Egyetemi doktori (PhD) értekezés tézisei
Kockazati mérések és mértékek instabilitasa

Szerz6: Nagy Gabor

0
HA
)

(o1
A

{7
A/

N
J/

i

." .-'II g .

Témavezetd: Dr. Gall Jézsef Mihaly

Debreceni Egyetem
K6zgazdasagtudomanyi Doktori Iskola
Debrecen, 2015.



Koszonetnyilvanitas

A dolgozat tudomanyos eredményei szempontjabol rengeteg tamogatast €és iranymutatast
kaptam témavezet6éim Dr. Gall Jézsef Mihaly és Dr. Kondor Imre, valamint Dr. Pafka Szilard
kollégam részér6l. Ezuton is szeretném megkOszonni az egyes problémakkal (kutatasi
hipotézisekkel) kapcsolatos kitartd tamogatasukat €s segitségiiket, valamint a k6z6s munkat.
EzGton szeretnék koszonetet mondani a munkahelyi vita birdloinak, Dr. Kosztopulosz
Andredsz ¢és Dr. Sziile Borbala egyetemi docenseknek a birdlatban és a munkahelyi vitan
megfogalmazott szamtalan hasznos megjegyzésiikért. Végiil, de nem utolsésorban koszonettel
tartozom feleségemnek, Papp Katalinnak a hosszi évek tiirelméért €s a szamos épitd

észrevételért.



Tartalomjegyzék

[ 1y 2o =N d a1V V7 T a1 - [PPSR 1
LT g =1 ToT 0 g = =AY R 2
Lo IMIOTIVACHG ..ttt e b e bbbt e b e e s bt e s he e she e sat e st e e bt et e et £eeheeebeesheeeateeareeaneeane 3
2. KULALAST KEIABSEK. ..ttt ettt ettt e bt e s bt e s bt e s bt e saee eebeenbeenreens 5
T W (o Fdo Y=Y dl 1= [T o T (=T U 6
4. Sajat eredmMENYEK OSSZEEZESE......uuuiiiiciriieiecteeeeiteeeerttee e s sttt e e stteeesstaeeeesstaeessassaeeessseeesansseeeeassreeeannnreeann 11

(O Ty 2=y {741 OO 17
Dolgozatban felhasznalt sajat publikACiOK JEEYZEKE .......uvviieeeieieeee e 19
HIVAKOZASOK ...ttt sttt ettt et et e bt e s bt e abe et satesatesateemeeenteeneesnnenas 20



1. Motivacio

Az elmult évtizedek a pénziigyi modellek gyors terjedését hoztdk a pénziigyi szektorban, ami
a bankmiikddés szamtalan teriiletén megnyilvanul. Modelljeink segitségével meghatarozzuk
szamos pénziigyi termék arat, ligyfelet valasztunk, eldontjiik, hogy adott kockazatvallalasi
szint mellett melyik befektetés a legjobb az ligyfél szamara, vagy €ppen kiszdmitjuk a bank
szlikséges tokeszintjét. A statisztikai modellek épitése és alkalmazasa igen fontos, hiszen a
modellek altal kinalt tobblet informacid gyakran versenyelOnyt jelent, vagy az informécio
birtokldsa egyenesen a versenyben maradas feltétele lehet. Ugyanakkor szem el6tt kell
tartanunk azokat a szempontokat is, melyek a modellek altal adott informacio értékét
csorbitjadk. Ennek megfelelden tisztdban kell lenniink példaul a modell feltevésekkel, az
inputok mindségével és azok relevans voltaval (pl. egy sokkoktdl mentes pénziigyi idésor
biztosan nem fogja visszatiikrozni a tényleges kockazatokat), a kornyezeti valtozasokkal
melyek az inputokra hatnak, és nem utols6sorban a modellezett probléma természetével. Ezek
azonban sokszor rejtve maradhatnak a banki modellezd el6tt, hiszen adott esetben az
intézmény az alkalmazott modellt szoftveres tdmogatassal egyiitt vasarolta, és bizva a szoftver
gyartojaban, az intézmény mar csak inputokkal latja el a modellt és hasznositja a kapott
eredményt. Més esetben bizonyos modellek futotiizként terjednek el egy adott probléma
megoldéasara, és azok piaci alkalmazéisa lényegesen hamarabb terjed el, mint a modellek
ipardg szinti megértése. Az ilyen esetek felgyorsithatjdk a modell fogyatékossadgainak
feltarasat annak széleskorli felhasznaldsa révén, egyuttal azonban rendszerkockézatot is
jelenthetnek az egész pénziigyi szektorra. A kockazatok széleskorti alul becslése (lasd pl.
CDO, devizahitel) rendszerszintli sokkot eredményezhet, melynek egyéni és tarsadalmi
koltségei igen magasak lehetnek. Ebbdl adoéddan fontos, hogy tisztaban legyilink a modellezett
probléma természetével, valamint a modell eredmények felhasznalhatdésagaval. A modellekbe
vetett talzott hit elfedheti a probléma természetébdl adodo tényleges kockazatokat, melynek
kovetkeztében a kockdzat viseldjét a naiv tudatlansag allapotaban éri a kockazat nem vart

mértékének bekovetkezése.

A dolgozat soran két olyan pénziigyi problémat mutatunk be, ahol kockazatok modellezése ¢s
azok megismerése trividlisnak tlinik, ugyanakkor a modellben rejld instabilitas kdvetkeztében

az eredmények erdsen megkérddjelezhetoek.



Az dolgozat els6 részében a miikddési kockazatokra alkalmazott tokemodellek stabilitasat
vizsgalom. Itt fontos hangsulyozni, hogy nem dnmagukban az alkalmazott modellek jelentik
az instabilitast, hanem a modellek miikddési kockazati kornyezetben torténd alkalmazasa.
Latni fogjuk, hogy definici6 szerint a szabalyozo6 altal elvart tdke a mitkddési kockéazatok
fedezésére olyan elvardst timaszt a pénziigyi intézmények felé, amely magaban hordozza az
instabilitdst. A dolgozat masodik részében egy portfolidoptimalizalasi problémaval
foglalkozunk. A kockazati mértékek fejlédése toretlen volt az elmult 50 évben, mindig
favorizdlva valamely mértéket a kockdzatok szamszerlsitésére. Markowitz portfolio
modelljében — elsddlegesen marketing okok miatt - a szoras a kockazati mérték. Késébb a 90-
es években a JP Morgan nyilvanossagra hozta az altala alkalmazott Value at Risk (VaR) alapu
kockézatkezelési modszertant, ami pillanatok alatt beépiilt a bazeli szabalyozasba is. A VaR
kritikai életre hivtdk a Conditional Value at Risk (CVaR) és spektralis mértékek kozé tartozod
Expected Shortfall-t (ES). A 2008-ban induld vélsagot kdvetden a szabalyozds egyre
nyitottabba valt az ES széleskori bevezetésére, mivel az a jelenlegi szabalyozd mértéknél
(VaR) jobban képes megragadni az extrém veszteségeket. Kockéazati mértékre sziikség van,
hiszen az informaciot siirit, egy komplex vilagot (pl. egy bonyolult bank portf6lidt) képez le
egyetlen értékké, melynek révén konnyen megismerhetjiik annak kockéazatait. Ugyanakkor itt
is tisztaban kell lenniink azzal, hogy egyrészt a kockazati mérték eldallitdsa soran nagyfoku
egyszerusités, informacid vesztés torténik, masrészt az egyes mértékek a mogottes vilag mas
¢s mas jellemzdit ragadjak meg jol, vagy hangsulyozzak az elemz6 szamara. Ezt kiegészitve a
mogottes probléma természetével gyakran szembesiilhet az elemzd, vagy dontéshozé azzal a
jelenséggel, hogy mikdzben a mogottes vilag kockazati profilja valtozatlan, a kockazatmérés
eredménye mégis jelentds eltérést mutat. A dolgozatban vazolt elsé két probléma pontosan

ezzel a jellemvonassal bir, mig a harmadik az instabilitas egy masik oldalara vilagit ra.

Fontos tisztazni, hogy az instabilitas szot egyfajta gylijtéfogalomként hasznaljuk, semmiképp
sem egy egységes, preciz matematikai fogalomként. Ennek megfeleléen a dolgozat sordn a

stabilitasnak sincs egzakt definicioja.

Ahogy a disszertdci6 cime is mutatja mérés és mérték instabilitasarél van szo, hiszen
esetenként még az is kiilonbdzik, hogy az instabilitas egyaltalan mihez is kdthetd (méréshez
vagy mértékhez?). Az instabilitas fogalmanak konkretizalasra az egyes problémak kapcsan

keriil sor. Mint azt mar felvezettik, a dolgozatban a miikddési kockazatok és a
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portfolidoptimalizalas témakorében olyan gyakorlatbol meritett problémakat taglalunk,
melyekkel kapcsolatban a hétkoznapi felhasznaldé meghdkken, és azt tapasztalja, hogy a
probléma megoldasa esetenként erdsen eltér az eldzetes varakozasaitol. Tehat valamilyen
anomalia 4ll a probléma hatterében. Igy az instabilitds a vizsgalt esettél fiiggden mas és mas
moédon jelenik meg. Mitkddési kockazatok esetén az instabilitas (tOkekdvetelmény nagyfoka
valtozékonysaganak) elsddleges forrasa a szabalyozoi definicid, ami a modellezé szemiivegén

nézve gyakran:

e nagyfoku becslési hibaban,
e cxtrémekre valo érzékenységben,
e nem megfeleld eloszlds hasznalatdban,

o kiilonbozod becslési modszerek jelentdsen eltérd eredményében jelenik meg.

Portfolidooptimalizalas esetén az instabilitds egyrészt a portfoliosulyok nagyfoka
valtozékonysagaban, masrészt a portfolié optimalizalhatésagaban tiikrozédik vissza. Azt
lathatjuk, hogy a szakaszonként linearis kockédzati mértékek becslési hibdja nagyobb, mint a
szorasé, és egyben a portfolidsulyok nagyobb valtozékonysagéval (instabilitdsaval) jar.
Bizonyos esetekben az instabilitas azt a meglepd tényt jelenti, hogy az optimalizalas el sem
végezhetd. Vagy gondolhatunk arra a nem hétkoznapi jelenségre, hogy az Expected Shortfall
esetében a hiba mértéke nem monoton a konfidenciaszint fiiggvényében. Azaz bizonyos

esetekben, ahogy n6 az optimalizalashoz felhasznalt mintaelemszam, gy romlik a becslés.

2. Kutatasi kerdesek

A dolgozat fobb kérdésfelvetései a kovetkezok.

1. A mikddési kockazatok tokekdvetelményéhez kapcsolodd extrapolacids probléma

ugyanugy €rinti-e a kis és nagy mintaval rendelkezd intézményeket?

2. A portfoliovalasztasi feladatok megolddsat mennyiben befolyasolja a valasztott
kockazati mérték? Avagy az egyes mértékek mennyire érzékenyek az optimalizalas

soran elkovetett becslési hibara?



3. Létezik-e minden esetben az optimalis portfoli6? Azaz a kiilonbozo

portfolidoptimalizalasi feladatoknak 1étezik-e minden esetben megoldasa?

3. Adolgozat felépitése

Annak érdekében, hogy a fenti kérdésekre valaszt adjunk a dolgozatot az alabbiak szerint
strukturaljuk. A dolgozatot elsé részében (3-8 fejezetek) a mitkddési kockazathoz kapcsolddo
kérdést vizsgaljuk. Ehhez hosszabb és részletesebb bevezetd tartozik, mivel az kevésbé
ismert, mig a portfolid optimalizalasrdl sz6l6 masodik rész nagyjabol ismertnek feltételezi az
alkalmazott keretrendszert. Ennek oka, hogy a modern portf6liéo elmélet gyokerei Markowitz

[1952] munkéssagaig nytlnak vissza, €s azt a legtobb pénziigyi tankonyv taglalja.
A bevezetést koveto fejezetek lebontdsa a kovetkezo.

A 3. fejezetben roviden felvazoljuk a miikodési kockazatokhoz kapcsolodd szabalyozoi
keretrendszert, és a szabalyozo altal kinalt lehetdségeket, melyekkel egy adott hitelintézet
miikddési kockdzati tokekovetelményét szamithatja. A dolgozat fokuszpontjaban az un. AMA
(Advanced Measurement Approach) all, melynek keretében az intézmények sajat modellt

fejleszthetnek, illetve azt tokekovetelmény szamitasra alkalmazhatjak.

A 4. fejezetben az AMA keretrendszer kotelezé elemeit mutatjuk be, és nagy vonalakban
ravilagitunk az azokhoz kapcsolodd dilemmékra. Ezek olyan elemei a belsd6 modelleknek,
melyek jelentésen befolyasoljadk az eredményiil kapott tékekdvetelményt, ugyanakkor a
szabalyozd alapvetden nem ad irdnymutatdst ezek hasznélatara vonatkozodan, csupdn azok

kotelez6 meglétét irja eld.

Ezt kovetden ismertetjiik a miikodési kockazatok kozos jellemzdit, természetét, stilizalt
tényeit. Ezek koziil elézetesen kettdt emeliink ki. Egyrészt a mikodési kockazati
tokekovetelményt alapvetden a legnagyobb egyedi (évkozi) veszteség, vagy veszteségek
hatarozzdk meg. Ez mar Onmagaban eldrevetit egyfajta instabilitdst a tokekdvetelmény
szamitasa soran. Masrészt a rendelkezésre 4ll6 minta sosem elégséges a megbizhato
becsléshez (lasd Single Loss Approximation, valamint Mignola [2006]). Ez egy ujabb forrasa
a tokekovetelmény becsléshez kapcsolddo instabilitasnak. Kutatasi kérdésfelvetésiink is ehhez
kapcsolodik. Ha a minta mérete sosem elégséges, akkor kik vannak szerencsésebb helyzetben,
a kisebb, vagy a nagyobb belsé mintaval rendelkezd intézmények, vagy alapvetden nincs
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kiilonbség? Az olvasd szamara elsd korben abszurdnak tiinet a kérdésfelvetés is, hogyan
meriilhet fel egyaltalan, hogy egy nagyobb mintabol rosszabb becslés sziilessen, mint egy
kisebbdl. A probléma bemutatdsit a rakovetkezd fejezetekben a pénziigyi szabalyozas

elvarasaibol szarmaztatjuk.

Az fejezet végén a Basel Il-es szabalyozas igen fontos aspektusara mutatunk ra, miszerint a
tényleges kockazatokat az extrém veszteségek jelentik, és a kockazatkezelésnek elsédlegesen
erre  kell figyelmet forditania. Ennek megfeleléen a hagyomanyos ¢és modern

kockézatmenedzsment filozofiajat is szemléltetjiik.

A 5. fejezet definidlja a mikodési kockazati tokekdvetelményt, és ahhoz kapcsolédoan
roviden bemutatja a tokeszdmitasi modszerek modszertanat (Gall [2007]). A Loss Distribution
Approach (LDA) egy lehetséges eljarast jelent a tékekovetelmény meghatarozasara. Lényege,
hogy az aggregalt éves veszteséget az egyedi (éven beliili) veszteségek gyakorisag - ¢€s
veszteség eloszlas segitségével allitja eld. Az LDA eljaras szdmos modszerrel kivitelezhetd,
igy a tovabbi fejezetekben szot ejtiink a Monte Carlo szimuldciordl (mc), gyors fourier

transzforméciordl (fft) és Panjer rekurziordl is.

Az LDA-n tali, tdkekovetelmény szdmitasra alkalmas egyéb moddszerek kapcsan a szdmunkra
igen fontos Single Loss Approximation (SLA) modszertanat és a kozelitéses modszereket

emlitjiik.

Az 6. fejezetben elsoként egy AMA szerinti mitkddési kockazatkezelési modell fébb épitd
elemeit vessziikk sorra. Szot ejtlink az optimalis mintanagysagrol, valamint az LDA-t
meghataroz6 fobb gyakorisadg és egyedi veszteségeloszlasokrol. Egyszerti példakon keresztiil
ramutatunk arra, hogy a tékekovetelmény meghatdrozasa sordn a gyakorisag eloszlas alakja
nagyjabol mellékes, annak csupan varhatd értéke szamit, ugyanakkor az egyedi
veszteségeloszlas széle domindns szerepet jatszik. Illusztrativ példat hozunk a miikodési
kockazatkezelési tokekdvetelmény jelentds instabilitdsara is. Megmutatjuk, hogy a
dontéshozo eldtt allo informécids halmazbdl (historikus idésorbdl) alapvetéen nem lehet

kovetkeztetni a miikodési kockazatkezelési tokekovetelmény ,,igazi” értékére.

Ezt kdvetden egy specidlis problémat taglalunk. A belsé modellt épitd intézmények tipikusan
egy adott kiiszob folott gyljtik a mitkodési kockazati veszteségeket, igy a kiiszob alatti
veszteségek eldobdsa egyben informacio vesztést is jelent. Egyrészt vizsgaljuk, hogy az
eldobott veszteségek materidlisak-e a tokekdvetelmény mértékének szempontjdbol, masrészt
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megmutatjuk, hogy a feltételes eloszlds haszndlata a tékekovetelmény szamitas soran

mennyire instabil helyzetet teremt.

Itt hivjuk fel a mintaban 1évé azonos értékekre a figyelmet. Ennek megemlitése azért
sziikséges, mert amint azt a HUNOR adatbazis vizsgalata soran latni fogjuk ez a jelenség az

egyedi kareloszlas becslésére szintén torzitd hatéssal van.

A 7. fejezetben tériink vissza az LDA modszer lehetséges megvalositasaira. Vizsgaljuk, hogy
a kiilonb6zé modszerek (Monte Carlo, FFT, Panjer rekurzid) alkalmazasa bir-e barmilyen

hatassal a tokekdvetelmény szamitasra (Nagy [2009]).

Ezt kovetéen bemutatjuk a Single Loss Approximation és annak tovabbfejlesztett
modszertanat tokeszamitas szempontjabol (Bocker [2006]), valamint részletezziik az elsé
kutatasi problémat. Az SLA modszertanat felhasznalva kifejtjiik, hogy a kis, illetve nagy
mintabol torténd becslés josaganak dilemmajat az jelenti, hogy két ellentétes hatds all
szemben egymadssal, melyek meghatarozzak a t6ke becslési hibdjat. A nagyobb mintaval (az
éven beliili veszteségek szdmabol adodoan) rendelkezdé intézmények latszolag kedvezobb
helyzetben vannak a becslés szempontjabdl, ugyanakkor nekik egy magasabb
valoszinliséghez tartozo kvantilist kell becsiilniiik, ami egyidejiileg n6vekvd bizonytalansagot
hordoz. A két egymassal ellentétes hatds (ndvekvé minta €s magasabb konfidenciaszint)
kovetkeztében nem nyilvanvalo, hogy a sok adattal rendelkezé hitelintézetek valoban kisebb,
vagy lényegesen kisebb hibaval becslik-e tokéjiiket. A kutatdsi kérdés megvalaszolasahoz
bizonyos feltételek mellett meghatarozzuk a tokekovetelmény eloszlasat, ami a dolgozat egyik
onall6 analitikus eredményét adja. Latni fogjuk, hogy bizonyos esetekben a tékekdvetelmény
(esetlinkben VaR) szérdsa az éves gyakorisag fliggvényében nem monoton viselkedést mutat
(kezdetben csokken majd nd). Megallapitjuk, hogy nem csak az szamit, hogy mennyi adattal
rendelkezik egy intézmény, hanem az is, hogy mennyire vastag sz¢élii (heavy tail) a
veszteséggeneralo folyamat. A kettd Osszjatéka hatarozza meg, hogy mennyire pontosan tudja

az intézmény megbecsiilni a mitkodési kockazati tokekovetelményét.

Mint azt mar korabban emlitettiik két hatas fesziil egymasnak. Egyrészt a ndvekvo gyakorisag
kedvez a becslésnek, hiszen nagyobb mintdbol a veszteség eloszlast kisebb hibaval tudjuk
becslilni, masrészt viszont a nagyobb gyakorisag egyre tdvolabbi kvantilis extrapolalasat teszi
sziikségessé. Ugy tiinik, hogy egy kevésbé kockazatos (kevésbé vastag szélit) folyamat esetén

a mintanagysag novekedés ellensulyozni tudja az extrapolaciobdl (egyre magasabb kvantilis



becslésébol) adddo bizonytalansagot, addig vastag szélii folyamatok esetében ez mar nem
teljesiil. Ebbdl adéddan paradox modon a mintanagysag novekedése a tokekdvetelmény
becslésének nagyobb bizonytalansagdval parosul vastag sz¢lii folyamatok esetében! A tovabbi
vizsgélatok azonban ravilagitanak, hogy amennyiben a tékekdvetelmény hibdjat relativ
szérasban mérjiik, ugy az monoton csokkend fiiggvénye lesz a mintaclemszdmnak, tehat a

nagyobb minta stabilabb becsléshez vezet.

A 8. fejezetben a kiilsé adatokkal foglalkozunk. Egy AMA modellt épité intézmény szamara
nem csak a belsd historikus adatok relevansak, hanem a kiils0, iparagi adatok is. A fejezetben
bemutatunk néhany leir6 statisztikdt a HUNOR (HUNgarian Operational Risk database)
adatbazisrol, illetve néhany becslést is elvégziink GPD (altaldnositott Pareto) eloszlést
feltételezve az egyedi veszteség adatokrol. A GPD eloszlas relevancidjat az adja, hogy egy
adott kiiszobon tul (épp ahol a belsé intézményi adatok mar ritkdk, vagy nincsenek) az
eloszlasok szélei a GDP eloszlashoz tartanak. Megmutatjuk, hogy a kiilonb6z6 becslési
modszerek, még ugyanazon eloszlas feltételezése mellett is lényegesen eltérd
tokekovetelményeket adhatnak, azaz a kockéazatkezelésnek igen dvatosnak kell lennie az
eredmények tekintetében. Mind a HUNOR, mind mesterségesen generalt adatok folott
vizsgaljuk a népszerli MLE, és stabil becslést addo PWM becslések kozotti kiillonbségeket, €s
szamos megallapitast teszlink az altalanositott Pareto eloszlasbdl becsiilt paraméterekre és az

azokkal szamitott tokekdvetelményekre.

Osszegzésképpen vazoljuk a konkliziokat (9. fejezet) a mitkodési kockazatkezelési modellek
épitésével, és az azokbol adodo tokekdvetelménnyel kapcsolatban. Latni fogjuk, hogy AMA
modell épitésekor az intézménynek igen koriiltekintéen kell eljarnia, hiszen egy olyan
szabalyoz6i kornyezetben kell a tékét meghataroznia, ahol a tékeérték messze a

megfigyelhetd és visszamérhetd tartomdanyon tal helyezkedik el.

A 10. fejezet mar a portfoliok optimalizalasa soran elkovetett becslési hibakkal foglalkozik. Itt
tullépiink a korabban alkalmazott kockazati mértéken (Value at Risk, VaR), sot éppen ezzel
nem foglalkozunk annak nem konvex jellege miatt. Mivel a portfolidoptimalizalas kérdéskore
sz¢les korben ismert és targyalt, igy itt az altalanos bevezetést melldzve, rovid €s mélyen
specifikus bevezetés utdn vezetjiilk fel a masodik kutatasi kérdésfelvetés vizsgalatat, azaz
hogy a portfoliovalasztasi feladatok megoldasat mennyiben befolyasolja a valasztott kockazati

meérték?



A 11. fejezet a klasszikus kockazati mérték, a variancia zajérzékenységét vizsgalja.
Szimulacios megkozelités alapjan vizsgaljuk a variancia zajra vald érzékenységét (Pafka
[2002]) alapjan. Pafka [2002] szimulacids kornyezetben bevezette a becsiilt kovariancia
matrixa és a becslési hibatdl mentes portfoliok szordsdnak hanyadosat, és hasznalta azt a zaj
mértékének megallapitdsara. Megmutatta hogy a zaj N/T (portfolioelemszam és a minta
hossz héanyadosanak) fiiggvénye. Reprodukaljuk az altala felépitett variancia-kovariancia
matrix modellt, ami 6sszefogja a valodi piacon megfigyelt empirikus kovariancia matrixok

lényeges tulajdonsagait.

A 12. fejezetben tériink ki az alternativ kockazati mértékekre. A masodik kutatasi
kérdésfelvetés mentén vizsgaljuk az abszolut eltérést, Expected Shortfallt (Acerbi [2004]) és
ennek pesszimista verziojat, a Maximalis Veszteséget (Maximal Loss, ML). Ezen kockazati
mértékeknek az elterjedt szabalyozoi mértékekkel (itt nem a VaR-ra, hanem a mesterségesen
szabalyozdi sulyokon alapulé mértékekre gondolunk) kozds az a tulajdonsaga, hogy részben
linedrisak, vagy, mashogy megfogalmazva iso-kockazati felsziniik poliéder a portfolidsulyok
fliggvényében. Azt allitjuk, hogy ez a tulajdonsag a magyardzata annak, hogy ezen kockazati
mértékek nagyobb mértékben érzékenyek a zajra a szérdshoz képest. Egy masik donto faktor,
hogy a VaR, ES és ML egy adott kiiszob alatt az 6sszes adatot elveti, azaz csak az adatok egy
részének jut szerep a becslés soran. A fejezet végén Aattériink a harmadik kutatési
kérdésfelvetés kapcsan arra, hogy az Expected Shortfall folotti optimum egy valdsziniiségi
kérdés, amely a mintatol fligg. Mindez azt is jelenti, hogy a portfolioptimalizalasi feladatnak
nem minden esetben létezik megolddsa. A Maximalis Veszteség esetében meghatarozzuk az

optimalizalhatosag valosziniiségét N/T fliggvényében.

Konkluzidval zarjuk a portfolidoptimalizalashoz kapcsolodo fejezeteket. Latni fogjuk, hogy a
vizsgalt kockdzati mértékek kiilonbozoképpen érzékenyek a zajra. Azt tapasztaljuk, hogy az
Expected Shortfall és annak specialis esete a Maximalis Veszteség esetében a legnagyobb a
becslési hiba. Az Expected Shortfall és ahhoz kapcsoldddan a Maximalis Veszteség esetében
az optimum létezését semmi sem garantalja. A megoldas 1étezése kikényszerithetd tovabbi
korlatozo feltételek bevezetésével, de ez mar az eredetitdl eltérd linedris programozasi

feladatot jelent.

Legvégiil 6sszegezziik a kutatasi kérdésekre adott valaszokat, és a dolgozat sajat eredményeit.
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4. Sajat eredmények 6sszegzése

Az alabbiakban Gsszefoglald jelleggel bemutatjuk a dolgozat fobb kutatasi kérdéseire adott
valaszokat. Itt elsddlegesen csak azon eredményekre tériink ki, melyek a szerzé ©nalld

eredményének tekinthetdk.

Fontosnak tartjuk azonban megemliteni, hogy a dolgozat eredményei nem csupan a
problémafelvetésekre adott véalaszokban tiikr6zddnek, hiszen szdmos egyéb esetben is (az
elemzés melléktermékeként) adodtak 0j, vagy ujszerd, illetve a nemzetkozi szakirodalommal
Osszhangban 1évé eredmények. A kérdésfelvetéseket és az azokhoz legszorosabban

kapcsolodo eredményeket félkovérrel kiemelve kozoljuk.

A dolgozat harom f6 kutatasi kérdésfelvetés koré épiil:

I. A miikddési kockazatok tékekovetelményéhez kapcsolodé extrapolaciés probléma

ugyanugy érinti-e a Kis és nagy mintaval rendelkez6 intézményeket?
Ezt a problémat harom megkdzelitésben vizsgalatuk.

1. Epitettiink egy modellt a fenti probléma minél egyszeriibb kezelésére.
Ebben a modellben vizsgalatuk a kis és nagy mintak tulajdonsagait.

il. Elemeztik az empirikus adatokat a HUNOR miikddési kockazati
adatbazis vizsgalatan keresztiil. Az adatbazis anonim, igy eredeti célunk az volt,
hogy a kiilsé adatok hatasat vizsgaljuk a kis és nagy intézményekre.
1il. Mivel a HUNOR adatbézis szamos empirikus problémat tdmasztott, igy
mesterséges, szimulacids kornyezetben vizsgaltuk a kiils¢ adatok jelentdségét a

kis és nagy mintaval rendelkez6 intézmények tokeszamitasara.

A modellépités (i) konkluzioi az alabbiak szerint 6sszegezhetok.

1. Tézis. Lognormalis egyedi veszteségeloszlas mellett a tokekovetelmény szintén lognormalis
eloszlasu (feltételezve, hogy ismerjiik a gyakorisag eloszlas varhato értékét, valamint az MLE

becslés klasszikus tulajdonsagai teljesiilnek - részletesen lasd a dolgozat 79. oldalan).

11



Ez megerdsiti azt az empirikus tényt, miszerint a tékekdvetelmény szamitasban elkovetett
hiba nem szimmetrikus, hanem jobbra ferde. A levezetés jelentdsége az empiria megerdsitésén
tul abban rejlik, hogy a szimul4dcidés modszernél 1ényegesen gyorsabb utat kinal az eloszlas

megismerésére (az adott modellfeltételek mellett).

2. Tézis. Csupan belsé adatokat figyelembe véve, az extrapoldciobol adodo hatranyokat

kompenzalja a novekvé mintaelemszam (adott modellfeltételek mellett).

A bemutatott modell kdrnyezetben ravilagitottunk, hogy a becslés hibaja (VaR szorasa)
kevésbé heavy tail (o kicsi) egyedi kareloszlas esetén monoton csdkkend a gyakorisag
fliggvényében, mig novekvd o mellett a kezdeti csokkenés megtorpan ¢és A (gyakorisag
varhato értéke) magasabb értékei mellett ujra emelkedni kezd. Mindez érdekes helyzetet
teremt a toke becslése kapcsan. Nem csak az szadmit, hogy mennyi adattal rendelkezik egy
intézmény, hanem az is, hogy mennyire vastag sz€élii a veszteséggenerald folyamat. A kettd
Osszjatéka hatdrozza meg, hogy mennyire pontosan tudja az intézmény megbecsiilni a

miikddési kockazati tokekovetelményét.

Mint azt mar kordbban emlitettiik két hatas fesziil egymasnak. Egyrészt a ndvekvo gyakorisag
kedvez a becslésnek, hiszen nagyobb mintabol a veszteség eloszlast kisebb hibaval tudjuk
becsiilni, masrészt viszont a nagyobb gyakorisadg egyre tavolabbi kvantilis extrapolalasat teszi
sziikségessé. Ugy tiinik, hogy egy kevésbé kockazatos folyamat (kis o) esetén a mintanagysag
novekedés ellensulyozni tudja az extrapolaciobol adodd bizonytalansagot, addig vastag széla
folyamatok esetében ez mar nem teljesiil. Ebbdl addédéan paradox mddon a mintanagysag
novekedése a toke becslésének nagyobb bizonytalansdgaval parosul vastag sz¢lii folyamatok

esetében!

Természetesen a kép ennél arnyaltabb, hiszen a ndvekvd szords még mindig lehet
elhanyagolhatd a tokéhez képest, igy érdemes a relativ szorasra is egy pillantast vetni. A
relativ szords vizsgalata kapcsan annak monoton csokkend jellegét tapasztaltuk. Ez azt jelenti,
hogy a tobb veszteség eseménnyel rendelkezd bankok relative mégiscsak jobb helyzetben
vannak - eloszlastdl fliggetleniil, hiszen a toke nagysagrendjéhez viszonyitott hiba monoton
csokken. Tehat az extrapolaciobol adodo hatranyokat kompenzalja a ndvekvd mintaelemszam

(az adott modellfeltételek mellett)!

Lognormalis egyedi veszteségeloszlasi modelliinkben (bizonyos feltételezések mellett)
megmutattuk , hogy a VaR eloszlasa is lognormalis, és varhatd értéke és szOrasa egyarant

12



fligg a mintaclemszamtol (n). A kevés veszteséggel rendelkezd intézmények varhatdan sokkal
drasztikusabban becslik tal a mikodési kockazati tokéjliket, mint a sok veszteséggel
rendelkezOk. Ez is azt a logikdt erdsiti meg, hogy az extrapolacids probléma hatdsa nem
egyforma az egyes intézmények esetében. Minél kevesebb adattal rendelkezik egy intézmény,

varhatoéan annal inkabb talbecsli a miikodési kockazati tokéjét.

Elemzésnek vetettiik ala a HUNOR miikodési kockazatkezelési adatbazist (ii). Az elemzés
ravilagit, hogy az egyes eseménykategoridk veszteségei vastag sz¢Eli eloszlast kovetnek. Ezen
talmenden a lognormalis eloszlas a széleken rosszul illeszkedik, és tipikusan alulbecsli a
kockazatokat. Ravilagitottunk, hogy az egyes paraméter becslési modszerek ugyanazon
eloszlas feltételezése mellett is akar egy nagysagrenddel eltérd tokekdvetelményeket

adhatnak!

Az empirikus adatok vizsgalata (altalanositott Pareto eloszlas illesztése) megmutatta, hogy az
MLE becslofiiggvény igen érzékeny az azonos mintaeclemekre, azok kezelése mindenképp

sziikséges.

Szimulacios kornyezetben vizsgaltuk a kiilsé adatok jelentdségét a kis és nagy intézmények
tOkeszamitasara (iii), koztiik hogy az altalanositott Pareto eloszlas (kiilsd adatok eloszlésa)
paraméterei, az intézmény veszteségeinek atlagos szama, kiilsé adatbazis mérete, becslési
modszerek (MLE, PWM) hogyan hatnak az intézmény tOkekovetelményére. Ezzel
kapcsolatban szdmos, a nemzetk6zi irodalommal (empirikus megfigyelésekkel, egyéb
modellekkel) 6sszhangban 1évé megallapitasokat tettiik, valamint kutatasi kérdésiinkre egy

ujabb aspektusbdl (belsé adatok kiegészitése kiils6 adatokkal) adunk valaszt.

3. Tézis. A4 kiilso adatok figyelembe vetele (feltéve, hogy mindegyik intézménynek ugyanaz a
kiilso minta all rendelkezésére) nagyobb elonnyel jar (relative nagyobb mértékben tudjak
csokkenteni a tokekovetelmény becslési hibdjat) a kisebb intézmények szamara, mint a

nagyobbak szamdara.

A nagyobb gyakorisaggal rendelkezd intézmény nem feltétleniil van jobb helyzetben a
kisebbekhez képest. Az éves gyakorisdg novelésével a VaR relativ szordsa (szords / VaR
hanyados) nétt mind az MLE, mind a PWM esetében, & (tail index) minden értékére!
Ugyanakkor a relativ szords mértéke az MLE becslés esetében a kisebb, nagy & esetén,
csaknem egy nagysagrenddel. A varhat6 értékkel normalt tartomanyok, melybe a VaR 98%-o0s
valoszinliséggel esik, mind az MLE mind a PWM becslés esetén néttek nagyobb gyakorisag
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mellett! Felhivjuk a figyelmet, hogy az extrapolaciés probléméanak most egyértelmien a
negativ hatasaval szembesiil egy sok belsd adattal rendelkezd intézmény egy kevés adattal
rendelkezOhoz képest. A nagyobb belsé mintaclemszam miatt tdvolabbra kell extrapolalnia az
eloszlas szélére a VaR megallapitdsahoz, mint egy kevesebb belsd adattal rendelkezd
intézménynek, mikozben mindkettjiiknek ugyanakkora minta (kiilsé adatbazis) all

rendelkezésre az eloszlas szélén! Ez pedig rontja a becslés josagat.

Szimulacios vizsgalatunk szamos olyan eredménnyel jart, melyek ugyan nem jarulnak hozza
kozvetleniil az els6 szamu kérdésfelvetés megvalaszolasdhoz, ugyanakkor szédmos, a
nemzetkdzi szakirodalommal (empirikus megfigyelésekkel, egyéb modellekkel) 6sszhangban

1év6 megallapitast tartalmaznak. Ezeket az alabbiakban dsszegezziik.

e Tapasztaltuk az MLE becslés (aszimptotikus) torzitatlansagat, mig a PWM
becsléfiiggvény varhatéoan alulbecsli az igazi tail index paramétert. A
torzitas mértéke annal nagyobb (PWM esetén), minél kozelebb van az igazi

paraméter (tail index) 1-hez.
e A tail index MLE becslése szimmetrikus, mig a PWM jobbra ferde.
e A PWM tail index becslése feliilrdl korlatos, mig az MLE nem.

e Minél kdzelebb van & értéke az 1 —hez anndl inkdbb kiilonbozik az MLE és
a PWM becslés.

e A tail index MLE becslése esetén nagyjabol 5% annak a valoszinilisége,
hogy a becslés sordn egy nem véges varhato értékli eloszlashoz jutunk

(£&=0,9 esetén).

e A scale paramétert a PWM becslofiiggvény feliilbecsli, mig az MLE

(aszimptotikusan) torzitatlan becslést ad.

e A scale paraméterre vonatkozd 90%-os konfidencia sav a PWM esetében

szélesebb.

e Meérsékelt a kiilonbség az egyes becslofiiggvényekhez tartozod scale
paraméter eloszlasok kozott, ezt erdsiti meg a paraméter becslési hibajanak

a tokére gyakorolt hatasa is.
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becsléshez.

A nagyobb [ (scale paraméter) nagyobb szorassal is jar, de a relativ

szorasok mar megegyeznek.

A PWM becslofiiggvény a tokét varhatdan alulbecsli, mig az MLE becslés

aszimptotikusan torzitatlan.

A 90%-os biztonsaggal becsiilt toke also ¢és felsd értéke kozott
megkozelitéleg 1 nagysagrendnyi eltérés van, még mérsékelt tail index

mellett is!

A 98%-o0s biztonsaggal becsiilt toke minimuma €és maximuma koézott 30-
szoros eltérés is eléfordult! A maximum €s minimum hényadosa minden
esetben kisebb az MLE becslés esetén, mint a PWM modszer
hasznalataval. Szembetiind azonban az a jelenség, hogy £=0,9 esetén a
PWM becsléshez tartozd VaR eloszlasanak felsé (0,99) kvantilise kisebb,
mint az MLE becsléshez tartozé VaR ugyanazon kvantilise. Ennek oka a &
eloszlasdnak vizsgalatakor megfigyelt jelenség lehet, hogy a PWM becslés
soran & maximalis értéke 1 volt, tehat a PWM becslés sosem eredményezett

olyan & értéket, ami mellett a GPD eloszlas varhatd értéke ne l1étezne.

Minél kozelebb van & értéke 1-hez, annal inkabb kiilonboznek az egyes

becsldfiiggvények altal adott VaR eloszlasok.

A tokekovetelmény relativ szorasa nd, ahogy &-vel 1-hez kozelitiink. PWM
esetében érdemes megfigyelni, hogy a szoras a varhat6 érték tobbszordsére

n6 £=0,9 esetén!

Roviden, az alabbiak szerint foglalhatjuk 6ssze az elsd (I) kutatasi kérdésre adott valaszunkat.
Egy éaltalunk épitett modellezési kornyezetben megmutattuk, hogy az intézmény belsd
mintajat tekintve elényt élveznek a nagyobb mintaval rendelkez6 intézmények, hiszen a VaR
relativ hibaja csokken a minta elemszdmanak novelésével. Ezzel szemben a kiilsé adatbazis
mérete fix (ugyanannyi kiilsé adat 4ll minden szerepld rendelkezésére), és mivel a kevesebb
adattal rendelkezd intézmények esetében kisebb az extrapoldcios hatas, igy annak negativ
kovetkezményeit jobban tompitja egy ugyanolyan méretii kiils6 minta, mint egy sok adattal

rendelkezd intézményét, ahol még a kiils6 adatok jelentds szdma is kevés lehet a stabil
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Osszességében még az altalunk felallitott, és kellden leegyszertisitett modellezési kdrnyezeten
beliil sem tudunk egy nyilvanval6 és egyértelmii valaszt adni a kutatasi kérdésre. Mindez azt
jelenti, hogy a gyakorlatban az egyes intézményeknek a koriilményeket (kiilsé-belsd
mintanagysag, veszteséggenerald folyamat tulajdonsagai, stb. ) jol korbejarva, megértve és
szamos egyedi dontést meghozva kell miikodési kockazati tékemodelljiiket felépiteniiik. A
problémara adott aktuariusi modszerek (LDA) ugyan gyors és kényelmes utat igértek,

ugyanakkor egyre nyilvanvaldbbnak tiinik, hogy nincs egyértelmii valasz a fenti problémara.

II. A portfoliovalasztasi feladatok megoldasat mennyiben befolyasolja a valasztott
kockazati mérték? Avagy az egyes mértékek mennyire érzékenyek az optimalizalas

soran elkovetett becslési hibara?

4. Tézis. Az egyes kockdzati mértékek becslései kiilonbozoképpen érzékenyek a zajra. A
vizsgalt mértékek koziil az Expected Shortfall és annak specidlis esete, a Maximalis Veszteség
esetéeben a legnagyobb a becslési hiba, meghaladva az Absolute Deviation és a variancia

esetén tapasztaltakat.

Mivel a szorasra €s abszolut eltérésre vonatkozo eredmények a szakirodalomban mar
rendelkezésre alltak, igy els6dlegesen az Expected Shortfallt és annak specilis esetét a
maximalis veszteséget vizsgaltuk. Lattuk, hogy a vizsgalt kockazati mértékek
kiilonbozoképpen érzékenyek a zajra. Azt tapasztaltuk, hogy az Expected Shortfall és annak
specialis esete a maximalis veszteség esetében a legnagyobb a becslési hiba, meghaladva az
variancia mellett optimalizalt portf6lioknal is, de a tobbi vizsgalt kockazati mérték (AD, ES,

ML) esetén ezen fluktuaciok még jelentésebbnek bizonyultak.

A stlyok instabilitasa is jol 1athatd, ha egymast nem atfedé mintdkat hasznalunk. Az egymast
atfedo mintak autokorrelaltak, igy itt az optimum lassan valtozik, ugyanakkor valdjaban egy

szuboptimalis helyzetben reked meg a portfolio.

Az elemzés egyik f6 mondanivaldja, hogy a variancidn kiviili kockazati mértékek esetén tobb
informdcio sziikséges: ugyanazon portfolioméretre, és a hozamok ugyanazon (normal)
eloszldsa esetén tobb adat sziikséges, pl. hosszabb iddsorok, hogy a variancidval

versenyképesek legyenek. A nagyobb informacioigény egyik oka a mértékek (AD, ES, ML)
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szakaszonként linearis volta. A linearitas nagy szamitasi elonyoket nyujt, de lattuk, hogy
ugyanakkor instabilitdshoz is vezet: a minta valtozasa az eredmények ,,ugralasahoz” vezet,
¢s ML mértékek a rendelkezésre allo idOdsor csupan egy részét, az extrémeket hasznaljak fel.
Ebbdl adodik, hogy a kisebb mintabdl nagyobb becslési hiba mellett lehet az optimalizalast

elvégezni.

Meglepd eredményként értékelhetd az ES esetében, hogy q0, ami az optimalizalas soran
elkovetett hibat méri nem monoton modon viselkedik B (valoszinliségben definalt kiiszob)

fliggvényében.

III. Létezik-e minden esetben optimalis portfoli6? Azaz a  Kiilonb6zo

portfélidoptimalizalasi feladatoknak létezik-e minden esetben megoldasa?

5. Tézis. Az Expected Shortfall és a Maximalis Veszteség csupan adott valosziniiséggel

optimalizalhatok.

Az Expected Shortfall és annak extrém esetének, a Maximalis Veszteségnek a tekintetében
kiilondsen erds a mintar6l mintara torténd fluktudcio mellett azzal a meglepd
megvalosithatosagi problémaval talalkoztunk, hogy bar az ES egy konvex kockdzati mérték,
bizonyos minta folott az optimalizacidnak nincs megoldasa. Ezt a megvaldsithatosagi
problémat ki lehet kiiszobolni tovabbi feltételek alkalmazasaval, példaul short selling

kizarasaval, de ez mar az eredetitdl eltérd linearis programozasi feladatot jelent.

A megoldas valoszinlisége a probléma paraméterein mulik; Maximalis Veszteség esetén ez
analitikusan megmutathatd, mig az Expected Shortfall esetén kimértiik azt hatarvonalat, ahol,
N (portfolié méret), T (idésor hossza) tart a végtelenhez esetén, a megoldas 1 valoszintiséggel

1étezik.

5. Osszefoglalds

A dolgozat sordn azt a kérdést feszegettik, hogy napjaink kockdzati mértékei a
portfolidoptimalizalds sordn mennyire alljak meg a helyiiket, illetve a mikodési kockazati

tokekovetelmény meghatarozasa milyen nehézségekbe iitkozik? Kozos pont a két kérdésben,
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hogy mindkét esetben nagyfoku instabilitast rejtenek a modellek, annak alkalmazoja kozel
sem lehet biztos a modell altal adott eredmények josagaban. Az instabilitas forrasa kiilonb6z6
a két esetben. Portfolidoptimalizalas esetén tudnunk kell, hogy a szakaszonként linearis
kockézati mértékek gyors optimalizalast tesznek lehetdvé, ugyanakkor az isorisk feliiletek
poligonok, ahol a megoldas az extremalis pontokban létezik. Ennek kovetkeztében az input
adatokban bekovetkezd, akar kismértékli valtozas a megoldas egyik extremalis pontbdl a
masik extremalis pontba torténd ugrasaval jarhat. Ez egyfajta zaj ndvekedést jelent a
szakaszonként linedris kockazati mértékek esetében. Az Expected Shortfall és a Maximalis
Veszteség esetében figyelembe kell venniink tovabba azt is, hogy az optimalizalas soran csak
az input adatok egy részét vessziik figyelembe, hiszen célunk épp egy extrém veszteségeket
minimalizalo portfolio Osszedllitdsa. Az informacidk nagy részének az eldobésa tovabbi zaj
novekedéshez vezet. Ehhez jarul hozza az a jelenség, hogy ezen két kockazati mérték
optimalizalasa csak adott valoszinliséggel végezhetd el, a portfolio6 méretének, az idésor

hosszanak és az alkalmazott mérték, vagy a mérték paramétereinek a fiiggvényében.

Mukodési kockazatok tekintetében az instabilitds forrasa maga az eredeti Basel Il-es
szabalyozoi definicio, hiszen az extrapolacidés problémaval minden intézmény szembesiil,
miikodési adatbazisdnak méretétdl fiiggetleniil. A dolgozat soran vildgossa valt, hogy nincs
egyértelmii valasz arra a kérdésre, hogy a kis, vagy nagy mintamérettel rendelkezd
intézmények tudnak-e jobb becslést adni a tokekdvetelményiikre, mivel ez szamos tényezd

fliggvénye.

Osszességében arra szeretném felhivni az olvasé figyelmét, hogy a pénziigyi modellek naiv, a
probléma természetének megértése nélkiili alkalmazasa azt eredményezheti, hogy tévhitben
¢link a dolgok valos kockazatanak tekintetében, hiszen a valds kockazat akar tobbszorose is

lehet a modellek altal kimutatottnak.
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