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A kockazat elbrejelzésére hasznalt modellek el-
lendrzésének — kockazatmérésben alkalmazott szo-
hasznalattal: a becsiilt kockazat visszatesztelésének —
nagy jelentésége van a bankok tevékenységének nem-
zetkozi szabalyozasaban. A tanulmany célja annak a
kockézatmenedzsment teriiletén 0j keletli megkozeli-
tésnek és az abbol szarmazé kovetkeztetéseknek a be-
mutatasa, amely az emlitett problémat a statisztikai
elérejelzésben alkalmazott moddszertanra igyekszik
visszavezetni. Ebben kulcsfontossagu szerepet jatszik
a kockazatot becsléo fliggvény egy tulajdonsaga,
amelyre jelenleg nem létezik megfeleld fogalom a ma-
gyar szakirodalomban. fgy a tanulmany szerzdje
az angol elicitability' szakkifejezés magyar megfeleld-
jének (elicitalhatosdag) bevezetésére vallalkozik. Emel-
lett kisérletet tesz a varhato érték fogalmat altalanositd
expectile’ sz0 expektilisként torténd honositasara is.
Az utobbi terminust még szintén nem vette at a hazai
szakirodalom. A tanulmany hangsulyt fektet annak
megvilagitasara, hogy mi az elicitalhatosag jelentGsége
a kockazat eldrejelzésének megitélésében, a kiilonféle
kockazat-elérejelz6 modellek kozotti valasztas elosegi-
tésében. Kitér arra is, hogy miként hatott ez a banki
tevékenység bazeli szabalyozasara.
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! A 526 az elicit igébdl szarmazik, amelynek jelentése: kiderit, kiszed, tisztaz.
2 A kifejezés az expect igébél ered. Ennek jelentése: elvar, szamit valamire, valosziniinek tart.
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A gazdasagi életben gyakran el6fordul, hogy valamilyen makrogazdasagi vagy
pénziigyi valtoz6 jovobeli értékét — példaul a jovo évi GDP-t vagy egy részvény
kovetkezo héten esedékes hozamat — kell megbecsiilni. E folyamatnak szerves része,
hogy megnyugtatd képet kapjunk az elérejelzés pontossagardl. Emiatt nagy jelentd-
sége van a becslés igazoldsanak, azaz a becsiilt érték valdsaggal torténd egybeveté-
sének.

Amikor példaul annak ,,joslasara” vallalkozunk, hogy masnap esik-e az eso,
vagy egy futballmérkézés eredménye miképp alakul, a kovetkez6 napi ,,eredmény”
birtokaban az eldrejelzés sikere konnyen megitélheté. Bonyolultabb a helyzet, ha
egy részvény jovO héten esedékes hozamat szeretnénk megbecsiilni. Tekintve,
hogy a hozam ismeretlen jovobeli eloszlassal rendelkezd valdszintliségi véltozo,
eldszor is donteniink kell arr6l, hogy ,hozam” cimén az emlitett
valoszintségeloszlas melyik mutatojanak megragadasara toreked;jiink. Jellemezhe-
t6 példaul a varhato értékkel vagy a mediannal. Egy masik fontos kihivas, hogy
a kovetkezd hetekben megvalodsult (realizalt) hozamok birtokdban miként értékel-
jiik az eldrejelzés hatékonysagat.

A statisztikaban kiilonféle elérejelzési modszerek Osszehasonlitasa és teljesit-
ményének értékelése rendszerint egy hibafiiggvény segitségével torténik, amely az
eldre jelezni kivant valtoz6 pontbecsiilt és valosagban megfigyelt értékeinek eltérését
szamszerlsiti a vizsgalt periddusra. Két gyakran hasznalt hibafiiggvény a négyzetes
¢s az abszolut hiba.

Grneiting [2011] felhivja a figyelmet arra, hogy amennyiben a becsléfiiggvény-
hez ,,nem illeszked$” hibafiiggvényt valasztunk, a becslés pontossaganak megitélé-
sében téves kovetkeztetésre juthatunk. Véleménye szerint egy jovobeli mennyiség
hatékony elérejelzése két modon lehetséges. Az egyik, hogy eldszor megadjuk az
alkalmazni kivant hibafiiggvényt, majd ehhez keressiik a becsiilni kivant valoszinii-
ségi valtozd azon statisztikajat, azaz becsléfiiggvényét, amelynek esetében — adott
szubjektiv vagy objektiv valosziniiség-eloszlast feltételezve — az alkalmazott becslo-
fliggvény optimdlis becslést szolgaltat abban az értelemben, hogy egyértelmii mini-
muma a hibafiiggvény varhaté értékének.’ A masik lehetdség, hogy az alkalmazni
kivant becsléfiiggvénybdl indulunk ki, és ehhez egy vele konzisztens* hibafiiggvényt
valasztunk a becslés pontossaganak megitélésére.

3 Erre Bayes-szabalyként szokas hivatkozni.
4 A konzisztencia pontos, formalis megfogalmazasat 1asd a 2. fejezetben.
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A banki gyakorlatban, a piaci kockézat elorejelzése esetében az elobb emlitett
masodik esettel allunk szemben. Az alapprobléma annak eldontése, hogy a kockazat
kovetkezé peridodus(ok)ra, kiilonféle becslési modszerekkel eldallitott értékei koziil
melyik a legjobb.

A megfelelé kockazati mérték megvalasztasa kritikus szerepet jatszik a gyakor-
latban, mert a bankok altal képzendd téketartalék meghatarozasa ezen alapul. A piaci
kockazat az arfolyam- és kamatmozgdsokbol eredd veszteségek bekdvetkezését jelen-
ti. A kockézatnak ez a tipusa a befektetési tevékenységhez kotddik, igy a bankok
kereskedési konyvében szerepld poziciokat érinti. 2016 januarjaban gyokeres valto-
zas kovetkezett be a bazeli szabalyozasban: a kereskedési konyvben szerepld, piaci
kockazatnak kitett pozicidk utan képzendd szabalyozoi tékekdvetelmény megallapi-
tasanal a VaR (value-at-risk — kockaztatott érték) helyett az ES (expected shortfall —
véarhato tobbletveszteség)® alkalmazasat irtak eld az in. belsé modellt hasznalé ban-
kok szamara (BCBS [2016]). Ezzel mintegy elismerést nyert az a sok erbfeszités,
amellyel az akadémiai szféra a kockédzati mértékek kutatdsdhoz hozzéjarult. Az eh-
hez fiz6d6 ,,euforikus” képet nagymértékben bearnyékolja az ES visszatesztelésé¢hez
fliz6d6 bizonytalansdg. A szabalyozas ezt ugy igyekezett athidalni, hogy a belsé
kockazatértékeld modell validitdsanak ellendrzésére tovabbra is a VaR alkalmazasat
irja eld.

A tanulmany célja annak — az elicitalhatosag fogalmara épiilé — statisztikai
modszertannak — a kockéazatelméleti kontextusban térténé — bemutatdsa, amely lehe-
tové teszi egy kockazati mérték becslésének elméletileg korrekt, gyakorlati szem-
pontbdl pedig egyszeri és hatékony igazolasat. A kockazati mértékektdl elvarhatd
egyéb sajatossagok ismertetésén keresztiil betekintést nyjtunk abba a dilemmaéba is,
amely a VaR és az ES kozotti valasztast neheziti. Ez nem pusztan a pénziigyi mate-
matika, illetve a statisztika ,hiveinek” elméleti szintli egymasnak fesziilését, konflik-
tusat testesiti meg, hanem a pénz- és tokepiacok gyakorlati szabalyozasanak nehéz-
ségeit is érzékelteti.

Tanulmanyunk a kovetkezOképpen épiil fel: az 1. fejezetben ismertetjiik
a veszteségeloszlason alapuld kockazati mérdszamok fogalmat, és bemutatjuk az
altalunk vizsgalt harom mérdszamot. Ezt a 2. fejezetben az elicitalhatdsag formalis
meghatarozasa koveti, kiilonds hangsulyt fektetve annak magyarazatara, hogy mi
ennek a tulajdonsagnak a szerepe és jelent0sége a kockazat becslésének megitélé-
sében. A 3. fejezet a koherens kockéazati mértékeket leird tulajdonsdgok bemutata-
saval foglalkozik, és attekinti ezeknek az elicitdlhatosdggal vald kapcsolatat.
A tanulmanyt a 4. fejezetben Osszegzéssel és néhany fontos kovetkeztetés megfo-
galmazasaval zarjuk.

5 A két kockazati mérték pontos meghatarozasat 1asd az 1. fejezetben.
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1. Veszteségeloszlason alapulé kockazati mérészamok

A pénziigyi kockazat mérésére harom alapvetd megkozelités terjedt el a szakiro-
dalomban (McNeil-Frey—Embrechts [2015]): a névértéken alapuld, a veszteségelosz-
lasra épiild, valamint a szcenéridalapi.®

Koziilik a legrégebbi, névértéken alapuld megkozelités egy portfoliéo kockaza-
tait a benne szerepld értékpapirok névértékére vezeti vissza oly modon, hogy
az egyes névértékeket az adott értékpapir kockazati besorolasanak megfeleld fak-
torral szorozza. Az igy sulyozott névértékek 0sszege méri a portfolio teljes kocka-
zatat. Ez a megkozelités koszon vissza a bazeli szabalyozas standard modszerében
(Bugar [2015]).

A kockéazat mérésének legmodernebb valtozatdt megtestesitd moddszertan egy
portfolio kockazatat olyan statisztikai mérdszammal azonositja, amely a portfélio
elére meghatarozott id6horizontra vonatkozd veszteségeloszlasan alapul. Erre
a megkozelitésre példaként emlitheté a Markowitz [1991] altal alkalmazott variancia,
a VaR vagy az ES.

A szcenaridalapii megkozelités esetében az egyes kockazati faktorok lehetséges
jovobeli valtozasaira épitve kiilonféle jovobeli allapotokat, szcenariokat generalunk,
és a beldliik szarmazo veszteségeket becsiiljik. A portfolié kockazatat a lehetséges
szcenariokon eléforduld legmagasabb veszteségnek megfelelden itéljiik meg.

Jelen tanulményban hirom veszteségeloszlason alapuld kockazati mértéket ve-
szlink gorcsd ald, elsésorban abbdl a szempontbol, hogy hatékony elérejelzésiik
mennyiben lehetséges.

1.1. Kockaztatott érték

A VaR az 1970-es évek végén jelent meg a vilag jelentdsebb pénziigyi intézmé-
nyeinek (multinacionalis bankok) kockazat-elorejelz6é modelljeiben. Emlitésre mélto,
hogy a mérészam alkalmazasa valdjaban sokkal korabbrol eredeztethetd:
az aktuariusok mar a huszadik szdzad elején hasznaltak a belsé tartalékok becslésére.

A VaR kvantilis alapt kockazati mértek (Dowd—Blake [2006]), azaz adott
o megbizhatosagi szinthez tartozéan a veszteségeloszlas a-kvantilise:

P(L<VaR,)=F(VaR,)=a, 1/

® A kockézati mérészamok mas jellegli csoportositasaval kapcsolatban l1asd Albrecht [2004], valamint
Bugdr-Uzsoki [2006].
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amelybdl
VaR,(L)=F(a), 0< a<1. 12/

Az F (a) a veszteséget jelentd valdszinliségi valtozo (L) F (x) eloszlasfiiggveé-
nyének altalanositott inverze (lasd Embrechts—Resnick—Samorodnitsky [1999]),
azaz:

F(a):inf{x€R|F(x)2a}, /3/

ahol inf a zarojelben szerepld szamhalmaz legnagyobb als6 korlatjat (infimumat)
jelenti.

A bézeli székhelyli Nemzetkozi Fizetések Bankja altal 1étrehozott BCBS (Basel
Committee on Banking Supervision — Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag) ajanlasok
egész sorat dolgozta ki a bankok szamara a piaci kockazatokkal szembeni védekezés-
re. A bankok kereskedési konyveiben szerepld, piaci kockazatnak kitett poziciok
kockazatdnak meghatarozasara 1993-t61 kezd6dden a VaR-t javasolta. Emlitésre
méltd, hogy a VaR alkalmazasaval kapcsolatos kétségeiket mar a 2000-es évek elejé-
tél kezdédben megfogalmaztak a kutatok és a kockazati szakértdk. Egy sor olyan
tanulmany jelent meg, amely ramutatott a vele kapcsolatos problémakra, sét mi tobb,
a ,, Journal of Banking and Finance” cimii rangos pénziigyi folyoirat 2002-ben kiilon
kotetet szentelt a kockazatkezelés teriiletén eloforduld statisztikai és mérési problé-
maknak. Szegé [2002] a kotetben megjelent tanulmanyokat bemutatd szerkesztoi
elészavanak a ,,Soha tobbé VaR (ez nem sajtohiba)” provokalo cimet adta. A figyel-
meztetd jelzéseket azonban a bankok szabalyozasaért felelés dontéshozok a 2008-as
pénziigyi valsag bekdvetkezéséig nem igazan vették komolyan.

1.2. Varhato tobbletveszteség

A mérészam, amely szamos mas, példaul CVaR (conditional value-at-risk — felté-
teles kockaztatott érték) néven is ismert, végiil is ES elnevezéssel kapott helyet
a bazeli szabalyozasban.” A magyar szakirodalomban varhato tobbletveszteség néven
lelheto fel (Bugar—Ratting [2016]), ezzel a kockaztatott értéket, azaz a VaR-t megha-
lado atlagos veszteséget hivatott kifejezni.

7 Lasd b&vebben: Rockafellar—Uryasev [2000] és BCBS [2016].
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Meghatarozott oo megbizhatdsagi szinthez tartozdéan ES a VaR-t meghaladd vesz-
teségek varhato értéke:

Es,(L)= E(L|L > VaRa) . 14/

Folytonos veszteségeloszlasra /4/ a kdvetkez6 alakot 6lti (Embrechts [2014]):

1

-

ES,(L)=

jVaRx (L)dx. /5/

1.3. ,,Veszteségexpektilis”

Az expectile fogalma, amely a varhato érték altalanositasanak is tekinthetd,
Newey és Powell [1987] tanulmanyaban jelent meg el0szor az angol szakirodalom-
ban. Lévén, hogy magyar megfeleldje utdn kutatva nem talaltunk 1étez6 elnevezést,
jelen tanulmanyban expektilis néven torténd bevezetése mellett dontdttiink.®

Legyen az L veszteség véges varhato értékkel rendelkezd valdszinliségi valtozo,
oc (O, 1) pedig a valasztott konfidenciaszint. Ekkor azt az x értéket, amely az

o(L-x)"|=(1-a)E|(L-2] s61

egyenlet egyértelmli megoldasa, az L valdszinliségi valtozd a-expektilisének nevez-
ziik.” Az el8bbiekben:

y* Zmax(y, 0) és y~ :max(—y, O).

Konnyen belathato, hogy a =0,5 esetén a /6/ Osszefiiggés a varhatod veszteséget

szolgaltatja, azaz ¢ (L) = E(L) . Ha a=0,5, akkor E[(L - x)+] = E[(L - x)] s
igy E[(L - x)+ — (L - x)] =0, amibdl pedig x = E(L) .

§ Vélasztasunkat az indokolja, hogy az expectile sz6hoz nyelvészeti szempontbdl hasonlé angol quantile
fogalom kvantilis formaban mar elfogadottd valt a magyar szakirodalomban (a Google tobb mint
20 ezer talalatot ad ki az utobbi fogalomra).
leményiink szerint ez a legegyszeriibb megkdzelités. A masik lehetséges meghatarozast és az expektilis kocka-
zati mértékként torténd alkalmazasanak — a tanulmanyban nem targyalt — egyéb fontos részleteit illetden lasd
Anderson [2012] tanulmanyat.
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2. Az elicitalhatosag meghatarozasa
és szerepe a kockazat megitélésében

Az angol szakirodalomban 2008-ban jelent meg eldszor a fogalom elicitability
néven, Lambert—Pennock—Shohami [2008] tanulmanyaban. Magyar nyelvii szakkife-
jezés hianyaban, elicitalhatosagként torténd megnevezését javasoljuk.

Legyen R:L— R(L) egy veszteségalapu kockézati mérték. Ez egy olyan fligg-

vénykapcsolatként értelmezhet, amelynek fiiggetlen valtozoja a veszteség mint
valoszinliségi valtozo. R ugy is tekinthetd, mint az L veszteség F; eloszlasfiiggvé-

nyén értelmezett 7' becslofiiggvény, amelyre 7:F, — T (FL> Az R és T kozotti
kapcsolat nyilvanvaloan: R(L)zT (FL). Mint a VaR esetében lattuk:

VaR, (L) —F ) (a), az emlitett becsléfiiggvény — o konfidenciaszinthez tartozdéan —
az F; eloszlasfiiggvény altalanositott inverze.

Az elicitalhatd becslofiiggvények azzal a sajatossaggal rendelkeznek, hogy talal-
haté hozzajuk olyan hibafliggvény, amely varhato értékének minimumhelyeként
eléallithatok. Mint ismeretes, a hibafiiggvény az eldre jelzett és a realizalt érték ko-
zOtti eltérést szamszerlsiti. A kovetkezd két alfejezetben a hibafiiggvény és az
elicitdlhatosag formalis leirdsaval foglalkozunk. Mind a fogalmak definialdsaban,
mind pedig a megfogalmazott allitdsok bizonyitdsdban McNeil-Frey—Embrechts
[2015] gondolatmenetére tamaszkodunk.

2.1. A hibafiiggvény és az elicitalhatosag
formalis meghatarozasa

Egy kétvaltozos S :RXRH[O, oo) fiiggvényt hibafiiggvénynek neveziink, ha

barmely x, /€ R esetén teljesiilnek a kovetkezok:

1. S(x, 1)20 és S(x, l>:0 akkor és csak akkor, ha x=1.
2.8 (x, l) monoton novekvdé x>/ esetén, x </ esetén pedig mo-

noton csdkkend.
3. S(x, Z) folytonos fliggvénye x-nek.
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Egy T becslofiiggvényt elicitdalhatonak neveziink, ha létezik hozza olyan
S hibafiiggvény, amelyre teljesiilnek a kdvetkezok:

1. minden x € R esetén fRS(x, l) dF(l)<oo,
2. T(F):argminxe]R fRS(x, l) dF(Z).

Az eldbbiek koziil az els6 tulajdonsag azt fogalmazza meg, hogy a hibafiiggvény
varhat6 értéke véges, a masodik pedig azt, hogy az alkalmazott becsléfiiggvény
optimalis becslést szolgaltat abban az értelemben, hogy egyértelmii minimuma
a hibafiiggvény varhato értékének. Amennyiben egy S hibafiiggvényre az elobbi két
tulajdonsag teljesiil, akkor azt mondjuk, hogy szigoriian konzisztens a T becslofiigg-
vényre nézve. Ezt figyelembe véve gy is fogalmazhatunk, hogy egy becsléfiiggvény
elicitalhato, ha létezik hozza olyan szigorian konzisztens hibafiiggvény, amelyre
nézve a becslofiiggvény optimalis becslést szolgaltat, azaz egyértelmli minimuma
a hibafiiggvény varhato értékének.

2.2. A VaR és a veszteségexpektilis
mint elicitalhaté kockazati mértékek

Az elébbiekben leirtakat kockazatelméleti kontextusba helyezve: ha az L veszte-
ség F, eloszlasfiiggvénnyel rendelkezd valoszinliségi valtozo, akkor egy elicitalhatd
kockazati mérészam az

E(S(x, L)) = [, 5(x, 1) dF, (1) 7/

fliggvény minimumhelye az x valtozora nézve.
A tovabbiakban belatjuk, hogy a VaR ¢és a veszteségexpektilis kockazati mér6-
szamok elicitalhatok.

Allitas: Bérmely 0 <a <1 esetén a VaR, = F, (a) kockézati mérték elicitalhaté a
szigortian monoton ndvekvo, véges varhatd értékkel rendelkezd eloszlasfiiggvények

halmazan.
L valészintiségi valtozora a VaR,, -val szigoruan konzisztens hibafiiggvény:

Se(x )=l — el =] 8/
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Bizonyitas:'"" Az F, eloszlasfiiggvénnyel rendelkezd hibafiiggvény vérhato érté-
ke, E (Sa (x, / )) minden olyan pontban folytonosan differencialhato, ahol F, foly-

tonos. A lehetséges széls6értékeket az x szerinti elsdrendii derivalt zérushelye adja:

dE(S, (%, 1)) g+

— [y = x|ar, ()=

1{}79}—(1

:% joc(l—a><x—y>dFL(y)+%f:oca<y—x> dFL(y>:

=(1-a) " _dF,(y)-af " dF,(y)=

= (l—a)[FL (x) —0]—a[l—FL (x)} =F (x)—a .
A tovabbiakban két eset lehetséges:

I. Létezik olyan x érték, amelyre FL<x):a. Ekkor x:ﬁL(a>
egyértelmi minimumhelye az E (Sa (x, L)) figgvénynek (a minimum

1étezésének elégséges feltétele az eloszlasfliiggvény szigorii monoton
novekedése miatt teljesiil).
2. Nincs olyan x érték, amelyre F; (x)z a teljesiil. Ekkor az F;

eloszlasfiiggvénynek szakadasa van az x helyen. Ekkor F; ( y) —a<0,
ha y<x és F,(y)-a>0,ha y>x. Ebbdl ismét az kovetkezik, hogy

x= F‘L (a) egyértelmi minimumhelye az £ (S(Z (x, L)) fliggvénynek.

Allitds: Barmely O<a<l esetén az a-expektilis (e,) kockézati mértek

elicitalhato barmely véges varianciaval rendelkezé eloszlasfiiggvény esetén.
Az e, -val szigortan konzisztens hibafliggvény:

S, (x, 1) =1 (1-x). /91

10 McNeil-Frey—Embrechts [2015] alapjan.
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Bizonyitas:'! Tekintsiik a hibafliggvény varhato értékének x szerinti derivaltjat:

Mf d " (x- ) dF, (y)=

o R *
4 F e o)+ Tl ar )=
~2(1=a) | (x=)dF ()20 [ (x—y)dr; (v)=

:2(1—a)E[(L—x)J—zaE[(L—xﬁ].

A kifejezés zérushelye pontosan az a-expektilist definialé /6/ dsszefliggést adja,
ami azt jelenti, hogy az a-expektilis az egyetlen lehetséges szélsdértékhely.

2.3. Az elicitalhatosag gyakorlati jelentésége

Egy kockazatméré modell alkalmazhatdsdgéaval kapcsolatos természetes elvaras
a feliigyel6 hat6sag (bankfeliigyelet) részérdl a modell megbizhatosaganak ellendriz-
hetésége. Ez a modell verifikalhatosagat, pénziigyi szohasznalattal, visszatesztelhe-
toségét testesiti meg.

Amennyiben rendelkeziink egy elicitalhaté R kockazati mérték elére jelzett (be-
csiilt) I%, értékeivel a t=1, 2, ..., m idOpontokra vonatkozoan, és L, , a t+1

idépontban realizalt veszteség, akkor az eldre jelzett értékek visszatesztelése az adott
kockazati mértékkel konzisztens S (x, l ) hibafiiggvény egyes idépontokra vonatko-

26 értékeinek az Osszegzésével torténhet:'?

SR L) 10/
t=1

Az elébb leirt modszer lehetdvé teszi ugyanazon kockazati mérték két vagy tobb
becslési modszerbdl szarmazd értékének Osszehasonlitasat. Koziilik az a becslés
tekinthetd a legmegbizhatobbnak, azaz a legpontosabbnak, amelyre a /10/ dsszefiig-
gés a legkisebb értéket adja.

" McNeil-Frey—Embrechts [2015] alapjan.
12 Megjegyezziik, hogy a /10/ képletben megadott dsszegzés helyett a hibafiiggvény egyes idépontokra
vonatkoz6 értékeibdl atlagot is szamolhatunk.
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Egy elicitalhatd kockazati mérték alkalmazasanak nagy eldnye, hogy a becsiilt
valészinliségi valtozora vonatkozé mintara tdmaszkodva — egy alkalmas hibafiigg-
vény segitségével — kiilonbséget tudunk tenni a kockazati mérték kiilonféle becslési
modszerekkel szarmaztatott értékei kozott. Ez azt jelenti, hogy abban az esetben,
amikor kiilonb6zé kockazat-elérejelzd modellek teljesitményének Osszehasonlitasa
a célunk, — egy, a becslofiiggvénnyel konzisztens hibafliggvényre tamaszkodva —
a mintaelemekbdl kinyerhetd az elérejelzés pontossagara vonatkozo informacio.'

2.4. Az ES nem elicitalhato

Gneiting [2011] bizonyitotta, hogy az ES nem elicitalhat6. Ez azt jelenti, hogy
nem talalhaté olyan szigortian konzisztens hibafliggvény, amelyre nézve az ES opti-
malis becslést szolgaltat. Masképpen fogalmazva: nem tudunk megadni hozzé olyan
hibafliggvényt, amely varhat6 értékének minimumhelyeként az ES eléallithato.

Ebbdl egyes szerzok (lasd példaul Carver [2013]) arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy az ES kockazati mérték nem visszatesztelhetd. Mas szerzok szerint (lasd
Tasche [2014], Davis [2014], Acerbi—Székely [2014]) ez nem igazi probléma, legfel-
jebb csak kihivas az ES visszatesztelése soran. Az elicitalhatosag hianya valdjaban
»csak” annyit jelent, hogy az ES becslése nem verifikalhaté az el6bbiekben leirt
egyszeri modon. Ez nyilvan azért kihivas, mert kizarja a kiilonb6z6, ES-t becsld
modellek — elérejelzésiik pontossaga szerinti — rangsorolasanak lehetoségét.

Acerbi és Székely [2014] szerint az ES visszatesztelhetd,'* és az elicitalhatosag
hianya nem jelent problémat az abszolut modellvalidacio soran, amikor egy konkrét
modell kockazat-elérejelzd képességét szeretnénk megitélni. Emlitésre méltd — mint
azt példaul Acerbi és Székely [2014] is kiemeli —, hogy a VaR elicitalhatésaga ellené-
re ¢ tulajdonsagot nem hasznaltak (hasznaljak) a szabalyozéi gyakorlatban
a VaR-becslések validacioja soran. '

3. A kockazati mértékektol elvarhato
tulajdonsagok: kockazati axiomak

Egy nevezetes mérfoldké a kockazatelmélet fejlodésében a kockazati mértékek
axiomatikus felépitése, azaz a kockdzati mérészamoktdl elvart sajatossagok megfo-

3 Ez az angol elicitability szakkifejezés eredetére is magyardzatot ad. Az elicit ige jelentése ugyanis
— amint a korabbiakban mar emlitettiik — kiderit, kiszed, tisztaz.

14 A szerzok tanulmanyukban harom, az ES visszatesztelésére alkalmas modszert ismertetnek.

15 Val¢jdban a VaR nagyon egyszeriien visszatesztelhetd arra alapozva, hogy a VaR-t meghaladé veszteség
mint indikatorvaltozé Bernoulli-eloszlast kovet.
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galmazasa és rendszerbe foglalasa. A kockézati axidomarendszerek koziil a leginkabb
elfogadott Artzner et al. [1999] koherens mértékeket leiré rendszere, amelyre a szer-
z0k nevének kezdobetiiibdl allo6 ADEH (Artzner—Delbaen—Eber—Heath) roviditéssel
szokas hivatkozni. Az un. koherens kockazati mértékeket leird rendszer négy axio-
mat foglal magaban.'®

3.1. A koherens kockazati mértékeket leiro ADEH-féle axiomak

Legyen L egy portfolion adott id6szakban elszenvedett veszteség, R(L) pedig
annak kockazata. Artzner et al. [1999] értelmezése szerint a kockazat az a potlolagos
tékemennyiség, amely a portfolion elszenvedett veszteség kompenzalasara szolgal.
Az R(L) kockazati mérték koherens, amennyiben teljesiilnek ra a kovetkezd tulaj-
donsagok.

1. Monotonitas axiomaja:

ha L, XL, ,akkor R(L,)<R(L,). 11/
Az els6 axioma azt fogalmazza meg, hogy egy olyan portfolido kockazata, ame-
lyen elszenvedett veszteség nagy valoszinliséggel (az esetek tobbségében)!” nagyobb
egy masik portfolion realizalhatd veszteségnél, nem lehet kisebb a masik portfolid
kockazatanal.
2. Transzlaciés invariancia axidomaja:
R(L+k)=R(L)—k, 2/

ahol £ tetszdleges valds érték (determinisztikus) mennyiség.

A masodik axidoma azt mutatja, hogy egy portfolion elszenvedett veszteséghez
k nagysagu tokét adva az eredeti pozicid kockazata ugyanennyivel csokken.

3. Szubadditivitas axidmaja:

R(L +Ly)<R(L)+R(L,). /13/

16 Az axidomék bemutatisiban a kdvetkezOkben — néhdny, a jeldléseket érinté aprobb valtoztatdstol elte-
kintve — Bugar [2015] leirasat kovetjiik.

17 Megjegyezziik, hogy a /11/ képletben szerepld elsd egyenlétlenség két veszteség (valosziniiségi valtozo)
kozotti sztochasztikus relacio kifejezésére szolgal.
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A harmadik axioma alapjan két kockazatos befektetésbol képzett portfolio kocka-
zata nem lehet magasabb, mint az Gsszetevéi kockézatanak osszege. Ugy is fogal-
mazhatunk, ez az axiéma tamogatja a diverzifikdciot, a befektetési gyakorlatbol jol
ismert tapasztalati alapelvet.

4. Pozitiv homogenitas axidémaja:

R(AL)=iR(L), /14/

ahol 4> 0, tetszéleges valos szam.

A negyedik axioma azt fejezi ki, hogy amennyiben néveljiik egy pozicido méretét,
azzal egyenes ardnyban n6 a kockézata is.

A négy axidoma koziil a szubadditivitds axidmaja a leginkdbb vitatott, talan azért,
mert a bazeli szabalyozasban kulcsfontossagl szerepet jatszo VaR-ra ez nem teljesiil.
A VaR-ral mért kockazat esetében egy pénzintézet Osztonzést érezhet arra, hogy
kockazatot, és ennek eredményeképpen a szabalyozoi tékekdvetelményét.
Ezért hatalmas probléma, ha egy kockdzati mértéktél nem varjuk el
a szubadditivitasnak megfeleld ,,viselkedést”, ugyanis ekkor el6fordulhat, hogy a
diverzifikacio elvének kovetése nem csokkenti, hanem noveli a kockazatot.

Az altalunk emlitett harom kockazati mérték koziil a VaR nem koherens, az ES és
a veszteségexpextilis (0,5< a <1 esetén) ellenben az.'8

Emlitésre érdemes, hogy ha az elébb emlitett rendszerben a szubadditivitas és
a pozitiv homogenitds axidomajat a konvexitds axiomajaval helyettesitjiik, konvex
kockazati mértékeket leir6 rendszerhez jutunk. A konvexitds axiomdja formalisan a
kovetkezoképpen fogalmazhatdé meg:

R(/lLl+(1—/1)L2)S/IR(LI)—&—(I—/l)R(LZ). /15/

Tekintettel arra, hogy a pozitiv homogenitas és a szubadditivitas teljesiilése maga
utan vonja a konvexitast, egy koherens kockazati mérték egyben konvex is, de ennek
forditottja nem igaz. Csak pozitiv homogén kockazati mértékekre kovetkezik a kon-
vexitasbol a koherencia.'’

18 Ezek bizonyitisa megtalalhaté McNeil-Frey—Embrechts [2015] tanulmanyéban.
19 A tovabbi részleteket illetéen lasd McNeil-Frey—Embrechts [2015] munkajat.
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3.2. Az elicitalhatésag kapcsolata
a koherenciaval és a konvexitassal

Ziegel [2016] megallapitotta, hogy a veszteségexpektilis az egyetlen kockazati
mérték, amely elicitalhatd és koherens is (feltéve, hogy a >0,5). Ez gyakorlati al-
kalmazhatosagat tekintve azonban nem relevans, mivel nem tudunk az expektilisnek
értelmes kozgazdasagi jelentést tulajdonitani.

Bellini és Bignozzi [2015] bebizonyitottdk, hogyha T (FL) egy veszteségalapu
kockazati mérték becslofiiggvénye, amely teljesiti a monotonitds és transzlacios
invariancia axiéomajat, akkor a kdvetkezok teljesiilnek:

1.T (F L) akkor és csak akkor konvex és elicitalhato, ha a kockéza-

ti mérték veszteségfliggvénye konvex.
2.T (F L) akkor és csak akkor koherens és elicitalhato, ha a kocka-

zati mérték egy veszteségexpektilis, amelyre a > 0,5 (azaz a megbiz-
hatésagi szint legalabb 50 szazalék).

E tételbdl is kovetkezik, hogy az ES nem elicitalhatd kockazati mérték. Ez a saja-
tossaga neheziti, hogy a bazeli szabalyozasban ténylegesen a VaR helyére 1épjen.
Ez magyardzza tovabba azt a korabban mar emlitett latszolagos ellentmondast, hogy
noha a szabalyozdi tokekovetelmény meghatirozdsanal mar felvaltotta a VaR-t,
a kockazatbecslé modell validitdsdnak ellendrzésére tovabbra is a VaR alkalmazasat
irja eld a szabalyozas.

A VaR kétségtelen érdeme, hogy elicitalhato. Nem tekintheté azonban megbizha-
to kockazati mértéknek. A VaR-ral kapcsolatos legfébb probléma az, hogy nem veszi
figyelembe az értékét meghaladd veszteségeket, ami vastagszéli eloszlasok esetében
a kockéazat alulbecsléséhez vezet. A VaR egy masik hidnyossaga, hogy nem
szubadditiv — igy nem koherens —, ezért egy portf6lio VaR-ral mért kockazata maga-
sabb lehet, mint az OsszetevOi kockazatanak az Osszege. Tovabbi nagy hatranya,
hogy nem konvex, igy a VaR-t minimalizalo portf6li6 nem hatarozhatd6 meg egyér-
telmiien.

4. Osszegzés

Kiilonb6zé modellek kockazat-elérejelzd képességének megitélésében, azaz
a megfelel6 modell kivalasztasaban és hatékony validaldsdban segitségiinkre lehet
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egy, a statisztikai el6rejelzés irodalmabol ismert tulajdonsag, az elicitdlhatosag.
Tudomésunk szerint — néhany szorvanyos utalastol*” eltekintve — hasznalata még
nem honosodott meg a magyar szakirodalomban. Jelen tanulméanyban ezért vallal-
koztunk az angol elicitability fogalom elicitalhatosag néven torténd bevezetésére.
Emellett kisérletet tettiink arra is, hogy az expektilis szot, amely a varhat6 érték alta-
lanositasanak tekinthetd, az angol expectile magyar megfeleldjeként honositsuk.

Annak a problémanak a megoldasa, hogy egy kockazati mérték kiilonféle mod-
szerekkel becsiilt értékei koziil melyik tekinthetd a ,,legjobbnak”, 1ényegében specia-
lis alkalmazasi teriilete annak az altalanos statisztikai problémanak, amely egy jovo-
beli eloszlas pontbecsiilt értékének pontossagaval kapcsolatos. Ha a kockazat becslé-
sére hasznalt fliggvény elicitalhato, akkor — egy megfeleld (nevezetesen a becslo-
fliggvénnyel konzisztens), a kockazat elére jelzett értékeinek a realizalt veszteség
értékeivel torténd Osszehasonlitasat lehetévé tevd hibafliggvény segitségével — egy
adott id6szakra vonatkozd mintdbol kinyerhetd az elérejelzés pontossagara vonatko-
706 informdcio.

A tanulméanyban felvetett probléma gyakorlati jelentésége a bankok tevékenysé-
gének nemzetkozi szabalyozasahoz, konkrétan a kotelezo tartalékrata meghataroza-
sara szolgald kockazati mérték becsléséhez kotddik. A VaR egészen a kdzelmultig
meghatarozo szerepet jatszott a bankok kereskedési kdnyvében szerepld poziciok
kockazatanak értékelésében. Egy sor elméleti kutatds, valamint a 2008-as jelzaloghi-
tel-piaci valsag is bebizonyitotta a VaR tarthatatlansagat a bazeli szabalyozasban.
A helyettesitésére szant kockazati mértékrol, az ES-r6l — amely a VaR szamos hié-
nyossagat kikiiszoboli — azonban kideriilt, hogy nem elicitalhatd. Ennek kdszonheto,
hogy az ES meglehetésen ,,felemas” modon keriilt be a banki tevékenység bazeli
szabalyozasaba. Amig a piaci kockazatnak kitett poziciok utani szabalyozoi t6kekd-
vetelmény megallapitdsdnal az ES alkalmazasat irja elé a szabdlyozas az n. belsé
modellt hasznaldé bankok szdmara, addig a kockézatértékelé modell hitelesitése to-
vabbra is VaR-alapon torténik. Ezen a ponton sziikséges megemliteni, hogy a bizto-
sitasi szféraban tovabbra is mindkét célra a VaR-t hasznalja a nemzetkdzi szabalyo-
zas (IA1S [2016]).

Az elicitalhatosag hianya neheziti az ES-modellek visszatesztelését. Elméleti
szempontbol a veszteségexpektilis, amely rendelkezik az ES kedvezd sajatossagaival
és még elicitalhatd is, prominens jelolt lehetne, hogy a VaR helyére 1épjen. Annak
okan azonban, hogy a veszteségexpektilisnek értelmes kozgazdasagi jelentés nem
tulajdonithat6, gyakorlati alkalmazasa és bevezetése a bazeli szabalyozasba
nem tekinthetd realis alternativanak.

Az ES visszatesztelésével kapcsolatos leglijabb kutatasok (lasd példaul
Acerbi—Székely [2017], Fissler—Ziegel [2016], Fissler—Ziegel-Gneiting [2015])

20 Lasd példaul Béli—Varadi [2017] és Bugdr [2017].
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eredményei meggy6zddésiink szerint a kozeljovében hozzajarulnak majd a VaR és
az ES kozotti valasztast illetd vita eredményes lezardsdhoz az akadémiai szféraban.
Egyeloére azonban még nyitott kérdés, hogy merre halad tovabb a szabalyozas.
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Summary

The paper highlights the importance of a key property called elicitability in risk measurement
theory. Elicitability plays a crucial role in checking the validity of a risk estimation model.
This topic is relevant in regulatory monitoring the performance of internal risk models used by
banks in determining the minimum capital requirements for trading book portfolios. The recently
published new standards of Basel III provide a revised framework for determining the capital
charge for market risk in internal models with a shift from VaR (value-at-risk) to ES (expected
shortfall). ES is a risk measure for better capturing tail risk and possessing some more favourable
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properties such as coherence. However, ES has a serious disadvantage compared with VaR because
it is not elicitable. Therefore, there is still a lot of debate in the literature, especially between finan-
cial mathematicians and statisticians whether ES is a proper risk measure to substitute VaR.
A theoretically prominent applicant for this purpose might be the a-expectile which is both
elicitable and coherent (for a > 0.5 ). Its practical implementation, however, is excluded because it
lacks any economic meaning. Despite that ES has got a foothold in Basel III and used as the pro-
posed, new measure in estimating the risk of trading book positions, the Basel Committee still
supports VaR for back-testing purpose. In the author’s opinion, the recent developments in back-
testing financial risk measures will contribute to the resolution of the debate among academics on
the back-testability of ES as well as on the choice between VaR and ES. In fact, there is still an
open question how banking regulation goes further.

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 8. szém 731-748. oldal




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


