi-
szerint a kockdzat mérészdma megvalasztasanak komoly jelent6sége van, ugyanis az
érzékelt kockazat nagyban fiigg a valasztott mérészamtol. Megfigyelhetjiik, hogy
minddssze hdrom orszag pozicidja nem valtozott: Ausztraliaé, Esztorszagé és Orosz-
orszagé. Mindharom orszagrol elmondhato, hogy szélsdséges eset, ugyanis Ausztra-
lia minden kockazati mutaté vonatkozasaban az els6 helyet foglalja el az egyes or-
szagok kockazat szerinti rangsoraban (azaz a legkevésbé kockazatos befektetés),
Esztorszag és Oroszorszag pedig a két legkockazatosabb befektetés.

4. tablazat
A vizsgalt orszagok rangsora a kiilonbozo kockdzati mutatok szerint
Orszag v SV MAD GMD VaRy VaRyc CVaR' CVaR™ CVaR
Ausztralia 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Csehorszag 12 12 13 12 8 12 11 11 11
Egyesiilt Kiralysag 2 2 2 2 6 2 3 4 3
Esztorszag 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Franciaorszag 9 10 9 9 11 8 8
Japan 3 4 3 3 5 6
Kanada 5 6 5 6 3 5 6 6
Lengyelorszag 15 13 15 15 14 14 13 13 13
Lettorszag 14 15 12 13 15 15 15 15 15
Litvania 8 7 8 8 10 9 7 7 7
Magyarorszag 13 14 14 14 13 13 14 14 14
Németorszag 11 11 11 11 12 11 12 12 12
Oroszorszag 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Svijc 7 8 7 7 7 7 9 8 9
Szlovakia 10 9 10 10 9 10 10 10 10
Szlovénia 3 4 5 2 3 2 2 2
Egyesiilt Allamok 5 6 4 4 4 5

Eredményeink alapjan szembetiing az eloszlas ferdeségének az egyes orszagok
kockazat szerinti rangsorara gyakorolt hatasa, attdl fliggéen, hogy éppen melyik koc-
kazati mutatot alkalmazzuk. A kordbbiakban kimutattuk példdul, hogy Szlovénia
tézsdei arindexe pozitiv ferdeséget mutat. Nagy bizonyossaggal, ezzel magyarazhato,
hogy Szlovénia mindazokban az esetekben elékelobb helyre keriil a rangsorban,
amikor a kockazat mérésére egyoldali kockazati mutatot, azaz olyan mérészamot al-
kalmazunk, amely kizarélag az eloszlasfiiggvény ,kedvezdtlen” részét veszi figye-
lembe a mutat6 kiszamitasanal. Az el6bbi mutatok a szemivariancia, a VaR, a CVaR,
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a CVaR" és a CVaR ™. Amennyiben a kockazatot az emlitett mérészamokkal hataroz-
zuk meg, Szlovénia a masodik illetve harmadik helyet foglalja el a 17 orszag kocka-
zat szerinti rangsoraban. Ugyanakkor, ha a variancidval (V), az atlagos abszolut elté-
réssel (MAD) vagy a Gini-féle atlagos differenciaval (GMD) mérjiik a kockazatot,
Szlovénia a rangsorban rendre a hatodik, negyedik, illetve az 6tddik helyre esik visz-
sza.

A leirtaknak éppen az ellenkezdje figyelhet6 meg Lettorszag esetében. Mivel
Lettorszag tézsdei hozamanak eloszlasa negativ ferdeséget mutat, varhato, hogy az
egyoldali mutatok hasznalata ez esetben kedvezdtlenebb helyet eredményez szamara
a vizsgalt orszagok kockazat szerinti rangsoraban, mint a kétoldali mérészamok al-
kalmazasa. A 4. tablazatbol kitlinik, hogy pont ez kdvetkezik be: mig az Osszes egy-
oldali mutat6 hasznalata a 15. helyet biztositja Lettorszdg szamara a kockazati rang-
sorban, addig a kétoldali mutatok alkalmazéasaval ennél kedvezobb helyre keriil. A 4.
tablazat tanusaga alapjan a variancia, az atlagos abszolut eltérés illetve a Gini-féle at-
lagos differencia hasznélata rendre a 14., 12. illetve a 13. helyet biztositja Lettor-
szagnak. Fontosnak tartjuk megemliteni ugyanakkor, hogy Szlovakia esetében a fer-
deség és csucsossag viszonylag nagy értéke nem eredményezett a kockazati mutatok
megvalasztasatol fiiggd, markans eltérést a rangsorban.

5. Kovetkeztetések

Jelen tanulmanyunkban attekintettiik a befektetéselemzés teriiletén hasznalatos je-
lentdsebb kockazatmérd modszereket, azok gyengéit és elényeit. Kiemeltiik, hogy a
szakirodalomban a befektetési kockdzat mérésének kérdése napjainkban nagy fi-
gyelmet kap. Ennek oka, hogy az eddig elterjedt mutatok nagy része altalanosan nem
hasznalhatd, a helyettiik javasolt mutatok pedig még nem eléggé kiforrottak. A prob-
Iéma megoldatlansaga ellenére a teriilet nagy jelentdséggel bir, hiszen a kockazat
mérésére szolgald mutatd megvalasztasa jelentdsen befolyasolja egy befektetés ész-
lelt kockéazatossagat, igy a befektetés észlelt teljesitményét €s ezen keresztiil a befek-
tetok stratégidjat is.

A mutatok hasznalatanak illusztralasara bemutatott empirikus elemzésbél levon-
hatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy az egyes kockazati mutatok nemcsak elméleti saja-
tossagaikban kiilonboznek, hanem a gyakorlati felhasznalasuk eredményeiben is. Ezt
vilagosan mutatja az a tény, hogy a kockazat mérésére hasznalt mutaté6 megvalaszta-
satol fiiggden modosul az elemzett orszagok kockazat szerinti rangsorban elfoglalt
helye. Ez azért 1ényeges, mert a kockazatmérésrdl folytatott vita nem lenne relevans
abban az esetben, ha a kiilonb6z6 mutatok hasznalata csak a kockazat értékében, de
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nem az ez alapjan létrehozott rangsorban okozna valtozast. A tanulmanyban elvég-
zett empirikus elemzés soran talaltunk olyan orszagot, amely a 17 befektetés kocka-
zati rangsoraban 6t helyet ugrott a kockazati mutaté megvaltoztatdsanak hatasara.

A kockazati mutatok viselkedésének kérdése kiilonds jelentOséggel bir a fejlédod
tokepiacok befektetdi szamara, ugyanis altalanossagban elmondhatd, hogy a kevésbé
likvid és jobban koncentralt tokepiacok esetében a befektetések hozamai gyakrabban
mutatnak a normalistol eltérd eloszlast. Ez a jelenség pedig a legtobb klasszikus mu-
tatd esetében a kockazat helytelen megitéléséhez vezet. A teriileten folyamatos fejlo-
dést figyelhetlink meg, az utdbbi idében a legnagyobb figyelmet a feltételes kockaz-
tatott érték (CVaR) kockazati mutaté kapta. A CVaR elédje a kockaztatott érték
(VaR), amelynek eddig szamos hibajat elemezték a szakteriilet kutatoi.

A CVAR a VaR sok elméleti és gyakorlati problémajat megoldja. Ezek koziil a
legjelent6sebb talan a szubadditivitas kovetelménye, melynek teljesitése az adott
kockazati mutatora alapozott korrekt portfoélidoptimalizalast teszi lehetévé. Mind-
emellett a CVaR elterjedése a gyakorlatban egyel6re nem elvarhatd, hiszen a mutato
ujszeriisége miatt elképzelhetd, hogy a késébbi, ezt elemz6 kutatasok szintén feltér-
képeznek olyan eseteket, amelyekben a CVaR hasznalata a kockazat hibas megitélé-
séhez vezet. Ennek ellenére jelentdségét nem becsiilhetjiik alul, hiszen valészintinek
tartjuk, hogy a pénziigyi kockazatmérés fejlddésének iranyat ez a mutatd a jovoben
nagyban befolyésolja.
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Summary

Risk has to be understood and measured properly by investors in order to make well informed
decisions. Despite the clear importance of the correct choice of a risk measure there is no single
method widely supported by researchers. The present work aims to describe and summarise some
of the most important properties of the conventional and newly developed risk measures as well as
demonstrate their use. We highlight the most significant weaknesses of the conventional measures
and the typical situations in which they produce a misleading estimate of risk. The present study
also puts a high emphasis on recent developments and on the benefits resulting from the
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use of one of the most promising risk measures: conditional value at risk (CVaR). The calculation
of each measure is also shown and demonstrated by simple examples. The described risk measures
are also applied to a database of stock market indices of 17 countries. The countries are ordered for
each method according to the amount of risk they represent for the investors and the results are
analysed for certain patterns that can be expected based on the arguments presented in the theoreti-
cal section.
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