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A piaci kockazat modellezése:

egy kopula-megkozelités

KURTI LASZLO-ADAM'

A dolgozat célja, hogy pontos és transzparens kockaztatott érték (VaR)
becslést nyajtsunk egy 6t roméniai részvényt tartalmazé portf6lié szintjén. A
modellezési eljaras mogott allé koncepcié az, hogy a hozam-variancia model-
lezést egy nemlinearis megkozelitésben épitsiik fel, az extrém, szélsGséges ér-
tékek kiillon modellezésre kertiljenek, valamint hogy a portfélion belil egy
figgéségi rendszert hatdrozzunk meg. Ezen gondolatmenetet kovetve, az
elemzés elsé lépésében egy GARCH-modellt becsliink, mely a hozam és vari-
ancia becsult értékeit hatdrozza meg az egyes értékpapirok esetében, majd ext-
rém érték elméletet (EVT) alkalmazunk, hogy a szélséséges kilengéseket meg-
ragadjuk az adatsorban. Egy Student t-kopula segitségével meghatarozzuk a
portfélién belili interdependencia szerkezetét, valamint szimulaljuk a portfé-
li6 jovébeli veszteség-eloszlasat. A bemutatott metodologia alkalmazésan ke-
resztlil gyakorlatilag egy piaci kockazat menedzselési platformot hozunk létre,
melyet pragmatikusan GARCH-EVT-KOPULA platformnak nevezhetiink, és
amely altal pontos és transzparens kockaztatott érték becslést kapunk a portfo-
li6 szintjén.

JEL kédok: G17, G11

Kulcsszavak: piaci kockézat, nemlinearis, GARCH, extrém érték elmélet,
kopula, kockaztatott érték.

Bevezetés

A piaci kockazat a klasszikus meghatarozas szerint a kereskedési
portfélié értékének, illetve banki jovedelmeknek az ingadozasa a piaci
kockazati tényezék (piaci arak, kamatlabak, arfolyamok) ingadozasanak
hatasara. Nagy értékd kereskedési portfélioval rendelkez6 pénzintéze-
tek szamara a piaci kockazat megfelel6 modellezése és mérése elsGdle-
ges szempontté valt az elmult néhany évben, tekintve, hogy ezen entita-
sok rendkiviil érzékenyek az extrém, szélsGséges piaci mozgasokkal
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szemben. Példaul azon nemzetkozi tevékenységet és tranzakcidkat lebo-
nyolité bankok, melyek szignifikédns kereskedési portfélioval rendelkez-
nek, kotelez6 mdédon kockazati t6két kell allokaljanak a piaci kockazati
kitettségbdl szdrmazé nem vart veszteségeikre. Ebben a kontextusban a
kockaztatott érték (Value-at-Risk, VaR) a pénziigyi szféraban legnépsze-
riibb és leggyakrabban hasznalt piaci kockazati mérészam, elsGsorban
egyszertiségének és konnyd értelmezhetfségének koszonhetéen. Jelen
dolgozat elsGsorban arra fékuszal, hogy a leheté legpontosabb és leg-
megbizhatébb VaR-értéket becsiilé kockazatmenedzselési platformot
dolgozzon ki. Ezt szem el6tt tartva, a kihivas a 2007-ben kirobbant gaz-
daségi valsagot kovet6en mar nem abban all, hogy megfelel6 modellt ta-
laljunk a piaci kockazat paramétereinek meghatarozasara, hanem ab-
ban, hogy a rendelkezésre 4116 médszereket tarsitva a XXI. szazadot jel-
lemz6 kifinomult technolégiai hattérrel, olyan kockazatmenedzselési
platformot dolgozzunk ki, melynek megbizhatéséga és pontossaga eny-
hiti a valsag okozta bizonytalan pénziigyi kornyezet hatasait.

1. Szakirodalmi attekintés

A részvényhozamok eloszlasénak modellezése GARCH, extrém ér-
ték modellek (EVT) és kopulak felhasznalasan keresztiil szamos kutatas-
ban kertil alkalmazésra és tesztelésre, mind altalanos piaci szempont-
bél, mind specifikusabb pénziigyi szemléletmo6dbdél.

Hotta, L..K. et al. (2006) a kockaztatott értéket EVT és kopula-megko-
zelitéssel becslik. A hozamok modellezése standard GARCH-modellen
keresztiil torténik, az elemzés alapjaul szolgalé portfélié alkotéelemei
az IBOVESPA és MERVAL’ t6zsdeindexek. Az altaluk hasznalt Gumbel-
kopulan és 4ltalanos Pareto-eloszlason alapulé VaR-becslés eredményeit
a hagyomanyos moddszerek eredményeivel hasonlitjak 6ssze. Eredmé-
nyeik alapjan a kopula-megkozelités jobban teljesit, mint a hdrom ha-
gyomanyos modell, a BEKK-modell (Engler-Kroner 1995), a DCC-mo-
dell (Engle 2002) és az EWMA-modell. Hasonl6 modellen keresztiil Jon-
deau et al. (2001) egy portf6li6-szintli interdependenciat hataroznak
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meg. A standard GARCH-al ellentétben, Jondeau, E. és Rockinger, M.
(2002) a Hansen-féle GARCH-modellt hasznaljak a hozamok volatilita-
sanak modellezésére, valamint egy Student t-kopulét a fiiggéségi struk-
tara modellezésére. A két dolgozatot 6sszehasonlitva levonhaté a kovet-
keztetés, miszerint az aszimmetrikus GARCH-modell a hozam-variancia
dinamikus mivoltat pontosabban ragadja meg, mint a standard modell,
valamint a Student t-kopulén keresztiil a hozamokban fellelhetd tobb-
let-csticsosségot (kurtdzist) jobban lehet magyarazni, mint a Gumbel-ko-
puléval.

Kole, E. et al. (2006) az el6bbi két cikkben taglalt Student t-kopulat
hasonlitjak 6ssze a Gumbel-kopuléval és a Gauss-féle kopulaval. Az
elemzést egy terjedelmes, szamos értékpapirt tartalmazé portfélion ke-
resztiil végzik el. Kovetkeztetéseik szerint a Student t-kopulahoz képest
a Gauss-kopula alulbecstili, mig a Gumbel-kopula feliilbecsiili a veszte-
ségeloszlast. Ugyanakkor kimutatjak, hogy a Gauss-kopula a diverzifika-
ci6 hatékonységat tekintve talzottan optimista, mig a Gumbel-kopula
pesszimista. A Gauss- és Gumbel-kopula tehat két végletként foghato
fel, melyek kozott a Student t-kopula lehet az ,arany kozéput”. Kole, E.
et al. kutatdsaval 6sszhangba hozhaté Nystrom, K. és Skoglund, J. (2002)
elemzése, akik a becslések pontossdgat a GARCH-modellek innovacié’-
eloszlasdban keresik. Eredményeik szerint a normalis eloszlas alulbe-
csiili az alsé farkot és feliilbecstili a felsé farkot, mig a t-eloszlas mindkét
farkot feltilbecstili. A két kutatés kozott analdgiét keresve, a Student t-el-
oszléas arany kozéput helyett inkabb ,,best practice”-nek mondhaté.

Az elébbi négy dolgozattal ellentétben, Eksi, Z. et al. (1996) a GARCH-
EVT megkozelités hatranyaira hivja fel a figyelmet, els6sorban a GARCH-
modszer altal meghatéarozott ,tilzott”, nyomatékos volatilitds-dinamizmus-
ra, majd az ehhez tartozé EVT-kiiszobérték becslésre. A nagy volatilitasa
napi hozamértékek esetében a kiiszobérték folyamatos tjrabecslése kony-
nyen az eredmények (szamolt VaR) irrelevancijahoz vezethet.

Hansen, P. és Lunde, A. (2001) a szakirodalomban fellelheté leg-
mélyrehatébb GARCH-elemzést végzik el. 330 GARCH-modellt hasonli-

* Standardizalt reziduumok.
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tanak 0ssze (szimmetrikus és aszimmetrikus GARCH-modelleket egya-
rant), arra keresve a valaszt, hogy melyik irja le a legjobban a volatilitas
dinamikus alakuldsat. Eredményeik meglepdek, hiszen nincs arra utalé
bizonyiték, hogy barmely, idében késébb kidolgozott GARCH-modell
képes lenne a standard normalis GARCH(1,1) modellt talteljesiteni. Az
elemzés input-adatait az IBM-részvények hozamai képezik.

Barnett, J. et al. (2007) dolgozatukban a t-kopula hatranyait vizsgal-
jék. Hangstlyozando, hogy az extra paraméter, amit a t-kopula bevezet
(szabadsagfok), a Gauss-féle kopulaval szemben, sziikséges, de nem
elégséges indok egy modellezés alapjaul szolgalé kopula megvélasztasa-
hoz. Elemzésiikben egy altalanositott, tobbvaltozés t-kopulat tesztelnek;
az eredményekbdl egyértelmid kovetkeztetés a kopula hatékonysagéara
vonatkozéan nem vonhat6 le, de vilagosan latszik, hogy egy apro fino-
mités a standard kétvéltozos Student t-kopuldban szignifikans valtoza-
sokat okoz barmely portféliéban megfigyelt interdependencidban.

Bouyé, E. et al. (2000) szamos kopula alkalmazasat tesztelik pénzii-
gyi adatok esetén, kitting matematikai hatteret nytjtva a kopula-model-
lezés miikodési mechanizmusénak megértéséhez. Egyetértek Bouyé et
al. néz6pontjaval, mely szerint a kopulék az egyik legerésebb eszkozt je-
lentik a kockazati modellezéssel foglalkozok szdmara. Ezen tal szamos
megvélaszolatlan kérdés all fenn e modern koncepcidval kapcsolatban,
valamint tovéabbi fejlesztések és tesztek szitkségesek ahhoz, hogy a ko-
pulak adta elényoket megfelel6en tudjuk kamatoztatni.

Engle, R. és Manganelli, S. (2001) a legnépszertibb VaR-becslési
mobdszereket hasonlitja 6ssze, és egy tjszerti koncepciét vezet be a VaR
torténetében: az Engle és Manganelli (1999) altal meghatérozott
CAViaR'-ba bevezeti az extrém-érték elméletet. Eredményeik alapjan az
igy kapott CAViaR-modellre elmondhaté, hogy az 6sszes tobbi modellel
szemben a legjobban képes VaR-értéket becsiilni a vastag farku eloszla-
sok esetén.

Benedek, G. et al. (2002) m-dimenzids kopuldkon keresztiil mérik a

* Conditional Autoregressive Value at Risk, a kockaztatott érték legfejlettebb
szamitdsi médszere, gyakorlatilag a két szerzg tjradefiniélja és pontositja a VaR-t.
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pénzigyi piaci faktorok kozotti fiiggéséget. A kopula legnagyobb elénye
véleményiik szerint, hogy segitségével ki tudunk 1épni a normalitas hi-
potézisére épiil6 modellek vildgabdl, és a linearis korrelacié mellett le-
hetéséglink van alternativ kapcsolat-szorossédgi mértékek hasznalatéra.
Ezt kiegészitve tovabbléphetiink az egy- és kétdimenziés elemzéseken
is. Osszehasonlité elemzésiikben a Gauss-féle, Student t-, MM1 és MM2
kopulét tesztelik a Dow-Jones, illetve BUX t6zsdeindexeken. Kovetkez-
tetéseik szerint kockazatos piacokon (jellemzéen Kozép-Kelet-Eurdpa,
igy Roménia is) a normalitasra épiil6 modelleknek nincs gyakorlati rele-
vancidja. Kébor, A. (2000) szintén a normalitasra épiilé modellek vizs-
galatdbol indul ki, a normalités hipotézisének alternativait keresi a koc-
kaztatott érték szamitdsaban. A bemutatott metodolégia a BUX és DJIA
indexeken keresztiil keriil alkalmazésra. Legfontosabb kévetkeztetései,
hogy a feltételes eloszlasokon alapulé modellek nyugodt idészakban
nem eredményeznek til konzervativ VaR-értékeket, szemben az idéfug-
getlen eloszlasokkal, amelyek ekkor tulbecsiilik a VaR-értékeket. Ugyan-
akkor a t-eloszlas bevezetésével megbizhatobb VaR-értékekhez jutunk,
az eloszlas kondicionalitdsanak feltételezése pedig még javitja a becslé-
sek pontossagat.

Hsu, C. et al. (2011) a kopula-EVT médszer hatékonysagat vizsgal-
jak, szemiparametrikus eloszldsra alapozva. Elemzésiikben a legna-
gyobb fejlédési potencialt rejt6 hat dzsiai piac adataibél indulnak ki (In-
donézia, Dél-Korea, Malajzia, Szingaptr, Tajvan és Thaifold). A figgs-
ség struktarajanak meghatarozasaban a Gauss-féle, Gumbel- és Clayton-
kopuléakat hasonlitjak 6ssze. Eredményeik alapjan az EVT-vel tarsitott
kopulék jobban teljesitenek, mint az 6nmagukban vett kopulak, kiemelt
helyen emlitve a Clayton-kopulat (EVT modellre épitve), mely minde-
gyik piac esetén, fiiggetleniil a feltételezett hozameloszlastol, a legmaga-
sabb megbizhatéségi szinttel teljesit.

A kopula-megkozelitést kritikusan megkozelité Abbate, D. et al.
(2009) arra hivjak fel a figyelmet, hogy a kopuldkon keresztil torténd
modellezés esetén konnyen olyan eredményhez juthat egy elemzg, mely
a diverzifikacio el6nyeinek logikédjaval ellentmond. Ennek érdekében, a
tradicionalis kopuldk mellett (Gaussi és Student t) az Gn. archimédeszi
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kopulédk csaladjat javasoljak kockazati modellezésre, kimutatva, hogy a
Frank-kopula és a Cock-Johnson-kopula jobban teljesit, mint a hagyo-
manyos kopuldk. Hasonl6képpen Chen, X. et al. (2008) a kopulak 6nma-
gaban vett hasznalatat biraljak, kimutatva, hogy a szemiparametrikus
nemlinearis modellezés jobban teljesit, mint a parametrikus modellek.

2. Metodolégia

2.1. A GARCH-modell

A GARCH’-modellt Engle, R. (1982) és Bollerslev, T. (1986) fejlesz-
tették ki azzal a céllal, hogy a hozamok volatilitasanak klaszterezédését
megragadjak. A volatilitas klaszterez6dési hatésardl az els6 empirikus
megfigyelések mar Mandelbrot, B. (1963) idejébdl jegyezhetSk. Ha a pia-
cot erds sokk éri, a volatilitas nemcsak megvaltozik, de egy Gjabb sokk
bekovetkeztének valdszintisége is jelent6sen megnd. Egy portf6lié koc-
kazatanak mérésekor, valamint opcidarazds szempontjabol, ez a hatés
kritikus. A GARCH-modellben a veszteségeloszlas id6beni valtozasai
autokorreldltak, valamint a (feltételes) variancia egy autoregressziv fo-
lyamat outputjaként foghat6 fel. A modell alapkoncepcidja tehat, hogy
képes megragadni a volatilitas klaszterezé hatast.

A modell két fogalmat tisztaz: feltétel nélkili, illetve feltételes varian-
ciat. A feltétel nélkiili variancia a megfigyelt multbeli hozamok variancia-
ja, mely konstans az adatsor barmely pontjaban. Gyakorlatilag a hosszu ta-
vu atlagos varianciaértéket jeloli a megfigyelt periédusra vonatkozéan. Ez-
zel szemben a feltételes variancia a megfigyelések minden pontjaban val-
toz6, hiszen a multbeli hozamok alakuldsa hatédrozza meg. Péld4ul ha ,,n”
megfigyelésiink van, és a ,,t.”-edik id6pontban akarjuk felirni a volatilitast,
akkor a feltételes variancia (r,, 1,, Ty, ..., 1) fliggvénye, mig a feltétel nél-
kali (ry, 15, 13, ..., 1,) fliggvénye. A feltételes variancia bevezetésének oka
tehat a hozamok dinamikus mivoltanak beépitése a GARCH-modellbe. A
hozameloszlas a t.-edik pillanatban magaba foglalja a (t-1).-edik pillanatig
megfigyelt 6sszes multbeli hozamot, mint nem-sztochasztikus idgsor.

° Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Altalanositott Au-
toregressziv Feltételes Heteroszkedaszticitas.
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A szimmetrikus normélis GARCH-modell az tn. alapesetbeli, Bol-
lerslev, T. (1986) altal kidolgozott formulat takarja, mely az Engle, R.
(1982)-féle ARCH-modell tovabbfejlesztett, altalanositott valtozata. Az
alapmodellben a volatilitas- és hozam-egyenletek:

r,=c+ pr, +¢g
ot, =0 + ad,_, + B,

Az egyenletekben r a hozamot, ¢ pedig a feltételes varianciat jelli.
A t.-edik periédusban tehét a variancia egy hosszua tavua atlagérték (o), a
multbeli volatilitasokrél rendelkezésiinkre 4ll6 informéci6 (ae’,,), vala-
mint a megel6z6 periédus varianciajanak (po’.,) fiiggvénye. A volatili-
tas-egyenletben szerepld ¢ az tn. piaci sokkot jeloli’, mely egy feltételes
normalis folyamatként foghato fel, nulla varhato értékkel és id6ben val-
tozo feltételes varianciaval. A piaci sokkot altaldban az atlagos hozamel-
térésként hatarozzak meg (r, —r), ahol r, a t.-edik periédusban megfigyelt
hozam és r a multbeli 4tlag. .

A feltételes variancia meghatarozasahoz a 6°, = 6°,, = o” egyenlet-
b6l indulunk ki. Ezt behelyettesitve a GARCH-modell feltételes varian-
cia-egyenletébe kapjuk:

2 _ ()
° "1 (a +p)

a normalis szimmetrikus GARCH-modell esetén. A levezetett egyenlet
segitségével meghatdrozhatéak azon feltételek és kikotések, melyek
sziikségesek ahhoz, hogy a modell értelmezett legyen: @ >0, a + f < 1,
valamint a, B > 0. Tehat kikotések teljestilése értelmében a feltétel nél-
kili variancia véges és pozitiv, mig a feltételes variancia mindig pozitiv
értéket vesz fel. A GARCH-modellben o a feltételes variancia reakci6jat
méri a piaci sokkokra, B a feltételes variancia perzisztenciajat méri bar-
mivel szemben, ami a piacon torténik, az (o + B) 6sszeg pedig a feltéte-
les variancia konvergalasanak sebességét hatarozza meg a hosszu tava
atlagérték felé.

° Az alaptrendet figyelembe véve kiugréan magas, illetve alacsony hozamszintek.
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A GARCH-modellek becslése, hatékonysag és relevancia szempont-
jabdl, napi vagy heti adatok esetén indokolt, havi szinten a becslés értel-
mét veszti. Ennek oka, hogy a volatilitas klaszterezdé hatas a pénziigyi
eszk6zok hozamaban eltinik,” ha a hozamok hosszabb idgintervallum-
ra vannak szdmolva. A GARCH-modellek paramétereit loglikelihood
modszerrel becslik, a kovetkezd loglikelihood fliiggvények 6sszegét kell

maximalizalni:
T 2
__1 2 &
In L(6) = ztz_; [ln(at] + (Gt) ]

ahol 6 a feltételes variancia-egyenlet paramétereit jeloli. A szimmetrikus
GARCH-modellben 6 = (o, o, B).

Az eddig bemutatott GARCH-modell elsédleges korlatja, hogy szim-
metrikus reakciét valt ki a hozamokban pozitiv, illetve negativ sokkok
esetén. Ennek f6 oka, hogy a feltételes variancia egyenletében a késlelte-
tett reziduumok négyzetei szerepelnek.” Empirikus tapasztalatok alap-
jan kijelenthetjiik, hogy egy negativ sokk a pénziigyi piacokon nagyobb
ingadozast okoz, mint egy hasonlé ereji pozitiv sokk. A részvénypiacok
esetében ezt leverage effektusnak nevezziik, mely altal egy vallalat rész-
vényérfolyamaban bekovetkezé csokkenés a D/E° aranyt szignifikansan
megnoveli. A részvényesek szdméra ergo megnd a jovébeli cash flow-k
kockézata. Ugyanezen logikét tovabbvive megfigyelhetd, hogy az elébbi
forgatékonyv egy kiugré arfolyam-novekedés esetén nem valésul meg,
hiszen a részvényes szdmara az semmilyen hatassal nem bir a kockazat-
ra nézve. Végeredményben tehat egy negativ korrelaciérol beszélhetiink
a részvényhozamok és a volatilitas kozott. "

Az els6, szakirodalomban jegyzett aszimmetrikus GARCH-modell
az A-GARCH, melyet Engle, R. (1990) fejlesztett ki. Az A-GARCH-ra
épiilé legnépszertibb aszimmetrikus GARCH-modellek a GJR-GARCH,

7 A volatilitas ekkor egy hosszii tavi atlagérték felé konvergal.

® Az el6jel adta magyarézderd elttinik.

° Idegen t6ke/Sajat téke (Debt/Equity).

' A bemutatott két sokk ellentétes irdnyban idéz el6 aszimmetriat a kdtvénypia-
con (Alexander 2008. 148).
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E-GARCH, valamint az Analitikus E-GARCH-modellek."" A GJR-
GARCH-modellt Glosten, Jagannathan és Runkle fejlesztették ki 1993-
ban, gyakorlatilag az A-GARCH-modell egy finomitott, korszertsitett
valtozata. A modell a szimmetrikus normalis GARCH-modellhez képest
bevezet egy extra paramétert, mely az el6bbiekben taglalt leverage-ef-
fektust hivatott parametrizalni. A paraméter jellegzetessége, hogy az
aszimmetriat kizar6lag a negativ sokkokon keresztiil épiti be a modell-
be. A GJR-GARCH-modellben a volatilitds-egyenlet a kovetkezd format

olti (,,I” aleverage paraméter):

o=+ ag’ L + Me, <0’ + Bo

ahol 1, .oy= 1, ha g < 0, illetve 0, minden mas esetben. A GJR-modell
esetében a paraméterbecslés a mar el6bbiekben bemutatott GARCH-Ii-
kelihood fiiggvények segitségével torténik, melyekben a volatilitas az
Gjonnan bevezetett leverage paraméter fliggvénye. A modell gyakorlati-
lag a szimmetrikus normalis GARCH-modell egy olyan tovébbfejlesztett
véltozata, mely képes megragadni azon hatast, melyben a negativ sok-
kok nagyobb hatéast gyakorolnak volatilitds-ingadozasra, mint a pozitiv
sokkok.

2.2. EVT-modellek

Az extrém érték elmélet”” (EVT) egy olyan koncepcié, mely vala-
mely valtozok esetén egyedi (testreszabott) eloszlast képes meghatéroz-
ni, figyelembe véve Gn. ,,extrém” eseményeket. Az elmélet gyakorlatilag
véletlen valtozok eloszlasanak a modellezésére hasznalatos, a részvény-
arfolyamok elemzése esetén altalaban az eloszlasok szélének modelle-
zésére hasznaljdk. Extrém érték eloszldsok bevezetése egy modellezési
folyamatba olyankor tandcsos, amikor kivételes nagyséagot olt egy vesz-
teség-kvantilis, igy az EVT elmélet felhasznélaséval lehetséges diag-
nosztizalni egy kivételes periddust az eloszlasban. Két tipusi extrém ér-

"' Az egyes GARCH-modellek részletes bemutatésat 1asd Alexander: Market Risk
Analysis, 2008, Vol. II., 147-157.
" Extreme Value Theory, roviditése a tovabbiakban EVT.
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ték eloszlast kiilonboztet meg a szakirodalom: a GEV'-eloszlast, vala-
mint a GPD'*-eloszlast. Az egyes eloszlasok két extrém érték modellt,
modszert hatdroznak meg, melyek alkalmasak a veszteségeloszlasok pa-
rametrizalasara, figyelembe véve a kileng6 veszteségeket.

Az els6 modszer, a block maxima modell, az idGsor esetén megfi-
gyelt minimum, illetve maximum értékek eloszlasat hivatott magyaraz-
ni. A médszer lényege, hogy a megfigyelések sorozatat (adatbazist) tn.
tombokre osztjuk, majd az egyes tombok esetén megfigyelt maximum
értéket extrém értéknek tekintjiikk. Az igy kapott extrém értékek a block
maxima modell értelmében GEV eloszlast kovetnek. A méasodik maéd-
szer, a kiiszobérték' modell, egy meghatarozott kiiszobértéknél nagyobb
értéket extrém értéknek tekint az adatsor barmely pontjaban. A peak-
over-threshold modell az extrém értékek meghatarozéasa utdn kiszamolja
a tallépéseket (ttllépés = extrém érték — kiiszobérték), majd ezeket egy
GPD-eloszlashoz igazitja.

A peak-over-threshold mddszer esetén hasznalatos eloszlas-para-
méterek meghatdrozasaban els6 lépésként diagnosztizdlnunk kell az
extrém értékeket az adatbazisban. Legyen az adatsorbél vett minta r, t =
1,2, ..., n, egy tetszéleges eloszlasfiggvénnyel: F(x) = Pr(r,< x). A
kiiszobértéket u-val jelolve elmondhatjuk, hogy a tillépések r, > u ese-
tén figyelhet6ek meg, barmely ¢t = 1,2, ..., n pillanatban. A tillépés ma-
tematikailag: y = r,— u. A valészintiségfiiggvény eloszlasa:"

F(y) =Prr-u<y|r>u)

Tekintve, hogy r meghaladja a kiiszobértéket (u), meghatarozhato
azon y, mely a maximaélis értéket (ttllépést) jeloli, amivel r tallépheti a
kiiszobértéket. Valészintségi fliggvénnyel leirva ezen kijelentést, kapjuk:

¥ Generalized Extreme Value (Altalanositott Extrém Eloszlas).

** Generalized Pareto Distribution (Altaldnositott Pareto-eloszlas), csak az elosz-
las valamely szélében megfigyelt értékek tekinthetdek extrém értéknek, altaldban
azon esetben, amikor meghaladnak egy 6nkéntesen kivalasztott kiiszobértéket.

'® A tovabbiakban peak-over-threshold médszer.

'° 1 meghaladja u-t, azaz a kiiszobértéket.
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Prr|-u<y,r>u) F(y+u)
Pr (r > u) "~ 1-F(u)

F[u]y =

Tudva, hogy r > u ésx = y + u, a kovetkez6 egyenlet irhaté fel:
F(x) = [1 -F(u)]E(y) + F (u)

Balkema, A. és de Haan, L. (1974), valamint Pickands, F. (1975) el-
méletei alapjan eléggé magas u kiiszobérték esetén a tullépések eloszlas-
fuggvényét nagyban kozeliti a GPD-eloszlas. A kiiszobérték meghataro-
zasakor figyelniink kell arra, hogy elég alacsony legyen ahhoz, hogy ele-
gendd szamu tullépést kapjunk a farok-paraméterek pontos becslésé-
hez; ugyanakkor a kiiszobértéknek elég magasnak kell lennie ahhoz,
hogy a GPD megfeleléen kozelitse az empirikus eloszlast. McNeil, A. és
Frey, R. (2000), valamint Nystrém, K. és Skoglund, J. (2001) Monte-Car-
lo-szimulaciékon keresztiil prébalnak maximum likelihood (ML) fugg-
vényen keresztiil optimalis kiiszobértéket talalni, killonféle tipusu el-
oszlasok és nagysagi megfigyelések esetén. Eredményeik alapjan egy
EVT-modellezés akkor relevans, ha a kiiszobérték altal meghatéarozott
extrém értékek a megfigyelések 5-13%-at képezik.

2.3. Kopulamodellek

A kopuldk mogott 4116 meghataroz6 ckonometriai koncepcié, hogy
barmely eloszlas lebonthat6 marginalis vagy peremeloszlasokra, és a
fliggdségi struktarat (interdependenciat) meghatarozhatjuk egy kopula-
figgvénnyel. A kopulak segitségével kiilon-kiilon becsiilt marginalis el-
oszlasok egyesithet6ek egy globalis eloszldsban, mely a marginalisok
o0sszes eredeti tulajdonsagéat tartalmazza.

Definicié — Kopula:

Kopulén az m-dimenziés, egyenletes eloszlast peremekkel rendel-
kez6 valdszintiségi vektor eloszlasfiiggvényét értjiik. Matematikailag a
kopula egy olyan C:[0,1]" — [0,1] leképezés, amely rendelkezik az alab-
bi harom tulajdonséaggal:

1. C(x,X,, ..., X,,) minden komponensében szigoriian monoton

2.C(1,..,%, .., 1) =xmindenj = 1,2, ..., m-re, x; €[0,1]
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3. tetszéleges (a,, ..., a,), (b, ..., b,) € [0,1]" vektorokra, ahol q; < b

igaz, hogy:
Z Z Z 1) Gy eer Xopg) 2 0

ji=1j,=1
Xy = Ay, Xy, = bky k = 1; m

A kopula fontos szerepet jatszik az eloszldsok konstruédldsaban. A
kopula fogalma emellett alapvet6 a valészintiségi valtozok fliggdségének
megértésében, illetve aszimmetrikus eloszlasokra épiil6 modellek meg-
alkotdsaban. A kopula fogalmara épitve (anal6g médon) a normélis el-
oszlast' is tjradefinialhatjuk, mint egydimenzi6s normalis eloszldsok
kombinaciéjét, a Sklar-tételnek készonhetben.

Sklar-tétel (1996):

Legyen H egy m-dimenzids eloszlasfiggvény, F,, ..., F,, peremekkel.
Ekkor létezik m-dimenzids kopula, vagyis:

H(X1, ey Xm) = C[F1(X1), ceey Fm(xm]]'

Gyakorlati modellezésben (algoritmikéban) a forditott tétel haszna-
latos: ha C egy m-dimenziés kopula, F, ..., F,, eloszlasfiiggvények, akkor

a fent megadott H egy m-dimenziés eloszlasfiiggvény F,, ..., F,, peremek-
kel.

Sklar-tétel kovetkezménye:
Ha H folytonos m-dimenziés eloszlas F,, ..., F,, peremeloszlasokkal
és F,”', ..., F, " kvantilisfiiggvényekkel, akkor a

C(uy, ..., uy) = H[F, (W), ..., Fu ' (W)]

kopula egyértelmt@. Abban az esetben, ha H nem folytonos, a fenti kije-
lentés nem igaz. A tétel alapjan megadhatjuk a Gauss-féle kopula defini-
ci6jat, amely egydimenziés normalis eloszlast peremekkel tobbdimen-
zi6s normalis eloszlast eredményez.

7 Azon tdl barmely eloszlast is.




Piaci kockazat modellezése: egy kopula megkozelités 55

Definicié — Gauss-féle (normalis) kopula:
Legyen R egy szimmetrikus, pozitiv véges matrix, melyben diag(R)

= 1, valamint jeltlje ®; a standard tobbvaltozés normélis eloszlast, R
korrelaci6s matrixszal. Ekkor a Gauss-féle kopula:

C(uly uZy ey un; R] = q)R (®71(u1]y ®71(u2]y ey ®71(un]]y
ahol @' (u) az inverz kumulalt eloszlasfiiggvényt jelsli. Gyakorlatiasan,
a Gauss-féle kopulan a kovetkez6 fliggvényt értjiik:
@7 (x) @'(x,)
Clx) = f f K[E| 7e 25" Way dx,

ahol @(.) a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, K pedig az
m-dimenziés normalis eloszlas stirtiségfiiggvénye. A kopula 1ényege te-
hat abban all, hogy az eloszlast felbontjuk peremeloszlasokra, illetve az
ezeket kombinalé kovariancia-struktarara. Ha normalis eloszl4st pere-
mekre nem-gaussi kopulat tesziink, akkor olyan eloszlasokat tudunk
konstruélni, amelyek nem normélisak normalis eloszlast peremekkel.

Definici6 — Student t-kopula:

Legyen R egy szimmetrikus, pozitiv véges matrix, melyre diag(R) =
1, valamint jelolje Ty, a Student t-eloszlast, melyben R a korrelaciés
matrix, v a szabadsagfok. Ekkor a tobbvaltozos Student t-kopula a kovet-
kezéképpen irhaté fel:

C(uD uZy ey un; R; V) = TR,V (tvil(ul]y tvil(uz)y [EXES) tvil(un) )y
ahol t,”'(u) az inverz Student t-kumulalt eloszlasfiiggvényt jeloli. A t-ko-
pula nagy elénye, hogy bevezet egy extra-paramétert a Gauss-kopulahoz

képest, a szabadséagfokot, mely a marginalis (perem) eloszlasok'® interde-
pendenciajat képes megragadni (Alexander 2008 és Sklar 1996 alapjan).

2.4. Kockaztatott érték (Value-at-risk)
Piaci kockazatnak nevezziik azon jov6beli események észrevételé-
nek bizonytalansagat, melyek szignifikdns veszteséget okozhatnak egy

® Extrém értékek, szélek eloszlasa.
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részvényportf6lié szintjén. A modern piaci kockazatelemzés legnépsze-
ribb elemzési rendszerét a kockaztatott érték — Value at Risk (VaR) — sza-
mitdsahoz kapcsol6dé modszerek jelentik. Ez tipikusan egy olyan alkal-
mazasi tertilet, ahol az alapeloszlasra — a mi esetiinkben a piaci hoza-
mok eloszlasdra — vonatkoz6 normalitas hipotézise a legkevésbé allja
meg a helyét. Az alapadatok (hozam és volatilitas) komponensenkénti,
egydimenzids iddsoraira tobbnyire a csticsossag, illetve a hosszan el-
nyulo, vastag szélek a jellemzéek.

A kockaztatott érték adott idGintervallum alatt a varhat6 legna-
gyobb veszteséget méri adott konfidenciaszint mellett, normal piaci ko-
rillmények kozott. A VaR két input-paraméterrel dolgozik: idéhorizont
(minél hosszabb az elemzési horizont, annal nagyobb a VaR értéke) és
konfidenciaszint (minél magasabb a konfidenciaszint, annél nagyobb a
VaR értéke). Gyakorlati szempontbél, ha a hozamok adatsoraban a nye-
reségeket negativ elgjellel jeloljiik, a veszteségeket pedig pozitiv eléjel-
lel, a VarR-t az eloszlas tetszéleges g, kvantiliseként hatarozhatjuk meg:

VaR, = q,

3. Alkalmazas

3.1. Adatok

A metodologiaban bemutatott kockdzatmodellezési és -értékelési el-
jarasok egy ot roméniai részvénybdl allé portf6lié keretén beliil keriil-
nek alkalmazasra. A részvények szimbélumai: SIF1, SIF2, SIF3, SIF4,
SIF5; az értékpapirokkal a Bukaresti Ertékt6zsdén kereskednek. A SIF
értékpapirokbol allé portfélio kivéalasztasdnak f6 indoka, hogy magas fo-
ka piaci likviditéssal rendelkeznek, historikus arfolyam-adatbéazisuk
hosszt idére nyulik vissza, csupan néhany hianyzo értékkel. Mind az 6t
vallalat a romaniai pénziigyi szektor részét alkotja, els6dleges tevékeny-
ségi tertiletiitket roméniai vallalatokba valé befektetések képezik. A meg-
figyelések a 2000. jan. 5-2011. marc. 24. kozotti periédust fedik le, az
adatbézis 6sszesen 2767 megfigyelésbdl all. A hianyzo értékek az el6z6
napi értékkel lettek helyettesitve.” Az arfolyam-adatsorbdl a hozamok

' Ha a megel6z6 napi adat is hianyzik (4-5 esetben), akkor a legkdzelebbi mult-
beli arfolyamot tekintjiik.
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logaritmalt forméban lettek szarmaztatva (p, az arfolyamot jeloli a t.-
edik idépontban):
Pt

it =1n B -

Az adatok forrasa a Bukarest Ertékt6zsde adatbézis-archivuma.

3.2. GARCH-modellek

A GARCH-modellek becslését megel6zéen meg kell vizsgalnunk,
hogy autokorrelaltak-e a hozamok, valamint a volatilitas klaszterezé ef-
fektus® jelen van-e az adatsorban. Az elemzés grafikusan és statisztikai-
lag is elvégezhetd, az eredményeket az 1., a 2., a 3. és a 4. mellékletek
tartalmazzak. A grafikus ACF*'-analizis SIF1, SIF2 és SIF4 esetén erds
autokorreldciét mutat, SIF3 és SIF5 enyhén autokorrelaltak. Ugyanak-
kor a négyzetes hozamok ACF-elemzése alapjan mind az 6t adatsorban
er6s autokorrelacié figyelhet6 meg. A statisztikai eredmények alaté-
masztjak a grafikus elemzés eredményeit. Az eredmények alapjén tehat
a hozamok autokorrelaltak, és idében valtozé, dinamikus volatilitassal
jellemezhetéek, igy a GARCH-modell megfelel6en képes magyarazni a
hozamokat general6 folyamatot.

A megfelel6 GARCH-modell kivélasztasdhoz elsé 1épésben egy GJR-
GARCH-modellt becsliink, majd a statisztikailag nem szignifikans valto-
zokat kihagyjuk a modellbdl és tjrabecsiiljitk a GARCH-ot. A koefficien-
sek becslése maximum-likelihood maddszerrel torténik, feltételezve az
innovacidk t-eloszlasat. A GJR-GARCH-modellt a kovetkezé forméaban
becstljiik:

I, =c+ g
o=+ oe’, + A’ + B, .

A hozam egyenletben r, a hozamot, ¢ a hozam hosszu tava atlagérté-
két, ¢ areziduumtagot jeloli. A volatilitas egyenletben ® a konstans pa-
ramétert, o a GARCH hibatagot, A a leverage koefficienst, mig 3 a késlel-

% A klaszterhatas diagnosztizalhaté, ha kiszdmoljuk a négyzetes hozamok auto-
korrelaciéjanak fokat.
! Autokorrelaciés Fiiggvény (Autocorrelation Function).
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tetési paramétert jeloli. A kezdeti becslés eredményei meglepdek, a leve-
rage-paraméter egyik SIF esetében sem szignifikans. A GJR-GARCH ho-
zam-variancia egyenletek:

SIF1:
r, = 0,0969 + ¢,
o= 0,4006 + 0,2412¢;, + 0,0033¢/,+ 0,7514G
SIF2:
r,= 0,1383 + g,
.= 10,5272 + 0,2195¢., + 0,0019¢ 7, + 0,7524c >,
SIF3:
r, = 0,1006 + &,
c.=0,5417 + 0,2355¢., + 0,0174e?,+ 0,7483c
SIF4:
r, = 0,0777 + g
.= 10,3561 + 0,1644¢c., + 0,0158¢7,+ 0,81385 .,
SIF5:

r, = 0,1142 + ¢
.= 0,5790 + 0,2019¢., + 0,0088e?,+ 0,7613c >,

Forras: Sajat becslés, gretl.

A leverage-paraméter, a 2000-2008-as elemzési horizontot véve ala-
pul, szignifikans a modellben. A 2000-2010-es periédusbeli valtas oka,
hogy a vélsag okozta , hatalmas” negativ sokkot a GJR-GARCH-modell a
leverage-paraméter szintjén nem képes (vagy csak torzultan) értelmez-
ni.*”* Osszegezve tehat, a kezdeti becslésbél levonhat6 azon kovetkezte-
tés, miszerint a hozamok volatilitdsa egyenlé mértékben befolyasolt ne-
gativ, illetve pozitiv, ugyanolyan mértéki ,sokkok” altal. A SIF részvé-
nyek esetén elvetendd az a hipotézis, mely szerint egy negativ hozam
erGsebben hat a volatilitasra, mint egy pozitiv hozam. Mivel az eredmé-

*? Ez nem jelenti azt, hogy a GARCH-modellek nem képesek recessziés periédu-
sokat megragadni, a téma bGvebben kifejtve a kovetkeztetés-részben.
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nyek nem indokoljak a leverage-paraméter hasznalatat, a valtozét ki-
hagyjuk a modellbél, és egy GARCH(1,1) modellt kapunk.

A modellezési eljaras kovetkezd 1épésében a standardizalt reziduu-
mok autokorreldciés analizisét végezzik el. A GARCH-modell koncep-
ciéjaban g, = zc,, ahol z, (standardizalt reziduum) figgetlen, és Student
t-eloszlast kovet. A z, értékek szamolasakor a reziduum-tagokat (g,) el-
osztjuk a feltételes szoérassal (c,). Az 5. melléklet és a 6. melléklet ered-
ményei alapjan a négyzetes standardizalt reziduumok nem korrelaltak.
A kapott eredmények alapjan elmondhatjuk, hogy a GARCH-modellek
pontosan képesek magyarazni a SIF-idésorokat, valamint a standardi-
zalt reziduumok teljesitik a fiiggetlenségi kritériumot, mely sziikséges
ahhoz, hogy az EVT-modelleket alkalmazzuk a modellezés kovetkezé fa-
zisaban.

3.3. EVT-modellek

A GARCH-modell becsléséb6l szérmazé innovaciok t-eloszlasa
nagymértékben képes magyarazni a hozamok tobbletcstcsossagat.
Mindazonaltal az aszimmetria teljes mértékben nem épiil be a modell-
be, hiszen a feltételezett eloszlas szimmetrikus. Az innovaciék megfele-
16 parametrizalasa kritikus pont a piaci kockazat felbontasaban, hiszen
késébb ez meghatarozo lesz a portf6lié veszteségeloszlasdnak szimula-
lasakor. Az innovaciok modellezésére EVT-modellt hasznélunk, a peak-
over-threshold médszeren keresztiil. A standardizalt reziduumok ext-
rém elemeinek meghatérozasahoz az értékeket novekvé sorrendbe ren-
dezziik, majd az elsé 10%-ot tekintjiik az alsd, az utols6é 10%-ot a felsé
szélnek. Ezéltal a kiiszobérték implicite meghatérozédik a pozitiv, illet-
ve negativ sokkok esetében. Az adatsor 10%-anak megvélasztasakor, bar
onkényesen valasztottunk, figyelembe vettitk a McNeil, A. és Frey, R.
(2000), valamint Nystrom, K. és Skoglund, J. (2001) altal végzett szimu-
lacidkat, akik kimutattak, hogy az extrém tartomanyok az adatsor
5-13%-aban tekintve vezetnek relevans eredményhez.

A peak-over-threshold moédszertandban az extrém értékek GPD-el-
oszlast kovetnek. Az innovaciok modellezésekor az also és felsé szélek
eloszlasahoz GPD-eloszlast igazitunk, mig az eloszléas belsejét a ,kernel
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smoothing”* médszerrel konstrualjuk. A GPD-eloszlas hatékonysagat
jol mutatja az 7. melléklet: az EVT-mé6dszer sokkal jobban kozeliti meg
az innovaciok eloszlasat, mint a Student t-eloszlas.”* Az 1. grafikonon
SIF1 és SIF2 esetén lathatéak a felsG szélek eloszlasai.

H 2 SIF1 - Upper Tail of Standardized Residuals SIF2 - Upper Tail of Standardized Residuals
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1. dbra. Az innovéaciok felsé szélének eloszlésa (SIF1 és SIF2)
Forrds: Sajat szerkesztés, MATLAB

Az egyes innovaci6sorok teljes szemiparametrikus eloszlasanak fel-
épitéséhez egy CDF”, illetve ICDF*’-et hozunk létre. A CDF felvesz egy
értéket, megnézi, hogy a becsiilt szemiparametrikus eloszlasban hol ta-
lalhat6 (szélekben vagy az eloszlas belsejében), majd 6sszehasonlitja ezt
a kuszobértékkel, visszaadva egy kumulalt valdszintségértéket. Az
ICDF fuggvény hasonloképpen miukodik. A két fiiggvény segitségével
felépithetéek az egyes szemiparametrikus eloszlasok (lasd 8. melléklet).
SIF1 esetén a kumulalt eloszlasfiiggvényt a 2. grafikon mutatja.
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2. Gbra. Kumulalt eloszlasfiiggvény (SIF1)

Forras: Sajat szerkesztés, MATLAB
*» Interpoldci6 a fels6 és alsé kiiszobértékek kozott, maximum likelihood segit-
ségével.
** A szabadségfokot bootstrap algoritmussal hataroztuk meg.
» Kumulalt eloszlasfiiggvény (Cumulative Distribution Function).
*® Inverz Kumul4lt eloszlasfiiggvény (Inverse Cumulative Distribution Function).
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3.4. A kopula-megkozelités

A standardizalt reziduumok alapjan létrehozott modellekbdl kiin-
dulva, a portfélio-szintd interdependencia modellezése az elemzés ko-
vetkez6 része. Az Gsszefiiggéség tigy adhaté meg, hogy a szemiparamet-
rikus eloszlasokat 6sszekotjiik egy kopuldval. Az alkalmazott kopula a
Student t-kopula, melynek indoka, hogy a korrelaciés matrix mellett a
kopulanak van egy szabadsagfok-paramétere is, amely a szélek szintjén
képes 6sszefiiggést teremteni az egyes SIF-hozamok esetén. A kopula ka-
libralasa CML*’-médszer segitségével torténik, amely két fazison keresz-
tul épiti fel a kopulat.

Els6 1épésben a kezdeti adatbazist, X = (X,, ..., X,,)' .-, uniformizalt
értékekké alakitja: egyes t = 1,2,...,T értékekre legyen u, = (u',, ..., ') =
[F,(X,,) ..., F,(X,,)]. Ertelmezés: az i.-edik részvény esetén X, az innovaci-
6k idGsora, F; pedig a CDFE. Méasodik 1épésben a CML a kopula paraméte-
reinek vektorat (o) becstili, a kovetkez§ algoritmussal: 4.,; = arg, max
> i Inc@', ..., u'y; a), ahol c a Student t-kopula stirtiségfiiggvénye. A
kalibrélt Student t-kopula lathat6 a kovetkezd grafikonon:

Probability Density

06 08

02 04

IF:
sl SIF1

3. dbra. A portf6lion beliili fiigg6séget meghatarozo Student t-kopula
Forras: Sajat szerkesztés, MATLAB

A kopula altal meghatarozott korrelaci6s matrix pozitiv korrelaciot

¥ Canonical Maximum Likelihood.
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. 2 2 e ) 2 2 28 P
mutat az 6t részvény kozott, mig a relative alacsony szabadséagfok™ erds
osszefiiggésre utal az eloszlas széleinek szintjén:

Korrelaciés matrix
SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5
SIF1 1 0,7536 | 0,7237 | 0,7147 | 0,7398
SIF2 0,7536 1 0,7298 | 0,7423 | 0,8212
SIF3 0,7237 0,7298 1 0,7283 0,7122
SIF4 0,7147 | 0,7423 0,7283 1 0,7372
SIF5 0,7398 0,8212 0,7122 0,7372 1
Szabadsdgfok: 5,0266

Forrds: Sajat szamitas, MATLAB

3.5. Portf6lio-szimulacio

A peremeloszlasok modellébél és az interdependencia struktiraja-
bdl kiindulva szimulédlhatjuk a portfdli6 veszteségeloszlasat és kisza-
molhatéak a kockazati mérészadmok. A szimulaciét két 1épésben valésit-
juk meg. Elsé 1épésben a Student t-kopula altal meghatarozott interde-
pendencia-struktira felhasznélaséval, az egyes SIF-értékpapirok esetén
(szimulalt) hozamokat generalunk, 500 darab 1-napos elérejelzési perio6-
dusokat részvényenként. A generalt adatsorok t-eloszlast kovetnek, a t-
kopula szabadsagfokdban meghatarozva. A generélt hozamokat az EVT-
modellel meghatarozott szemiparametrikus eloszlasokhoz kell igazitani;
a folyamat:

* A hozameloszlast a létrehozott CDF fiiggvény segitségével unifor-
mizaljuk.

* Az igy kapott CDF-ek segitségével létrehozzuk a szemiparametri-
kus eloszlasokat az egyes részvények esetén.

A fenti két mivelettel gyakorlatilag 1étrehozunk egy fliggéségi rend-
szert (lasd 4. grafikon), amit a GARCH-modell inputjaként tudunk hasz-
nalni a tovabbiakban.

** A kopula szabadségfokat a t-kopula negativ log-likelihood fiiggvényének mi-
nimuméban hatdrozzuk meg.
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Fiiggetlenséget feltételezve: Student t-kopula dltal leirt fiiggdség:

)
& & 10 E s 4

- — G o

4. Gbra. Szimulalt szemiparametrikus eloszlasok, SIF1 és SIF2 esetén
Forras: Sajat szerkesztés, MATLAB

A szimulacié masodik 1épésében a szemiparametrikus eloszlasokat
inputként vezetjiitk be a GARCH-modellbe, amely meghatarozza a felté-
teles hozamokat, melyekbdl mar szamolhaté a kockéaztatott érték.

3.6. Kockaztatott érték (value-at-risk)

Pozitiv elgjellel tekintve a veszteségeket és negativval a nyeresége-
ket, a VaR-érték a feltételes hozam megfeleld g, kvantiliseként becsiilhe-
t6:

Vak, = q,

A kockaztatott érték az egyes részvények, majd a portf6li6 szintjén
is becslésre keriil; a portféliéban a részvények azonos silyozassal szere-
pelnek. A kapott eredményeket a kovetkezd tablazat tartalmazza az
egyedi értékpapirok esetén:

2. tablazat. Kockaztatott érték az egyedi értékpapirok esetén

Kockaztatott érték
90% 95% 99%
SIF1 -5,68% -8,68% -15,28%
SIF2 6,96% | -10,15% | -16,41%
SIF3 -6,91% | -10,29% | -18,25%
SIF4 -6,34% -9,69% -16,52%
SIF5 -5,86% 8,86% 20,01%

Forrds: Sajat szamitas, MATLAB
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A portfélié szintjén becsilt kockaztatott érték a kovetkezd tablazat-
ban lathaté, az eredmények 90%, 95%, illetve 99%-o0s konfidenciaszin-
ten lettek becstilve:

3. tablazat. Kockaztatott érték a portof6li6 szintjén

PORTFOLIO - VaR
90% 95% 99%
-1,9163% | -2,6869% | -4,4033%
Szabadsdgfok: 5,0266

Maximum szimuldlt veszteség: 7,40%
Maximum szimulalt nyereség: 9,16%

Forrds: Sajat szamitas, MATLAB

A becstlt kockazat 6sszehasonlithat6 a részvények kozott, atlagos
VaR-értékek szerint, az eredmények alapjan SIF3 a legkockazatosabb ér-
tékpapir, mig SIF1 a legkevésbé kockazatos. A részvények k6zotti magas
korrelaciot figyelembe véve és a részvényenkénti VaR-, illetve a portfé-
li6 VaR-adatokat 6sszehasonlitva megéllapithaté, hogy a diverzifikacio-
bol szarmazo elényok szignifikansak.

Kovetkeztetések

A dolgozatban egy modern, technikai szemléletd piaci kockazat-
modellezési platform keriilt bemutatésra, mely a lehet§ legpontosabban
képes Value-at-Risk értéket becsiilni, illetve képes szétvalasztani a mar-
ginalis eloszlasok leirdsat és a portfélion beliili interdependencia szer-
kezetét. Az egyes SIF-részvények esetén a hozamok GARCH-modell se-
gitségével lettek becstilve, mely képes magyarazni az idgsorokban az au-
tokorrelaciét, illetve az idében valtozd, dinamikus volatilitast. A
GARCH-modell outputjait felhasznélva, az innovaciékat egy szemipara-
metrikus eloszlassal irtuk le, melyben az extrém értékek GPD-eloszlast
kovetnek, az eloszlas belsejének szerkezetét pedig a kernel-smoothing-
modszer hatdrozza meg. A szemiparametrikus eloszlas képes megragad-
ni az aszimmetriat, illetve a tébblet-kurt6zist, csticsossagot. A szemipa-
rametrikus eloszlasok kozott az osszefiiggés struktirédjat egy Student t-
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kopula hatdrozza meg, mely a portfélidbeli interdependenciat is defini-
alja. A kopula segitségével a portf6li6 veszteségeloszlasat szimuléltuk; a
szimulalt hozamok alapjan pontos VaR-becslést kaptunk. Tovabbi kuta-
tasok végezhetéek el a bemutatott modellezési eljarasbél kiindulva.
Egyrészt a felhasznalt metodolégia tesztelhetd eltérd profila részvény-
portfélidk esetén is, melyben mas kockézati faktorok fejtik ki hatdsukat.
Az elemzés megvalsithaté tobb értékpapirt tartalmazo portf6lié esetén
is. Mésrészt a kidolgozott elemzési platform tovéabb fejleszthetd, példaul
mas tipusit GARCH-modellek felhasznalasaval, amely az innovaciok t-
eloszlastdl eltéré eloszlasat feltételezi, illetve komplexebb kopuldk
hasznalatéval.
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