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 M o s t a n s á g n a p i r e n d s z e r e s s é g g e l h a l l a n i a k ü l ö n f é l e m é d i á k b ó l é r k e z ő a g g a s z t óp r o g n ó z i s o k a t a p é n z é r t é k é n e k c s ö k k e n é s é r ő l , a m e l y a g a z d a s á g i p i a c e g y s ö t é t t ó n u s ú
 j ö v ő k é p é t t á r j a e l é n k . E z e n h í r f o l y a m o k a t k ö v e t v e ö t l ö t t f e l b e n n e m a z a g o n d o l a t , h o g y

mily
e n m ó d s z e r r e l l e h e t n e k ö z e l p o n t o s b e c s l é s t a d n i a r r ó l , h o g y a n a l a k u l m a j d

 egy esetleges b e f e k t e t é s e m a j ö v ő r e n é z v e . „ M e g j ó s o l h a t ó ” , h o g y n y e r e s é g e s l e s z e a p o r t f ó l i ó m v a g yv a k t á b a n u g o r j a k f e j e s t a z ü z l e t i d ö n t é s b e é s r e m é n y k e d j e k a s i k e r b e n ? S z e r e n c s é r e l é t e z i km e g o l d á s , a m i t ú g y n e v e z n e k k o c k á z a t b e c s l é s
. I g e n á m , d e m i a g a r a n c i a a r r a , h o g y ar e n d e l k e z é s e m r e á l l ó a d a t o k p o n t a t l a n s á g á n a k k ö s z ö n h e t ő e n

 
a m ó d s z e r t a n i s m e r e t é n e ke l l e n é r e s e m d ö n t ö k m a j d k e d v e z ő t l e n ü l ? N o s , m i e l ő t t k ö r v o n a l a z ó d n a e l ő t t ü n k a v á l a s z ,e l ő b b n é z z ü k i s m e g k o n k r é t a n m i t i s t a k a r a

value at risk (VaR) 
m ó d s z e r t a n a .

 

Szakdolgozatomat 
e g y r ö v i d t ö r t é n e l m i á t t e k i n t é s s e l k e z d e n é m . H o g y a n v á l t ak o c k á z a t b e c s l é s o l y a n n a g y h o r d e r e j ű m ó d s z e r t a n n á , a h o g y a n a z t m a i s m e r j ü k . M i t t a k a r a

Bretton-
W o o d s r e n d s z e r e é s m i l y e n e l ő z m é n y e k v e z e t t e k a b u k á s á h o z , i l l . a m a i s m e r tm ó d s z e r t a n m e g s z ü l e t é s é h e z .

 A z e z t k ö v e t k e z ő f e j e z e t e m t é m á j a k é n t s z e r e t n é m b e m u t a t n i a l e g f o n t o s a b b a l a p f o g a l m a k a t ,ú g y m i n t a
devizapiac, a 

k o c k á z a t
, 

é s
a Markowitz-model amelye

k i s m e r e t e a m ó d s z e r t a na l a p j a i t k é p e z i , e z e k u t á n p e d i g
 

r á t é r e k a
VaR 

k o n k r é t f o g a l m á n a k k i f e j t é s é r e
. 

A negyedik fejezetben 
p é l d a k é n t t e k i n t ü n k e g y l e h e t s é g e s p o r t f ó l i ó t . E s e t ü n k b e n e g ya m e r i k a i v á l l a l a t o t , a m i 1 9 9 6 m á j u s á b a n a r r a a z e l h a t á r o z á s r a j u t

ott, hogy augusztusban s z e r e t n é n e k p é n z v á l t á s t k e z d e m é n y e z n i . A r r a v o l t a k k í v á n c s i a k , h o g y a z a
znapi 

d á t u m
mellett, az akkor 

r e n d e l k e z é s ü k r e á l l ó a d a t o k i s m e r e t é b e n m é g i s m i l y e n k o c k á z a t o t r e j t e t tm a g á b a n a
 

v é g r e h a j t a n d ó
 

t r a n z a k c i ó .
 

P é l d á n k o n k e r e s z t ü l i s m e r t e t n i f o g o m a
VaR 

é r t é k e i n e kk i s z á m í t á s i m ó d j a i t 3 k ü l ö n b ö z ő m ó d s z e r t a l a p u l v é v e , ú g y m i n t
 a H i s t o r i k u s m ó d s z e r

, 

Variancia-Kovariancia 
a n a l í z i s

, ill. Monte Carlo S
z i m u l á c i ó

.  
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L á t n i f o g j u k m a j d , h o g y m i n d h á r o m m ó d s z e r n e k m e g v a n a
 maga 

e l ő n y e é s h á t r á n y a .M e g p r ó b á l o m m e g t a l á l n i a v á l a s z t a r r a a k é r d é s r e a m ó d s z e r e k b e m u t a t á s á t k ö v e t ő e n , h o g ym e l y i k e t é r d e m e s v á l a s z t a n i . M e l y i k a l e g j o b b m ó d s z e r ?
 M i u t á n

 
r e m é l h e t ő l e g

 
s i k e r ü l t e l s a j á t í t a n i e l e g e n d ő i s m e r e t e t a h h o z , h o g y f e l m é r j ü k a z ü

zleti d ö n t é s e m l e h e t s é g e s k o c k á z a t á t , t a l á n
 

k i e l é g í t ő v á l a s z t
 is fogunk kapni 

a f e j e z e t e l e j é n f e l t e t tk é r d é s e m r e
 is. 
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2. A Bretton Woods-  

  1 9 1 0 k ö r ü l a z a r a n y s t a n d a r d b a b e f e k t e t e t t b i z a l o m t ö r e t l e n n e k t ű n t . A z á r f o l y a m o kr e n d j é t a z a r a n y h o z r ö g z í t e t t é k , a m i t m i n d e n k i a g a z d a s á g i f e j l ő d é s e g y i k f e l t é t e l é n e kt e k i n t e t t . A z I . v i l á g h á b o r ú s o r á n k i a l a k u l t e g y e n s ú l y h i á n y a z o n b a n a l a p j á b a n v á l t o z t a t t a
 meg a g a z d a s á g r ó l a l k o t o t t k é p e

t
, a m e l y e t a v i l á g v á l s á g t o v á b b s ú l y o s b í t o t t . A z 1 9 4 4 j ú l i u s á b a n

megtartott Bretton Woods-
i k o n f e r e n c i a m e g h o z t a a z á t t ö r é s t

. A fejezetben bemutatom, h o g y a n t ö r t é n t m i n d e z é s m i é r t n e m m ű k ö d ö t t e z a r e n d s z e r , a m i u g y a n a k k o r n a g yj e l e n t ő s é g g e l b í r t a V a R m ó d s z e r t a n á n a k l é t r e j ö t t é r e .
 

 

2.1  

  A z I . v i l á g h á b o r ú v é g e t v e t e t t a z a r a n y s t a n d a r d h a g y o m á n y o s m ű k ö d é s é n e k , m e g s z ű n ta z a r a n y p é n z f u n k c i ó j a . M i n d e z e g y f a j t a e l ő j e l v o l t a r r a , h o g y a n e m z e t k ö z i g a z d a s á gá t a l a k u l ó b a n v a n . A h a d i g a z d á l k o d á s t f o l y t a t ó
 

k o r m á n y o k k ö l t e k e z é s e f e l b o r í t o t t a a zá l l a m h á z t a r t á s o k e g y e n s ú l y á t , a m i k e t h i t e l e k k e l é s b a n k j e g y k i b o c s á t á s s a l i g y e k e z t e ko r v o s o l n i . Á m a f i z e t ő e s z k ö z ö k m ö g ö t t n e m á l l t f e d e z e t , e z p e d i g m e g i n g a t t a a v a l u t á b af e k t e t e t t b i z a l m a t . A m í g a z e u r ó p a i k o r m á n y o k a d ó s s á g a i e m e l k e d t e k , a h á b o r ú b a na s s z i s z t á l ó E g y e s ü l t Á l l a m o k p é n z ü g y i p o z í c i ó i m e g e r ő s ö d t e k . 1 9 1 8 u t á n
 

a l e g t ö b b o r s z á gf e l ü l v i z s g á l t a v a l u t á i é r t é k é t , m a j d a z á r f o l y a m o k a t a h á b o r ú e l ő t t i s z i n t e n r ö g z í t e t t é k . E z n e mt ü k r ö z t e a v a l ó s á g o t é s a z a r a n y k é s z l e t e k b ő v ü l é s é t s e m e r e d m é n y e z t e o l y a n m é r t é k b e n ,a h o g y a z t a k e r e s k e d e l m i f o r g a l o m m e g k ö v e t e l t e v o l n a .
 A v a l u t á r i s v i s z o n y o k k ö z ö s r e n d e z é s e m á r 1 9 2 0

-
b a n f e l m e r ü l t , a m i k o r i s 3 0 o r s z á gr é s z v é t e l é v e l k o n f e r e n c i á t t a r t o t t a k B r ü s s z e l b e n . A m e g b e s z é l é s e k a z o n b

an nem vezettek e r e d m é n y r e . A z 1 9 2 2
-

b e n G e n o v á b a n m e g r e n d e z e t t f ó r u m h a s o n l ó a n e r e d m é n y t e l e n ü l z á r u l t .I t t a z a r a n y s t a n d a r d h e l y r e á l l í t á s a v o l t a c é l .
 

E z 1 9 2 5 á p r i l i s á b a n v a l ó s u l t m e g , m i k o r W i n s t o nC h u r c h i l l a n g o l p é n z ü g y m i n i s z t e r b e j e l e n t e t t e a z a r a n y s t a n d a r d v i s s z a á l l í t á s á t . E z z e l a z t
szerette volna 

m e g a k a d á l y o z n i , h o g y a z i n s t a b i l f o n t h e l y e t t i n k á b b a d o l l á r a l a p r a h e l y e z z é k
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á t a g a z d a s á g i k a p c s o l a t o k a t , m e r t e z a b r i t e k c s o r b u l á s á t e r e d m é n y e z t e v o l n a . A p é l d á tk ö v e t v e k é s ő b b t ö b b o r s z á g i s v i s s z a t é r t a
z aranyalapra. Az 1929-1933-

a s v i l á g g a z d a s á g iv á l s á g a z o n b a n s z é t z ú z t a e z t a p é n z ü g y i s z i s z t é m á t .
 

A z e l k e r ü l h e t e t l e n n y o m á s h a t á s á r a
Anglia 1931-

b e n l e t é r t a z a r a n y a l a p r ó l é s a v e l e s z o r o s g a z d a s á g i k a p c s o l a t b a n á l l ó o r s z á g o ki s e r r e a l é p é s r e k é n y s z e r ü l t e k . A m u n k a n é l k ü l i s é g r o h a m o s n ö v e k e d é s e a k o r m á n y o k a t av a l u t a s t a b i l i z á c i ó e g y ú j m ó d s z e r é n e k , a l e é r t é k e l é s n e k a l k a l m a z á s á b a t a s z í t o t t a .
 Az USA k o r m á n y a 1 9 3 4 j a n u á r j á b a n á t t é r t a z ú n . r u g a l m a s

 aranystandard-
r e n d s z e r r e , d e a v á l s á g b ó l

csak 1940-
r e s i k e r ü l t k i l á b a l n i a .

 A I I . v i l á g h á b o r ú v é g k é p p s z é t z i l á l t a a v á l s á g u t á n m e g k ö t ö t t n e m z e t k ö z i p é n z ü g y ik a p c s o l a t o k a t . M i n d e z e n e s e m é n y e k h a t á s á r a 1 9 4 4
-ben 

o l y a n h o r d e r e j ű k e r e s k e d e l m i é sm o n e t á r i s e g y e z m é n y e k e t
 

s i k e r ü l t t e t ő a l á h o z n i a z a m e r i k a i B r e t t o n W o o d s
-ban, amire eddig m é g n e m v o l t p é l d a .

 

 

2.2   

  L é t r e j ö t t t e h á t a z e l s ő o l y a n v a l u t a r e n d s z e r , a m e l y a n e m z e t i h i t e l p é n z e k n e m z e t k ö z if e l h a s z n á l á s á n a l a p u l . A m e g á l l a p o d á s k o n s t r u k c i ó j á t a z a r a n y
-

d o l l á r s t a n d a r d t e s z i k i , t e h á t at a r t a l é k v a l u t a s z e r e p é t a z a m e r i k a i d o l l á r t ö l t i b e . A t a l á l k o z ó n h a t á r o z t á k m e g a k é tn e m z e t k ö z i p é n z ü g y i s z e r v e z e t , a N e m z e t k ö z i V a l u t a a l a p
 ( I M F ) é s a V i l á g b a n k

 (IBRD) f e l é p í t é s é t é s m ű k ö d é s i m ó d j á t . A V a l u t a a l a p a l a p t ő k é j e 7 , 3 m i l l i ó d o l l á r v o l t é s a z e g y i kl e g f o n t o s a b b c é l j a a v a l u t á k k o n v e r t i b i l i t á s á n a k b i z t o s í t á s a é s a v a l u t a á r f o l y a m o ks t a b i l i t á s á n a k f e n n t a r t á s a v o l t
 

a t a g o r s z á g o k k ö z t .
 L é t r e h o z t a k e g y ú n . m u l t i l a t e r á l i s s t a b i l i z á c i ó s a l a p o t , a m e l y a t a g o r s z á g o k á l t a lm e g h a t á r o z o t t a r á n y b a n b e f i z e t e t t n e m z e t i v a l u t á k é s a r a n y k ö z ö s k é s z l e t é t k é p e z t e .

Az IMF-

nek volt joga a
h h o z , h o g y a t a g o r s z á g o k v a l u t á i t n a g y m e n n y i s é g b e n á t v á l t s a a z á l t a l am e g h a t á r o z o t t á r f o l y a m o k o n . A z á r f o l y a m o k a t r ö g z í t e t t é k é s b i z o n y o s f e l t é t e l e k m e l l e t ti d ő n k é n t e g y m á s h o z i g a z í t o t t á k . A t a g o k v a l u t á i n a k n é v é r t é k é t a r a n y b a n f e j e z t é k k i .
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A szervezetet 
a T a n á c s i r á n y í t o t t a , a m e l y a t a g o r s z á g o k k é p v i s e l ő i b ő l á l l t . E g y m e g s z a v a z o t th a t á r o z a t c s a k a k k o r v o l t é r v é n y e s , h a l e g a l á b b k i l e n c á l l a m k é p v i s e l ő j e , k ö z t ü k a z ö tl e g m a g a s a b b k v ó t á v a l r e n d e l k e z ő o r s z á g , v a g y i s a „ B i g F i v e ” ( U S A , S z o v j e t u n i ó , N a g y

-

Brita
n n i a , F r a n c i a o r s z á g , K í n a ) j e l e n v o l t a d ö n t é s n é l .

 A szervezetben a legnagyobb d o m i n a n c i á v a l r e n d e l k e z ő o r s z á g a z U S A v o l t , e z é r t a z I M F é s a z I B R D s z é k h e l y é tW a s h i n g t o n k o r m á n y z a t i n e g y e d é b e n j e l ö l t é k k i .
 

A Bretton Woods-
i m e g á l l a p o d á s a z a m e r i k a i d o l l á r t é s a z a r a n y a t t e t t e a t r a n z a k c i ó k , ak ö l c s ö n ö k é s a t a r t a l é k k é p z é s p é n z n e m é v é . A v a l u t a á r f o l y a m o t a d o l l á r h o z v i s z o n y í t v aá l l a p í t o t t á k m e g , b e b i z t o s í t v a e z z e l a k ö v e t k e z ő h a r m i n c e s z t e n d ő r e a d o l l á r t a v i l á gv a l u t á i n a k á l t a l á n o s a n e l f o g a d o t t é r t é k m é r ő j e k é n t .

 1958-1970-
i g a z I M F t a g á l l a m a i k ö z ü l 9 7

-n e k e g y s é g e s á r f o l y a m a é s m e g h a t á r o z o t t p a r i t á s a v o l t é s v i s z o n y l a g v á l s á g m e n t e s e nm ű k ö d ö t t .
 

 

2.3 A Bretton Woods-  

  A l e é r t é k e l é s e k é s a m e g ú j u l ó s p e k u l á c i ó s r o h a m o k ö s s z e r o p p a n t o t t á k a B r e t t o n
 

Woods-
i r e n d s z e r t . E b b e n s z e r e p e t j á t s z o t t a k a v a l u t a r e n d s z e r h i á n y o s s á g a i i s .

 A z ú j h a t a l m i k ö z p o n t , a K ö z ö s P i a c ( N y u g a t
-

E u r ó p a é s J a p á n ) l é t r e j ö t t é v e l m e g v á l t o z t a k a ze d d i g i e r ő v i s z o n y o k . E z e k a z o r s z á g o k n e m „ t ű r t é k ” t o v á b b a z a m e r i k a i d o l l á r d o m i n a n c i á j á té s a l e g k ü l ö n f é l é b b m ó d o k o n k e z d t é k m e g i n g a t n i a z U S A p o z í c i ó j á t a v a l u t a r e n d s z e r b e n .E z e n a z s e m s e g í t e t t , h o g y a z E g y e s ü l t Á l l a m o k g l o b á l i s p o l i t i k a i é s g a z d a s á g ik ö t e l e z e t t s é g v á l l a l á s a n e g a t í v h a t á s s a l v o l t a v a l u t a r e n d s z e r r e . M i n d e h h e z m é g c s a t l a
kozott a f e n t e b b m á r e m l í t e t t s p e k u l á c i ó s t ő k e , a m e l y 1 9 6 7 é s ’ 7 3 k ö z t s ú l y o s v á l s á g o k s o r o z a t á ti n d í t o t t a b e . A d o l l á r l e é r t é k e l ő d ö t t , a m i k i h a t o t t a B r e t t o n W o o d

-i elvekre. A rendszer e l d e f o r m á l ó d o t t , m a j d m e g s e m m i s ü l t .
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3. Alapfogalmak 

  

 M i e l ő t t b e m u t a t n á m a V a R m ó d s z e r t a n á t , i s m e r t e t n é m a l e g f o n t o s a b b a l a p f o g a l m a k a t ,a m e l y e k i s m e r e t e e l e n g e d h e t e t l e n a k o c k á z a t b e c s l é s m e g é r t é s é h e z .
 

 

3.1 A devizapiac 

  A h a t é k o n y a n m ű k ö d ő n e m z e t k ö z i k e r e s k e d e l e m l e b o n y o l í t á s á h o z d e v i z a p i a c o k r a v a ns z ü k s é g . I t t a d e v i z a e g y b i z o n y o s r é s z é t m á s i k d e v i z á r a c s e r é l i k . A k ü l ö n b ö z ő o r s z á g o kb e f e k t e t ő i t , h i t e l e z ő i t é s t e r m e l ő i t a d e v i z a p i a c o k k a p c s o l j á k ö s s z e . A d e v i z a p i a cs a j á t o s s á g a i n a k b e m u t a t á s á h o z i s m e r t e t n é k n é h á n y f o g a l m a t .
 

  

3.1.1 A valuta 

 
E g y a d o t t o r s z á g t ö r v é n y e s f i z e t ő e s z k ö z e e g y m á s o r s z á g f i z e t é s i f o r g a l m á b a n , a n n a kf i z i k a i m e g j e l e n é s i f o r m á j á b a n . P é l d á u l a m a g y a r f o r i n t t ö r v é n y e s v a l u t á n a k s z á m í t a zE g y e s ü l t Á l l a m o k b a n , m í g a z a m e r i k a i d o l l á r s z i n t é n v a l u t a M a g y a r o r s z á g o n .

 

  

3.1.2 A deviza 

 O l y a n k ü l f ö l d i p é n z n e m r e ( v a l u t á r a ) s z ó l ó k ö v e t e l é s , a m e l y t ö b b n y i r e c s a ks z á m l a k ö v e t e l é s , d e l e h e t v á l t ó , c s e k k é s é r t é k p a p í r k ö v e t e l é s i s . E z e g y n e m z e t k ö z ie l s z á m o l á s r a s z o l g á l ó f i z e t ő e s z k ö z . F o n t o s m e g j e g y e z n e m , h o g y a d e v i z a á r f o l y a m a e l t é r av a l u t a á r f o l y a m á t ó l .
 

A v á l l a l a t o k e s e t é b e n a z e l s z á m o l á s o k d e v i z á b a n t ö r t é n n e k m e g .
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3 . 1 . 3 A z á r f o l y a m
 

 
A z á r f o l y a m a l a t t e g y d e v i z a m e n n y i s é g é t é r t j ü k , e g y m á s i k d e v i z a e g y e g y s é g é é r t . A zá r f o l y a m

-
j e g y z é s n e k s z o k v á n y a i a l a k u l t a k k i . P é l d á u l a d o l l á r t a l e g t ö b b d e v i z a e l l e n ú g yj e g y z i k , h o g y h o g y a d o l l á r e g y e g y s é g é b e n f e j e z i k k i a m á s i k d e v i z á t ( p l . 1 U S D = 0 , 7 1 7 0 9 4E U R ) . D i r e k t á r f o l y a m j e g y z é s e s e t é b e n a k ü l f ö l d i v a l u t a 1 ( v a g y 1 0 , 1 0 0 ) e g y s é g é t f e j e z i k k ih a z a i p é n z e s z k ö z b e n , a m i t r e n d s z e r i n t e g y e n r a n g ú d e v i z á k j e g y z é s é n é l h a s z n á l n a k . I n d i r e k tá r f o l y a m j e g y z é s r ő l b e s z é l ü n k a k k o r , h a a h a z a i v a l u t a 1 e g y s é g é t f e j e z i k k i m á s d e v i z á b a n .I n d i r e k t á r f o l y a m j e g y z é s a z e l f o g a d o t t d o l l á r , e u r o é s a n g o l f o n t e s e t é b e n , s a j á t o r s z á g u k b a nt ö r t é n ő j e g y z é s n é l . A d i r e k t á r f o l y a m o k a z i n d i r e k t á r f o l y a m o k r e c i p r o k a i .

 

 

 

1. á b r a  

 V é t e l i á r f o l y a m n a k n e v e z z ü k a z t a z á r f o l y a m o t , a m e l y e n v á s á r o l n i a k a r a z á r j e g y z ő a b á z i sd e v i z á b ó l é s a z e l a d á s i á r f o l y a m o n s z á n d é k o z i k e l a d n i .
 

A v é t e l i é s a z e l a d á s i á r f o l y a mk ü l ö n b s é g e a s p r e a d ,
 

a d e v i z a k e r e s k e d ő h a s z n a . K ö z é p á r f o l y a m a l a t t a v é t e l i é s a z e l a d á s i á re g y s z e r ű s z á m t a n i á t l a g á t é r t j ü k .
 

 A d e v i z a p i a c o k o n t e h á t a d e v i z á k á t v á l t á s a , a d á s
-

v é t e l e t ö r t é n i k . G y a k r a n F X ( f o r e i g n
exchange) 

p i a c n a k j e l ö l i k . A d e v i z a p i a c k i t e r j e d t é s a z á r
-kereslet-

k í n á l a t s z e m p o n t j á b ó lt ö k é l e t e s p i a c n a k t e k i n t h e t ő . A z ü g y l e t e k n a g y r é s z e a z o n b a n n e m a t ő z s d é n , h a n e m a z O T Cp i a c o k o n , a b a n k o k é s p é n z i n t é z e t e k k ö z t j ö n l é t r e .
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3.2 A  

  E l é r k e z t e m o d a , h o g y m e g v á l a s z o l j a m a z e g y i k l e g f o n t o s a b b k é r d é s t : m i a k o c k á z a t ?
 E l ő s z ö r i s t u d n u n k k e l l , h o g y m i n d e n k i n e k v a n s a j á t k o c k á z a t i p r e f e r e n c i á j a , v a g y i s e g y a d o t ti d ő p i l l a n a t b a n é s s z i t u á c i ó b a n m i n d e n k i k é p e s e l d ö n t e n i a z t ,

 
h o g y a r e n d e l k e z é s ü n k r e á l l óa l t e r n a t í v á k k ö z ü l m e l y i k e t t a r t j u k k e v é s b é k o c k á z a t o s n a k . U g y a n a k k o r n e m e l é g c s a kf e l i s m e r n i é s ö s s z e h a s o n l í t a n i a k o c k á z a t o k a t , h a n e m m é r n i i s t u d n i k e l l

azokat. Az egyik l e g f o n t o s a b b s z e m p o n t a m i t m e g k e l l v i z s g á l n u n k , h o g y k o n k r é t a n m i a k ü l ö n b s é g ag a z d a s á g i d ö n t é s h e z k a p c s o l ó d ó k o c k á z a t , i l l e t v e a k o c k á z a t t ű r é s é s a k o c k á z a t k i t e t t s é g ek ö z t .
 I t t e m l í t e n é m m e g M a r k o w i t z n e v é t , a k i e g y f o r r a d a l m i n a k m o n d h a t ó ú j í t á s s a l á l l t e l ő .A k o r á b b i i d ő k b e n a k o c k á z a t o t a v á r h a t ó h o z a m k o r r e k c i ó s t é t e l é n e k t e k i n t e t t é k , ah o z a m o k a t p e d i g a d h o c a l a p o n h a t á r o z t á k m e g . M a r k o w i t z a z t j a v a s o l t a , h o g y a b e f e k t e t é s e kh o z a m á v a l k a p c s o l a t o s k o c k á z a t o t a h o z a m e l o s z l á s á n a k a z á t l a g t ó l v a l ó á t l a g o s e l t é r é s é v e l( v a r i a n c i á j á v a l ) m é r j é k , a p o r t f ó l i ó k e s e t é b e n p e d i g a b e f e k t e t é s p á r o k k o v a r i a n c i á j a u t á n .Í m e :
 

 a h o l a z X é s Y a v é l e t l e n s z e r ű h o z a m o k a t j e l ö l i .
 A p o r t f ó l i ó k o c k á z a t á t a z ö s s z e s e s z k ö z ü n k k ö z ö s h o z a m á n a k e g y ü t t e s ( t ö b b v á l t o z ó s )e l o s z l á s a ú t j á n m é r j ü

k. 
E z e k e t a z e l o s z l á s o k a t m i n d e n k o m p o n e n s v a l ó s z í n ű s é g i v á l t o z ó i n a ks t a t i s z t i k a i t u l a j d o n s á g a i é s f ü g g ő s é g i s z e r k e z e t ü k j e l l e m e z , a m i t M a r k o w i t z a z e g y v á l t o z ó se l o s z l á s o k é s a P e a r s o n

-
f é l e k o r r e l á c i ó s e g y ü t t h a t ó s e g í t s é g é v e l í r t l e :

 

 

 

Itt a  
é s a

 
a z X é s Y e g y v á l t o z ó s v á l t o z ó k s z ó r á s á t j e l e n t i .

 M a r k o w i t z a k o c k á z a t o t a z o n o s n a k f o g t a f e l a v a r i a n c i á v a l , a m i a m a g a i d e j é b e n k o m o l ye r e d m é n y n e k s z á m í t o t t , d e m a m á r t u d j u k a z t , h o g y a k o c k á z a t n e m m á s , m i n t a v e s z t e s é g
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v a g y a n e m k í v á n a t o s e s e m é n y e k v a l ó s z í n ű s é g e
. 

E z e k a l a p j á n a
 

k o c k á z a t i e s e m é n y e kk ü l ö n b ö z ő s z e m p o n t o k s z e r i n t o s z t á l y o z h a t ó a k :
 

 

a) 
Á l t a l á n o s s á g b a n t e k i n t v e :

 

· 
e l ő r e j e l e z h e t ő

 

· 
n e m e l ő r e j e l e z h e t ő ,

 

· 
d i v e r z i f i k á l h a t ó é s / v a g y

 

· 
e l l e n ő r i z h e t ő ,

 

· 
s z é l s ő s é g e s .

 

 

b) 
H a t á s u k a l a p j á n m e g k ü l ö n b ö z t e t h e t ő :

 

· 
k o r l á t o z o t t k o c k á z a t ,

 

· 
m i n d e n s z e r e p l ő t é r i n t ő k o c k á z a t .

 

 

c) 
K a t e g ó r i a a l a p j á n a k ö v e t k e z ő k o c k á z a t i c s o p o r t o k i s m e r t e k :

 

· 
p i a c i k o c k á z a t ( p é n z ü g y i é s ü g y l e t i k o c k á z a t )  

· 
h i t e l é s á r k o c k á z a t

 

· 
m ű k ö d é s i k o c k á z a t .

 

 

d) F o r r á s a l a p j á n m e g k ü l ö n b ö z t e t ü n k :
 

· politikai, 

· 
k o n c e n t r á c i ó s ,

 

· 
á r f o l y a m ,

 

· 
f i s k á l i s ,

 

· jogi, 

· 
s t b . k o c k á z a t o k a t .
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A k a t e g ó r i á k b e m u t a t á s á r a n e m t é r n é k k i k ü l ö n , m e r t a t é m a v á l a s z t á s o m e z t n e m i n d o k o l j a .
 

 

3.3 A VaR 

  A k o c k á z t a t o t t é r t é k ( V a l u e a t R i s k –
 

V a R ) f o g a l m á t 1 9 9 4
-ben ve

z e t t é k
 be. Az volt a c é l , h o g y a p é n z ü g y i e l e m z ő k v á l a s z t k a p j a n a k a r r a a k é r d é s r e : m i l y e n v e s z t e s é g r es z á m í t s u n k n a p o k , h e t e k , . . . é v e k a l a t t , a d o t t v a l ó s z í n ű s é g m e l l e t t ? A b e f e k t e t é s é r t é k é n e km e k k o r a r é s z e k o c k á z a t o s ? A V a R n e m m á s , m i n t

 egy 
m é r ő s z á m

. A
z a d o t t i d ő t á v o n v á r h a t óm a x i m á l i s v e s z t e s é g , a d o t t k o n f i d e n c i a s z i n t m e l l e t t s z á m í t v a .

 

 

 2 . á b r a  

 T e h á t e g y a d o t t i d ő t a r t a m é s
k 

v a l ó s z í n ű s é g m e l l e t t , a h o l 0 <
k 

< 1 a V a R a z a v e s z t e s é g ,a m e l y e k e t a z a d o t t i d ő s z a k i v e s z t e s é g e k p o n t o s a n 1
-k 

v a l ó s z í n ű s é g g e l h a l a d n a k m e g .
(2. á b r a )
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É r t é k e c s a k a k o c k á z a t f e l t é t e l e z e t t v a l ó s z í n ű s é g é v e l é r t e l m e z h e t ő . M i v e l a v a l ó s z í n ű s é gs t a t i s z t i k a i f o g a l o m , í g y a V a R i s s t a t i s z t i k a i t e r m é s z e t ű . A m u t a t ó n a g y e l ő n y e , h o g yö s s z e m é r h e t ő v é t e s z i a k ü l ö n b ö z ő p i a c o k o n f o l y ó k o c k á z a t o s t e v é k e n y s é g e k e t .
   M i u t á n

 
r ö v i d e n

 
m e g i s m e r t ü k a k o c k á z a t é s a V a R f o g a l m á t , m á r c s a k e g y l é n y e g e s k é r d é s r e

nem 
i s m e r j ü k

 
a v á l a s z t

: H o g y a n m é r h e t ő a k o c k á z a t ?
 

A v á l a s z t a k ö v e t k e z ő f e j e z e t a d j a m e g
. 
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  A h h o z , h o g y k ö n n y e b b e n m e g é r t s ü k a V a R k o n c e p c i ó j á t , v i z s g á l j u k m e g a k ö v e t k e z őp é l d á n a l e h e t s é g e s p o r t f ó l i ó
-

v e s z t e s é g e t e g y „ F X f o r w a r d ” ü g y l e t e n :
 T e k i n t s ü n k e g y v á l l a l a t o t a z E g y e s ü l t Á l l a m o k b a n , a m ú l t e g y i k a d o t t p i l l a n a t á b a n .

 
T é t e l e z z ü kf e l , h o g y a j e l e n l e g i d á t u m 1 9 9 6 . m á j u s 2 0 . é s a v á l l a l a t a m e r i k a i d o l l á r v a l u t á t s z e r e t n ea n g o l f o n t r a v á l t a n i 9 1 n a p m ú l v a ( a u g u s z t u s 1 9 .

-
é n ) .

 
I s m e r j ü k a 3 h ó n a p r a v o n a t k o z ó U S Dé s G B P k a m a t l á b a i t :

 
é s

. A valuta
á r f o l y a m 1 , 5 3 3 5 $ / £

. A t r a n z a k c i ó v é g r e h a j t á s á n a k n a p j á n a z a m e r i k a i c é g 1 5 m i l l i ó $
-

t u t a l á t e g y m á s i k v á l l a l a ts z á m l á j á r a é s 1 0 m i l l i ó £
-

o t k a p c s e r é b e . S z á m í t s u k k i a d o l l á r 9 1 n a p m ú l v a e s e d é k e s p i a c iá r é r t é k é t a k a m a t l á b a k é s a v a l u t a á r f o l y a m f e l h a s z n á l á s á v a l .
 

 

A l
e h e t s é g e s m e g o l d á s a k ö v e t k e z ő :

 

 

      F e l t é t e l e z z ü k , h o g y a z a k t í v b a n k i m u n k a n a p o k s z á m a 3 6 0 .
 M i t ö r t é n i k a z o n b a n , h a m á j u s 2 1 .

-
é n v i z s g á l j u k m e g a z e r e d m é n y t ?

Egy 
n a p p a l k é s ő b be l t é r é s m u t a t k o z i k m i n d a k a m a t l á b a k , a v a l u t a á r f o l y a m é s a j ö v ő r e i r á n y u l ó t r a n z a k c i óé r t é k é b e n i s . F e l t é t e l e z v e e z t a z á l l a p o t o t , t e k i n t s ü k m e g a 3 . á b r á t

, amely az egy nap e l t é r é s b ő l a d ó d ó p o r t f ó l i ó
profit/

v e s z t e s é g
 

é r t é k e k e t m u t a t j a k ü l ö n b ö z ő v a l ó s z í n ű s é g e k
mellett. 
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 3 . á b r a  

 A z á b r á r ó l l e o l v a s h a t ó , h o g y a n n a k a v a l ó s z í n ű s é g e , h o g y a v e s z t e s é g 1 3 0
 000 $-

n á l k i s e b bl e s z 2 % , a n n a k a v a l ó s z í n ű s é g e , h o g y 1 3 0
 

0 0 0 $ é s 1 1 0
 000 

$ k ö z é e s s e n 1 % , m i k ö z b e n
110 

0 0 0 $ é s 9 0
 

0 0 0 $ k ö z t 2 % . Ö s s z e a d v a a v a l ó s z í n ű s é g e k e t 5 % m e l l e t t 9 0
 000 $ 

ve
s z t e s é g e t f e l t é t e l e z h e t ü n k . H a e z t a v a l ó s z í n ű s é g e t v e s s z ü k ( x = 5 % ) , a k k o r a p o r t f ó l i óv e s z t e s é g

 
v á r h a t ó é r t é k e j e l e n e s e t b e n 9 0

 000 $. E
z z e l b i z o n y í t o t t u k a z t , h o g y a k o c k á z a t ié r t é k ( V a R ) m e g h a t á r o z á s á h o z s z ü k s é g ü n k v a n e g y

k 
v a l ó s z í n ű s é g r e é s e g y

t 
i d ő t a

rtamra, 

ahogyan 
a z t a z e l ő z ő f e j e z e t b e n a V a R f o g a l m a i s k i m o n d t a .

 

 E z e k i s m e r e t é b e n m o s t b e m u t a t o m a h á r o m i s m e r t e b b m ó d s z e r t a V a R m e g h a t á r o z á s á r a ap é l d á n k s e g í t s é g é v e l .
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  A m e n n y i b e n a H i s t o r i k u s m ó d s z e r a l a p j á n s z e r e t n é n k d e f i n i á l n i a V a R f o g a l m á t a z tm o n d h a t n á n k , h o g y j e l e n e s e t b e n a V a R n e m m á s , m i n t a h o z a m o k e m p i r i k u ss ű r ű s é g f ü g g v é n y é n e k m e g f e l e l ő k v a n t i l i s e .
 

T e h á t a 3 . á b r a
 

t u l a j d o n k é p p e n n e m m á s , m i n t ap o r t f ó l i ó n k n a p i h o z a m á n a k s ű r ű s é g f ü g g v é n y e .
 

A k ö n n y e b b é r t h e t ő s é g k e d v é é r t n é z z ü n k e g yk o n k r é t p é l d á t .
 

 4 . 1 . 1 P é l d a b e m u t a t á s a e g y e g y s z e r ű e s z k ö z p o r tf ó l i ó n
 

 
V e g y ü n k e g y t r a n z a k c i ó s ü g y l e t e t 1 9 9 6 . m á j u s 2 0 .

-
i d á t u m m a l . E g y a m e r i k a i v á l l a l a te k k o r u t a l á t 1 5 m i l l i ó $

-
t e g y a n g o l c é g s z á m á r a , c s e r é b e p e d i g m e g k a p j a a s z e r z ő d é s b e nv á l l a l t 1 0 m i l l i ó £ é r t é k ű ö s s z e g e t . T e k i n t s ü k a z a n a l í z i s ü n k e t a z a m e r i k a i v á l l a l a ts z e m s z ö g é b ő l . ( F o n t o s t u d n u n k , h o g y m i v e l j e l e n e s e t b e n h a t á r i d ő s ü g y l e t r ő l v a n s z ó , e z t ö b b

 p i a c i t é n y e z ő r e i s k i h a t á s s a l v a n , e z é r t ö s s z e t e t t e s z k ö z p o r t f ó l i ó r ó l b e s z é l h e t ü n k , a z o n b a n a ze g y s z e r ű s é g k e d v é é r t p é l d á n k b a n t e k i n t s ü k e z t e g y s z e r ű p o r t f ó l i ó n a k . ) A
holding 

p e r i ó d u s
legyen 1 nap (t=1) , a k o c k á z a t i é r t é k e t

 
5 s z á z a l é k o s v a l ó s z í n ű s é g m e l l e t t s z á m í t s u k ( x

= 5 % ) é s
100 banki munkanapra (N

= 1 0 0 ) n é z z ü k m e g a f e l t é t e l e z e t t n y e r e s é g / v e s z t e s é g é r t é k e k e t ap o r t f ó l i ó n k b a n .
 M i v e l a 1 0 0 . b a n k i m u n k a n a p m á j u s 2 0

-
r a e s i k , í g y a z e l s ő m u n k a n a p j a n u á r 2

-a. A H i s t o r i k u s s z i m u l á c i ó t ö t l é p é s b e n í r j u k l e .
 

 

1. l é p é s : e l s ő l é p é s k é n t a z o n o s í t j u k a z o k a t a z a l a p v e t ő p i a c i f a k t o r o k a t , a m e l y e k h a t á s s a lv a n n a k a p o r t f ó l i ó h o z a m á r a . E s e t ü n k b e n e z e k a z a m e r i k a i d o l l á r é s a z a n g o l f o n t k a m a t l á b aé s a v a l u t a á r f o l y a m . E z e k u t á n m e g h a t á r o z z u k a z U S D p i a c i á r é r t é k é t a m á r k o r á b b a n i sf e l h a s z n á l t f o r m u l á n k s e g í t s é g é v e l :
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2. l é p é s : m e g h a t á r o z z u k a t e l j e s
N 

p e r i ó d u s r a a z ö s s z e s f a k t o r u n k é r t é k é t . V a g y i s a z U S D é s aG B P k a m a t l á b a i t , i l l e t v e a $ / £ á r f o l y a m á t m i n d a 1 0 0 n a p r a , u g y a n i s a k ö v e t k e z ő l é p é s b e ns z ü k s é g ü n k l e s z e z e k r e .
 

 3 . l é p é s : 
e z t e k i n t h e t ő a k u l c s l é p é s n e k .

 

Ahhoz, ho
g y k i s z á m o l j u k a p o r t f ó l i ó n k h o z a m á t ( p r o f i t / v e s z t e s é g é r t é k e k ) a t e l j e s

N p e r i ó d u s r a , e l ő b b m e g k e l l h a t á r o z n u n k a n a p i h o z a m o k a t . A z 1 . t á b l á z a t
 mutatja be a s z á m í t á s m e n e t é t .

 
E l ő s z ö r m e g h a t á r o z z u k a 9 6 /

5/20-
i é r t é k e k e t .

 ( v a l ó j á b a n e z t m á r m e g i st e t t ü k a z 1 . l é p é s k é n t . )  

 
E z e k u t á n a z e g y n a p p a l k é s ő b b i

 (holding period), vagyis a 96/5/21-
i é r t é k e k e t k e l lk i s z á m o l n u n k . A h h o z , h o g y e z t m e g t e h e s s ü k , f e l h a s z n á l j u k a 9 5 / 1 2 / 2 9 é s 9 6 / 1 / 2 p e r i ó d u sk ö z t i p i a c i f a k t o r o k s z á z a l é k o s v á l t o z á s á t .

 ( A z e l ő z ő é v u t o l s ó b a n k i m u n k a n a p j á n a k é s a z e zé v i e l s ő b a n k i m u n k a n a p j á n a k s e g í t s é g é v e l k é p e z z ü k e z t l e . ) T e h á t :
 

(1) U S D k a m a t l á b
 %-

o s v á l t o z á s a
: 

[(- 5,69 + 5,69) / 5,69] * 100 = 0 ( 2 ) G B P k a m a t l á b %
-

o s v á l t o z á s a :
 

[(- 6,50 + 6,56) / 6,50] * 100 = 0,9692 (0,96) ( 3 ) V a l u t a á r f o l y a m
 %-

o s v á l t o z á s a :
 

[(- 1,55 + 1,56) / 1,55] * 100 = 0,2576 (0,24) 
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K ö v e t k e z ő l é p é s k é n t s z á m í t s u k k i a 9 5 / 1 2 / 2 9 é s a 9 6 / 1 / 2
-n 

a k t u á l i s U S D p i a c i á r f o l y a m o t af o r m u l á n k s e g í t s é g é v e l :
 

95/12/29-
i U S D p i a c i á r f o l y a m a :

 

 

 

 

96/1/2-
i U S D p i a c i á r f o l y a m a :

 

 

 

 Ezzel megkaptuk az 
1 . t á b l á z a t

 
e l s ő n é g y s o r á t .

  

Most pedig megadjuk a 96/5/21-
i k a m a t l á b a k a t é s v a l u t a á r f o l y a m o t :

 

(1) 96/5/21-
i U S D k a m a t l á b a :

 

5,47 + 5,47 * 0 = 5,47 

(2) 96/5/21-
i G B P k a m a t l á b a :

 

6,063 + 6,063 * 0,009692308 = 6,1217 
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(3) 96/5/21-
i v a l u t a á r f o l y a m :

 

1,536 + 1,536 * 0,00257566 = 1,5399 A k a p o t t s z á m o k a l a p j á n a f o r m u l a f e l h a s z n á l á s á v a l m e g a d h a t j u k a 9 6 / 5 / 2 1
-i USD piaci á r f o l y a m á t :

 

 

 T e h á t a z e l s ő n a p a l a p j á n a f e l t é t e l e z e t t n y e r e s é g / v e s z t e s é g ( V a R ) 9 6 / 5 / 2 1
-

é n :
 

362 713 $ - 327 721 $ = 34 942 $. 

 E z t a s z á m í t á s t 9 9 a l k a l o m m a l m e g i s m é t e l j ü k , 9 6 / 1 / 3 é s 9 6 / 5 / 2 0 i d ő t a r t a m k ö z t . A 2 . t á b l á z a t
 t a r t a l m a z z a l e r ö v i d í t v e a k a p o t t e r e d m é n y e k e t .

 

 4 . l é p é s : a 
2 . t á b l á z a t a d a t a i t r e n d e z z ü k a p r o f i t / v e s z t e s é g é r t é k e k s z e r i n t c s ö k k e n ő s o r r e n d b e .( T e h á t a t á b l á z a t e l s ő s o r á b a n s z e r e p e l j e n a l e g n a g y o b b p r o f i t , a z u t o l s ó s o r á b a n p e d i g al e g n a g y o b b v e s z t e s é g . )  

A z í g y k a p o t t r e n d e z e t t t á b l á z a t u n k é r t t e k i n t s ü k m e g a 3 . t á b l á z a t
ot. 

 5 . l é p é s : v é g e z e t ü l v á l a s s z u k k i a z o k a t a v e s z t e s é g é r t é k e k e t , a m e l y p o n t b a n m e g e g y e z i k v a g y
meghaladja az 5%-os v

a l ó s z í n ű s é g i s z i n t e t . E s e t ü n k b e n e z a z ö t l e g r o s s z a b b ( l e g n a g y o b b )v e s z t e s é g é r t é k
  vagy pontban 97 230 $-

n y i v e s z t e s é g .
 5%-

o s v a l ó s z í n ű s é g m e l l e t t e z a k e r e s e t tk o c k á z a t i é r t é k ( V a R ) .
 ( A s z á m í t á s o k e l v é g z é s é h e z a M i c r o s o f t E x c e l b e é p í t e t t f ü g g v é n y e i s z o l g á l t a k s e g í t s é g ü l . )  
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A k ö n n y e b b á t l á t h a t ó s á g é r d e k é b e n á b r á z o l o m a 3 . t á b l á z a t
 adatait oszlopdiagramon. A h o r i z o n t á l i s t e n g e l y l e g y e n a p o r t f ó l i ó h o z a m a , a v e r t i k á l i s t e n g e l y p e d i g a z a d o t t h o z a m h o zt a r t o z ó p i a c i é r t é k .

 

 

 4 . á b r a  

 M e g á l l a p í t h a t ó j e l e n e s e t b e n a z a z é r d e k e s t é n y s z e r ű s é g , h o g y m i n é l n a g y o b b a h o z a m( v a g y i s m i n é l k i s e b b a v e s z t e s é g ü n k ) a n n á l m a g a s a b b a z a m e r i k a i d o l l á r p i a c i á r é r t é k e . E ze g y e n e s a r á n y o s s á g f e n n á l l á s á r a e n g e d k ö v e t k e z t e t n i a k é t v á l a s z t o t t s z e m p o n t k ö z t .T e r m é s z e t e s e n a z á b r a n e m t e l j e s , u g y a n i s a k o r l á t o z o t t h e l y m i a t t a 1 1 .
-

9 0 . n a p k ö z t ié r t é k e k e t k i h a g y t u k , d e a h i á n y z ó é r t é k e k r e s z i n t ú g y é r v é n y e s a z e l ő z ő m e g á
l

l a p í t á s .
 Az 5. l é p é s a l a p j á n

pedig 
e g y é r t e l m ű e n l e o l v a s h a t ó a k e r e s e t t V a R é r t é k e .

 

 A H i s t o r i k u s s z i m u l á c i ó n a g y
 

g y e n g e s é g e , h o g y c s u p á n e g y e t l e n r e l á c i ó t v e s z f i g y e l e m b e , é sn e m a l e h e t s é g e s r e a l i z á c i ó k v a l ó s z í n ű s é g e l o s z l á s á t . E n n e k k i k ü s z ö b ö l é s é r e a d l e h e t ő s é g e t aM o n t e C a r l o s z i m u l á c i ó , a m i t a k é s ő b b i e k s o r á n f o g o k b e m u t a t n i
. 

 

01 0 0 0 0 02 0 0 0 0 03 0 0 0 0 04 0 0 0 0 05 0 0 0 0 06 0 0 0 0 0
2 1 20 5 0 1 0 64 5 7 8 54 9 2 6 89 1 4 6 48 0 0 Ï 5 76 3 0 Ï 6 00 7 9 Ï 7 84 7 6 Ï 9 74 5 2 Ï 1 3 15 6 3

U S D p i a c i á r é r t é k
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4.2 A Variancia-kovariancia  

  A m ó d s z e r a z o n a f e l v e t é s e n a l a p u l , h o g y a p i a c o t b e f o l y á s o l ó t é n y e z ő k ( m a r k e t
factors) 

n o r m á l
 

e l o s z l á s t m u t a t n a k . E z t f e l h a s z n á l v a l e h e t ő s é g ü n k n y í l i k a r r a , h o g ym e g h a t á r o z z u k a p o r t f ó l i ó p r o f i t / v e s z t e s é g
 

é r t é k é n e k e l o s z l á s á t , a m i s z i n t é n n o r m á
l 

e l o s z l á s úl e s z . E r r e a m e g á l l a p í t á s r a s z ü k s é g ü n k l e s z , h o g y m e g á l l a p í t s u k a z
x %-

ú v a l ó s z í n ű s é g
hez t a r t o z ó

 
k o c k á z a t i é r t é k e t ( V a R ) .

 A z e g y s z e r ű s é g k e d v é é r t v e g y ü k a H i s t o r i k u s m ó d s z e r n é l i s m e r t e t e t t p é l d á n k a t . A z e g y s z e r űp o r t f ó l i ó n k p r o f i t / v e s z t e s é g é r t é k é n e k e l o s z l á s á t j e l e n e s e t b e n a z a l á b b i á b r a m u t a t j a b e .
 

 

 5 . á b r a  

 A s z ó r á s é r t é k e ( a m i n e k a k i s z á m í t á s á t a k é s ő b b i e k b e n b e m u t a t o m ) 5 2
 500 $, a 

n o r m á le l o s z l á s n a g y s á g a p e d i g 5 %
-

o s v a l ó s z í n ű s é g e t f e l t é t e l e z v e k e v e s e b b v a g y p o n t b a n e g y e n l ő
lesz 1,65-

t e l . E z e n t é n y e k i s m e r e t e e l e g e n d ő a h h o z , h o g y m e g k a p j u k a k e r e s e t t k o c k á z a t ié r t é k ü n k e t :
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 T e h á t a k e r e s e t t k o c k á z a t i é r t é k ü n k ( V a R ) e s e t ü n k b e n 8 6
 625 $, ami 

l e o l v a s h a t ó a z 5 . á b r á r ó l
is. I g e n á m , d e h o g y a n i s k a p t u k m e g a s z ó r á s t ? A k é s ő b b i e k b e n e r r e k o n c e n t r á l u n k .

 

 4 . 2 . 1 P é l d a b e m u t a t á s a e g y e g y s z e r ű e s z k ö z p o r tf ó l i ó n
 

 A Variancia-
k o v a r i a n c i a m ó d s z e r é t a p é l d á n k o n n é g y l é p é s b e n í r h a t j u k l e .

 

 

1. l é p é s : e l s ő l é p é s k é n t a z o n o s í t j u k a z a l a p v e t ő p i a c i f a k t o r o k a t
 

é s s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó k a t ,a m e l y e k k ö z v e t l e n ü l m e g f e l e l t e t h e t ő e k a p i a c i f a k t o r o k n a k
. A piaci fakto

r o k m á r k o r á b b r ó li s m e r t e k , s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó k
 

m e g h a t á r o z á s á h o z a z o n b a n a l k a l m a z n u n k k e l l a z ú n . „
Risk 

Mapping
” m ó d s z e r t , a m e l y n e k a z a l é n y e g e , h o g y a j e l e n l é v ő e s z k ö z ö k e t á t a l a k í t j a e g ye g y s z e r ű b b s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó v á v a g y e s z k ö z z é a h a t á r i d ő s ü g y l e t b e n .

(
E s e t ü n k b e n a z U S Dé s a G B P k a m a t l á b á t , i l l . a v a l u t a á r f o l y a m o t

 
3 h a v i d o l l á r é s f o n t k a m a t m e n t e s k ö t v é n n y é

 
é s

 a f o n t á r f o l y a m á t d o l l á r b a n
.) 

 H a t á r o z z u k m e g a d o l l á r l á b a t . J e l ö l j e
 

a z e l s ő s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó n k b a i n v e s z t á l t d o l l á rm e n n y i s é g é t é s a n e g a t í v e l ő j e l j e l e n t s e a z t , h o g y s h o r t p o z í c i ó r ó l v a n s z ó .
 

 

 

 

A 
f o n t l á b

 
m e g h a t á r o z á s á t

 
k é t s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó b a n t e h e t j ü k m e g , u g y a n i s a z é r t é k e k é tp i a c i f a k t o r t ó l i s f ü g g e g y s z e r r e : a f o n t k a m a t l á b á t ó l ( 3 h a v i ) é s a d o l l á r / f o n tv a l u t a á r f o l y a m á t ó l . A z a n g o l f o n t d o l l á r é r t é k e t e h á t l e g y e n

. 
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 A z a n g o l f o n t v a l u t a á r f o l y a m a s z e r i n t i d o l l á r é r t é k é t j e l ö l j ü k
-mal. (Ez lesz a harmadik s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó n k . )  

 

 A z e g y b e e s é s a z é r t v a n , m e r t a z a m e r i k a i v á l l a l a t s z e m p o n t j á b ó l t e k i n t j ü k a c é g e t é s a z é se g y a r á n t a f o n t l á b d o l l á r é r t é k é t f e j e z i k i .
 

 F o g l a l j u k ö s
sz

e á l t a l á n o s a n , h o g y a p i a c i f a k t o r o k m i k é n t á g y a z h a t ó a k b e a s t a n d a r d i z á l tp o z í c i ó k b a ( r i s k m a p p i n g ) : E l ő s z ö r m e g h a t á r o z z u k a h a t á r i d ő s ü g y l e t
 (forward contract) 

á r é r t é k é t . E z l e g y e n
 

 

 

 

Ahhoz, hogy 
é r t é k é n e k v á l t o z á s á t m e g b e c s ü l h e s s ü k , h a s z n á l j u n k T a y l o r

-sort: 
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H a l e í r n á n k e g y h a s o n l ó T a y l o r
-

s o r t a p o r t f ó l i ó é r t é k é n e k v á l t o z á s á r a a s t a n d a r d i z á l t
po

z í c i ó b a n
 

é s z r e v e n n é n k a z t , h o g y a k é t s o r m e g e g y e z i k e g y m á s s a l , t e h á t
. 

Legyen 
, v a g y i s a p o r t f ó l i ó s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó i n a k é r t é k e i . A m e n n y i b e n

minden egyes x 
e g y p i a c i f a k t o r t ó l f ü g g a

V 
é r t é k é n e k v á l t o z á s á t m e g b e c s ü l h e t j ü k :

 

 

 

 E z e k e t a z é s z r e v é t e l e k e t m e g á l l a p í t v a a k ö v e t k e z ő m e g á l l a p í t á s
oka

t t e h e t j ü k :
 

 

 

 

 

 Ö s s z e f o g l a l v a t e h á t a z 1 . l é p é s b e n m e g h a t á r o z t u k
, 

é s é r t é k e k e t .
 

 

2. l é p é s : M á s o d i k l é p é s k é n t m e g h a t á r o z z u k a p i a c i f a k t o r o k é r t é k e i n e k s z á z a l é k v á l t o z á s a i t ,n o r m á l e l o s z l á s t f e l t é t e l e z v e . ( E z l e s z a v á l t o z é k o n y s á g . ) E z e k s e g í t s é g é v e l f e l í r j u k ak o r r e l á c i ó s k o e f f i c i e n s e k e t , a m i t a 4 . t á b l á z a t b a n t a l á l h a t u n k m e g .
 A s z á m í t á s m e n e t e :

 ( 0 , 5 4 6 9 / 0 , 6 0 6 3 ) × 1 0 0 =
89,34% (89% =>11%) 
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A t ö b b i k o e f f i c i e n s é r t é k k i s z á m í t á s á t h a s o n l ó m ó d o n v é g e z z ü k e l , a z e r e d m é n y e k e t at á b l á z a t b a n t a l á l j u k .
 

 

3. l é p é s : 
A k ö v e t k e z ő l é p é s b e n f e l h a s z n á l j u k a p i a c i f a k t o r o k s z ó r á s á t é s k o r r e l á c i ó j á t a h h o z ,

hogy megk
a p j u k a s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó k s z ó r á s á t é s k o r r e l á c i ó j á t . P é l d á u l , h a a z e l s ős t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó é r t é k e 2 %

-
k a l v á l t o z i k , m i k ö z b e n a z e l s ő p i a c i f a k t o r u n k 1 %

-kal, akkor a s z ó r á s a k é t s z e r n a g y o b b l e s z , m i n t a z e l s ő p i a c i f a k t o r e s e t é b e n .
 A k o r r e l á c i ó k t e h á t m e g e g y e z n e k a s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó k é s a p i a c i f a k t o r o k k ö z t , c s u p á ne l ő j e l b e n l e h e t e l t é r é s . P é l d á u l a k o r r e l á c i ó a z e l s ő é s h a r m a d i k p i a c i f a k t o r k ö z t a 4 . t á b l á z a ta l a p j á n 0 , 1 9 , a z e l s ő é s h a r m a d i k s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó e s e t é b e n p e d i g

-0,19, mert a
z e l s ős t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó é r t é k e e l l e n t é t e s i r á n y ú a d o l l á r k a m a t l á b á r a n é z v e . ( L á s d k o r á b b a n . )  

 Á l t a l á n o s s á g b a n
 

 

 

 E z e k a l a p j á n m e g a d h a t j u k m i n d h á r o m s t a n d a r d i z á l t p o z í c i ó n k s z ó r á s á t
.  
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M o s t p e d i g d e f i n i á l j u k a k o r r e l á c i ó k a t
: 

 

 

 

 

 4 . l é p é s : E l é r k e z t ü n k a h h o z a l é p é s h e z , a h o l v é g r e m e g h a t á r o z h a t j u k a p o r t f ó l i ó n kv a r i a n c i á j á t é s s z ó r á s á t , u g y a n i s a z e l ő z ő l é p é s e k b e n m i n d e n t s i k e r ü l t d e f i n i á l n i e h h e z . E h h e za k ö v e t k e z ő f o r m u l á r a l e s z s z ü k s é g ü n k :
 

 

 

 

 B e h e l y e t t e s í t é s u t á n a k ö v e t k e z ő é r t é k e t k a p j u k :
 

A VaR 
m e g h a t á r o z á s á h o z v e s s z ü k a k o r á b b i f o r m u l á n k a t é s a k a p o t t é r t é k e k k e lb e h e l y e t t e s í t ü n k :

 

 

 

 

 E z z e l s i k e r ü l t m e g h a t á r o z n u n k a V a r i a n c i a
-

k o v a r i a n c i a a n a l í z i s t f e l h a s z n á l v a , h o g y a p é l d á n ke s e t é b e n 8 6
 625 $ a 

k o c k á z a t i é r t é k .
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  A M o n t e C a r l o s z i m u l á c i ó s m ó d s z e r N e u m a n n J á n o s n e v é h e z k ö t h e t ő , a k i 1 9 4 5
-ben 

dolgozta ki az alapjait. A M o n t e C a r l o s z i m u l á c i ó m ó d s z e r t a n a t ö b b p o n t o n i s h a s o n l ó s á g o k a t m u t a t a H i s t o r i k u ss z i m u l á c i ó v a l . L é n y e g e , h o g y a z e g y e s b i z o n y t a l a n t é n y e z ő k h ö z ( p l . p i a c i f a k t o r o k ) r e n d e l tv a l ó s z í n ű s é g
-

e l o s z l á s a l a p j á n v é l e t l e n s z e r ű e n v á l a s z t u n k k i é r t é k e k e t , a m e l y e k e t as z i m u l á c i ó s v i z s g á l a t e g y
-

e g y k í s é r l e t é b e n h a s z n á l u n k f e l .
 

T e h á t M o n t e C a r l o m ó d s z e r n e k a
matematika

i f e l a d a t o k m e g o l d á s á n a k v é l e t l e n m e n n y i s é g e k m o d e l l e z é s é t f e l h a s z n á l ón u m e r i k u s m ó d s z e r e i t é s a z o k j e l l e m z ő i n e k s t a t i s z t i k u s é r t é k e l é s é t n e v e z z ü k . E z a m ó d s z e rs z é l e s k ö r b e n e l t e r j e d t k ü l ö n b ö z ő e s e m é n y e k l e h e t s é g e s k i m e n e t e l e i n e k é s v a l ó s z í n ű s é g e i n e k
szim

u l á c i ó j á r a , a h o l a „ b e m e n ő ” p a r a m é t e r e k b i z o n y t a l a n o k .
 N é z z ü k m e g a k o n k r é t p é l d á n k o n a m ó d s z e r m ű k ö d é s é t !

 

 4 . 3 . 1 P é l d a b e m u t a t á s a e g y e g y s z e r ű e s z k ö z p o r tf ó l i ó n
 K i h a s z n á l v a a H i s t o r i k u s m ó d s z e r h a s o n l ó s á g a i t a M o n t e C a r l o s z i m u l á c i ó t ö tl é p é s b ő l e l v é g e z h e t j ü k .

 

 

1. l é p é s :  E l s ő l é p é s k é n t a z o n o s í t j u k a p i a c i f a k t o r o k a t . E z t m á r k o r á b b a n m e g t e t t ü k : a 3 h a v ia m e r i k a i d o l l á r é s a n g o l f o n t k a m a t l á b a , i l l e t v e a v a l u t a á r f o l y a m . E z u t á n p e d i g f e l í r j u k af o r m u l á t a p i a c i á r é r t é k m e g h a t á r o z á s á h o z , a h o g y a n k o r á b b a n i s .
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2. l é p é s : M e g h a t á r o z u n k v a g y f e l t é t e l e z ü n k e g y s p e c i f i k u s e l o s z l á s é r t é k e t a p i a c i f a k t o r
ok e s e t é b e n é s m e g b e c s ü l j ü k a z e l o s z l á s p a r a m é t e r e i t . A l e h e t ő s é g , h o g y m e g v á l a s z t h a t j u k
az e l o s z l á s t k ü l ö n b ö z t e t i m e g a M o n t e C a r l o s z i m u l á c i ó t a m á s i k k é t m ó d s z e r t ő l , u g y a n i s e z e ke s e t é b e n a p i a c i f a k t o r o k e l o s z l á s á n a k m e g h a t á r o z á s a a z a d o t t m ó d s z e r s z e r v e s r é s z é t k é p e z i .T e k i n t s ü k a p é l d a k e d v é é r t , h o g y a p i a c i f a k t o r o k t ö b b v á l t o z ó s n o r m á l e l o s z l á s ú a k é sh a s z n á l j u k f e l a 4 . t á b l á z a t s z ó r á s é s k o r r e l á c i ó é r t é k e i t .

 

 

3. l é p é s : I t t h a s z n á l u n k e g y ú n . „ v é l e t l e n s z e r ű g e n e r á t o r t ” , h o g y g e n e r á l j u n k
N db piaci faktor é r t é k e t . E z t f e l h a s z n á l v a k i s z á m í t j u k a z

N db hipotetikus mark-to-
m a r k e t p o r t f ó l i ó é r t é k é t .

 

 4 . é s 5 . l é p é s : A z u t o l s ó k é t l é p é s m e g e g y e z i k a H i s t o r i k u s s z i m u l á c i ó u t o l s ó k é t l é p é s é v e l .V a g y i s a z a d a t o k a t r e n d e z z ü k a p r o f i t / v e s z t e s é g é r t é k e k s z e r i n t c s ö k k e n ő s o r r e n d b e , m a j dv á l a s s z u k k i a z o k a t a v e s z t e s é g é r t é k e k e t , a m e l y p o n t b a n m e g e g y e z i k v a g y m e g h a l a d j a a z
5%-

o s v a l ó s z í n ű s é g i s z i n t e t . E z l e s z a k e r e s e t t k o c k á z a t i é r t é k ( V a R ) .
 

 

 

  

 
E r r e a k é r d é s r e n e h é z m e g t a l á l n i a h e l y e s v á l a s z t . M i n d h á r o m m ó d s z e r n e k m e g v a n n a ka z e l ő n y e i é s a h á t r á n y a i . A z t a z o n b a n n e k ü n k k e l l m é r l e g e l n ü n k , h o g y m e l y s z e m p o n t o k al e g f o n t o s a b b a k s z á m u n k r a . A m e n n y i b e n a s z á m í t á s i d ő t a r t a m a a l e g l é n y e g e s e b b , e z e s e t b e

n l e g j o b b v á l a s z t á s a H i s t o r i k u s m ó d s z e r l e h e t . A V a r i a n c i a
-

k o v a r i a n c i a a n a l í z i s h a s o n l ó j óv á l a s z t á s
nak bizonyulhat

, a z o n b a n a M o n t e C a r l o s z i m u l á c i ó c s a k k i s m i n t á j ú p o r t f ó l i óe s e t é b e n o p t i m á l i s v á l a s z t á s .
 

H a a z e l o s z l á s t v i z s g á l j u k , a V a r i a n c i a
-kovarian

c i a m ó d s z e r n é lk i k ö t é s a n o r m á l e l o s z l á s , a m á s i k k e t t ő e s e t é b e n a z o n b a n n e m . A m e n n y i b e n a p i a cs z é l s ő s é g e s h e l y z e t b e n v a n , a M o n t e C a r l o s z i m u l á c i ó t é r d e m e s v á l a s z t a n u n k , u g y a n i s am á s i k k é t m ó d s z e r e b b e n a z e s e t b e n n e m m o n d h a t ó p o n t o s n a k .
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Ö s s z e s s é g é b e n e l m o n d h a t ó , h o g y a V a R m o d e l l e k m i n ő s é g e a v a r i a n c i a b e c s l é s é s a ze l ő r e j e l z é s e k m i n ő s é g é t ő l f ü g g .
 

A l e g f ő b b h i b á k a n e m v á r t s z é l s ő s é g e s e s e m é n y e kk ö v e t k e z t é b e n á b r á z o l ó d n a k l e g i n k á b b .
 E g y e s v á l l a l a t o k s z e r i n t a l e g j o b b v á l a s z t á s a z , h a e g y á l t a l á n n e m h a s z n á l j á k a V a Rm ó d s z e r t a n á t , h a n e m e n n e k e g y a l t e r n a t í v á j á t , a z ú n . „ c a s h f l o w a t r i s k ” n é v e n e m l e g e t e t tm ó d s z e r t .

 T e h á t á l t a l á n o s s á g b a n k i j e l e n t h e t ő , h o g y n i n c s l e g j o b b m ó d s z e r , m i n d e n k i a z á l t a l al e g f o n t o s a b b n a k t a r t o t t s z e m p o n t o k a l a p j á n v á l a s z t j a m e g a s z á m á r a o p t i m á l i s a l t e r n a t í v á t .
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S z a k d o l g o z a t o m m a l a k o c k á z a t i é r t é k ( V a R ) s z e r e p é n e k f o n t o s s á g á r a s z e r e t t e m v o l n ar á v i l á g í t a n i , u g y a n i s a m a i s z é l s ő s é g e s g a z d a s á g i h e l y z e t b e n e g y r e i n k á b b n a g y o b bb i z o n y o s s á g s z ü k s é g e s a h h o z , h o g y k ö z e l p o n t o s p r o g n ó z i s t l e h e s s e n a d n i

 melyik 
p o r t f ó l i ó b aé r d e m e s b e f e k t e t n ü n k é s m e l y i k b e n e m

. E g y r ö v i d t ö r t é n e l m i á t t e k i n t é s s o r á n v i s s z a m e n t e m a 2 0 . s z á z a d e l e j é r e , a h o l a g a z d a s á g iv i l á g v á l s á g é s a z I . v i l á g h á b o r ú r á n y o m t a b é l y e g é t a z a m ú g y
 

i s t ö b b s e b b ő l v é r z ő g a z d a s á g r a .E z t k ö v e t ő e n e g y r ö v i d k e j a v u l á s u t á n k ö z b e s z ó l t a I I . v i l á g h á b o r ú é s a n a g y h a t a l m a k h a d ig a z d á l k o d á s r a k é n y s z e r ü l t e k . E n n e k k ö v e t k e z t é b e n a z a m ú g y i s
 

v é k o n y j é g e n t á n c o l óg a z d a s á g m é g i n k á b b ö s s z e r o p p a n t . S ü r g ő s b e a v a t k o z á s r a v o l t s z ü k s é g , a m i n e ke r e d m é n y e k é n t l é t r e j ö t t a B r e t t o n
-Woods-

i p é n z ü g y i r e n d s z e r , a m i a ’ 7 0
-

e s é v e k i g e g é s z j ó lm ű k ö d ö t t , m a j d h i r t e l e n ö s s z e o m l o t t . M i n d e z h o z z á j á r u l t a h h o z , h o g y a m a i s m e r t
VaR m ó d s z e r t a n a m e g s z ü l e s s e n é s l é t e s z ü k s é g e s s é v á l j o n .

  

E
z e k u t á n k i t é r t e m a l e g f o n t o s a b b a l a p f o g a l m a k r a , ú g y m i n t a d e v i z a p i a c , a k o c k á z a t é s ak o c k á z a t i é r t é k ( V a R ) d e f i n í c i ó j á r a , a m i k i s m e r e t e e l e n g e d h e t e t l e n a m ó d s z e r t a nb e m u t a t á s á h o z .

 A k o c k á z a t m é r é s e c í m e t v i s e l ő f e j e z e t b e n e g y k o n k r é t p é l d á n k e r e s z t ü l l e v
ezettem egy f o r m u l á t , a m e l y a l a p j á t k é p e z t e a z á l t a l a m i s m e r t e t e t t h á r o m k i s z á m í t á s i m ó d n a k . A p é l d aa l a p j á n b e m u t a t t a m a H i s t o r i k u s s z i m u l á c i ó m ó d s z e r t a n á t ö t l é p é s b e n , a k a p o t t e r e d m é n y e k e tt á b l á z a t o k b a f o g l a l t a m , m a j d e g y g r a f i k o n a l a p j á n n é h á n y ö s s z e f ü g g é s r e r á v i l á g í t o t t a m . Ak ö n n y e b b ö s s z e h a s o n l í t h a t ó s á g é r d e k é b e n u g y a n e z t a p é l d á t f e l h a s z n á l v a n é g y l é p é s b e n

levezettem a Variancia-
k o v a r i a n c i a a n a l í z i s n é v e n i s i s m e r t m ó d s z e r t , a m i a l a p j á n a ze l ő z ő e k b e n m e g h a t á r o z o t t e r e d m é n y t ő l k i s s é e l t é r ő e r e d m é n y t k a p t a m , a m e l y a m ó d s z e rs a j á t o s s á g á b ó l e r e d . H a r m a d i k k é n t a p é l d á n k e r e s z t ü l i s m e r t e t t e m a M o n t e C a r l o s z i m u l á c i óm ó d s z e r t a n á t i s ö t l é p é s e n k e r e s z t ü l . A f o l y a m a t s o r á n a z t a m e g á l l a p í t á s t s i k e r ü l t t e n n e m ,h o g y n a g y h a s o n l ó s á g m u t a t k o z o t t a k i s z á m í t á s m ó d j á b a n a H i s t o r i k u s s z i m u l á c i ó v a l . E n n e kk ö s z ö n h e t ő e n m e g l e h e t ő s e n l e e g y s z e r ű s ö d t e k a

 
l é p é s e i n k .
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V é g e z e t ü l n é h á n y
 

s z e m p o n t o t m e g v i z s g á l v a m e g p r ó b á l t a m e l d ö n t e n i , h o g y a z i s m e r t e t e t tm ó d s z e r e k k ö z ü l m e l y i k a l e g j o b b v á l a s z t á s . A r r a a z e r e d m é n y r e s i k e r ü l t j u t
nom, hogy m i n d h á r o m m ó d s z e r n e k m e g v a n n a k a s a j á t o s e l ő n y e i é s h i b á i , t e h á t a z e g y é n f e l a d a t a a z ,h o g y e l d ö n t s e s z á m á r a m e l y i k a l e g o p t i m á l i s a b b d ö n t é s .

 Á l t a l á n o s s á g b a n e l m o n d h a t ó a z a m e g á l l a p í t á s , h o g y e g é s z j ó b e c s l é s a d h a t ó a p o r t f ó l i ó mv á r h a t ó p r o f i t v a g y v e s z t e s é g m é r t é k é n e k
 

v i z s g á l a t á h o z .
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7.  

1. a
z e l s ő n a p

 96/5/21-
é
re 

f e l t é t e l e z e t t p o r t f ó l i ó v e s z t e s é g é r t é k e i
 

 U S D : 1 5 0 0 0 0 0 0 , 0 0G B P : 1 0 0 0 0 0 0 0 , 0 0M a g y a r á z a t
 USD 

K a m a t l á b
 

GBP K a m a t l á b
 

V a l u t a á r f o l y a m
($/

£
) 

S z á m í t o t té r t é k e k
* 

Mark-to-Market 
(a 

p o r t f ó l i ó
 

hozama) 
j ö v ő b e l ié r t é k e

 A k t u á l i s é r t é k e k
95/12/29-

é n
 

                5,69             6,50                 1,55      491 571,28      A k t u á l i s é r t é k e k
96/1/2-

á n
 

                5,69             6,56                 1,56      528 525,05      S z á z a l é k v á l t o z á s9 5 / 1 2 / 2 9 é s9 6 / 1 / 2 k ö z t
 

                   -               0,96                 0,24         

 S z á z a l é k v á l t o z á ss z á m í t á s s a l
 

kapott 
é r t é k e

 

                   -               0,01                 0,00         A k t u á l i s é r t é k e k
96/5/20-

á n
 

                5,47             6,06                 1,54      332 685,90       327 771,00     F e l t é t e l e z e t tj ö v ő b e l i é r t é k e k
 

az adatok a l a p j á n
 

                5,47             6,12                 1,54      360 044,64       362 713,00     F e l t é t e l e z e t tj ö v ő b e l i é r t é k e k
 s z á m í t á s

sal k a p o t t é r t é k e i
 az a d a t o k a l a p j á n

 

                5,47             6,12                 1,54      369 432,22      

    

 F e l t é t e l e z e t tp o r t f ó l i óv e s z t e s é g
 

(VaR) 

     34 942,00     

 

* 
A s z á m í t á s a 1 6 . o l d a l o n s z e r e p l ő f o r m u l a a l a p j á n t ö r t é n t a M i c r o s o f t E x c e l b e é p í t e t tf ü g g v é n y e i n e k f e l h a s z n á l á s á v a l .

 



37 

 

 

2. 
1 0 0 f e l t é t e l e z e t t n a p i m a r k

-to-market (piaci) 
m e g h a t á r o z o t t p r o f i t é sv e s z t e s é g é r t é k

ei 
H i s t o r i k u s m ó d s z e r r e l

 

 

 S z á m o k  
USD K a m a t l á b  

GBP K a m a t l á b  

V a l u t a á r
folyam 

($/£ ) 

S z á m í t o t té r t é k e k
* 

F e l t é t e l e z e t t
mark-to 

market é r t é k e k  

Mark-to-market é r t é k v á l t o z á s a  ( p r o f i t / v e s z t e s é g )  

1,00 5,47 6,12 1,54 360044,64 362713,00 34942,00 

2,00 5,38 6,06 1,53 280119,81 278216,00 -49555,00 

3,00 5,47 6,01 1,53 265917,35 270141,00 -57630,00 

4,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 392571,00 64800,00 

5,00 5,47 6,06 1,53 312987,79 312796,00 -14975,00 

6,00 5,47 6,06 1,53 293289,68 294836,00 -32935,00 

7,00 5,47 6,06 1,53 312987,79 309795,00 -17976,00 

8,00 5,47 6,06 1,53 312987,79 311056,00 -16715,00 

9,00 5,47 6,06 1,54 381931,17 379357,00 51586,00 

10,00 5,44 6,06 1,53 301995,07 297755,00 -30016,00 

91,00 5,47 6,06 1,54 381931,17 378442,00 50671,00 

92,00 5,47 6,06 1,55 421327,39 425982,00 98211,00 

93,00 5,47 6,06 1,54 322836,84 327439,00 -332,00 

94,00 5,50 6,06 1,54 333829,39 331727,00 3956,00 

95,00 5,47 6,06 1,53 253893,46 249295,00 -78476,00 

96,00 5,44 6,06 1,54 331542,23 332140,00 4369,00 

97,00 5,44 6,06 1,53 311844,12 310766,00 -17005,00 

98,00 5,47 6,13 1,54 330351,13 325914,00 -1857,00 

99,00 5,47 6,00 1,54 335021,39 338368,00 10597,00 

100,00 5,47 6,06 1,56 539516,04 539821,00 212050,00 

 

* 
A s z á m í t á s a 1 6 . o l d a l o n s z e r e p l ő f o r m u l a a l a p j á n t ö r t é n t

 
a M i c r o s o f t E x c e l b e é p í t e t tf ü g g v é n y e i n e k f e l h a s z n á l á s á v a l

. 
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3.  
1 0 0 f e l t é t e l e z e t t n a p i m a r k

-to-market (piaci) 
m e g h a t á r o z o t t p r o f i t é sv e s z t e s é g é r t é k

ei 
H i s t o r i k u s m ó d s z e r r e l

, a mark-to-market (piaci) 
é r t é k e k s z e r i n t i c s ö k k e n ős o r r e n d b e n ( k e z d v e a l e g m a g a s a b b p r o f i t t a l é s b e z á r ó l a g a l e g n a g y o b b v e s z t e s é g g e l )  

 S z á m o k  
USD K a m a t l á b  

GBP K a m a t l á b  

V a l u t a á r
folyam 

($/£ ) 

S z á m í t o t té r t é k e k
* 

F e l t é t e l e z e t t
mark-to 

market é r t é k e k  

Mark-to-market é r t é k v á l t o z á s a  ( p r o f i t / v e s z t e s é g )  

1,00 5,47 6,06 1,56 539516,04 539821,00 212050,00 

2,00 5,47 6,06 1,55 480421,71 480897,00 153126,00 

3,00 5,47 6,06 1,55 431176,44 434228,00 106457,00 

4,00 5,47 6,06 1,55 421327,39 425982,00 98211,00 

5,00 5,53 6,06 1,54 413802,02 413263,00 85492,00 

6,00 5,53 6,13 1,54 401569,73 398996,00 71225,00 

7,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 396685,00 68914,00 

8,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 392978,00 65207,00 

9,00 5,47 6,06 1,54 391780,22 392571,00 64800,00 

10,00 5,47 6,06 1,54 381931,17 385563,00 57792,00 

91,00 5,47 6,01 1,53 265917,35 270141,00 -57630,00 

92,00 5,50 6,06 1,53 264886,01 269264,00 -58507,00 

93,00 5,53 6,06 1,53 266029,32 267692,00 -60079,00 

94,00 5,47 6,00 1,53 256104,35 255632,00 -72139,00 

95,00 5,47 6,06 1,53 253893,46 249295,00 -78476,00 

96,00 5,47 6,06 1,53 234195,36 230541,00 -97230,00 

97,00 5,44 6,06 1,53 233051,69 230319,00 -97452,00 

98,00 5,44 6,06 1,52 203504,53 203798,00 -123973,00 

99,00 5,44 6,06 1,52 193655,47 196208,00 -131563,00 

100,00 5,41 6,06 1,52 182662,57 184564,00 -143207,00 

 

* 
A s z á m í t á s a 1 6 . o l d a l o n s z e r e p l ő f o r m u l a a l a p j á n t ö r t é n t a M i c r o s o f t E x c e l b e é p í t e t tf ü g g v é n y e i n e k f e l h a s z n á l á s á v a l .
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A variancia-
k o v a r i a n c i a a n a l í z i s 2 . l é p é s é b e n l e í r t k o r r e l á c i ó sk o e f f i c i e n s e k é s v á l t o z é k o n y s á g é r t é k e k .

 

 

 

      
K o r r e l á c i ó a p i a c i f a k t o r o k %

-
o s v á l t o z á s a a l a p j á n

 

Piaci faktor 

S z ó r á s %v á l t o z á s a
 

  Piaci faktor 
3 havi $ k a m a t l á b

 

3 h a v i £k a m a t l á b
 

$ / £á r f o l y a m
 

3 havi $ k a m a t l á b
 

0,61   
3 havi $ k a m a t l á b

 
1,00     3 h a v i £k a m a t l á b

 
0,58   

3 h a v i £k a m a t l á b
 

0,11 1,00   $ / £á r f o l y a m
 

0,35   
$ / £ á r f o l y a m

 0,19 0,10 1,00 

 

   

 


