2002. ELSO EVFOLYAM 2. SZAM 83

Soczo CsAaBA

A BELSO MODELL
ES AZ EXTREM ERTEKEK

Szamos jelentds nyugati vallalat (Barings, Metallgesellshaft, Daiwa Bank) [6], [14]
keserii tapasztalata mutatja, hogy a pénziigyi termékek szamottevé kockazatot
hordozhatnak, melyek idozitett bombaként lapulnak az intézmény portféliojaban,
amennyiben nem kell6 koriiltekintéssel kezelik, illetve értékelik 6ket. Ez kiilonosen
igaz a szarmazékos ligyletekre, melyek kockazatanak mértéke a tokeattétel kovet-
keztében jelent6sen meghaladhatja azok piaci értékét. Ezen kockazatok kezelése és
ellendrzése — ami a bankok esetében foképpen a treasury tevékenységéhez kapcso-
l6dik — nagy kihivast jelent mind a pénzintézetek, mind a szabalyozék szamara.

A kereskedési konyvben nyilvantartott iigyletek szabalyozasarol sz6ld, 2000-ben
hatalyba lépett kormanyrendelet értelmében a pénzintézeteknek lehet6sége van a
sztenderd és a belso modell kozotti valasztasra. Mindkét modszer esetén az a cél,
hogy a pénziigyi intézmény portfélickockazatinak megfeleld tékekovetelmény
legyen meghatarozva. A kereskedési konyvrol szolo kormanyrendelet ugyanis el6-
irja, hogy a pénzintézet szavatolot6kéjének meg kell haladnia a banki portfolio
kereskedési konyvben nyilvantartott poziciojanak pénziigyi kockazatabdl adédé
lehetséges veszteséget. A cikkben néhany, a belsé modellhez kapcsolodé eldirast
vizsgalok meg.

A belsé modell értelmében a pénzintézet-
nek lehetdsége van arra, hogy az altala ki-
fejlesztett statisztikai/matematikai mod-
szer szolgaltatta kockazatott értéket hasz-
nalja fel a t6kekdvetelmény meghataroza-
sahoz. A hatalyos szabalyozas azonban
rendkiviil konzervativ a bels6 modell al-
tal szolgaltatott értékkel (kockazatott ér-
ték, VaR) kapcsolatban, hiszen azt még
meg kell szorozni legalabb harommal a
tényleges t6kekdvetelmény kiszamitasa-

hoz. Ezt a szorzofaktort (vagy korrekcios
tényezG6t), melynek maximalis értéke
négy, természetesen ndvelni sziikséges,
amennyiben a modell altal elkovetett hi-
bak szdma nagy. A kovetkezOkben azt
szeretném megvizsgalni, hogy a fejlett or-
szdgok piacaira elvégzett szamitasok
alapjan talsagosan nagynak itélt korrek-
cios tényez6 vajon milyennek mindsiil a
magyar piacon. A szorzofaktor magas ér-
téke ugyanis azzal a kovetkezménnyel jar,
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hogy a bels6 modellt alkalmazo6 pénzinté-
zetek t6kekovetelménye tulzottan magas,
ami a sztenderd modell valasztasat
eredményezheti.

Egy masik jelentGs probléma a kevés-
bé pontos modellek biintetésével, vagyis
a korrekcios tényez6 novelésével kapcso-
latos. A pontosabb modszert alkalmazo
pénzintézetek szamara kedvezd, hogy a
szorzofaktor értéke kisebb lehet, mint egy
kevésbé jo, a hatalyos el6irasoknak még
megfeleld modell esetében. A pontosabb
modell alkalmazasanak viszont az lehet a
kovetkezménye, hogy jéval magasabb
kockazatott érték adodik eredményiil.
A cikkben azt is szeretném megvizsgalni,
hogy a szorzotényez6 csokkenése elégsé-
ges-e¢ a VaR-ban bekovetkezd novekedés
kompenzalasahoz. Amennyiben ugyanis a
pontosabb modell alkalmazasabodl szar-
mazo VaR-novekedés mértéke nagyobb,
mint a korrekcids tényez6 csokkenése, a
pontosabb eljarast alkalmazo pénzintézet
tokekovetelménye lényegesen nagyobb
lehet, mint egy kevésbé j6 modszer ese-
tén. Ebbdl az elemzésbdl tehat arra kovet-
keztethetlink, hogy a jelenlegi szabalyo-
zas értelmében a belsé modellt alkalmazd
pénzintézetek mennyire vannak arra 9sz-
tonozve, hogy minél jobb modszert hasz-
naljanak, és minél pontosabban becsiiljék
a kockaztatott értéket.

A KOCKAZTATOTT ERTEK (VAR)

A kockaztatott érték szamitasa rendkiviil
népszert koncepcid a belsé modellel tor-
ténd kockazati szint meghatarozashoz.
Szamos kitlind irdsban megtalalhatd a

VaR szamitas modszertananak leirasa [6],
[14], [15]. Egy rovid osszefoglalot azon-
ban mindenképpen sziikségesnek tartok
annak érdekében, hogy a témakorben ke-
vésbé jartas olvaso szdmara is érthetSek
legyenek a kovetkeztetések.

A VaR szamitas népszertisége viszony-
lag egyszert értelmezhetségébdl adodik.
A VaR értéke megadja, hogy meghataro-
zott idGtartamra vonatkozoan, és adott
megbizhatosagi szint mellett mekkora
egy portfolio lehetséges legnagyobb var-
hato vesztesége. A statisztikai szamitasok
soran az a kiindul6pont, hogy a portfolio
hozama valoszin(iségi valtozo, ami vala-
milyen valdszintiségi eloszlasnak megfe-
leléen viselkedik. A negativ hozamok
értelemszerlien veszteséget jelentenek.
Altalanosan megfigyelhetd, hogy a nagy
hozamok el6fordulasi gyakorisaga lénye-
gesen kisebb, mint a kis hozamokg, és egy
viszonylag egyszerl feltevés szerint a
hozam normalis eloszlasnak megfelelGen
viselkedik. Ez a feltételezés rendkiviil ké-
nyelmes megoldas, mivel az eloszlas-
fiiggvény (illetve a Gauss-gorbének meg-
felel valoszintliségi sirdségfiiggvény)
mindossze két paraméterrel, a varhato ér-
tékkel és a szorassal leirhato, tovabba
ezek az értékek viszonylag egyszerlien
becsiilhetk. A fejlett piacokra végzett
szamitasok szerint — a kényelmi szem-
pontokon kiviil — a belsé modellekre vo-
natkozo szabalyozas is arra 6sztonozheti a
bankokat, hogy egyszeriibb és kevésbé
pontos modelleket alkalmazzanak [3].

Az 1. abran a sztenderd normalis elosz-
las strliségfiiggvénye lathato. A siirtiség-
fiiggvény ismeretében viszonylag egysze-
rien megadhatd, hogy bizonyos esemé-
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nyek bekovetkezésének mekkora a valo-
szinlisége. Amennyiben egy portfolio je-
lenlegi értéke 100 egység, az 1-es abranak
megfeleld hozameloszlas esetén annak a
valoszintisége, hogy példaul a hozam 1 és
2 kozé fog esni, megegyezik ezen két ér-
ték kozotti intervallumra szamitott gérbe
alatti terilettel (T,). Hasonld6 mddon az is
megadhatd, hogy példaul az 1-nél na-
gyobb veszteségeknek (—1-nél kisebb ho-
zamoknak) mekkora a valoszintisége. Ezt
az 1-es abran a stirtiségfiiggvény —1-t6l
balra esd részén a gorbe alatti teriilettel
szemléltethetd (T,). Ez az eljaras megfor-

dithato, ugyanis adott € valdszinlségre
vonatkozdan meg lehet adni azt a H, ho-
zamértéket, hogy € valoszintiséggel a ho-
zam kisebb legyen, mint H,. A VaR érték
tehat a hozam mint valoszintiségi valtozo
stirdségfiiggvényének ismeretében adott
(1-€) megbizhatosagi szintre vonatkozdan
az el6zdek szerint kiszamithatd.! A hata-
lyos szabalyozéds 99 szazalékos megbiz-
hatosagi szintet ir eld, ami az eldbbi
magyarazat soran € = 1 szazalékot takar,
vagyis 1 szazalék annak a valoszindsége,
hogy a veszteség nagyobbnak adodik,
mint a szamitott VaR érték.

1. abra
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A sztenderd normalis eloszlas siiriiségfiiggvénye
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A VaR koncepcid alapvetéen egy kii-
szobértéknél nagyobb veszteségek gyako-
risagat jellemzi. A kockazatelemzés
szempontjabol ez lényeges informacio,
ugyanakkor az is fontos, hogy a nagy

veszteségeknek milyen a mértéke. A VaR
szamitas sajnos nem alkalmas a VaR-nal
nagyobb veszteségek kvantitativ jel-
lemzésére a gyakorisagon tilmenden. Ez
nagyon fontos probléma, mivel a hozam-
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eloszlas szélének vastagsagatol fiiggden a
VaR-t meghaladd veszteségek jelentGsek
lehetnek.

A VASTAG SZELU ELOSZLASOK

Az el6z6 fejezetben a hozam normalis el-
oszlasanak feltételezésén alapulé modellt
mutattam be, ami lehetdvé teszi, hogy a
felhasznal6 viszonylag egyszer(i eljarassal
meghatarozza az eloszlas paramétereit, il-
letve a kockaztatott értéket. Fontos megje-
gyezni azonban, hogy a VaR moédszerek
eredménye szamos koriilménybdl adodo-
an pontatlan lehet. Egyrészt a matematikai
modellek csak tokéletlen egyszertsitései a
valosagnak. Masrészt a modell meghata-
rozasahoz alkalmazott adatminta altal hor-
dozott véletlen hibak, illetve a szdmitasok
soran alkalmazott kerekitési és numerikus
hibék is torzithatjak a végeredményt.
Ezen hibaforrasok megfontolasa ered-
ményeként kézenfekvd a modell tesztelé-
sének igénye. A teszt soran a felhasznalo
meghatarozza, hogy milyen gyakorisag-
gal adodik nagyobb veszteség, mint a sza-
mitott VaR érték. Szamos kutato vizsgalta
a problémat arra a kdvetkeztetésre jutva,
hogy a normaélis eloszlas feltételezésén
alapulé variancia-kovariancia modszer
nem kellGen pontos. 500 véletlenszerlien
Osszeallitott, amerikai részvényekbdl allo
portfoliokra vonatkozd ezernapos hoza-
madatsorok vizsgalata soran atlagosan
16,3 esetben volt nagyobb a veszteség,
mint ami a variancia-kovariancia modell-
bdl adodott [7]. 99 szazalékos megbizha-
tosagi szint esetén ezer alkalombol a hibak
szamanak varhato értéke tiz. A VaR-nal
nagyobb veszteségek relativ gyakorisaga

¢és elméleti valoszintisége kozotti kiilonb-
ség 0,63 szazalék, ami statisztikai szem-
pontbol szignifikans hiba.” Ebbdl az ered-
ménybdl arra kovetkeztethetiink, hogy a
korabban emlitett hibaforrasok jelent-
sek, és az eredmény pontatlan, valamint a
hibak viszonylag nagy szama azt jelzi,
hogy a variancia-kovariancia modell tul
alacsony VaR értéket eredményez.
Kézenfekvé magyarazatként szolgal-
hat, hogy a modell normalis eloszlasra
vonatkozo alapfeltételezése hibas.
A megfigyelések szerint ugyanis a széls6-
séges hozamok valdszintisége 1ényegesen
nagyobb, mint amit a normalis eloszlason
alapul6 modellek sejtetnek, ezért ezt vas-
tag sz¢€l (fat-tail) jelenségnek szoktak ne-
vezni. Az extrém értékek elmélete (ex-
treme value theory, EVT) [4], [7], [10],
[11] lehetSséget nyujt a problémakor
vizsgélatara. Az elmélet az eloszlas szé-
leinek, tehat a nagy hozamok, illetve
veszteségek valdszinliségének minél pon-
tosabb elemzésére és leirasara torekszik
az extrém valtozasok alapjan. Ez a felis-
merés rendkiviili jelentGséggel bir. A VaR
szamitasok esetében ugyanis az a megha-
tarozod, hogy egy kiiszobértéknél nagyobb
veszteség bekovetkezésének mekkora a
valoszintisége. Ez a valoszintiségi érték a
hatalyos szabalyozas értelmében csupan 1
szazalék, ami azt eredményezi, hogy a va-
l6szintiségi eloszlas rendkiviil kis hanya-
da hatarozza meg a VaR értéket. Az elosz-
lasfiiggvény becslése multbeli adatok
alapjan torténik azzal a feltételezéssel,
hogy az adatsor a hozameloszlas repre-
zentacidja. A problémat az jelenti, hogy
az adatok rendkiviil kis hanyada kerl ki
abbdl a tartomanybol, ami a VaR szamitas
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szempontjabol jelentds. Ebbdl kifolyolag
egy olyan eljaras, ami a teljes adatsort
hasznalja az eloszlas meghatarozasahoz,
mint példaul a variancia-kovariancia
modszer esetében, érthetd modon nem
teszi lehet6vé a kis valoszintiségli nagy
veszteségek el6fordulasanak kell6 pon-
tossagu leirdsat. A vastag sz€ll eloszlas
felismerése €s az extrém veszteségeken
alapulé szamitasok ujabb, joval Ossze-
tettebb modellek megsziiletését ered-
ményezték. Ezek az eljarasok igyekeznek
a hozameloszlas szélsGséges tartomanya-
it minél jobban leirni annak érdekében,
hogy a szamitott VaR értékek pontosab-
bak legyenek.’

A KORREKCIOS TENYEZO

A statisztikai modellek alkalmazasabol
szdrmaz6 hibaforrasok ismeretében nem
véletlen, hogy a szabalyozo kell§ ovatos-
saggal kezeli a VaR értékeket. A rendelet
szerint ugyanis a szamitott VaR értéket
meg kell szorozni harommal, hogy a meg-
feleld t6kekovetelményt megkapjuk. (Ezt a
szorzofaktort novelni sziikséges, amennyi-
ben a pénzintézet altal alkalmazott modell
pontatlansaga tilmegy egy bizonyos tiirés-
hataron.) Ezek az elGirasok teljes Ossz-
hangban vannak a Bazeli Bizottsag ajanla-
saval, valamint a hatalyos Europai Unios
iranyelvekkel és érdemes feleleveniteni
ennek a bizonyos harmas szorzoszam
meghatarozasanak a torténetét [9].

A szorzofaktor gyakorlatilag az egye-
stilt allamokbeli és a német delegécio ko-
zotti kompromisszum eredménye. A bi-
zottsagi iilések soran a német delegacio
rendkiviil konzervativ politikat folytatott,

és Otds szorzotényezo rogzitését javasol-
ta. Ezzel ellentétesen, az amerikai szaba-
lyozok rendkiviil liberalis allaspontot
képviseltek, 6k ugyanis a tokekovetel-
ményt egyszerlien a modell altal szolgal-
tatott értékben szerették volna meghata-
rozni. Ezen élesen kiilonb6zd allaspontok
Osszeegyeztetéseként allapodtak meg a
harmas szorzoszamban. Az eddigiek alap-
jan a szorzofaktor meghatarozasaban te-
hat inkabb politikai szinezetli megfonto-
lasok jatszottak a szerepet, ebbdl kifolyo-
lag érthetd, hogy a kutatok részérdl fel-
meriilt az igény az eldiras tudomanyos
megalapozasara is.

Az els6 fejezetben bemutatott megko-
zelités szerint a portfolio értékvaltozasa
normalis eloszlast kovet a kozismert ha-
ranggorbének megfelelGen. Az eloszlasok
vastag széle miatt viszont a nagy veszte-
ségek, illetve nyereségek valdszinlisége
lényegesen nagyobb, mint amit a norma-
lis eloszlason alapulo modell jelez. Ezért
a haranggorbén alapulé VaR szamita-
sok jelentdsen torzithatnak, mivel a
nagy veszteségek valoszinlisége alabe-
csiilt. Gerhard Stahl német statisztikus
cikkében [2] egy elemzést k6z0], ami ala-
pot nyujthat a kordbban emlitett harmas
szorzofaktor elméleti alatamasztasara.
Stahl szamitasaiban egy altalanos, de vé-
ges volatilitasu eloszlas eredményeként
eléallo VaR érték és a haranggorbén ala-
puld VaR szamitas viszonyat vizsgalta.!
Eredményként azt kapta, hogy tetszble-
ges, véges volatilitdsu eloszlas esetében a
két VaR érték hanyadosa feliilr6l korlatos,
ami természetesen fligg a VaR szamitas-
hoz alkalmazott valoszinliségi szintt6l. 99
szazalé¢kos megbizhat6sagi szint esetében
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(amikor 1 szazalék annak a valoszin(isé-
ge, hogy a tényleges veszteség nagyobb-
nak bizonyul, mint a VaR szamitas ered-
ménye) a két kiilonb6z6 VaR érték hanya-
dosa legfeljebb 4,29. Ez azt jelenti, hogy
amennyiben a fat-tail effektus jelentGs, a
normalis eloszlason alapuld szamitasok
alacsony VaR értéket eredményeznek, de
a tényleges VaR a haranggorbén alapulo
szamitasoknal legfeljebb 4,29-szer na-
gyobb. Ebbdl adodoan a harmas szorzo-
faktor, ami a korabbiak értelmében valo-
jaban politikai vita eredményeként sziile-
tett meg, nagyszeri kompromisszum a
normalisnak tekintett eloszlas és a széls6-
ségesen nagy fat-tail effektus kozott.

A TARTASI PERIODUS

A VaR modellek els6 fejezetben bemuta-
tott koncepcidja szerint a hozameloszlas
ismeretében a kockaztatott érték a meg-
bizhatosagi szint mellett a tartasi peridodus
meghatarozaséval kaphatd meg. A jelenle-
gi szabalyozas szerint a VaR értékét tiz
iizleti napra vonatkozoan kell kiszamita-
ni. Normalis eloszlas esetében a szoras is-
meretében megadhaté a hozam jov6beni
varhatd értékéhez viszonyitott VaR.
Amennyiben a szamitasok soran napi ho-
zamvaltozasokat hasznaltak fel, hosszabb
id6tartamra vonatkoz6 szoras- és VaR ér-
tékek egy egyszerli Osszegzési szabaly
szerint szamolhatok.’ Ennek értelmében
adott tartasi periddusra vonatkozo VaR a
napi VaR érték és a tartasi periddus hosz-
szanak a négyzetgyokének a szorzata.

A fat-tail problémat hatékonyan kezeld
eloszlasok esetében adott idtartamra vo-
natkozd Osszegzési szabaly a kordbban

bemutatottol 1ényegesen eltér® [3]. Ebbdl
kifolyolag bizonyos esetekben — az elosz-
lastol fiiggben — a tartasi periodusra vo-
natkozd kockaztatott ért€k szamitasnal a
napi VaR-t egy kisebb szammal kell meg-
szorozni, mint ami a normalis eloszlas
esetén adodik. Ilyenkor a variancia-ko-
variancia modszer esetében az idGtartam-
ra valo 0sszegzés konzervativnak tekint-
het6 a vastag széll eloszlasokhoz képest.

A KORREKCIOS TENYEZG ALTAL
FELVETETT PROBLEMAK

A harmadik fejezetben bemutatott elmé-
let szerint a korrekcids tényezd értékének
valasztasa igazolhato volt a normalis el-
oszlason alapulo és egy altalanos elosz-
last alkalmazé modell dsszehasonlitasa-
bol. Jogosan felmeriild kifogas lehet a
pénzintézetek részérdl, hogy a piaci vi-
szonyokat figyelembe vevd belsé modell
esetében a szabalyoz6 miért egy altala-
nos esetre vonatkozoan hatirozza meg a
korrekcios tényezdt. A fat-tail jelenségen
alapulé modellek segitségével ugyanis
egy adott piacon szdmitasokat lehet vé-
gezni arra vonatkozdan, hogy a hozam-
eloszlas mennyire kiilonboz6 a normalis
eloszlastol. Az eredményekbdl kovet-
keztetni lehet a fat-tail effektus jelentésé-
gére, illetve a sziikséges korrekciora a
normalis eloszlason alapulé modellekhez
képest. A kiilfoldi szakirodalomban tobb-
szor biraltak a korrekcios tényez6t tul
magas értéke miatt [3], [5], melynek
vizsgalata a magyar piacra is rendkiviil
hasznos lehet. [ly modon a fejlett piacok-
ra mar tobbszor igazolt biralat helyessé-
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gét egy fejléds orszag esetében is ellen-
Orizni (vagy cafolni) lehet.

Egy masik probléma a szorzofaktor
lehetséges értékeivel, illetve egy kissé
pontatlan modell esetében a korrekcios
tényez6 eldirt novelésének mértékével
kapcsolatos. A szabalyozé ugyanis a kor-
rekcids tényez6 minimalis értékét harom-
ban hatarozza meg, ami legfeljebb eggyel
novekszik a hibas elérejelzések szamanak
fiiggvényében. A normalis eloszlason ala-
pul6é modelleken kiviil azonban elméleti-
leg léteznek modszerek, mint példaul az
extrém értékeken alapulé modellek, ame-
lyek sokkal pontosabban irjak le a hozam-
eloszlas VaR szamitas szempontjabol kri-
tikus tartomanyat. A szabalyozas szerint
viszont a korrekcids tényezd minimalis
értéke ilyen modellek esetében harom,
ami mar nem igazolhat6 a harmadik feje-
zetben kozolt elmélettel. Stahl ugyanis a
normalis eloszlas feltételezésével szami-
tott VaR sziikséges modositasat tamasztja
ala altalanos, normalistol eltéré eloszlas
esetében. Egy pontosabb modell viszont
hatékonyan Kkezelni tudja a fat-tail
problémat, tehat ebben az esetben az
eredmény ilyen foku modositdsa indo-
kolatlan.

Egy kovetkezd észrevétel a korrekcios
tényez0 lehetséges értékeivel kapcsolatos.
A hibédk szamatol fliggben ugyanis a VaR
értéket maximum néggyel sziikséges szo-
rozni. A szorzofaktor modositasa teljesen
jogos, mivel egy pontosabb modell a
fat -tail effektus miatt nagyobb VaR-t ad
eredményiil. Kérdés azonban, hogy a
pontosabb modell alkalmazasabol adodo,
kisebb korrekcios tényezd ellensulyozni
képes-e a nagyobb VaR-t. Amennyiben

ugyanis ez a feltétel nem teljesiil, a szami-
tott tékekovetelmény értéke nagyobb le-
het, mint a pontatlanabb modell esetében.
Ebbdl kifolydlag a pénzintézetek arra le-
hetnek 06sztonozve, hogy a tékekdvetel-
ményt alulbecsiiljék, és a pontatlanabb,
de a jogszabaly altal még megengedett
modellt hasznaljak. A korrekcios tényezo-
re vonatkozo eldirasok jelenleg legfeljebb
33 szazalékos ndvelést irnak el6 a mini-
malis harmas értékhez képest. Amennyi-
ben a normalis eloszlason alapulé mo-
dellek pontatlansdga miatt négyes szorzo-
faktor sziikséges, a pontosabb modellek
legfeljebb 25 szazalékkal csokkenthetik
ezt az értéket. Ez a csokkenés a VaR
minddssze 33 szazalékos novekedését ké-
pes kompenzalni, ami felett a pontosabb
modell alkalmazasa célszertitlen a na-
gyobb tékekovetelmény miatt. Stahl sza-
mitdsi szerint viszont a VaR érték akar
4,29-szeresére is novekedhet, ami lénye-
gesen nagyobb, mint a korrekcios faktor
csOkkenésébol szarmazo kedvezmény.
Ebbdl adoddan a korrekcids tényezd
jelenlegi értékintervalluma a normalis el-
oszlastol valo eltérés rendkiviil sziik tar-
tomanya esetében 0sztonzi a pénzintéze-
teket a pontosabb modell hasznalatira
Amennyiben a normalis eloszlason alapu-
16 modszer pontatlansaga kisebb korrek-
cios tényezot indokol, a helyzet még ked-
vezGtlenebb.

RESZVENYINDEXRE VONATKOZO
SZAMITASOK

Az el6z6 fejezetben felvetett kérdések
tanulmanyozasa érdekében az S&P500,
CESI és a BUX indexekre végeztem
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szamitasokat.” A VaR értékek meghataro-
zasa a variancia-kovariancia (a hozam
normalis eloszlasanak feltételezésén ala-
puld) mddszerrel,® és az eloszlas végeinek
parametrikus becslésével’ tortént. Ez
utobbi eljaras a hozam szélsGséges értékei
alapjan becsiili az eloszlas viselkedését,
valamint kivaléan alkalmas a fat-tail je-
lenség leirasara. A szamitdsok végered-
ményeit az 1. tablazat tartalmazza. Az
S&P500 indexre végzett szamitasok iga-
zoltak a kiilfoldi szakirodalomban meg-
fogalmazott kritikat a korrekcios tényezd
tal magas értékére vonatkozdan [3].
A vizsgalatok soran ugyanis eredményiil
az adodott, hogy a VaR fat-tail jelenség-
b6l adodo novekedése a variancia-kovari-
ancia modszer eredményének mindéssze
1,18-szorosa napi hozamok esetében. Ez
azt jelenti, hogy a korrekcios tényezd ér-
téke valoban nagyon tulzd, anndl is in-
kéabb, mivel a tiznapos S&P500 VaR ese-
tében ez az arany egy ala csokkent.
A BUX indexre elvégzett vizsgalatokbol
azonban teljesen mas kovetkeztetés von-

hat6 le. A szamitasok szerint ugyanis az
extrém értékeken alapuldo szamitasok
2,15-sz0r (napi), illetve 2,61-szer (tiz na-
pi) nagyobb VaR értéket eredményeztek,
mint ami a variancia-kovariancia modszer
esetében adodott. Ez a nagy kiilonbség azt
jelzi, hogy a fat-tail jelenség jelentds, és a
hozam eloszlasa igen eltér6 a normalis el-
oszlashoz képest.” Ez természetesen azt
is magaban foglalja, hogy a variancia-
kovariancia modellek hibainak szama
jelentds, és ezért a korrekcids tényezd
novelése is sziikséges lehet. Ezaltal a
korrekcios tényezd torvényileg eldirt érté-
ke — a fejlett piacokra vonatkozo tapaszta-
latokkal ellentétesen — elfogadhatonak
tekinthetd, amennyiben a pénzintézet nor-
malis eloszlason alapuld modszert hasz-
nal a tékekdvetelmény meghatarozasahoz.
A kozép-europai részvényindex esetében
a fat-tail effektus rendkiviil mérsékelt, hi-
szen tiznapos VaR esetében a variancia-
kovariancia eredmény mindossze 9 szaza-
lékos novelése indokolt, tehat a korrek-
cios tényezs ez esetben magas.

1. tblazat

Az S & P500, BUX és CESI részvényindexekre szamitott
VaR értékek variancia-kovariancia (VK) és Hill modszerrel

S&P500 BUX CESI
VaR VaR VaR
1 nap
VK 2,56% 2,93% 3,17%
Hill 3,01% 6,3% 4,24%
(Hill/VK) 1,18 2,15 1,34
10 nap
VK 7,83% 8,57% 9,98%
Hill 5,54% 22,35% 10,89%
(Hill/VK) 0,71 2,61 1,09
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2. abra

A BUX és az S&P500 részvényindexek napi hozamanak volatilitasa

Volatilitas

2,0% A
\ M“
1,0% + !

0,0% T T

1995.056.19 199.09.30 1998.02.12 1999.06.27 2000.11.08 2002.03.23

A fejléds piacok rendkiviil nagy vola-
tilitasabol adodoan természetes az a fel-
tételezés, hogy a fat-tail jelenség mértéke,
¢és a hozam normalis eloszlastol valo elté-
rése lényegesen nagyobb, mint a fejlett
piacok esetében. Az eltérés ilyen nagy
mértéke viszont megleps. A 2. abran a
BUX ¢és az S&P500 indexek volatilitasa
lathato." Szembet(ing, hogy a BUX index
volatilitasa igen széls6séges értékek ko-
z0tt mozog, hiszen a legkisebb és legna-
gyobb értékek hanyadosa 13, és 6,1 szaza-
I¢k a maximum. Ez az érték az S&P500
esetében lényegesen kisebb, mindéssze
2,44 szézalék. A rendkiviil nagy eltérés-
bol arra is kovetkeztetni lehet, hogy a
BUX index esetében a részvénykosarban
szerepld részvények korrelacidja igen
nagy, és ezért a diverzifikacids eldny

lényegesen kisebb a masik két részvény-
kosarral 6sszehasonlitasban. Az exponen-
cialisan sulyozott mozgd atlagszamitas
alkalmazasaval a multbeli adatok stlya
exponencialisan csokken az eltelt id§
fiiggvényében. Ez azt eredményezi, hogy
a BUX index esetében megfigyelhetd
rendkiviil volatilis id8szak igen kis stly-
lyal szerepel, és az utdbbi, alacsonyabb
volatilitasi idGszak a meghatarozo. Az
extrém értékeken alapuld szamitas vi-
szont éppen ezen idGszakok alapjan — az
eltelt id6tol fiiggetleniil - hatdrozza meg a
hozameloszlas szélét és a VaR-t, ami 1é-
nyegesen hozzdjarul a két modszer ered-
ménye kozotti kiilonbséghez. A volatilitas
maximuma 3,97 szazalék a CESI eseté-
ben, ami szintén lényegesen kisebb, mint
a BUX-ra szamitott érték.
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A hatélyos szabalyozas szerint a kor-
rekcios tényezd értéke harom és négy ko-
zott valtozik a modell pontossagatol flig-
gben. A hazai piacon végzett szamitasok
esetében, amennyiben a normalis eloszla-
son alapulé modszer keriilt kivalasztasra,
a korrekcios tényezd értéke elfogadha-
tonak tekinthet6. A hozameloszlds VaR
szempontjabol kritikus tartomanyat ponto-
sabb becsld modszerek esetében viszont a
szamitott VaR érték lényegesen nagyobb
lehet. Az eloszlasvég parametrikus becslé-
sével végzett szamitasok 2,61-szeres no-
vekedést eredményeztek a BUX tiznapos
VaR értékének esetében. Ez a novekmény
joval meghaladja a modell pontossagabol
ad6d6 maximalis lehetséges csokkenést a
korrekcios tényezében. Ebbdl tehat az ko-
vetkezik, hogy a jelenlegi elGirasok arra
Osztonzik a pénzintézeteket — amennyi-
ben belsé modellt hasznalnak a t6kekove-
telmény meghatarozasakor —, hogy ke-
vésbé pontos modellelt alkalmazzanak.
Ez teljesen ellentétes a szabalyoz6 minél
kifinomultabb modell alkalmazaséra ira-
nyuld szandékaval, mivel a korrekcios
tényez6 novelésébdl adodo biintetés mér-
téke a hazai piacon nem elégséges a pon-
tatlan modell alkalmazasabol ad6do elény
kompenzalasahoz. Ebbdl kifolyolag tehat
indokolt lehet a modellhibak aranyatol
fiiggden a korrekcios tényezd értékének
valtoztatasa joval szélesebb tartomany-
ban annak érdekében, hogy a pénzintéze-
tek 0sztondzve legyenek pontosabb mo-
dellek alkalmazésara.

Kutatok az amerikai piacra vonatkozo-
san is arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
a szabalyozas a pénzintézeteket pontatla-
nabb modellek hasznalatara 6sztonzi [3].

A fejlett piacon végzett szamitasok szerint
ugyanakkor a variancia-kovariancia mo-
dell eredményeinek eltérése joval kisebb-
nek adodott, s6t a 2002. februari volatilitas
becslés alapjan szamolt tiznapos VaR na-
gyobbnak bizonyult, mint az extrém érté-
keken alapuld.

KONKLUZIO

A magyar részvénypiacra végzett szamita-
sok alapjan a fat-tail effektus igen jelen-
tésnek bizonyult. Az egyszertibb, normalis
eloszlas feltételezésén alapuld modszerek-
kel 6sszehasonlitasban egy pontosabb mo-
dell Iényegesen nagyobb VaR értéket
eredményezett. A kiilonbség mértéke ala-
tamasztja a mai szabalyozas altal megha-
tarozott korrekcios tényezGt, amennyiben
a pénzintézet Gauss-gorbén alapulé mod-
szert hasznal. Ez ellentétes az amerikai
piacra vonatkoz6 eredményekkel, hiszen a
korrekcids tényezOt szamos kutato biralta
tulsagosan magas értéke miatt. Ezen kiviil
a korrekcios tényezdre vonatkozoan egy
masik kérdéskort is megvizsgaltunk. Az
alkalmazott modell hibaitol fliggéen
ugyanis a szorzofaktor értékét novelni
szilkséges. A magyar piacra elvégzett
szamitasok alapjan azt a kovetkeztetést
vonhatjuk le, hogy a korrekcios tényezd
novelése nem elégséges ahhoz, hogy a
pénzintézeteket pontosabb modellek hasz-
nalatara 0sztondzzeék. Ebbol kifolyolag a
szorzofaktor lehetséges értékeinek jelenle-
gi intervallumat sz¢lesiteni sziikséges.
Célszerl egy, a magyar piacra vonat-
kozo6 korabbi fontos eredményre utalni.
A szamitasok szerint ugyanis a sztenderd
modell sokkal alacsonyabb tékekdvetel-
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ményt eredményez, mint a variancia-ko-
variancia médszerrel szamitott [8]. Ebbdl
kifolyolag a jelenlegi szabalyozas a
sztenderd modszer hasznalatdra 0sztonzi
a pénzintézeteket. Jelen irds viszont arra
a problémara is rairanyitja a figyelmet,
hogy a belsé modell korrekcios tényezs-
jének jelenlegi megvalasztasa miatt a bel-
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tm 1P
El_le x* a0

A feltétel szerint a vastag sz¢li eloszlas hatvanyosan
¢és nem exponencialisan csokken. Ebbdl a kitételbdl
kovetkezben a vastag sz€li eloszlasok az alabbi fiigg-
vénnyel kozelithetdek az eloszlas szélein:
F(x)=1-ax% —o0 (x%),x — o esetén és o. > 0.
A Hill-médszer segitségével [4], [12] meghatarozhato
az eloszlas aszimptotikus viselkedését leir6 kifejezés-
ben az o kitevs. Az o értekének becsléséhez sziiksé-
ges egy kiiszobérték (m), ami azt adja meg, hogy a
becslésben a multbeli veszteségek (X;) hanyadik leg-
nagyobb értékig keriiljenek felhasznalasra. Az elosz-
lasfiiggvény az alabbi képlettel kozelithetd:
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ahol X, az m-edik legnagyobb
m [I ]‘ P .
WX > ) = —*| =2 multbeli veszteség, (X, > X,),
LI P
n pedig az adatsor elemeinek szama.
A szamitas a normalis eloszlasra és egy altalanos, azo-
nos szorasu esetre felirt Csebisev egyenlGtlenségen
alapult.
Normalis eloszlas esetében az dsszegzés modja:
o1 =0, * T!2, VaRy = VaR, * T12
0, napi hozam szorasa,
VaR: napi VaR,
T: a tartasi periodus hossza napokban,
of: a tartasi periddusra vonatkozo szoras,
VaRr: a tartasi periodusra vonatkozo VaR.
Vastag sz€l{ eloszlasok esetében az alabbi osszegzési
formula érvényes [3], [4]:
VaRp = VaR, = TVe, ahol o a vastag sz€ld eloszlds
aszimptotikus viselkedését leiro paraméter (0 < o < 2).
Ez az osszefiiggés o > 2 esetén is kozelitSleg igaz az
eloszlas szélein, amennyiben az o értéke 2 kozelében
van és a tartasi periodus nem tul hosszi.
A statisztikai szamitasok az 1995. 06. 30-tol 2002. 02.
07-ig terjedd idGszakra torténtek.
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8 A variancia-kovariancia VaR szamitasahoz a volatil-

10

1

—_

itas meghatarozasa az exponencialisan sulyozott moz-
g0 atlagszamitas segitségével tortént [6], [13]; (A =
0,94) és a 2002. 02. 07-én becsiilt értéke keriilt fel-
hasznalasra.

Az eloszlas szélének meghatarozésa a * pontban em-
litett Hill-becsléssel tortént. A kiiszobérték becslése
bootstraping eljarassal tortént, melynek részletes le-
irasa megtalalhato [4], [12]. Az algoritmus MS Ex-
celben (Visual Basic felhasznalasaval) keriilt megva-
16sitasra.

A BUX eloszlasfiiggvényének elemzése jo lehetd-
séget nyujt a vastag széli eloszlas szemléltetésére.
A 3. és 4. abran lathaté a historikus [14], az EVT-n,
illetve a normal eloszlason alapuld becslés a hozam
eloszlasfiiggvényére. Jol lathatd, hogy az eloszlas
szélein a normal eloszlassal torténd kozelités rendki-
viil torzit, viszont 15 szazalék valoszintiségi szint fe-
lett a VK eloszlasfiiggvény jol kozeliti a historikus
g0orbét.

A volatilitas ez esetben is az exponencialisan sulyo-
zott mozgd atlagszamitassal keriilt meghatarozasra
[6], [13]; A =0,94.

3. dbra

A BUX index hozameloszlasanak becslése variancia-kovarianca (VK)
és Hill médszerrel

Historikus

A karikak a historikus adatok alapjan szamolt eloszlast mutatjak.
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4. abra
A BUX index hozameloszlasanak kozelitése
variancia-kovariancia (VK) mddszerrel
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