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A kockaztatott érték modszertani

aspektusai — empirikus alkalmazas
LORINCZ MARTA' - NAGY BALINT ZSOLT?

A szisztematikus, piaci kockédzat mérése fontosnak bizonyul mind valsé-
gos idészakokban, mind a hétkoznapi, normal idGszakokban gyakorolt kocka-
zatkezelés szempontjabdl. Az elmult néhany évtized egyik legszélesebb kor-
ben alkalmazott kockédzati mutatészama a kockéztatott érték (Value at risk, a
tovdbbiakban: VaR). A VaR mutaté szamos el6nye ellenére szamos hatrannyal,
korlattal is rendelkezik, tobb tovabbfejlesztést is megélt. Jelen tanulményban
az elméleti vitas kérdések rovid attekintése utan azt tiizziik ki célul, hogy eu-
réopai szinten meghatarozzuk a legnagyobb t6zsdeindexek kockézatat a VaR
mutat6 hasznalataval, valamint vizsgaljuk a vastag széld eloszlast ezen inde-
xek esetén. A kutatas elvégzésével arra szeretnénk valaszt adni, hogy hatésos
lenne-e a feltételes VaR (CvaR) bevezetése a mar alapértelmezett VaR mutat6
kiegészitéseként. A témavalasztds aktualitdsat a Bdzel III bankszabélyozasi
egyezmény kozeljovébeli bevezetése is indokolja, melynek keretén beliil feliil-
vizsgaljak tobbek kozott a jelenleg alkalmazott VaR mutaté alkalmassagat a
kockazat mérésére.

Kulcsszavak: kockaztatott érték, feltételes kockaztatott érték, Bazel 3
egyezmeény

JEL kédok: G11, G18, G19

A VaR kockazatmérési modell megjelenése

A VaR kifejlesztése a JP Morgan befektetési bankhoz kotédik.
1993-ban keriilt sor a modell nyilvanos bemutatasara a JP Morgan altal
szervezett konferencian. A konferencia keretén beliil szdmos visszajel-
zés érkezett a befektetési bank tigyfeleitdl, akik a sikereket latvan, sze-
rették volna sajét célra is felhasznalni a kifejlesztett modellt. 1994-re fej-
lesztették ki az tigynevezett RiskMetrics szoftvert, melynek kovariancia
matrixa naponta automatikusan frissiilt. A RiskMetrics lehetévé tette a
VaR széles korti hasznalatat (Holton 2002).

! Kozgazdasz, elemz6, Evalueserve Ltd.
? Egyetemi adjunktus, dr., Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és
Gazdalkodastudomanyi Kar.
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A VaR elterjedésének, ipari standardda valdsanak fontos el&segit6
tényezd6je volt az 1988-as Bazeli bankszabalyozasi egyezmény. Az
egyezményt 1988. jinius 15-én irtak ala a G10-be tartozo6 orszagok, a bi-
zottsag altal feldllitott minimalis t6kekovetelményt a kereskedelmi és
befektetési bankoknak teljesiteniiik kellett. A Béazeli Bizottsag engedé-
lyezi a bankoknak, hogy sajat kockazatkezelési modelljiiket hasznaljak,
valamint ajanljak a VaR kockazatkezeld modell alkalmazasét. Az egyez-
mény célja az volt, hogy a tagorszagok mindegyikében a bankok moz-
géstere azonos legyen, a minimélis tékekovetelmény feléllitasdnak ko-
szonhetéen (Jorion 1999).

A bazeli szerzddés a tékemegfeleltetésen til szabalyozza a kocka-
zatvallalas mértékét is. A bankok nem rendelkezhetnek olyan pozicié-
val, amely t6kéjitknek 25%-at meghaladja, azokat a poziciokat pedig,
amelyek meghaladjak a 10%-ot, jelenteni kell (Jorion 1999).

1995 4prilisdban a bizottsag nyilvanossagra hozta a piaci kockazati
modell atdolgozott valtozatat, mely a kovetkezbket tartalmazza a VaR al-
kalmazasanak tekintetében (Jorion 1999):

* A VaR értéket egységes elvek alapjan kell meghatarozni, melyhez
99%-o0s konfidenciaintervallumot kell alkalmazni, és a megfigyelési id6-
szak legalabb egy évre visszamendleg kell miltbeli adatot tartalmazzon.

* A korrel4cidkat figyelembe kell venni.

* A tékekovetelmény megegyezik az el6z6 napi VaR és egy szorzoté-
nyez6 szorzataval. Az elmult 60 kereskedési nap VaR-jat is alapul szok-
tak venni, és azt veszik figyelembe, amelyik a szorzat sordn nagyobb
eredményhez vezet. A szorz6tényezd pontos értékét az illetékes szaba-
lyoz6 intézmények szabjak meg, értéke nem lehet 3-nél kisebb. A téke-
kovetelmény értéke ily médon:

1 60
MRC, = max (kE . VaR,, VaRH) , (1)

ahol MRC a t. kereskedési napon a piaci kockazat t6kekovetelménye és k
a szabalyzok 4ltal meghatarozott szorz6tényezé.

* A Bézeli Bizottsag 6sztonzi a hatékony belsé ellenérzést, mindezt
agy, hogy egy buntetd faktort is beépit a modellbe akkor, ha utélagos




A kockaztatott érték modszertani aspektusai... 47

tesztelések soran kideriil, hogy a bank altal alkalmazott modell helytele-
niil jelezte elére a kockazatot.

A VaR mérésére alkalmazott médszerek

A VaR segitségével meghatarozott id6tartamra, adott megbizhato6sa-
gi szint mellett meghatarozhaté, hogy mekkora egy portfélié lehetséges
legnagyobb vérhat6 vesztesége. Kiindulépontnak tekinthetd, hogy a sta-
tisztikai szamitdsok sordn a portf6lié6 hozama olyan valészintiségi vélto-
z6, ami valamilyen valészintiségi eloszlasnak megfelelGen viselkedik. A
VaR szamitasdnal rendszerint a hosszi (befektetdi) poziciét vessziik ala-
pul, ami azt jelenti, hogy a negativ hozamok ebben az esetben vesztesé-
get jelentenek (Danielsson-Vries 1998).

A VaR szadmitasanak kiilénb6zé médszerei abban térnek el egymaés-
tél, hogy a veszteségek eloszldsat milyen médon becsiilik (Bugar 2010).
Amint azt az aldbbiakban latni fogjuk, a VaR altalanos értelmezése nem
tartalmaz egy zart képlettel megadhaté analitikus kifejezést, ezért azt
mondjuk, hogy a VaR egy nem konstruktiv értelmezés mutaté.

Adott a konfidenciaszinthez tartoz6an a VaR a veszteségeloszlas a
kvantilise, ami a kovetkezd képlettel fejezhet6 ki:

V(L < VaR,) = F(VaR,) = a. . (2)

Diszkrét val6szintiségeloszlas esetében a VaR a kovetkez6 6sszefiig-
géssel szamithato ki:

VaR, = inf {L; e R, P(L > L)<1-0a} 3)

A portfélié adott o konfidencia szint melletti o € (0; 1) VaR értéke
az L, altal hatarozhat6 meg. L; az a legkisebb szam, amely mellett annak
a val6szintsége, hogy a portfdlié vesztesége (L) meghaladja a L;t, nem
lesz nagyobb, mint (1-a) (Frey—-McNeil 2002).

A VaR megadja a varhat6 maximalis veszteséget egy adott idGszak-
ra, adott konfidenciaintervallum mellett. A VaR mérésére tobb mdodszer
is létezik, melyeket tobb csoportba sorolhatunk. Az els6 csoport a loka-
lis értékelésen alapszik, ezt a delta-normal modszer alkalmazza. A ma-
sodik csoport teljes értékelést hasznal, ide sorolhaté a térténelmi szimu-
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lacié (historical simulation), a terheléses préba és a Monte Carlo-szimu-
lacié6 (Jorion 1999).

1. A delta-normal médszer

A médszer feltételezi, hogy az eszkdzok hozama normalis eloszlast
kovet. A portf6lié6 hozama normaélis eloszlasa valtozok linearis kombi-
nécidja, tehat a portf6li6 is normélis eloszlasi. Mivel a VaR-t dsszetett
portféliora kell alkalmazni, ennek hozamat az alabbi képlet segitségével
hatéarozzuk meg (Jorion 1999):

R, = ZWiRi, (4)

ahol w az egyes eszkozok piaci stlya a portféliéban, R a hozam, G}Z) pe-
dig a portf6lié varianciajat méri:
o; = W'SW. (5)

Az utébbi egyenletben W a stilyok oszlopvektora, illetve annak
transzpondltja, S pedig az igynevezett variancia-kovariancia matrix.

A delta-normal médszert tobb kritika is érte, mivel az Ggynevezett
ritka események kockézatat nem képes figyelembe venni. Ilyen esemé-
nyeknek tekinthet6k példaul a részvényopciok piacanak 6sszeomlasa.
A legtobb pénziigyi eszkoz hozamainak eloszlasat a vastag eloszlasvég
jellemzi. Mindez azt jelenti, hogy a normalis eloszlassal val6 megkozeli-
tés ilyen esetekben aldbecsiili a kilogo értékeket.

2. A torténelmi szimuldacio
Ez a szimulacio tekinthetd a teljes értékelés egyszert valtozatanak.
A mobdszer egyszertien alkalmazhaté, az elmilt idgszak eszk6zhozamai-
hoz stulyokat rendel, és ezeket tjraszamolja a kovetkez6 képlet segitsé-
gével: N
R« :Ziﬂwi’tRix“ t=1,..,1¢ (6)

A 1 allapothoz kapcsolédé jovébeli drakat gy kapjuk meg, ha a je-
lenlegi arszintet a torténelmi arvaltozashoz rendeljiik (Philippe Jorion
1999).
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Ez a mddszer is rendelkezik hianyossagokkal, mivel abbél az alap-
feltételezésbdl indul ki, hogy a mult jél reprezentalja a jovét. Ez pedig
ahhoz vezet, hogy a modell nem képes az ideiglenesen megnovekvé vo-
latilitas kezelésére. Azonos silyt rendel minden multbeli, a mintdban
szereplé adathoz. A modszer kezelhetetlen, ha tal nagy portféliokra al-
kalmazzuk (Jorion 1999).

3. A terheléses proba

A torténelmi moédszerrel ellentétes megkozelités. A terheléses
proba pénzigyi valtozok szimulalt nagymértékd mozgasainak hatasat
vizsgélja a portféliéra, forgatékonyv-elemzésként is szoktak emleget-
ni. Ez a m6dszer szubjektivnak tekinthetd, mivel a portf6li6 értékének
meghatarozdsdhoz killonb6zd kamatpélyakat szubjektiven hataroz
meg. Ezért is ez a modszer, az eddigitél eltérGen, a VaR becslésére
gyengének mindsiil. A terheléses préba nem hatarozza meg a legrosz-
szabb szituaciok lehetdségét. A modszer jol alkalmazhat6 olyan hely-
zetekben, amikor a porfélié értéke egyetlen f6 kockazati tényezdétél
fagg (Jorion 1999).

4. A Monte Carlo-szimulacié (MCS)

A szimulaci6 figyelembe veszi a pénziigyi valtozok lehetséges érté-
keinek széles skalajat és ezek korrelacigjat. A médszer két 1épésbdl tevé-
dik 6ssze. Az els6 lépésben a pénziigyi valtozok sztochasztikus folyama-
tait hatarozzak meg, valamint a felhasznalt paramétereket — ide sorolha-
t6 a kockazat és a korrelacié. A masodik 1épésben a portf6li6 piaci érté-
kének meghatarozasara kertil sor, mely esetén figyelembe veszik az id6-
horizontot, amely tébb hénapig is terjedhet. Ez4ltal meg lehet hatdrozni
a hozamok eloszlasat, melybdl kiszamithaté a kockaztatott érték. A
modszer hidnyossaga, hogy egy sztochasztikus modell képezi az alapjat,
ezért a kapott eredményeket elemezni kell, ajanlott az érzékenységvizs-
gélat elvégzése (Jorion 1999).

Az MCS a leghatékonyabb moédszernek tekinthet6 a VaR szamitas
esetén. Az 1. tablazat szintetikus 6sszehasonlitast nyujt az ismertetett
modszerekrdl.
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1. tdblazat. A médszerek 6sszehasonlitdsa
Delta- Torténelmi | Terheléses | Monte Carlo-
normal szimulacié proba szimulacio
Pozicié
Ertékelés| Linedris Teljes Teljes Teljes
Nem linedris Nem Igen Igen Igen
eszkozok
Eloszlas
Multbeli| Normaélis | Tényleges | Szubjektiv Teljes
Idében valtozo Igen Nem Szubjektiv Igen
Implikéalt| Lehetséges Nem Lehetséges Igen
Piac
Nem normalis
closzlas Nem Igen Igen Igen
Sz}(laliosegeli Valameny- | Valameny- I Lehetsé
e yz/e‘Ee nyire nyire gen ehetséges
mérése
Korrelaciok Igen Igen Nem Igen
hasznélata
Alkalmazas
Modellk?clfa— Valan'1eny- Tgen Nem Nem
zat elkeriilése nyire
"Szarr,n”[as Tgen Valarr.leny- Valarrtleny- Nem
konnyitése nyire nyire
Kommﬁlfigifgé Koénnyd Koénnyd Jo Nehéz
Legfébb hibak | Nemlinea- Idébeli R
ritas, véltozas, taldl osts/z ok Modell
széls6séges | szélsGséges aa'sa a80%, 1 kockazat
. B korrekciok
eredmények | események
Forras: Jorion 1999, 199.
A VaR mutaté kritikaja

A bemutatott médszertan mindegyike rendelkezik hidnyossagokkal

a VaR mutat6 szamitasa esetén.
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Nassim Taleb évatossagra inti a kockaztatott értéket alkalmazokat.
Véleménye szerint a VaR fontos tényezbket hagy figyelmen kiviil. Amint
azt Taleb is megjegyzi, sokkal rosszabb félrevezetd informacié birtoka-
ban lenni, mint semmilyen informéciét sem birtokolni (Taleb 2007).

Danielsson szerint valsag kezelésére helytelen olyan adatokbél mo-
dellt alkotni, mely csak a normal piaci miikodést feltételezi. Krizis ide-
jén a hozamok statisztikaja eltér a normél piaci allapot adatait6l (Dani-
elsson 2001).

A VaR mutat6t éré kritikdkat illetéen a Bazeli Bizottsag is allast fog-
lalt. A valsag egyik legfontosabb tanulsaga, hogy erdsiteni kell a tGketar-
talékkal szembeni kritériumokat. A kockéazat elsGsorban abbdl adédik,
hogy a mérlegen kiviili tételeket nehéz figyelemmel kovetni, valamint a
szarmaztatott termékek (derivativok) nincsenek megfelel6en szabélyoz-
va. Ezeket a hidnyossagokat mar a Bazel II-ben 2009 jaliusdban megje-
lent tételek is helyesbiteni kivantak. Szamos nemzetkozi tevékenységet
folytaté bank szamara jelentett ez valtozast a t6kekovetelmény tekinte-
tében. A VaR modell a bankok szdméra kotvénybefektetések esetén is
valtozést jelent majd. Azok a bankok, amelyek bels6 modellt hasznalnak
a partnerek hitelkockazatanak és a kotvények hozamanak meghataroza-
sdhoz, egy kiigazitasi mutatéval is kell szdmoljanak (Basel Commitee on
Banking Supervision, 2011).

Az ut6ébbi iddszakban az extrémérték-elméletet (Extreme Value
Theory, a tovabbiakban EVT) is alkalmazni kezdték a VaR mutaté javita-
sa érdekében. Az elmélet az adatoknak csak azon részére koncentral,
melyek az extrém eseményekrél hordoznak informéciét. Az elmélet az
eloszlés végeinek kozelitésére szolgél. A szélsGérték mintakra illeszt egy
extrémérték modellt, amely segitségével meghatarozasra keriil az elosz-
las szélének az indexe (Darbha 2001).

Feltételes kockaztatott érték (CVaR)

A CVaR (Conditinal Value at Risk) hasznalatdval meghatarozhaté a
VaR-nal nagyobb veszteségek varhaté értéke. Folytonos veszteségelosz-
l4s esetén az alabbi képlet szolgél a feltételes kockaztatott érték kiszami-
tasara (Rockafellar-Uryasev 2002):
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CVaR, = E{L|L > VaR, } (7)
A
fa@
VaR Maximumérték
| ||| Szignifikancia szint
CVaR
........ ||[II|I||||“ ‘ “|ﬂ|”|l"l|] D000 001 D000 sccommsos smasmmmssumcmeeceree v+ e

Veszteség (L)

Forras: Uryasev S. 2000. Optimization using CvaR.
1. abra. A VaR és a CVaR édbrazolasa

Rockafellar és Uryasev a CVaR-tipusi mérdszamok esetén két cso-
portot kiilénboztet meg: CVaR+ és CVaR™. A CVaR" a VaR-t szigortian
meghaladé veszteségek varhaté értékét hatarozza meg. A CVAR™ pedig a
VaR-nédl nagyobb vagy azzal megegyez6 veszteségek varhato értékét
szamszerUsiti.

Az alabbi 0sszefiiggés 4ll fenn az emlitett mutaték kozott (Rockafel-
lar-Uryasev 2002):

VaR, < GVaR < CVaR, <CVaR’ (8)

A CVaR kedvezd tulajdonsagokkal rendelkezik, mivel egy befektetés
kockézatossaganak megitélése soran kizarolag a hozam-, illetve veszte-
ségeloszlas kedvez6tlen részét veszi figyelembe. Legfontosabb tulajdon-
sdga, hogy a mutaté figyelembe veszi a kockaztatott értéket (VaR) meg-
haladé veszteségeket, melynek jelentésége a vastagszéli eloszlasok ese-
tében érzékelhets. A CVaR értéke a valasztott konfidenciaszint folyto-
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nos fuggvénye, valamint a CVaR konvex fiiggvénye a dontési valtozok-
nak, amelyek lehet4vé teszik a CVaR portfélié optimalizélasban torténd
hatékony alkalmazasat nagy szdmu értékpapirt tartalmazoé portféliok
esetén is (Bugar 2010).

Matematikai eszkozokkel bizonyithat6, hogy a CVaR mindig nagyobb
értéket fog eredményezni, mint a VaR mutaté (Rockafellar — Uryasev 2002).

A CVaR mutaté hatékonysagéat szamos nemzetkozi szerzé bizonyi-
totta. Uryasev szerint a CVaR mutaté hasznalata nagy portféliok kocka-
zatanak optimalizalasa esetén is relevans eredményhez vezet, és nem
utolsésorban a VaR-ral ellentétben a CVaR koherens kockazati mérg-
szam. Rochafellar és Uryasev hasznalta a CVaR technikat opciés portfo-
liok hedgelésére is (Krokhmal P. — Palmquist J. — Uryasev S. 2001).

A VaR alkalmazasanak néhany vonatkozasa a kidolgozas alatt

allé Bazel 3 Szabalyozasi Egyezmény titkrében

A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag legfontosabb tanulsagai
kozé tartozik, hogy a hagyomanyos VaR szamitasok 1ényegesen alulbe-
csiilték a piaci kockézatokat. A napjainkban egyre tobbet emlegetett Bé-
zel 3 egyezménytervezet tobbek kozott ezen a téren is javulést szeretne
elérni. Az egyik legfontosabb javaslat az tigynevezett terheléses VaR
(stressed VaR) bevezetése. Annak ellenére, hogy a pénzintézetek és a
szabalyozé intézmények korében is szinte teljes az egyetértés abban,
hogy a Bézel 2 (és a klasszikus VaR) korrekciékra szorulnak, mégis a
technikai részletekkel kapcsolatos nehézségek és vitak (melyeket len-
tebb fogunk roviden érinteni) miatt az Gij egyezmény életbe lépése egyre
csak halasztédik (Slovik—Cournede 2011). Az Gj egyezmény kiilénb6zé
pilléreiben megfogalmazott hatérértékeknek valé megfelelés hataridei
2013 és 2019 kozott valtoznak.

A terheléses VaR 1ényegi el6irdsa szerint a bankoknak figyelembe
kell venni egy kiillonosen veszteséges év megfigyeléseit, és azt minden-
koron hozzédadni a klasszikus, normaélis VaR értékekhez, melyeket a leg-
utolsé év adatai alapjan szamolnak. A Bézeli Bizottsdg reményei szerint
ez az intézkedés is hozzdjarul majd a minimalis t6kekovetelmények Ba-
zel 2 alatti igynevezett prociklikussagédnak enyhitéséhez.
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A terheléses VaR szdmitasanak technikai részletei korantsem egyér-
telmiiek: egy egyszerd megkozelités csupan a portf6lié volatilitasanak
megnovelését feltételezné, vagyis a korabban normalis (Gauss-i) hozam-
eloszlés széleinek megvastagitasat.

Egy masik, kissé osszetettebb megkozelités szerint eleve nem a nor-
malis eloszlasbol, hanem tigynevezett vastag széld eloszlasokbdl kelle-
ne kiindulni (pl. Gumbel, 4ltaldnositott Pareto, Weibull stb.). A vastag
széli extrémérték-eloszlasokrol magyarul részletesen ajanljuk Kiirti
Laszlé tanulmanyat a K6zgazddasz Forum el6z6 szamaban (Kiirti 2011).

Mindezen tal azonban arra is tekintettel kell lenni, hogy a paramet-
rikus és Monte Carlo VaR-ban alkalmazott variancia-kovariancia matri-
xot is terhelni sziikséges, amennyiben egy valéban megbizhat6 stressz-
tesztet akarunk végrehajtani. Bizonyitott tény, hogy szélséségesen vola-
tilis idészakokban, mint péld4ul t6zsdepanikok esetén, az eszkézok ho-
zamai kozotti korrelacié viselkedése dramaian megvaltozik, a portféliok
0sszetevdi kozotti korrelacié aszimptotikusan kozelit 1-hez. Egy részle-
tes elemzése ennek a jelenségnek megtalalhaté Balogh et al 2010-ben.
Sajnos azonban a kovariancia métrix stresszelése korantsem egyszerd,
ugyanis a VaR-szamitas megkoveteli, hogy a matrix pozitiv definit le-
gyen, ami nem garantalhaté egy tetszélegesen moédositott kovariancia-
matrix esetén.

Az 1j, terheléses VaR bevezetését azonban vitdk is ovezik, hiszen
szamos piaci szakember és bankar meglatasaban ez igencsak magas t6-
kekovetelményeket eredményezne, ugyanis ez a terheléses VaR még
hozzaadddna az alap VaR-hoz, miutdn mindkét szamot még megszoroz-
zak egy biztonsagi szorzéval, melynek értéke nem lehet haromnal ki-
sebb. Egyes elemz6k szerint egyszeri fejbeli szamitasokkal is igazolha-
t6, hogy ez a fajta szamitasi méd akar 50%-os téketartalékot eredmé-
nyezne olyan biztonsagos értékpapir-portf6lié esetén, mint egy befekte-
tési mindsitési portfolio.

Egyes elemzék azért aggédnak (Ferry 2009), mert az Gj szamitasi
rendszer ellenérdekeltekké teszi a bankokat a reaktiv kockazatmeérési
rendszerek bevezetése irdnt. Ez azt jelenti, hogy azok a bankok, amelyek
helyesen alkalmaznak reaktiv rendszereket (novelik a VaR értékeket,
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amint a szisztematikus kockazat is névekszik), nagyobb téketartalékokra
lesznek kotelezve, mint azok, amelyek kevésbé reaktiv (konzervativ) VaR-
szamitast alkalmaznak. Tovabba azt kifogasoljak, hogy az Egyezmény tual-
sdgosan a kvantitativ szemléletmddot helyezi el6térbe, és nem helyez
hangsulyt finom megkiillonboztetésekre mint pl. az tigynevezett VaR-ba-
rat pénziigyi termékek kiillonvalasztasara (olyan termékek, amelyek ma-
gas likviditassal rendelkeznek és konnyen felértékelhetéek) a sokkal koc-
kazatosabb eszkozoktél és kiilon szorzészamokkal valo kezelése.

A VaR és a CVaR mutaté t6zsdeindexekre végzett eddigi

kutatasok eredményei

A VaR és a CVaR mutaté elemzésével szamos szerzé foglalkozik,
ezek kozil egy-egy kutatasi eredményt szeretnénk bemutatni. Az S&
P500, BUX és CESI részvényindexekre végzett kutatas a VaR értékeket a
delta normal (variancia-kovariancia, VK) megko6zelités és egy becslési
eljaras (az tgynevezett Hill-mo6dszer) segitségével szamolta ki. A kapott
eredményekbdl megallapithat6, hogy a magyar részvénypiacon a vas-
tagszél (fat-tail) effektus jelent6snek bizonyul, ez alatdmasztja az 1995
és 2002 kozott hasznalt magas korrekcios tényezét. Az amerikai piac
esetében ugyanarra a periédusra a hasznélt korrekcids tényezé igen ma-
gasnak bizonyult. A CESI index-bél kapott eredmény szerint a fat-tail
effektus rendkiviil mérsékelt (Soczé 2002).

A CVaR mutat6 elemzésének alapjat a Standard and Poor’s (S&P)
fejl6dé piacokat tartalmazoé adatbazisa képezte, melyben a vilag 22 fejlé-
dé t6kepiacardl 6sszesen 600 részvény hozamadatait vették alapul 1997
és 2006 kozotti heti bontast adatok ismeretében. Az elemzés tobbvalto-
z6s regresszi6szamitassal volt elvégezve, amelynek eredményvaltozéja
a CVaR, magyaraz6 valtozoi pedig a varhat6 (atlag) hozam, a hozamok
szérésa, a ferdeség és a csticsossag. A szerzd éltal felépitett modell ma-
gyarazé ereje nagy volt, és a regresszios koefficiensek értéke is szignifi-
kansnak tekinthetd (Bugar 2007).

Alkalmazott médszertan
A kutatas els6 1épését az elemzés részét képez6 tézsdék kivalasztasa
képezte. Ezt kovetéen pedig a t6zsdeindexek meghatarozasa keriilt sor.
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1. tablazat. Tézsdék és indexek

Tézsdék Weboldal Index

](3];3 fllnlg OT,S d)e www.boerse-berlin.de GDAX

orse Berlin
1(\1/\1/?5?; g‘? OZ CSE (laiixchange] www.borzamalta.com.mt | MSE
Bolgar Té6zsde '
(Bulgarian Stock Exchange) www.bse-sofia.bg SOFIX
Norvég T6zsde
(Oslo Stock Exchange) www.oslobors.no OSEBX
Ir Tézsde o .
(Irish Stock Exchange) WWW.156.1€ Q
Luxemburgi Té6zsde
(Luxembourg Stock Exchange) www.bourse.lu LUXX
Gorog Tézsde
(Athens Stock Exchange) www.athex.gr ATG
Lengyel T6zsde
(Warsaw Stock Exchange) www.gpw.com.pl WIG
Szlovak Tézsde
(Bratislava Stock Exchange) www.bsse.sk SAX
Francia T6zsde
(Euronext Paris) www.euronext.com FCHI
Cseh Tézsde
(Prague Stock Exchange) WWW.pse.Cz PX
Magyar Tézsde
(Budapest Stock Exchange) www.bse.hu BUX
Osztrak Tézsde
(Wiener Borse) www.wienerboerse.at ATX
Belga Tézsde

www.euronext.com BFX

(Euronext Briissels)
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Svaéjci Tézsde

i ) www.six-swiss-exchange.com | SSMI
(Six Swiss Exchange)

Spanyol Tézsde

www.bolsasymercados.es | BME.MC
(Bolsas Y Mercados Espanoles) v

Szlovén Tézsde

Ijse.si
(Ljubljana Stock Exchange) www-jjse.s1 SBITOP
Romén Tézsde
(Bucharest Stock Exchange) www.bvb.ro BET
Ciprusi Té6zsde
WWW.CS€.COMm.Cy CYFT

(Cyprus Stock Exchange)

Forras: Sajat szerkesztés.

Az elemzés elvégzéséhez a Reuters adatbazis éltal kozzétett napi
hozamokat hasznaltuk. A VaR és a CVaR mutat6 kiszamitasdhoz az in-
dexeket és hozamadatokat az adatbazisban elérhetd periédusok alapjan
csoportositottuk, melynek kévetkeztében az elemzést harom részre osz-
tottuk. Mindegyik csoport adatai 2011 jiniusaban zarulnak.

A VaR mutat6 kiszamitasdhoz az indexek loghozamat hasznaltuk,
ebbdl pedig az atlag és a szoras keriilt meghatarozasra. A VaR mutato
meghatérozasahoz meg kell hatdrozni egy konfidenciaszintet. Az elem-
zés keretében a 95%-o0s konfidenciaszintet hasznaltuk.

A CVaR mutat6 meghatarozdsara szamos modellt hasznélnak. Az
elemzésben a Hill-médszert alkalmaztuk, amely az alabbi képleteket
hasznélja:

i —Zm (Inx; — Inx,, 1) (9)

i=1 .

A mobdszer az x,-nél nagyobb veszteségértékeket hasznalja. A
nehézséget az m és a k érték becslése jelenti, mely altalaban a Bootstrap-
modszer segitségével torténik.

1 k
M[k) = Tzizl(lnxn,ﬁl - 1nxn—k]z. [10)
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A CVaR mutat6 figyelembe veszi azokat a kockazatokat is, melyek-
kel a VaR mutaté nem szamol. Ebb6l kifolyélag a CVaR értéke nagyobb,
mint a VaR-ral szdmolt érték.

A VaR és a CVaR mutaték alkalmazasa

A kutatassal els6sorban a VaR mutatéval szembeni kritikakat szeret-
nénk megvizsgalni, valamint azt, hogy a CVaR mutaté jobban tiikrozi-e
a kockézatot.

Az elemzést harom részre osztottuk. A tézsdék csoportositasa kii-
16nb6z6 periédusokra tortént. A csoportokat a tézsdék altal kozzétett in-
dexek hozamadatai alapjan osztottuk fel.

A kapott eredmények 6sszehasonlitasa érdekében az adott cso-
portokra azonos periédusokat védlasztottunk, a két mutaté 6sszeha-
sonlitasdhoz pedig a CVaR értékek VaR-hoz viszonyitott novekményét
vettiik figyelembe. Mindkét mutaté értékét szazalék formdjaban érde-
mes vizsgalni, hogy az elérhetd veszteségeket 6ssze lehessen hasonli-
tani. A mutaték szdmitdsa esetén a 95%-o0s konfidenciaszintet hasz-
naltuk.

1. Az elsé csoportra szamitott VaR és CVaR mutaték

Az elemzés els6 részét hat tézsdeindex képezte: a német, a méltai, a
bolgér, a norvég, az ir és a luxemburgi. A vélasztott periédus a 2009 és
2011 kozotti volt.

A vizsgalt indexek VaR mutatéja az adott periédusra minden eset-
ben 2% kortili értéket eredményezett. A szamitott CVaR mutaték ennél
sokkal jobban eltérnek egymastél. A GDAX index bizonyul a legkevésbé
kockéazatosnak 3,4%-kal, ezt koveti az ir t6zsde kozel 4%-kal. A maltai,
norvég és a luxemburgi indexekre szamitott CVaR mutaték 5% folottiek.
A csoportbdl viszont a bolgar tézsde altal jegyzett SOFIX index bizo-
nyult a legkockazatosabbnak kozel 9%-kal.

A CVaR értékek VaR-hoz viszonyitott novekménye 1lényegesen elté-
r6 értéket mutat az indexek kozott, mely a VaR és a CVaR mutaték kozot-
ti nagymértéki kiilonbséghdl adédik.
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BORSE BERLIN MALTA STOCK EXCHANGE
2009-2011 .GDAX 2009-2011 .MSE
VaR 2,22% VaR 2,50%
CVaR 3,40% CVaR 5,129%)
(CVaR-VaR)/VaR 0,53 (CVaR-VaR)/VaR 1,04
BULGARIAN STOCK OSLO BORS
EXCHANGE
2009-2011 .SOFIX 2009-2011 .OSEBX
VaR 2,22% VaR 2,59%
CVaR 8,93% CVaR 5,36%
(CVaR-VaR)/VaR 3,03 (CVaR-VaR)/VaR 1,07
THE IRISH STOCK LUXEMBOURG STOCK
EXCHANGE EXCHANGE
2009-2011 ISEQ 2009-2011 LUXX
VaR 2,56% VaR 2,50%
CVaR 3,89% CvaR 5,129%)
(CVaR-VaR)/VaR 0,52 (CVaR-VaR)/VaR 1,04

2. A masodik csoportra szamitott VaR és CVaR mutatok

Ebben a részben a kovetkez6 kilenc tézsde indexe keriilt elemzésre:
gorog, lengyel, szlovak, francia, cseh, magyar, osztrak, belga és a svéjci.
A vizsgalatot egy hosszabb periédus képezte, az 1993 és 2011 kozotti.

A VaR mutat6 értéke egy szélesebb savban mozog, ebben az esetben
1,8% és 3% kozott. A BFX (Belga) és az SSMI (Sviéjc) indexek bizonyultak
a legkevésbé kockéazatosnak, a VaR mutaté 1,7% volt. A VaR esetén a legna-
gyobb kockazatot a varsoi és a budapesti t6zsde mutatta 3% alatti értékkel.

A CVaR mutat6 vizsgalata ebben a kategéridban is bizonyitja azt,
hogy a VaR-on tuli veszteségeket sem szabad figyelmen kiviil hagyni. A
legkockazatosabbnak az ATG (Athén) index bizonyult 12,33%-kal. A
BUX index volt az adott csoportban a mésodik legkockazatosabb
9,92%-0s CVaR mutatoval.

A mutaték kozotti eltérést a CVaR értékek VaR-hoz viszonyitott no-
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vekménye mutatja. Az eltérés a gorog index esetén a legnagyobb (3,66) és
a belga esetén a legkisebb (0,25). A t6bbi index esetén az érték 1 kortli.

ATHENS EXCHANGE WARSAW STOCK EXCHANGE
1993-2011 ATG 1993-2011 WIG
VaR 2,659  |[VaR 2,83%
CVaR 12,33% CVaR 4,91%
(CVaR-VaR)/VaR 3,66 (CVaR-VaR)/VaR 0,73
BRATISLAVA STOCK EURONEXT PARIS
EXCHANGE EXCHANGE
1993-2011 SAX 1993-2011 .FCHI
VaR 2,02% VaR 2,12%
CVaR 3,66% CVaR 5,96%
(CVaR-VaR)/VaR 0,81 (CVaR-VaR)/VaR 1,81
PRAGUE STOCK BUDAPEST STOCK
EXCHANGE EXCHANGE
1993-2011 PX 1993-2011 .BUX
VaR 2,19% VaR 2,72%
CVaR 4,00% CVaR 9,92%
(CVaR-VaR)/VaR 0,83 (CVaR-VaR)/VaR 2,64
VIENNA STOCK EURONEXT BRUSSELS
EXCHANGE EXCHANGE
1993-2011 ATX 1993-2011 .BFX
VaR 1,89% VaR 1,73%
CVaR 3,82% CVaR 2,17%
(CVaR-VaR)/VaR 1,02 (CVaR-VaR)/VaR 0,25
SIX SWISS EXCHANGE
1993-2011 .SSMI
VaR 1,77%
CVaR 2,86%
(CVaR-VaR)/VaR 0,61
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3. A harmadik csoportra szamitott VaR és CVaR mutaték

A vizsgélat részét a spanyol, szlovén, romén és a ciprusi t6zsdék in-
dexe képezte. Az azonositott kozos periddus a 2006 és 2011 kozotti volt.

A szadmolt VaR mutaté az SBITOP (Szlovénia) esetén volt a legki-
sebb (1,85%) és CYFT (Ciprus) esetén a legnagyobb (4,11%).

A CVaR mutaté a spanyol t6zsdét értékelte a legkockazatosabbnak
9,02%-kal. Mindezt a két mutaté kozotti eltérés is kifejezi.

BOLSAS Y MERCADQOS LJUBLJANA STOCK

ESPANOLES EXCHANGE
1993-2011 BME.MC 1993-2011 .SBITOP
VaR 3,35% VaR 1,85%
CVaR 9,02% CVaR 2,90%
(CVaR-VaR)/VaR 1,69 (CVaR-VaR)/VaR 0,57

BUCHAREST STOCK CYPRUS STOCK

EXCHANGE EXCHANGE
1993-2011 .BETI 1993-2011 .CYFT
VaR 2,91% VaR 4,11%
CVaR 5,06% CVaR 8,16%
(CVaR-VaR)/VaR 0,74 (CVaR-VaR)/VaR 0,98

Kovetkeztetés

A kutatas soran a VaR és a CVaR mutatét elemeztiik. Szamos tanul-
many készilt mar a VaR mutaté kritikdirdl, viszont az eredmények rele-
vancidja megkérdGjelezhetd, mivel a legtobb szerz6 maximum harom
indexre elemezte ki a mutatdk teljesitményét. Nagyobb magyarazéereji
eredményt csak nagyobb minta vizsgalataval lehet elérni, ezért a készi-
tett kutatas Eurépa-szerte elemzi a t6zsdeindexek kockazatossagat a VaR
és a CVaR mutatok kiszamitasaval.

Az elemzés a mutat6k hasznalatdnak vizsgalatat tiizte ki célul és
nem a jovébeli veszteségek elérejelzését. Az eredményekbdl megallapit-
haté, hogy a VaR mutaté, ahogyan ezt az irodalmi attekintésben is kie-
meltiik, szamos hidnyossaggal rendelkezik. Mivel nem szamol a vastag
széld eloszlassal, igy a kapott értékek bankok esetén is egy szorzé ténye-
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z6vel vannak korrigalva, melynek értéke 4ltaldban 3 koriil mozog (ezt az
egyes orszagok kiillon-kiilon szabalyozzak).

A CVaR mutat6 az elemzett 19 értékt6zsdére minden esetben job-
ban meghatarozta a kockazatot, mint a VaR mutaté. Egyértelmtien nem
emelhet6 ki Eurépa-szinten a legkockéazatosabb index, mivel az elemzés
killonbo6zd peribdusokra volt elvégezve az adatok elérhetésége fiiggvé-
nyében.

Ahogy a kutatds eredményei is mutatjak, kockézatkezelés szem-
pontjabdl a CVaR mutat6 alkalmasabbnak bizonyul, ezért javasolt lenne
ennek az alkalmazasa a banki kockéazatkezelés esetén is.

A kutatads eredményei szamos tovabbfejlesztési lehetdséget kinal-
nak, ezek kozé sorolhaté a mutaték elérejelzésekre valé hasznélatanak
kifejlesztése, valamint a bankok altal a VaR esetén hasznalt korrekciés
tényezd meghatérozasédnak kutatasa. A korrekcids tényezé tekintetében
alkalmasabb lenne egy olyan mutaté hasznalata, mely minden kockéza-
tot figyelembe vesz és nem igényel tovabbi javitasokat. A rendkiviili
események modellbe valé beépitése tovabbra is nagy nehézségeket je-
lent, mivel egyetlen mutaté6 sem képes minden tényezét figyelembe
venni.
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