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WALTER GYORGY

VaR-limitrendszer melletti hozammaximalizalas:
a kaszinohatas

A kockaztatott érték (VaR) elterjedésével felmeriilt az igény, hogy az 0j eszkozt a
portfoliokezel6k ne csak kockazatelemzésre, hanem a gyakorlatban a vagyonkezelG6i
limitrendszerekben is alkalmazzak, amelyet egy portféliokezelének id6rél idére be
kell tartania. A szakirodalom és az altalanosan elfogadott elméletek egy része szell
rint, ha a portfélidlimiteket kockaztatott értéken (VaR) adjak meg, akkor ez az eddig
alkalmazott limitrendszerekhez képest — az esetleges szamitasi nehézségek, pontat[ ]
lansagok figyelembevételével is — tobb jelent6s elénnyel jar. A VaR gyakorlati alkall]
mazasa soran azonban szamos probléma adodik. A szerz6 nem foglalkozik a VaR
szamitasi, becslési hibaival. Azt mutatja be, hogy ha a VaR-szamitas médja megfele[ ]
16, a valésagos folyamatokat jol tiikrozi is, a VaR-alapu limitrendszerek korultekintés
nélkiili alkalmazasaval rendkiviil széls6séges befektetési stratégia alakulhat ki, amely
az eredeti befektet6i szandékoknak mar nem felel meg.

Bevezetés és probléma leirdsa
VaR-limitrendszer alkalmazdsa a gyakorlatban

A kockéaztatott érték (Value at Risk, VaR) az tigynevezett als6agi kockazatmérd eszkol
z0k! csoportjanak legnépszertbb tagja. A VaR mint kockazati mérGszam elterjedésével
felmertilt az igény, hogy az 4j eszkdzt a portfoliokezelSk szamara mint kockazatot korlall
toz6 mérdszdmot alkalmazzik, amelyet egy portfoliokezeldnek id6rdl idére be kell tartall
nia. Kordbban - és sok esetben még a mai gyakorlatban is — a portféliokezelGknek csak
valamilyen nominalértékben meghatarozott limitet kellett betartaniuk, példaul nem vall
lalhattak adott értékd nyitott pozicional tobbet. A VaR népszertivé valasa el6tt a limit
meghatirozdsahoz természetesen mas kockazati mérdeszkozt is figyelembe vettek, mint
példaul kotvényportfolid esetében a futamidSt vagy kifinomultabb megoldéds esetén a
maximumduration értékét.

A szakirodalom és az 4ltalanosan elfogadott elméletek egy része szerint, ha a
portfélidlimiteket VaR-értékben adjak meg, akkor ez tobb jelentSs eldénnyel jar. A
limitmeghatdrozas egy konnyen érthetS, altalanos kockazati mérdszam fiiggvényévé val
lik, amely egyfajta kozos nevezéként hasznilhatd. Osszehasonlithaté lesz a kiilonbozs

! Downside-risk measures: a nagy veszteség lehetGségét és mértékét tiikkroz6 mérdszamok csoportja.

Walter Gyorgy a BKAE villalati pénziigy tanszékének egyetemi tanarsegéde.
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piacokon kereskedd portf6liok kockazata, példaul egy részvény- és egy kotvényportfolio
kezel§ altal vallalt kockazat nagysiga.>

A VaR segitségével a piacok és ezen belill a részpiacok VaR-limiteit is meg lehet
hatdrozni, amely soran a diverzifikaciot is figyelembe veszik. A menedzserek meghatall
rozzak az Osszes befektetés kockazatat, majd a VaR-limiteket szétosztjak az alapok kol
z0tt a kiilonboz6 piacok, termékek kozotti korrelacidk alapjan. Adott esetben a kivanatos
piacra tudjak allokalni a befektetés egy hanyadat, mikézben pontosabb fogalmat kapnak
az Osszesitet kockazat alakuldsarol.

A VaR egy konnyen érthetd és értelmezhetd kockdzati mérdszam, amely azonban
szamtalan veszélyt hordoz magéban. Az induldfeltételek, a paraméterek bizonytalansall
ga, a szamitds menete arra vezethet, hogy a szamitdsok eredménye nem a valds vilag
kockézatat tiikkrozi vissza, €s emiatt tévesen mérik fel a helyzetet, hibds dontéseket hozl
nak. A cikkben nem foglalkozunk a VaR-szamitds mddszertani hibdival,® a feltételek
valds vilagtdl vald eltérésével és ennek hatdsaival. Mindezek tobbsége tobbszor targyalt
és altaldban inkdbb modszertani kérdésekre vezet§ problémak, és ritkdbban kapcsolodd
nak kozvetlenil portfoliokivalasztasi stratégiakhoz.* E problémakor elemzése helyett egy
portfdlickezeld viselkedését, dontési lehetdségeit vizsgaljuk meg VaR-limitrendszer és adott
teljesitmény-célfiiggvény mellett. Mint latni fogjuk, a portfélidkezeld altal valaszthatd
portfoliokivdlasztdsi stratégia még — induld feltételeiben és mddszertandban - feljesen
valosdghii és helyes VaR-szdmitds esetén is sulyos problémdkhoz vezethet.

A probléma leirdsa

A kovetkezSkben olyan stratégidkat vizsgadlunk meg, amelynek soran alséagi kockazatll
ként a VaR lesz korlatozo feltételként megadva, az alapkezelSnek ezt kell a portfoliokill
vélasztas soran betartania. A végsd cél, hogy a portfoliokezelé adott VaR-érték figyelemll
bevételével a lehetd legnagyobb vdrhato hozamot érje el. Fontos jellemzdje a stratégiakll
nak, hogy egyik esetben sem kell feltételezniink a hozam normalis eloszlasét, sét, a
legfontosabb tulajdonsdgok és kovetkeztetések az aszimmetrikus eloszlas 1étrejottébdl
adddnak.

A kovetkezd portfolidkezelési, optimalizalasi dontések sordn a portfolickezeld, mindd
végig adott nagysagu induld Osszeget felhaszndlva, a portfolio hozamdnak eloszldsdt
probdlja ugy megvdltoztatni, hogy a befektetés varhaté hozama novekedjen, de kozben a
kockdzat mértéke, amelyet a VaR mér, ne emelkedjen. Mivel nyilvanvaléan ezekben az
esetekben nem normalis eloszlast portfoliokrdl van szd, igy a gyakorlati portfolidkivalasztas
soran derivativok haszndlatdt is figyelembe kell venniink, amely a csak alaptermékbdl
(részvénybdl, indexbdl) eldallithaté portfolio hozamat aszimmetrikussa képes tenni a
befektetd szandéka szerint. Elméleti és bemutatd célbol készitett példak esetén ennél altall
lanosabban is fogalmazhatunk majd. Ekkor nem derivativokrdl beszéliink, hanem Arrow-
Debreu-papirok jelenlétér6l, amelyekkel barmely értékpapir, derivativa is elallithatd.

Szeretnénk hangsulyozni: ezen portfélidkivalasztasi dontések soran azt feltételezziik,
hogy a befektet§ hasznossagfiiggvényét pontosan nem ismerjiik, a megadott kritériumok
alapjan csak azt tudjuk, hogy a minél magasabb varhat6 hozamot kedveli, de tart a nagy
veszteségtl, ezért alsdagi kockazati korlatokat allit a portfolidkivalasztas elé.

2 Lasd példaul RiskMetrics™ vagy Jorion [1996].

3 A VaR-elemzés veszélyeivel, hibdival, kritikdjaval részletesen foglalkozik példdul Beder [1995], vagy
Jorion [1996].

4 Néhany e csoporthoz tartozd egyszerlbb, kifejezetten portféliokivalasztasi dontésekben, portf6lidkezell
1ésben felmertiilS esetet targyal Ju-Pearson [1999] és Lucas-Klaassen [1998].
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Hozamgarancia-kritérium melletti hozammaximalizalas: kaszinéhatas

A befektetd ebben az esetben ugy hatdroz, hogy portféliojanak egy adott hozamszintet
mindenkor el kell érnie, tehdt egy abszolut vagy relativ értelemben vett hozamgarancia
mellett keresi a legmagasabb vdrhato hozamszintet produkalé befektetést. A hozamgal
rancia azonban nem mads, mint egy szélsdséges VaR-korlat, 0 szazalékos valdszindséggel
hozhat a portf6lié kisebb hozamot, mint a hozamgarancia nagysdga. A befektet§ tehat
egy specidlisan megfogalmazott VaR-korldt mellett szeretné maximalizdlni befektetésének
vdarhato hozamdt.

A garantdlt hozamok és a varhat6 hozam kozotti dilemmat és az ebbdl levezethetd
ugynevezett kaszinohatas jelenségét Dert-Oldenkamp [2000] elemzi részletesen.’ A kol
vetkez8kben bemutatott elemzést és ebbdl levonhatd kovetkeztetéseiket prompt €s opcids
piacon végzett empirikus vizsgédlatokkal is alatdmasztottak.

Dert-Oldenkamp [2000] azt az optimalizalasi kérdést veti fel, hogy amennyiben egy
portfdlidkezeld egy minimalis portfolidérték kovetelményével (alsé hozamkorlattal) szemi
besiil, amely ald portfdlijanak értéke (hozama) adott periédus alatt nem csokkenthet,
akkor hogyan tudja a rendelkezésre 4ll6 vagyonat Ggy befektetni, hogy a portf6lié varhall
t6 hozama a lehetd legnagyobb legyen. A rendelkezésre all6 befektetési eszkdzok: kocl
kazatmentes eszkdz, részvényindex (-portf6lid), a részvényindexre vonatkozo kiilonb6zd
kotési arfolyamud eurdpai vételi és eladasi opciok.® Altalanosan megfogalmazva: a
portfdliokivalasztasi problémat a kovetkezS sztochasztikus optimalizalds feladatként lel
het felirni (Dert-Oldenkamp [2000] 7. o.):

ye'" + e + X0, +x,00, —> max(y,z,x.,X,)
x,p+txc+yS+z<1

V(S,x,,x.,y,2) 20 VS§S=0

x,,X. € R, v,Z€ R,

ahol:

y: az alaptermékbe (indexbe) fektetett Gsszeg nagysaga;

Z: a kockazatmentes eszkozbe fektetett 0sszeg nagysaga;

X, X, az alaptermékre vonatkoz6 call és put opcidk mennyisége;

D, ¢, [ kotési arfolyamhoz (K)) tartozo put €s call opcid drai;

U az alaptermékindex varhat6 hozama;

ry kockazatmentes hozam;

o, o az i kotési arfolyamu put és call opcid varhat6 kifizetése;

S(t): az alaptermékindex aktudlis értéke;

0: a kifizetésgarancia értéke;

V(S, portf6lid): portfolikifizetése az index (S) alakuldsinak fliggvényeként.

Mint lathatd, a feladat sztochasztikus jellege a varhat6 kifizetés felirdsabdl adodik, a
kifizetés értéke az opcidk miatt az alaptermék (index) valtozasa szerint alakul. Mivel ez
nehézzé tenné az optimalizalasi probléma megoldasat, igy ezt a feltételt Gjra kellett fogalll
mazni. Ennek sordn az opcidk azon tulajdonsigét lehet kihaszndlni, miszerint az opcidok
lejaratkori értéke az index értékének linedris fiiggvénye. Ennek alapjan csak azt kell
biztositani, hogy a portf6li6 kifizetésfiiggvénye az egyes kotési arfolyamokndl, valamint
a legnagyobb kotési arfolyam felett és a legkisebb kotési arfolyam alatt a garantélt kifizel

> A kaszindhatas definici6jat 1asd késGbb.

¢ Ezzel gyakorlatilag egy, a valosagban is 1étezG befektetési eszkdzcsoportot, tigynevezett garantélt hozall
mu eszkozoket (garanteed return products) allitunk el§ szintetikusan, alaptermékrészvényekbdl, kockazatl
mentes befektetésbdl és derivativokbol.
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tési szintnél magasabban legyen. Ezen tujabb feltételekkel lehet helyettesiteni az eredeti
V(S.x,.x,.y,2) 2 6 feltételt. Igy az optimalizaldsi probléma atirhat6 linearis programozasi
probléméva, amelyet standard linedris programozasi szoftverekkel mar meg lehetett oll
dani.’

Konkrét piaci adatokat felhaszndlva, az optimalizdlds meglepd eredménnyel jart. Az
optimdlis portfolio a minimdlis kifizetést biztosito kockdzatmentes eszkdzbdl és a legmall
gasabb kotési drfolyamii vételi opciobdl dll. Annyit kell kockdzatmentes eszkdzbe fektetd
ni, hogy biztositva legyen az adott hozam-, illetve kifizetésgarancia. Minden megmaradt
pénzosszegbdl a leginkabb OTM vételi opciét kell vasarolni.® Ez annyit jelent, hogy
amennyiben az alaptermékindex a legnagyobb kotési arfolyamndl magasabb, akkor az
opciodkat lehivjak, és igy hatalmas hozamot lehet realizalni. Ennek a valészindsége azonl
ban kicsi, nagy valdszindséggel a vételi opcidk értéktelenek lesznek, a portfolié kifizetéd
se egyszerden a kockazatmentes befektetés kifizetésével és hozamaval, vagyis a hozaml
garancia értékével lesz egyenlS. A stratégia akkor sem valtozik, ha a minimalis hozami
szintet véltoztatjak, az optimalis stratégia mindig a kockazatmentes befektetés és legmall
gasabb kotési arfolyamu vételi opcié kombinacidja lesz.

ErzékelhetS, hogy ez a befektetési stratégia, bar a legnagyobb vdrhaté hozamot biztoll
sitja, egy szerencsejdatékhoz hasonlito szélséséges befektetési viselkedést tiikroz. Biztosifl
juk a lehetd legkisebb koltséggel, hogy portfolionk a hozamminimum koévetelménynek
eleget tegyen, majd minden maradék pénziinket a legnagyobb vdrhato hozamii, dm csell
kély valosziniiséggel bekovetkezd értékpapirba, jelen esetben opcioba fektetjiik. Ezt a
jelenséget nevezték el kaszinohatdsnak (Casino effect).

Mindeddig csupan arra szoritkoztunk, hogy Dert-Oldenkamp [2000] munkdja alapjan
egy empirikus vizsgélat és erre épiil§ optimalizalasi feladat eredményének bemutatdséval
jellemeztiik a kaszinohatas feltételeit és tulajdonsagait. A kovetkezékben, sajat levezetél
stinket és modelliinket kovetve, ugyanezt a problémat véges szamu vilagallapotok és
Arrow-Debreu-papirok feltételezésével mutatjuk be és elemezziik tovabb. Ez az elemzéll
si mddszer a késébbiekben tobbszor visszatér, és nem csak a hozamgarancia-kritérium
vizsgalatakor lesz nélkiilozhetetlen.

Az alabbi, piacra vonatkozo feltételekkel éliink:

- egy pozitiv piaci kockazattal rendelkez$ értékpapirnak n darab lehetséges periddus
végi realizacidja lehetséges (n darab vilagallapot),

- a véges szamu vilagallapotok ugyanolyan valdszintséggel (g) kovetkeznek be,’

- a piac teljes, az n darab vildgallapothoz 1étezik n darab Arrow-Debreu-papir és egy
olyan vildgéllapot drvektor (p, valamint az i-edik Arrow-Debreu-papir dra p, i=1, ..., n),
amely segitségével minden derivativ értékpapirt drazni lehet.

A befektetordl csak azt tudjuk, hogy

- W, koltségkorlattal szembesiil,

7 A pontos és empirikus szamitdsok elvégzésére is alkalmas optimalizalasi probléma megtalalhat6: Dert—
Oldenkamp [2000] 8. o. A szerz6k az A.l. Appendixben bemutatjdk az altaluk vizsgalt stratégia soran
jelentkezd kaszinohatas sziikséges feltételeit is.

8 Erdekes, hogy az optimalis portfolioban nem szerepel az alaptermék-részvényindex. A kockizatmentes
eszkoz plusz vételi opcid nagyobb varhatd hozamot igér, mint a legkedvezGbb put opcids stratégia, amely
sordan megvesziink adott mennyiségi indexet és a legmagasabb kotési arfolyamu eladasi opciot. A konkrét
adatokhoz lasd Dert-Oldenkamp [2000].

 Hasonl6 elemzésekben és bizonyitdsokban azt, a vizsgalatot megkonnyitd, specidlis, 4m a végeredmény
altalanossagat nem gyengitd esetet szoktdk bemutatni, amikor az egyes vildgallapotok bekovetkeztének valod
szintsége egyforma. (VO. Dybvig [1988], amely e témdval részletesebben foglalkozik az Appendixben, és
amely elemzésének modszertandb6l nagyon sok elemet atvettiink, de mindezek alapjdn hasonléan elemez
Dert-Oldenkamp [2000] és Vorst [1999].). Ezt a feltételt vessziik at mi is.
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- Ggy kivanja allokalni vagyonat az n darab Arrow-Debreu-papir kozott, hogy befekl
tetése varhatdé hozamat maximalizélja,

- amellett a korlatoz6 feltétel mellett, hogy befektetésének periddus végi kifizetése
soha nem kisebb, mint 6 érték.

A piacra vonatkoz6 feltételekbdl levezethetS, hogy amennyiben egy értékpapir piaci

kockézata pozitiv, akkor a vilagallapotarak és a vilagallapot-stirdség (p’J - az értékpal
pir arfolyam-alakulasat tekintve — a fels6bb vilagallapotok felé¢ haladva (1-t6l n-ig) mol

noton csokkend. Ebben az esetben belathatd, hogy a vildgallapot-stirdséggel (p,} a
q
1-p.
papirok vérhaté hozama (p’xq -9 qJ forditottan aranyos, vagyis a legfelsd vill
Pi Pi
lagallapothoz tartoz6 Arrow-Debreu-papir (n-edik) varhat6 hozama a legnagyobb, mig a
legals6 vildgéllapothoz tartozd6 Arrow-Debreu-papir varhat6 hozama a legkisebb.

Most mér meg tudjuk hatdrozni, hogy milyen Arrow-Debreu-papirokbol dllo befektell
tés hozza a befektetd szamdra a legmagasabb vdrhato hozamot adott kifizetés garancia
mellett. Minden vilagallapot bekovetkeztekor mindenképpen kapnia kell 6 nagysagu kifil
zetést, ezért minden Arrow-Debreu-papirbol vasdrolnia kell 0 mennyiséget. Ahhoz, hogy

a befektetés varhat6 hozama a legnagyobb legyen, a maradék dsszeget [Wo - Zﬂx P,»J
i=1

a legnagyobb vdrhato hozamu Arrow-Debreu-papirba kell fektetni, amely — pozitiv piaci

kockazat esetén - a legfelsobb vildgadllapothoz tartozik.

Végiil a stratégiat tekintve, ugyanarra a kovetkeztetésre jutottunk, mint Dert-Oldenkamp
[2000] empirikus elemzésiikben. Biztositani kell a hozam-, kifizetésgaranciat, majd a
maradék pénzosszeget egyetlen, a legnagyobb varhat6 hozami befektetésbe (legnagyobb
kotési arfolyamu vételi opcidba, illetve a legfelsébb Arrow-Debreu-értékpapirba) hell
lyezziik.'°

A fejezetben emlitett optimalizalasi probléma megoldasival kapott portf6liok tehat
szélsoséges stratégidhoz vezettek, amely a befektet6 szdmara a gyakorlati életben nem
feltétleniil kivanatos. Nem minden befektetd kedveli az ilyen szélséséges hozameloszlast,
még akkor sem, ha ennek a legnagyobb a varhat6 hozama, ezért lehet, hogy a kaszinéhall
tast korlatozni prébdlja. Ez azonban minden esetben a varhat6 hozam csékkenésével jar.
A probléma abban rejlik, hogy nem elégséges modon definidltuk a befektetdk preferencill
dit a kaszinohatds korldtozdsahoz, és tjabb feltételek megadasara van sziikség. E kérdésl
rél és a tovabbi médositasi lehetGségekrdl a késébbiekben még sz6 lesz.

10 Egy pillanatra visszatérve Dert-Oldenkamp [2000] kutatdsahoz, végiil bemutathatd, hogy a kaszin6hall
tds nemcsak a garantdlt hozamu befektetési stratégidk esetén jelentkezik, hanem altalanosithaté egy optimall
lizalasi feladatcsoportra is. Akkor is hasonld viselkedést tapasztalunk, amikor adott koltségkorlat mellett
olyan optimélis portfoliot keresiink, ahol portfélionknak egy adott varhaté hozamszintet meg kell haladnia,
mikdzben hozamkorlattal definidlt als6agi kockdzatot minimalizalni szeretnénk. Mindezt Dert-Oldenkamp
[2000] az éltalunk is feltételezett piac, véges szdmu vildgallapotok, Arrow-Debreu-papirok és csokkend
vilagallapot arak feltételezésével mutatja be.
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Altaldnos VaR-korlat melletti hozammaximalizalds
A kaszinohatds ismételt megjelenése

A hozamgarancia melletti befektetések soran tapasztalt jelenséger megvizsgalhatjuk kell
vésbé szigori VaR-korldt melletti hozammaximalizdlo dontések esetében is.'' Mivel ez
altalanosabb eset, és aktudlis, nagy jelent§ségli menedzsment problémahoz vezet, igy
érdemes lesz egy kicsit tovabblépve a tulajdonos-alapkezeld kozotti érdekkonfliktust is
elemezni. Ekkor latni fogjuk, hogy nemcsak a limitrendszer megfogalmazasakor kell
koriiltekintének lenni, hanem 6vatosan kell banni a prémiumrendszerrel is, hiszen ez az
alapkezel§ oldalardl erdsitheti a kaszin6hatds elGidézését.

El6szor tekintsiik a kovetkez$ optimalizaldsi problémat! Milyen stratégidt folytat a
portfolickezeld, ha azt a feladatot kapja, hogy maximalizalja portfdlidja varhato hozall
madt, ugyanakkor tartson be egy adott konfidenciaintervallum melletti VaR-limitet?'

Az optimalizalasi probléma megoldasahoz és elemzéséhez ismételten az el6zdkben, a
hozamgarancia melletti optimalis stratégia igazolasdhoz hasznalt elméleti keretet (pozitiv
piaci kockazata értékpapir, teljes piac, Arrow-Debreu-papirok, azonos valdszindségekl
kel bekovetkezd vildgallapotok, csokkend vilagallapotarak stb.) hasznaljuk fel. Ezeket a
piacra vonatkoz¢ feltételeket tijra nem soroljuk fel, csak az 1j portfélidkivalasztasi probl
1émat elemezziik a megadott keretek kozott.

A korabbi feltételekkel szemben a befektetordl most azt tudjuk, hogy

- W, koltségkorlattal szembesiil,

- ugy szeretné allolkalni vagyonét az n darab Arrow-Debreu-papir kozott, hogy bel
fektetése varhaté hozamat maximalizilja,

- amellett a korlatozo feltétel mellett, hogy befektetésének Kifizetése adott § valdszill
niiséggel (B konfidenciaintervallum mellett) soha nem kisebb, mint 6 érték.

Az éltalanos VaR melletti optimalizalas feltétele tehat a hozamgarancidnil enyhébb
kovetelményeket fogalmaz meg, amely a varhaté hozamot tovabb novelheti. Nekiink az
is elég, ha a befektetés nem 100 szdzalék, hanem csak S valdszindséggel eredményez a
garantalt kifizetésnek megfeleld, vagy e feletti jovedelmet. Ez annyit jelent, hogy nem
sziikséges néhany vilagallapothoz tartozé Arrow-Debreu-papirokba fektetniink mindadd
dig, amig ezek kumulalt valészindsége el nem éri az (1-f3) szint értékét.

Azt mar kordbban bemutattuk, hogy a legfelsé (n-edik) vilagallapothoz tartozé Arrow-
Debreu-papir varhaté hozama a legnagyobb, mig az alsé vildgallapothoz kozelitve (n-t6l
1-ig) az Arrow-Debreu-papir varhaté hozama monotonon csékken. Akkor tudjuk a bell
fektetés varhat6 hozamat a lehet§ legnagyobb mértékben - a hozamgarancia melletti
optimdlis befektetéshez képest — tovabb novelni, ha a befektetésbdl azokat az Arrow-
Debreu-papirokat hagyjuk ki, amelyek a legkisebb varhat6é hozamot igérik. Ezek az als6
vilagéllapotokhoz tartozé Arrow-Debreu-papirok, a legalsoval kezdve mindaddig nem
fektetiink be e papirokba (1-t6l k-ig), amig az igy kihagyott vildgallapotok kumulalt
valészintisége az 1- 3 szintet el nem éri. Ahhoz, hogy a befektetés varhaté hozama a

k
legnagyobb legyen, az igy megtakaritott 6sszeget (Zﬁx p; | a legnagyobb varhat6 holl

i=1

" A Dert-Oldenkamp szerzdparos a hozamgarancia-kritérium koriilményeit kutatta és elemezte, ugyanil
akkor a portfélidkivalasztds, hozammaximalizalds kérdését nem vizsgélta példdul VaR-korldt mellett.

12'A VaR-alapi hozammaximalizdlds és a kaszinbhatds kapcsolatdanak problémajardl sz6l6 publikaciorol
jelenleg nem tudunk. A kérdésrél egy périzsi kockdzatkezelési konferencidn Ton Vorst tartott elGadast, a
téma publikdcidja a professzor értesitése szerint még nem tortént meg. Sajat elemzésiinkben Vorst proll
fesszor alapvet§ kérdését és az ezt illusztrdld Arrow-Debreu-értékpapirok eszkozrendszerét atvettiik, és igy
vizsgaltuk tovabb a fent emlitett optimalizalasi feladatot.



218 Walter Gyorgy

zami Arrow-Debreu-papirba kell fektetni (6sszesen W, — zﬁx p;), amely - pozitiv
i=k+1

piaci kockazat esetén — a legfelsébb vilagéllapothoz tartozik.

gy mar meg tudtuk hatarozni, hogy milyen Arrow-Debreu-papirokbél allé befektel
tés hozza a befektet§ szdmdara a legmagasabb varhat6 hozamot adott VaR-korlat melll
lett. Néhany vilagallapottol eltekintve, amelyek bekovetkeztének egyiittes valdoszintisége
1 - B, a befektetd minden egyéb vilagéallapot bekovetkeztekor mindenképpen kapni fog
6 nagysagu kifizetést, a legfelsébb vilagallapot bekovetkeztekor pedig egy nagyobb
Osszeget. Mint a kovetkez6kben felhasznélt szampéldan is latni fogjuk, mindezzel az a
probléma, hogy 1- 3 valdszintiséggel a befektetd teljes induld befektetése elveszik,
nagy valdszindséggel tovabbra is 0 kifizetésben részesiil, mig a nagy kifizetés valdszill
nlisége elenyészd.

A kaszinohatds illuszirdlasa szampélddan

Azért, hogy a probléma sulya, értelmezése vildgosabb legyen, a kaszindhatasrdl és optill
malis stratégidkrol mar levont kovetkeztetéseket a tovabbiakban egy konkrét, bar 6nkéll
nyesen megadott paraméterekkel rendelkezd binomiélis modellben mutatjuk be. E példat
a késébbi kérdések targyaldsakor is felhasznaljuk a problémak illusztraldséra.

Feltételezziik, hogy véges szamu vildgéllapot van, és minden vildgallapotra vonatkozd
Arrow-Debreu-papirra meghatarozhatunk egy viladgéllapotarat. A pozitiv piaci kockazatl
tal rendelkezd alaptermék binomiélis mozgast végez, jelen esetben 10 periddusi mozgast
tételeziink fel, ahol a paramétereket gy allitottuk be, hogy egy periddus egy hétnek
feleljen meg. Amennyiben a periédus végére szol6 vilagallapotarakkal dolgozunk, a 10
periddus ellenére a befektetési probléma ebben az esetben is egyperiddusi (10 hetes)
befektetési feladattd egyszerdsodik le.

A szampéldaban az egyenl$ valoszintségek feltétele mar nem érvényes. Mint ahogy
azonban az elméleti rész 9. labjegyzetében erre mar utaltunk, bar a probléma igy egy
kicsit bonyolultabba valik, ez a lényeges kovetkeztetéseket és allitdsokat (varhaté hozal
mok és vilagallapot-sdrtiség alakuldsa, optimdlis stratégia lényege) nem befolyasolja.

Az induldparaméterek a kovetkezdk:

Indul6 befektetés: 100
- éves szinten az arfolyam-novekedés liteme (u): +25 széazalék
- éves szinten az arfolyam-csdkkenés iiteme (d=1/u): -20 szazalék
- kockazatmentes kamatlab éves szinten (rf): 0 szazalék
- az alaptermék varhat6 hozama éves szinten (u): 5 szézalék
Mindezek alapjan szamitva:
- az alaptermék emelkedésének valdszindsége (q) (1 hét alatt): 60,8 szazalék
- kockézatsemleges viligban az emelkedés valoszindsége (p,)
(1 hét alatt): 49,9 szazalék

Mieldtt egy konkrét konfidenciaintervallumot és VaR-értéket adnank a példankhoz,
nézziik meg, hogy mindezen paraméterek szerint melyek a tizperiédusi binomidlis moz0
gas soran kapott eloszlas legfontosabb eredményei, valamint milyen kifizetések jelentd
keznének, ha a binomidlis mozgast szimulalé alaptermék egy jelenleg 100 egységet érd
portfélié lenne. Az 1. tdbldzat bemutatja a 11 vilagallapotot, az ehhez tartoz6 arakat és
valdszindségeket. Az egyszertség kedvéért nem az Osszes lehetséges utat tekintjiik egy
vilagallapotnak és egy Arrow-Debreu-papirnak, hanem csak a végleges kifizetéseknek
feleltetiink meg egy vilagallapotot, fiiggetleniil, hogy miként jutottunk el az adott kifizel
téshez.
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1. tdbldzat
A binomialis eloszlas adatai

Kockézat- Arrow-

Valés vilag s Valés vildg Debreull

Arrow- | las-vllag-  semleges slirfiség-  papirok
Vilagallapot Debreu- .. " allapot-  sdrdség- ..~ P . Kifizetés

- fliggvénye P . fliggvénye  vérhatd

arak > stirdség  fiiggvény >
(széazalék) AP (szazalék) hozama
(szazalék) P

(sz4zalék)
0. 0,00 0,01 11,74 0,10 0,01 8,5 95,80
1. 0,01 0,14 7,52 0,99 0,13 13,2 96,63
2. 0,04 1,06 4,82 4,45 0,92 19,8 97,46
3. 0,12 4,88 3,09 11,82 3,62 28,5 98,30
4. 0,21 15,27 1,98 20,60 10,38 40,0 99,15
5. 0,25 34,62 1,27 24,61 19,35 59,3 100,00
6. 0,20 59,67 0,82 20,42 25,05 97,6 100,86
7. 0,12 81,90 0,52 11,62 22,23 169,1 101,73
8. 0,04 94,84 0,34 4,34 12,94 285,4 102,61
9. 0,01 99,31 0,21 0,96 4,47 460,9 103,49
10. 0,00 100,00 0,14 0,10 0,69 725,1 104,38

A jelenlegi példdban a 0. viladgéllapot azt az esetet mutatja, amikor az arfolyam 10
esetben egymads utdn csokken, a 10. vilagallapot pedig természetesen a 10 heti névekel
désnek felel meg. A masodik oszlopban latjuk annak a szarmazékos értékpapirnak (Arrow-
Debreu-papir) az arfolyamat, amely az adott vilagallapot bekovetkeztekor 1-et fizet, egyébll
ként 0-at. Ezt a kockazatsemleges valoszintdségek, illetve a replikal6 stratégia segitségéll
vel tudtuk kiszdmitani. A kovetkezd oszlopokban lathatd még a valés vildgban az adott
vilagéllapot bekovetkeztének valdszintdsége, a vilagallapot-sirdségek, illetve az utolsé
oszlopban a 100 indul6 értékd alaptermék-portf6lié lehetséges kifizetései. Az 1. tdbldll
zatban az is lathatd, hogy az arfolyam emelkedésével az egyes Arrow-Debreu-értékpal
pirok varhat6 hozama is emelkedik, tehat a legnagyobb varhaté hozammal a 10. Arrow-
Debreu-papir rendelkezik.

Amennyiben ezt a 100 értékd portf6liét vasarolndnk meg, akkor a portfélidkifizetés
eloszlasa a lognormélis eloszlashoz kozelit, és az eloszlas paraméterei alapjan megéllall
pithat6, hogy példaul 1,06 szazalék a valdszintisége annak, hogy portfélionk értéke a 10
hét alatt 98,3-nél kisebb lesz, vagyis, hogy 1,7-nél tobbet veszitiink, —1,7 szazaléknal
rosszabb hozamot ériink el. A portfoli eldallitasi koltsége Arrow-Debreu-papirokbdl
természetesen 100, a stratégia soran a 10 hétre vonatkoz6 varhaté hozam kortilbeliil 1
szazalék (2. tdbldzat).

A kérdés az, hogy amennyiben a konfidenciaintervallumot és a VaR-éréket vagy hozall
mot vdltozatlanul hagyjuk, eld tudunk-e dllitani Arrow-Debreu-papirokbdl egy olyan
befektetést, amely szintén 100-ba keriil, megfelel a fenti alapportfélié tartasabol szarmal
z6 VaR-tulajdonsagoknak, de vdrhato hozama magasabb. Az 1j befektetés hozameloszll
ldsa mar biztosan nem hasonlit a normélis eloszlashoz, Arrow-Debreu-papirokkal azonll
ban gyakorlatilag barmilyen eloszlast befektetést eldallithatunk.

Kanyarodjunk egy kicsit vissza a kordbbi hozamgarancia melletti optimalizaldsi példall
hoz! A hozamgarancia-befektetéseknél lattuk: az optimdlis portf6lié az volt, amikor kocl
kazatmentes eszkozokkel biztositottuk, hogy a garantilt hozam teljesiiljon, és minden
maradék pénzt a legkockazatosabb értékpapirba (opcidba) fektettiink. Mint mar emlitetl]
tiik, ez a feladat megfeleltethetS egy specialis VaR-limit alapi optimalizalasi kérdésnek,
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2. tabldazat
Normalis eloszlast portfélié eloszlasa és hozama

Vildg-  Arrow- Valés vilag . Induld koltség

. eloszlas- Vilagallapot- S Arrow- Hozamok
alla- Debreu- o B Kifizetések PR

- fliggvénye strdség Debreu- (szazalék)

pot drak (szézalék) papirokbél

0. 0,00 0,01 11,74 95,80 0,10 -4,2

1. 0,01 0,14 7,52 96,63 0,96 -3,4

2. 0,04 1,06 4,82 97,46 4,34 -2.,5

3. 0,12 4,88 3,09 98,30 11,62 -1,7

4. 0,21 15,27 1,98 99,15 20,42 -0,9

5. 0,25 34,62 1,27 100,00 24,61 0,0

6. 0,20 59,67 0,82 100,86 20,60 0,9

7. 0,12 81,90 0,52 101,73 11,82 1,7

8. 0,04 94,84 0,34 102,61 4,45 2,6

9. 0,01 99,31 0,21 103,49 0,99 3,.5
10. 0,00 100,00 0,14 104,38 0,10 4.4

a garantalt hozamu befektetés 1ényegében egy olyan kovetelmény, amely szerint a portf6lié
hozama 100 szazalékos konfidenciaintervallum mellett nem lehet alacsonyabb, mint az
eldirt garantalt hozam értéke.

Legyen példaul az a feladat, hogy 100 szdzalék biztonsdggal portfdlionk értéke ne
essen 98,3 ald, hanem biztosan ennyit vagy még tobbet hozzon, de ekozben maximalizalll
Jjuk a befektetés varhato hozamdt is. Ez Arrow-Debreu-papirokba torténd befektetésekre
leforditva annyit jelent, hogy minden vildgallapoti Arrow-Debreu-papirbél 98,3 darabot
kell vasarolni, és a maradék pénziinket a legmagasabb, 10. vilagallapothoz tartozd, és a
legnagyobb varhat6 hozamot igér§ Arrow-Debreu-papirba kell fektetni.

Az dltaldnos VaR melletti optimalizdlds feltétele viszont a hozamgaranciandl enyhébb
kovetelményeket fogalmaz meg, amely a varhatd hozamot tovabb novelheti. Nekiink az
is elég, ha a befektetés csak 99 szazalék valdszintiséggel hoz garantilt kifizetés feletti
jovedelmet. Ez annyit jelent, hogy nem sziikséges néhany arfolyamhoz tartozd Arrow-
Debreu-papirokba fektetniink mindaddig, amig ezek kumulélt valészintisége el nem éri
az (1 - konfineciaintervallum) szint értékét. Amennyiben a 3. tdbldzatra tekintiink, 1at0
juk, hogy mindez a 0., 1., 2. Arrow-Debreu-papirokat érinti (tudjuk, hogy ezeknek a
legkisebb a varhat6 hozamuk), e papirokbol nem kell 98,3 darabot sem megvdsdrolni.
Ugyanakkor ahhoz, hogy a varhaté hozamot a lehet6 legnagyobb mértékben noveljik, a
felszabadulo Osszeget a legkockdzatosabb és legnagyobb vdrhato hozamu 10. Arrow-
Debreu-papirba kell fektetniink. A VaR-valdszindséget és az ehhez tartoz6 hozamkorlall
tot nem befolyésolja, hogy a 98,3 darabhoz képest mennyivel kevesebbet vesziink a 0.,
1., 2. Arrow-Debreu-papirokbdl. Igy akkor tudjuk a varhaté hozamot a legnagyobb
mértékben novelni, ha ezekbdl egyéltalan nem vésarolunk, és minden ily m6édon megtall
karitott dsszeget tovabbra is a legnagyobb varhaté hozamu papirba fektetjik. Az igy
kapott portfolio, amelyet 3. tabldzatban lathatunk, meglepSen nagy, 49,16 szazalék hol
zamot hoz 10 hétre szamitva, amely éves szinten mintegy 800 szdzalékos tényleges holl
zamnak felel meg.

Bar korabban belattuk, hogy adott VaR-korlat mellett az eléz6 stratégia produkalja a
legnagyobb varhat6 hozamot, intuitiv mdédon nehéz belatni, hogy ez valdban igy van.
Igaz, hogy sok nagyon nagy hozamot igéré értékpapirt vasaroltunk, de annak bekovetkel
z¢€si valoszindsége nagyon kicsi. Nem lehet, hogy egy , kozepesen” ferde eloszlds esetén,
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3. tabldzat
Kaszinéhatas
Vildg-  Arrow- Valos leég o Kifizetések Induld koltség
. eloszlas- Vilagallapot- Arrow- Arrow- Hozamok
alla- Debreull filoové PP Debreu- Debreu- PR
- liggvénye striség ebreu ebreu (szazalék)
pot drak (szé&zalék) papirok (darab) papirokbdl
0. 0,00100 0,01 11,74 0,00 0,00 -100,00
1. 0,00993 0,14 7,52 0,00 0,00 -100,00
2. 0,04451 1,06 4,82 0,00 0,00 -100,00
3. 0,11819 4,88 3,09 98,30 11,62 -1,70
4. 0,20596 15,27 1,98 98,30 20,25 -1,70
5. 0,24609 34,62 1,27 98,30 24,19 -1,70
6. 0,20420 59,67 0,82 98,30 20,07 -1,70
7. 0,11618 81,90 0,52 98,30 11,42 -1,70
8. 0,04336 94,84 0,34 98,30 4,25 -1,70
9. 0,00960 99,31 0,21 98,30 0,94 -1,70
10. 0,00096 100,00 0,14 7581,02 7,25 7481,02
4. tabldzat

Kozepesen aszimmetrikus portf6lid

Vildg-  Arrow— Valds leég o Kifizetések Induld koltség
. eloszlas- Vilagallapot- Arrow- Arrow- Hozamok
alla- Debreull N P PR
- fiiggvénye strdség Debreu- Debreu- (sz4zalék)
pot drak (szazalék) papirok (darab) papirokbdl
0. 0,001 0,01 11,74 0,00 0,00 -100,00
1. 0,010 0,14 7,52 0,00 0,00 -100,00
2. 0,045 1,06 4,82 0,00 0,00 -100,00
3. 0,118 4,88 3,09 98,30 11,62 -1,70
4. 0,206 15,27 1,98 99,15 20,42 -0,85
5. 0,246 34,62 1,27 100,00 24,61 0,00
6. 0,204 59,67 0,82 100,86 20,60 0,86
7. 0,116 81,90 0,52 100,86 11,72 0,86
8. 0,043 94,84 0,34 100,86 4,38 0,86
9. 0,010 99,31 0,21 100,86 0,97 0,86
10. 0,001 100,00 0,14 5958,83 5,70 5858,83

amelyben a legmagasabb vildgéllapothoz tartozé Arrow-Debreu-papirba is sokat fektell
tlink, de mas vilagallapotokhoz tartozd, kisebb hozamot, de nagyobb valdszintséggel
igéré Arrow-Debreu-papirokbdl is vasarolunk, magasabb vdrhato hozamot eredményez?
Erdemes egy probat tenni, egy ilyen portfoliot latunk a 4. tdbldzatban. A legalsé vilagh
allapotokhoz tartozé Arrow-Debreu-papirokbdl itt sem vasarolunk semmit, a VaR-kdvel
telményeknek ez a portf6lié is megfelel, 1,06 szézalék a valdszintisége, hogy portf6lionk
hozama -1,7 szdzaléknal rosszabb lesz. Az el6z6 stratégia esetén kicsit tobb magasabb
vilagallapotd Arrow-Debreu-papirt vasarolunk, végiil a maradék pénziinket tjra a legl
magasabb vilagallapoti Arrow-Debreu-papirba fektetjik. Ha kiszdmitjuk e befektetés
vdarhato hozamdt, 40 szazalékot kapunk a 10 hetes periddusra (éves szinten tényleges
hozamként szdmolva mintegy 575 szazalék), ami joval magasabb az alapstratégia hozall
ménél, de elmarad a kaszindhatds sordn tapasztalt 49 szdzaléktol. Ennek az az oka, hogy
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5. tablazat

Osszefoglalé tiblazat a harom stratégiarol

. L. Ferde eloszlas Optimalis
Megnevezés Alapstratégia (nem optimélis) pgrtfélié
Varhat6 érték 100,9 140,0 149,2
Varhaté hozam (szazalék) 0,94 39,99 49,16
Szoéras (érték) 1,34 486 621
Szo6ras (hozam) (szazalék) 1,3 486 621
Ferdeség 0 36 969 2 847 512 044
VaR (érték)-célérték 98,3 98,3 98,3
VaR (hozam)-célhozam (szazalék) -1,702 -1,702 -1,702
1 - konfidenciaintervallum (szazalék) 1,06 1,06 1,06

1. dbra

Az alapportfdlio, a ferde eloszlasu és az optimalis portfolié kifizetésének eloszlasai
(azonos szignifikanciaszint és VaR-hozamok mellett)

Szazalék
100 T
90 T
80 T
70 T

60 T VaR:

-1,7 szazalék hozam
1,06 szazalék valdszinlség

B W11 |

0 96 97 97 98 99 100 101

50 T Viarhat6 hozamok

40 + (kb. 1-40-49 szazalék)

30T
20 T
10 +

||:| 0= | =] = | frek
103 103 104 3243 7581

D Ferde

0 -
102

[] Alapportfolié [l Optimilis

a kockazati limit teljesitése utdn megtakaritott pénziinket nem a legnagyobb varhat6 holl
zamu értékpapirba fektettiik.

Nézziik meg a hiarom stratégia legfontosabb jellemzdit egy tiblazatban és az eloszlasoll
kat egy diagrammon (5. tdbldzat és 1. dbra)!

Azt tehat bemutattuk, hogy gy tudjuk portfélionk varhaté hozamat a legjobban megnod
velni, ha a VaR-szignifikanciaszinthez tartoz6 Arrow-Debreu-értékpapirokba nem fektell
tiink semmit, ezenkiviil minden értékpapirbdl a VaR-értéknek megfeleld mennyiséget vasall
rolunk, a fennmarad6 pénzosszeget pedig a legmagasabb vilagallapotd és egyben a legnall
gyobb vérhaté hozammal kecsegtetd Arrow-Debreu-értékpapirba fektetjiik. Ezzel megint
csak a kaszinohatdst irtuk le egy adott portfoliokivéalasztasi kritérium kapcsan.

Miért jelent ez problémat? Azonnal megértjiik, amint a 4. tdbldzatra és az 1. dbrdra
pillantunk. Bar az eloszlas rendkiviil ferde, a VaR-kovetelmény maradéktalanul teljestil.
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Még mindig 1,06 szazalék a val6szintisége annak, hogy portfélionk hozama -1,7 szazalékll
nal kevesebb lesz. Rdadasul az 4j, optimalis portfolié varhaté hozama az elsd stratégia 0,94
szazalékos hozamanal 1ényegesen nagyobb, 49,16 szazalék lett 10 hétre szamitva. A probll
léma csak az, hogy amennyiben a legrosszabb, vagyis az 1,06 szdzalék valdszintiség jon be,
és az alaptermék portfolidértéke lezuhan 98,3 ald, az 1j stratégiat kovetve minden vagyoll
nunkat elveszitjitk, hozamunk -100 szazalék lesz. Nagy valosziniiséggel portfolionk éppen
teljesiteni fogia a VaR-kévetelményeket, és portfolionk értéke 98,3 lesz, mig csupdn 0,69
szdzalék a valdszintsége az utolsd, 10. vilagallapot bekovetkeztének, igaz ez hatalmas
hozamot, 7481 szdzalékot eredményez. Bar ennek kicsi a valdsziniisége, a varhaté hozam
mégis joval az alapstratégia hozama felett lesz.'> Egy ilyen portfolickezeld, holott elvileg
korlatoztik kockazatat, Oridsi szerencsejatékba kezd, és akdr az egész portfolidjat elveszitl
heti. Mindez pedig ellentétben lehet az eredetileg kigondolt, a VaR segitségével definidlni
probalt befektets preferenciaval. Lehet, hogy van olyan befektetd, aki vagyonat kockaztatl
va éppen a kaszinohatas stratégiajat kedveli, de talalunk olyanokat is, akik szdmara viszont
a kialakult hozameloszlas ellentétes az eredeti szandékukkal.

Elméleti szempontb6l a megoldast azt jelentené, ha taldlndnk egy olyan univerzalis
hasznossagfiiggvényt, amely a befektet6k valosdgban tapasztalt aszimmetrikus eloszlasall
nak a paramétereit is magukba foglalja. Ekkor megallapithatnank, hogy adott befektet6kl
nek milyen - aszimmetrikus - eloszlas optimadlis, és vannak-e olyanok, akik szdmara a
kaszindhatashoz tartoz6 stratégia a legnagyobb hasznossdgot igérS. A gyakorlati limitQ
rendszerek kialakitisdhoz a pontos, egyéni hasznossagfiiggvények integraldsira sajnos
kevés lehetdség van, csak néhiny egyszeribb célfiiggvény és altalanoskockazat-korlatod
z6 kritérium megaddsara van lehetdség. Az als6agi kockéazatok és a VaR népszertiségét,
valamint limitrendszerben valé alkalmazésat pontosan a befektetdk viselkedésének egyl
szerd, gyakorlatias médon torténd leirasa indokolja. Viszont, miképpen ezt a kaszin6hall
tas vizsgalata soran belattuk, ez kozel sem elégséges, a ferdeség mértékére vonatkozo
preferencidkat egyediil a VaR-kritérium megaddsa alapjan csak elégtelen modon lehet
megadni. A preferencidk arnyaltabb meghatirozdsira még visszatériink a zaréfejezetll
ben, amikor pétldlagos korlatokat allitunk be a portfélidkivalasztasi folyamatba, most
azonban arra keresiink valaszt, hogy - eltekintve a ,,VaR - varhat6 hozam” elméleti
optimalizalasi feladattol - vajon a portfélidkezeldnek mint ligyndknek érdekében all-e a

P

kaszinbhatashoz tartozé stratégia elGallitasa.

A premizdldsi rendszer hatdsa

A tapasztalatok alapjan a befektetd sajat vagyonanak kockaztatidsakor az egész eloszlast
és nem csak a VaR-t és a maximalis varhaté hozamot venné figyelembe, és nem valdszill
nd, hogy a végletesen aszimmetrikus befektetést tartand optimalisnak. A gyakorlatban
azonban az alapkezelés legtobbszor igynokon keresztiil zajlik, és a VaR-limitrendszer
felallitasa is egyfajta tigynok-megbizd szerzddés része. A megbiz6 a limitrendszer, egyéb
célfiiggvények és prémiumrendszer megfogalmazasaval probélja az ligynokot a szaimara
optimalis stratégidra kényszeriteni, igy az tigynok, vagyis az alapkezeld viselkedésének
elemzését sem keriilhetjiik meg.'* A fentiek alapjan felmertiil a kérdés, hogy amennyiben

3 Még a nem optimdlis, de er§sen aszimmetrikus stratégidnk is ugyanilyen veszélyes, rdaddsul még
kisebb hozamot is igér. Ha a szélsGséges dllapot bekovetkezik, ugyanigy elveszitjiik portf6lionk teljes értéll
két, mint azt az optimalis portf6lid tartdsa sordn elvesztenénk.

4 Mindezen korilmények meghatarozasakor nem szabad elfelejteni, hogy tapasztalatok alapjan a
portfolidkezeldk, ligynokok inkabb sajat prémiumrendszeriik optimalis kifizetést figyelik, semmint az egyéb,
a megbiz6 vagyonat ndveld tényezdket.
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a megbizd, a kozpont vagy a kockazatkezelési osztaly az alapkezelGvel azt kozli, hogy a
cél a hozam maximalizalasa a kiadott VaR-korlat mellett, akkor adott premizalds mellett
vajon érdeke-e az alapkezeldnek a fent bemutatott kockdzatos stratégidt vallalnia. Hangll
stlyozzuk, hogy nem az altaldnos tigyndk-megbizd problémakort szeretnénk részletezni,
ez a tanulmany témajatol messze vezetne." Inkdbb az szeretnénk megvizsgilni, hogy
nem erdsitik-e a kaszinohatds 1étrejottét az ligyndk-megbizé konfliktusra alkalmazott, a
portfélidkezelési gyakorlatban szokdsosnak mondhaté megoldasok.

Ha a portfélidkezelSk csak fix fizetést kapnak, akkor nem valdszint, hogy a kezeld
kockaztatna az allasat azért, hogy a kiugrd varhaté hozam éraként esetleg elveszitse az
alap teljes értékét. Marpedig ez a fenti példdban mintegy 1 szdzalékos valészindséggel
megtérténhet. Ekkor azonban a portfdlidkezelének kiilondsebb motivacidja sincsen a
minél magasabb hozam elérésére. Az ilyen tipust ligyndkprobléma a kdzgazdasidgtanban
és vallalati pénziigyekben gyakran megjelenik kiilonbozd formaban. Bemutathatd, hogy
koltségek vallaldsa nélkiil a megbizd altalaban képtelen megoldani, hogy az iigynok,
jelen esetben a portf6liokezeld, a lehetd leginkdbb a megbizo érdekében cselekedjen.'®

Ezek az tigynoki koltségek egyrészt magukban foglaljak a feliigyeleti szabalyozas koltO
ségeit (monitoring cost), amely esetiinkben a befektetd preferencidit legjobban tiikrozs és
j61 miikodd limit- és kockazatmérd rendszer kiépitését jelenti. Masrészt az iigynok szdll
mdra megfeleld dsztonzé rendszereket kell kidolgozni, hogy sajat érdekében is a lehetd
legnagyobb mértékben a megbizd érdekeit kdvesse. A portfolidkezelésben az erre a célra
kitalalt legegyszeriibb modszer a teljesitményardnyos fizetés, ennek soran a portf6lidkezeld
az altala kezelt portfolio hozama utdn jutalékot kap, egyfajta opciot. Minél nagyobb
hozamot produkal a portfdli6, annél nagyobb prémiumot kap az alap kezelGje. A viszol
nyitési alapot lehet abszolut 6sszegben vagy fix hozamként is megadni, de elegansabb, ha
a teljesitményt egy masik eszkdzhoz, masik portfélidhoz viszonyitjuk, amelyet benchl
markportféliénak tekintiink.

A kovetkezSkben tekintstink egy egyszerd példat a korabbi optimalizalasi feladat parall
métereit, alapadatait meghagyva! A modellt annyival egészitjiik ki, hogy egy nagyon
egyszert, valamilyen m6édon megadott viszonyitisi hozamszintet tartalmaz6 prémiumi
szamitasi modellt feltételeziink, amellyel a portf6lié kezeljét motivaljdk. Legyen a prél
miumszamitas képlete a kovetkezG:

Prémium = portfdli6érték X max [(hozampo — viszonyitdsi hozam) X szorzo; 0)].

rtf.

Mindez - az egyszertség kedvéért — egy sikerdijazashoz hasonld, egyszerd, végtelen
kifizetést is eredményezhet§ fiiggvény. Amennyiben a portf6lié hozama a periddus véll
gén a benchmark hozama felett lesz, akkor a portfolié értékére szamitott tobblethozam
egy adott részét (amit a szorzészam hatiroz meg) a portfoliokezel§ jutalékként megkapl
ja. A rendszerben nincs pénzbiintetés, ha tehat a kezelt alap a benchmarkportf6liénal
rosszabbul teljesit, a kezel§ fizetésébdl nem vonnak le, bar hosszu tavon elért sikertelenl
ség esetén allasa valdszindleg veszélybe keriil. Az ilyen médon megalkotott premizalés a
portfdlidkezelSt lathatéan ingyen juttatja egyfajta opcidhoz, ahol az alaptermék az altala
kezelt portf6lié értéke, a kotési arfolyam pedig az elGirt hozamszint (vagy a benchmarkl
portf6lié hozama). Ha ennek az opcidénak az értéke aranyban all a fix fizetéssel és a teljes
fizetésnek szant 0sszeggel, valamint 6sszhangban van a monitoringrendszer mikodésél
vel, akkor nincs is kiilondsebb probléma.

15 Mint lathaté lesz majd, bar az elemzés soran szamos djabb és ujabb kérdés meriil fel, e cikk keretében
mindegyiket megvalaszolni nem lesz lehetdség. Ez majd egy kés6bbi tanulmény feladata lesz.

16 S6t, a kovetkezSkben felsoroltakon kiviil, esetenként magandl az tigynoknél is felmeriilnek tigynoki
koltségek (bonding costs). Lasd Jensen-Meckling [1976].
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Tekintsiik meg, hogy 6nkényesen megadott paraméterek esetén a 10 hetes modelliinkO
ben milyen eredményt kapunk! Legyen

- a portf6lié értéke: 1 millidrd forint,

- a viszonyitasi hozamszint (éves szinten): 5 szazalék,

- a szorzd: 5 szdzalék.

Minden tovabbi paraméter, amelyet kordbban a 10 hetes modellben alkalmaztunk,
valtozatlan marad, tovabbra is egy 10 hetes periddust vizsgalunk. Amennyiben a
portfolidkezeldnek sikeriil egész évre szamitva 5 szdzaléknal magasabb hozamot elérnie,
természetesen betartva az adott VaR-limiteket, akkor ez szazalékpontonként a varakozal
son feliil 10 milli6 forint tdbbletet jelent az alapnak, ebbdl 6 jutalékként 500 000 forintot
kap.”

Amennyiben a portfolidkezel§ az alapstratégit folytatja, és nem megy bele a kaszin6l
hatést el6idéz6 kockazatos stratégidkba, akkor a prémium eloszldsa a 6. tdbldzatban
lathaté mddon alakul.

A stratégia soran kaphat6 varhaté prémium értéke kerekitve 264 000 forint, szorasa
szintén kerekitve 384 000 forint.!* Amennyiben varhatéan a piaci hozamot sikertil teljell
siteni, a mintegy 264 000 forint varhatd értékd prémium nem tiinik tdlzott értékd juttall
tasnak.

A kovetkezSkben azonban tekintsiik meg, hogy milyen varhaté prémium jelentkezik
akkor, ha a portfoliokezel§ a kaszindhatasnak megfeleld stratégiat valasztja (7. tdbldzat).

A prémium vérhaté értéke mintegy 26 millié forint, ami hatalmas dsszeg az el§zd
stratégia prémiumahoz viszonyitva, azonban szérésa is 6ridsi, mintegy 310 milli6 forint,
ez a szélsdségesen nagy hozam és prémium (majd 4 millidrd forint) lehetGsége miatt
alakult igy. Azonnal hozz4 kell tenniink, hogy mindez nem jelenti még sziikségszerien,
hogy a masodik stratégia a portfolickezel§ szamara kivanatosabb lenne. Mivel a két
prémium eloszldsa teljesen eltér egymastdl, igy csak a varhato értékiik és szorasuk alapl
jan még nem tudjuk eldonteni, hogy a portfélié kezelGje melyiket részesitené elényben.

Mindehhez értékelni kellene a prémiumrendszer egészét, vagyis azt a szdrmazékos
terméket, amelyet a cég motivacios célokbol adott alapkezel§jének. Ehhez a modelliinkl
ben minden eszkoz a rendelkezésiinkre 4ll, a piac teljes, a szarmazékos eszkoz alapterll
méke az alapportf6lid, és ismerjiik valamennyi vildgéallapothoz tartozé Arrow-Debreull
papir arat is. Ahhoz, hogy a két premizalasi rendszer értékét mint egy szarmazékos
termék arat meghatarozzuk, a kifizetések vektorat meg kell szorozni az Arrow-Debreul
papirok arvektoraval. A szamitast elvégezve, azt kapjuk, hogy az alapstratégidhoz tartoll
70 prémiumopcio értéke kerekitve 96 ezer forint, mig a kaszinohatdshoz tartozo prémiumi
opcio mintegy 3,5 millio forintot ér!

Mindez azonban mar tényleg azt mutatja, hogy a prémiumrendszer értéke az alapstrall
tégia megvaltoztatasaval oridsi mértékben megnovelhetd, és arra motivalhatja az alapkel
zel6t, hogy mindezt meg is tegye. Rdadasul, amennyiben a piac teljes, és a rovidre
eladést is engedélyezziik, a portfolio kezeldje ezt a 3,5 millio forintot biztosan meg is
szerezheti. Mindehhez el kell adnia Arrow-Debreu-papirokbdl szintetikusan eldallitva a
prémiumrendszer altal megteremtett szdirmazékos terméket, egyszerden fogalmazva: a
piacon értékesiti ingyen kapott opcidjat. A konkrét szampéldara visszatérve, amennyiben
rovidre elad 3 740 041 ezer darab legfelsd vilagallapothoz tartozé 10. Arrow-Debreul
értékpapirt, azonnal megkapja ennek ellenértékét, a mintegy 3,5 millié forintot. Amennyil
ben ez a vilagallapot teljesiil, akkor vissza kell visszavasdrolnia az Arrow-Debreu-papill

7 Ne felejtsiik el, a kockazatmentes hozamot O szazaléknak vettiik.
18 A pontos, nem kerekitett varhato értékek és szorasok egy késGbbi dsszefoglal tablazatban (8. tdbldzat)
megtekinthetSk.
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6. tabldazat
Az alapstratégia prémiuma
(1 milliard forint értékd portf6lié esetén)

Vilag-  Arrow-Debreu- Kifizetések Hozam Prémium

allapot arak (ezer forint) (szazalék) (ezer forint)
0. 0,00 957 995,48 -4,20 0,00
1. 0,01 966 252,80 -3,37 0,00
2. 0,04 974 581,30 -2,54 0,00
3. 0,12 982 981,59 -1,70 0,00
4. 0,21 991 454,28 -0,85 0,00
5. 0,25 1 000 000,00 0,00 0,00
6. 0,20 1 008 619,38 0,86 0,00
7. 0,12 1017 313,05 1,73 394,31
8. 0,04 1 026 081,66 2,61 832,74
9. 0,01 1 034 925,85 3,49 1274,95

10. 0,00 1 043 846,26 4,38 1720,97

7. tabldazat

Az optimalis stratégia prémiuma
(1 milliard forint értékd portfdlié esetén)

Vildg-  Arrow-Debreu- Kifizetések Hozam Prémium

allapot arak (ezer forint) (sz4zalék) (ezer forint)
0. 0,00 0 -100,0 0
1. 0,01 0 -100,0 0
2. 0,04 0 -100,0 0
3. 0,12 982 982 -1,7 0
4. 0,21 982 982 -1,7 0
5. 0,25 982 982 -1,7 0
6. 0,20 982 982 -1,7 0
7. 0,12 982 982 -1,7 0
8. 0,04 982 982 -1,7 0
9. 0,01 982 982 -1,7 0
10. 0,00 75 810 246 7481,0 3 740 041

rokat, viszont erre fedezetet nyudjt a megkapott prémium Osszege. Ha nem a 10. vilagald
lapot teljesiil, és ennek van nagyobb valdszintisége, akkor nem kap prémiumot, viszont
értéktelen lesz a 10. Arrow-Debreu-papir, igy a visszavasarlashoz nem kell pénz. Osszell
hasonlitva a 96 ezer forinttal, ekkor mar néhany alapkezeld joggal ugy vélheti, hogy 10
hét alatt megkapott biztos 3,5 millid forintért mar érdemes azt kockdztatnia, hogy 1
szazalékos valdszintséggel biztosan elbocsassak allasabol.

A két stratégia prémiumszamitdsanak legfontosabb adatait a 8. tdbldzat mutatja 6sszell
sitGen. Bar errél most nem beszéltiink, harmadik stratégiaként a tablazatban szintén bel
mutatjuk a kordbban targyalt koztes, aszimmetrikus, de nem optimélis portfolié soran
kapott prémiumok szadmitdsainak eredményét is.

Az eredményt az is csak kismértékben befolydsolja, ha a portfélidkezelének nem egy
fix hozamszint felett, hanem egy adott benchmarkportf6li6 hozamanal kell jobban teljel
sitenie. Amennyiben példankban a benchmarkportf6li6 maga az alapportfoli6, akkor terll
mészetesen semmilyen motivacié sem marad a passziv stratégia folytatdsdhoz, hiszen



VaR-limitrendszer melletti hozammaximalizdlds: a kaszinohatds 227

8. tabldzat
Prémiumok a kiilonféle stratégidk mellett (forint), fix benchmarkhozam mellett (5 szazalék)

Meenevezés Alap- Ferde eloszlas Optimalis
& stratégia (nem optimalis) portfolié
A prémium varhat6 értéke 264 324 20 319 296 25 946 235
A prémium szérésa 384 202 243 107 280 310 429 980
A prémiumpozici6 értéke 95 833 2799 513 3574 770

9. tdbldzat
Prémiumok kilonféle stratégidk mellett (forint), a benchmarkportf6lié hozamahoz viszonyitva

Meenevezés Alap- Ferde eloszlas Optimalis
& stratégia (nem optimalis) portfolié
A prémium vérhaté értéke 0 20 307 357 25 934 296
A prémium szoérédsa 0 242 964 437 310 287 137
A prémiumpozicié értéke 0 2 797 868 3573 125

ekkor a prémium értéke 0 lesz. A szélsGséges stratégidk esetén az el§zé premizalasi
rendszerhez képest az Uj eredményekben az eltérés elenyészd, szinte ugyanolyan magas
marad. Az dsszefoglald 9. tdbldzat a benchmarkportfélié alkalmazasat mutatja.

Hangsulyozzuk, hogy a probléma nem a prémium, az ingyen adott opcio odaitélésével
van. Motivaciés célokbdl ahhoz, hogy az alapkezelSt, a menedzsmentet a befektet§ a
maximalis teljesitményre - ez esetben maximalis hozamra - 0sztonozze, sziikség van a
teljesitményen alapulé prémium, kifizetés odaitélésére. Latjuk azonban, hogy ennek forll
mdjdval, mértékével ovatosan kell bdnni, és differencidlni kell adott terméktdl, piactol,
kockdzati definiciotdl fiiggden. Amennyiben a befektetés eloszldsat az alapkezel§ nem
tudja jelentdsen aszimmetrikussa tenni — tegyiik fel a derivativdk hasznalata korlatozott,
vagy egyéb kotottségek akadalyozzak a szabad befektetés valasztasban —, akkor példaul a
fenti premizalasi rendszer nem vezet aranytalansighoz. Amennyiben szélsdséges pozicill
Ok vallalasa is engedélyezett, akkor ugyanez a premizalds ugyanolyan értékd portf6lié
esetén mar csddot mond, de legalabbis kisértést jelent a kihasznaldsara. Ekkor az ingyen
kapott opcié mar olyan értékes, hogy el6fordulhat, a portfélidkezelSt a motivalé opcid
lehetd legértékesebbé tételére és eladdsira, vagyis értékének realizilasira dsztonzi, amely
az eredeti tulajdonosi célkitiizésnek nem felel meg.

Azt feltételezhetjiik, hogy a portfoliokezeldk sajat prémiumrendszeriik értékét figyell
lik, és lehetGség szerint maximalizaljdk, azt pedig lattuk, hogy a fenti példa alapjan a
prémiumrendszer értéke rendkiviili mértékben megnétt. Azt azonban még nem vizsgall
tuk meg, hogy a fenti sikerdijas prémiumrendszer vajon minden esetben ugyanott éri el
maximumat, mint amely befektetés esetén a kaszinéhatés elGall.

A kovetkez6 levezetésekhez térjiink vissza az altalanos Arrow-Debreu-papirokhoz és
n viladgallapotbdl all6 modelliinkhoz! Az egyszeriség kedvéért tegyiik fol, hogy a
portfolidkezeldnek egyszertien a varhatd hozam maximalizalasara kell térekednie, VaR0
korlat nélkiil. A kordbbi eredmények alapjan kijelenthetjiik, hogy a maximélis varhaté
hozamu befektetés akkor varhatd, ha a portfolidkezel§ vagyonanak egészét a legnagyobb
véarhat6 hozamu Arrow-Debreu-papirba fekteti, amely (pozitiv piaci kockéazat esetén) a
legmagasabb vilagallapothoz tartozé Arrow-Debreu-papir. Mi torténik akkor, ha mindd
ezt egy, a kifizetéshez kapcsolddo sikerdijas, linedris prémiumrendszer egésziti ki? Mi-
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lyen befektetés esetén érhetd el e prémiumrendszer értékének — nem a kifizetésének - a
maximuma?

A kovetkezd, piacra és befektetésre vonatkozo feltételekkel és jelolésekkel €liink.

- Egy pozitiv piaci kockazattal rendelkezé értékpapirnak [amely egy binomidlis moz0
gast (u, d, u, r) kovets S alaptermék] n darab lehetséges periddus végi realizicidja
lehetséges (n darab vilagallapot).

- A piac teljes, az n darab vilagallapothoz 1étezik n darab Arrow-Debreu-papir és egy
olyan vilagéllapot-arvektor (p, valamint az i-edik Arrow-Debreu-papirérap,i = 1, ..., n),
amelynek segitségével minden derivativ értékpapirt drazni lehet.

- A befektet6 W, koltségkorlattal szembesiil.

- A befektet6 ugy szeretné allokdlni a vagyonat az n darab Arrow-Debreu-papir kol
z0tt, hogy befektetése varhatd hozamét maximalizalja.

- Az x, ..., x, vilagallapotokhoz tartoz6 befektetett Arrow-Debreu-papirok darabszal
ma; x,, ..., x, 2 0.

- A befektet prémiumfiiggvénye: G(x) = max [(a(x, - b); 0], a, b = konstans.

- A prémiumrendszer értéke: g(x).

Feladat: Milyen vilagallapot-befektetésnél lesz a prémiumrendszer értéke maximalis adott
koltségkorlat mellett?
A prémium értéke altaldnosan:

a prémiumrendszer értéke = g(x) = ZG,.(x) Xp, = Zmax[a(x,. —-b); 0]x p;,
. i=1 i=1
koltség =W, = Y, X, X p;,
i=1
hax,..,x 2b,

800 = Yla(x, ~b)x p1 = aY. (x,p) ~aY. (bp,) = aW, ~aby’ p.

i=1
ami konstans érték.

Tegyiik fel, hogy x -be egyre kevesebbet fektetiink be, a felszabadul6 Osszeget pedig
x -be tessziik. Az n-edik vilagéllapotba torténd befektetés koltsége igy

n-1
W, - inpi

_ i=1
x,=—-""1—

Dy
A prémiumrendszer értékét felbontjuk Osszetevdire:

n-1
-1 W, - inpi
g(x) = Z{max[a(x,. -b);0]x p;} + amax| ——=———b;0 |xp, =
i=1 pn
n-1
n—1 "Vo - zxipi
= max[a(x, —b); 0]x p, + Z{max[a(x,. —b);01xp,}+a —=——b |xp, =
i=2 pn

i=2

=max[a(x, —b); 0]x p, + ni{max[a(x,. —-b); 0]x p,} +a(W0 - nixipi —bp, J
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Amig x, > b, addig g(x) ért€ke nem valtozik.

Ha 0< x  <b, akkor g(x) értéke a(x, - b) X p -gyel csokken €s a(Ax, X p )-gyel nd.
A novekedés mindig nagyobb lesz, mint a csokkenés, a legnagyobb novekedés pedig
akkor érhetd el, ha Ax; = x, vagyis ha x -be semmit sem fektetiink.

Hasonl6 logikéval beldthatjuk, hogy g(x) értéke n6, ha x| ... x_ -be fektetett sszegeket
felszabaditjuk, €s x -be fektetjiik. A kérdés az, hogy melyik legyen az az n-edik vildgall
lapot, amelybe ezek szerint kizdr6lagosan befektetni érdemes, mert maximalis g(x)-et
eredményez.

Ha x ... x = 0, akkor az dltalanos képlet a kovetkez$ egyenletté egyszertisddik:

8) = a(W, - bp).

Mindezek alapjan g(x) tehat akkor maximdlis, ha p a vilagallapotarak koziil a legkil
sebb, vagyis minden pénziinket a legkisebb vilagadllapot drii, n-edik vildgdllapotba fektefll
Jjiik. Ez (binomialis folyamatot tekintve, u-tdl, d-t8l és r-t6l fiiggen) vagy a legmagall
sabb, vagy a legalacsonyabb vilagallapot. Ha p, < 0,5, akkor a legmagasabb vildgéllal
potba torténd, ha p > 0,5, akkor a legalacsonyabb vildgéllapotba torténd befektetés
eredményez maximadlis prémiumrendszert. Ha a VaR-korldtot is bevezetjiik, az a végll
eredmény lényegén nem vdltoztat, a koradbbiakhoz hasonl6an néhany vildgéllapotot iirell
sen kell hagyni, a tobbi viladgallapotra vonatkozdan pedig pontosan a VaR-értéknek megll
felel6 darabszami Arrow-Debreu-papirt kell vasarolni. Ez természetesen csokkenti az
el6bb bemutatott szélsdséges befektetéshez tartozd prémiumrendszer értékét, azonban
adott VaR-feltételek mellett még mindig az az optimalis stratégia, ha a megmarad6 6sszel
get a legkisebb vagy a legalacsonyabb (att6l fiiggen, hogy p, kisebb vagy nagyobb, mint
0,5) vilagallapot ara papirba fektetjiik.

Ez az eredmény azonban jelentdsen megvaltoztatja eddigi kovetkeztetéseinket. Azt
mutatja, hogy az a stratégia, amely (akdr adott VaR) mellett a vdarhatoé hozam maximdlis,
nem feltétleniil esik egybe azzal a befektetéssel, amely a prémiumrendszer értékét maxill
malizdlja.

Hap, < 0,5, akkor a legmagasabb vildgallapotba torténd befektetés (legnagyobb alapl
termék-kifizetéshez tartozd) a prémiumrendszer szempontjabol is az optimalis, ez egybel
esik az eddigi kovetkeztetéseinkkel. Vagyis azt is megmutatja, hogy a kaszindhatds ebll
ben az esetben a prémiumrendszert is maximalizdlta, ami korabbi kovetkeztetéseinket
megerdsitd tjabb figyelmeztetd jel.

Ha azonban p > 0,5, akkor a legalsé (legkisebb alaptermék-kifizetéshez tartozo)
vildgdllapotdar a legkisebb, és az optimdlis stratégia az, ha a portfélidkezel6 — a limitQ
rendszert kielégits befektetésen kivill - minden megmarado pénzét ebbe a vilagdllapotba
fekteti. Ez teljesen ellentétes a vdarhato hozam maximalizdldsdval, s6t, a legkisebb varhall
t6 hozamhoz vezet. Ebben az esetben nem allithatjuk, hogy az eredeti kaszin6hatés 1étrell
jon, még akkor sem, a tobbi feltétel (hozammaximalizalds, VaR-limitrendszer, teljesitl
ményaranyos premizalds) fenn is all. Ha a portfélidkezel§ valéban a prémiumrendszeréll
re Osszpontosit, akkor egy ujabb kaszinohatdst tapasztalunk, amikor — bar a VaR-korlall
tot még betarthatja a portfolidkezel§ - a varhatbhozam-kritériummal éppen ellentétesen
cselekszik. A portf6li6 tulajdonsaga hasonlé a korabbi kaszinbhatashoz tartozd portfélidhoz.
A befektetd itt is VaR-valdszintiséggel mindent elveszit, nagy valdszinséggel hozza a
VaR-limitet, mig kis valoszintséggel nagy hozamot ér el, amely vildgallapot azonban a
legkisebb hozamot hozza valamennyi vildgéllapot koziil. A portfolidkezelS tehat legd
alabb akkorat kockaztat kisebb varhaté hozamért cserébe.!

¥ p,= 0,5 esetén mindkét sz€ls6 megoldds optimalis lehet a prémiumrendszer értéke szempontjabdl,
amelybdl az egyik a hozammaximalizalds megoldasaval is egybeesik.
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Mikor viselkedik ugy az alaptermék, hogy p > 0,5? Binomidlis esetben kdnnyen
levezethetjiik ennek a feltételét:

1+rf—d

<0,5
u—d

b, =

2(1+rf)>u+1.
u

A feltételbdl latszik, hogy ha r,= 0, és u > 0 akkor a p_biztos, hogy kisebb, mint
0,5. Ennél dsszetettebb a dolog, ha r > 0. Ekkor a volatilitas és a kockazatmentes kall
matlab viszonya hatdrozza meg a végsd eredményt. Minél nagyobb a volatilitds a kockal
zatmentes kamatlabhoz képest, anndl inkdbb varhato, hogy p, 0,5 felett lesz.

A fejezet elején az els6 logikus kovetkeztetésiink tehat az volt, hogy a teljesitményaral
nyos premizalds tovabb erdsiti a kaszindhatas 1étrejottének esélyét. Ez ellentétben lehet
az eredeti befekteti preferencidval, rdadasul aranytalanul nagy prémiumértéket adhat a
megbizott portfélikezel6nek, amelyet § a piacon értékesithet. Most azonban mar latjuk,
hogy a helyzet ennél még rosszabb. Adott tulajdonsagu alaptermék esetén és sikerdijas
kifizetésnél a prémiumrendszer értékének maximuma nemhogy nem a legnagyobb varhal
téhozam-maximalizal6 stratégidndl van, hanem pont ellenkezdleg, a portféliokezelS szall
mara a legkisebb varhat6 hozamu befektetés 1étrehozasa optimalis. Ekdzben a VaR-korl
latot is be lehet tartani, és a prémiumrendszer értéke szintén aranytalanul megnd.?

A kaszinohatds korldtozdsa

Ha a befektetés célja a maximalis varhatd hozam elérése egy alsdagi kockazat mellett,
akkor megfelel§ pénziigyi piacok megléte esetén — mint ahogy ezt a fentiekben b&ven
kifejtettiik — a portfoliokezelSnek lehetGsége van a kaszindhatast el§idézd stratégia megll
valdsitasara. Azt is lattuk, hogy ha a portfélidkezel§ csak a prémiumrendszerét tekinti,
és a hozammaximalizalassal nem torddik, akkor is szélsGséges stratégidkhoz juthatunk.
Amikor a befektet6 a kockazatat ily médon korlatozta, lattuk, hogy szokatlanul tag teret
adott a szélsGséges teljesitményt nyujtd portfolio kialakitasara, amely az eredeti befektel
t3i preferencidival iitkozhet. Igy felmeriil az igény arra, hogy a kockdzati definicion
Jjavitsunk, és megprobadljuk jobban kifejezni a befektetd foként alsodgi kockdzatra vonatll
kozo preferencidit. Erre természetesen csak akkor van sziikség, ha a befektet§ valoban
6dzkodik az ilyen szélsGséges kockdzatvallalastdl. Ha ez a helyzet, akkor valamilyen
poétldlagos feltétel, korlat bevezetésére van igény, amelynek paraméterei a befektets ell
képzelésétdl, kockazatviselési képességétdl egzaktabb képet adnak, és az alapkezel6t is
ennek megfelel§ stratégidra 6sztonzik. Korlatozd eszkozként szamos intézkedés szamill
tasba vehetd: eszkozallokacios korlatozas, derivativ eszkozok hasznalatanak ellendrzése,
t6keattétel szabalyozasa, atgondolt premizalasi rendszer kiépitése stb. Mi egy masik lell
het&séget vizsgalunk meg a kovetkezGkben: azt elemezziik, miként lehet Gjabb alsdagi
kockazati eszk6zok beépitésével a kaszindhatdson enyhiteni, a befektetSi preferencidkat
jobban kifejezni.

Ha adott hozamgarancia mellett keressiik a maximalis varhaté hozamot, akkor néhany

20 Ujabb kérdésként felmeriilhet példdul, hogy milyen tulajdonsigokkal rendelkezzen a prémiumfiiggl
vény, hogy mindezen jelenségek ne alljanak el6. Milyen kovetkeztetések adodnak degressziv és progressziv
fiiggvények esetén? Mindez és szdmos tovéabbi kérdés mar tilmutat a cikken, igy ezek megvalaszoldsa csak
egy késGbbi tanulmany része lehet.
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10. tdbldzat
Pétldlagos kockazati korlatok mellett kapott optimalis portf6liok

Eredeti

.. Cond Cond Cond Hozam- Hozam- Hozam-
Alap- optimé-

Megnevezés stratégia Lis port- VaR VaR VaR garancia garancia garancia
wolie . GO @) 0 G0 @0)  (50)

Viérhat6 érték 100,9 149,2 131,1 120,6 115,6 129,6 117,8 113,9
Varhat6 hozam

(szazalék) 0,94 49,16 31,08 20,23 15,64 29,57 17,82 13,90
VaR (érték) 98,30 98,30 98,30 98,30 98,30 98,30 98,30 98,30
VaR (hozam)

(szazalék) -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1,70

1 - konfidenciall
intervallum (szazalék) 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06

Hozamgarancia/
Cond VaR (érték) - - 50 80 90 50 80 90
LPM, (szdzalék) 0,0100 1, 0450 0,5135 0,195 0,088 0,514 0,195 0,088

befektetd szamara kedvezdtlen tulajdonsidgnak szamithat, hogy befektetésiik nagy valol
sziniséggel nagyon alacsony hozamot hoz, éppen csak a hozamgarancia dsszegét. Ha ez
a befektetd eredeti elképzelésével nem egyezik, akkor ebben az esetben az eloszlas pozil
tiv ferdeségén kell valamennyit korrigdlni. Ezt segiti el§, ha egy Ujabb, masikfajta valod
szindségi korlatot is beiktatunk a befektetési kritériumok kozé. Ilyen potildlagos korldit
lehet annak a valdszintisége, hogy a kivalasztott portf6lio hozama [P(r)] egy adott hol
zamszintet (k) nem ér el, kisebb vagy egyenld legyen, mint az elre meghatarozott valol
szintiségi érték (m).

P(r<k) <m.

Ha hasonlé korlatozo feltételt alkalmazunk, akkor az eloszlas alakjat képesek vagyunk
befolyésolni, méghozza nagyobb valdszintiséget tudunk rendelni nagyobb hozamu kimel
netelekhez, mikozben mindez a varhaté hozamra természetesen negativ hatdssal van.*!

Ugyancsak tapasztaltuk az eloszlds végletesen aszimmetrikussa tételét, amikor nem a
hozamgarancia-kritériummal, hanem ennél gyengébb feltétellel, VaR-korldttal taldlkozD
tunk. Az eloszlas ferdesége dnmagiban még nem biztos, hogy problémat jelent, sét, a
befektetdk a tapasztalat szerint kedvelik a pozitivan ferde eloszldsokat. A kellemetlen
jelenség abbodl szarmazik, hogy a végletesen nagy ferdeségnek az az ara, hogy amennyill
ben bejon a konfidenciaintervallummal megadott szélsGséges esemény, akkor az egész
vagyonunkat elveszitjik. Erre a VaR-érték és valoszintiség dnmagaban még nem mutat
rd, tehat ha a befektetének az ilyen szélsGséges stratégia nem kivanatos, akkor a kaszinoll
hatds lehetdségét korldtoznia kell potlolagos kockdzatkritérium beépitésével. Ez az Gjabb
kritérium egy ujabb als6agi kockdzati mérGszdm megadasa lehet, amely a VaR alatti
eloszlasra koncentrdl, azt probalja befolyasolni. Megoldasként tobb lehetdség kinalkod
zik.

A legszigorubb kritérium, ha - éppen forditva, mint a hozamgarancia-kaszinéhatasnal
- a VaR-limit mellé egy hozamgarancia-kovetelményt is allitunk. Amennyiben a kedvel
z6tlen, VaR-ral mért esemény bekdvetkezik, a veszteség akkor sem lehet nagyobb, mint

21 Tobb hasonlé korlatozassal az eloszlds alakjat teljesen at lehet alakitani, példaul hozamgarancia mellett
straddle pozicidt is elGallithatunk.
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a k hozam (ért€k). Ezzel megsziintetjiik a teljes bukds lehetGségét, az eloszls ferdesége
is gyengiil, kevesebb szélsGséges kockazati, de nagy varhatd hozamu papirt tudunk val
sarolni, ami persze a varhatd hozam csokkenésével is jar.

Gyengébb kritérium, ha a VaR alatti teriiletre még egy magasabb rendi LPM-mutatot™
is megadunk minimumértékként, amely atrendezve az eloszlas baloldalat, megint csak a
sz€élsGséges esemény bekovetkeztének valdszinlségét csokkenti. Hasznosnak igérkezik
példaul az LPM, mutat6, amely egyfajta varhato eltérést kot ki a VaR-limit ért€kétdl. E
mutatd hatrdnya azonban, hogy értéke kevésbé egyértelmd és kovethetS, a befektetd
nehezen tudja segitségével elmagyardzni preferencidit.

Ennél érthetébb a feltételes VaR (CVaR) kritériumként torténdé megaddsa, vagyis az
az érték, ami a kedvezGtlen esemény bekovetkeztekor varhatéan realizalodni fog. Ez
példaul a kaszindhatést eredményezs stratégia esetén —100 szdzalék hozam volt, amennyill
ben ez a befektet§ szdmara elfogadhatatlan, akkor ennél kedvez6bb CVaR-értéket kell
megadnia, amely természetesen megint csak a ferdeségen enyhit és a teljes varhatd
hozamon ront.

A kovetkezOkben a hozamgarancia-, az LPM - és a CVaR-kritériumot be€pitjiik a
portfdlidkivalasztasi modelliinkbe, és igy vizsgéljuk ezek hatdsit. A célunk megint csak
az, hogy adott kockdazati kritérium mellett - amibdl mar kett§ van - a lehet6 legnagyobb
véarhat6 hozamot érjiik el. Harom kiilonboz§ értékd (minimum 50, 80 vagy 90 értéket
adoé portfolid) hozamgarancia, illetve a CVaR mellett is elvégeztiik a szdmolast és atrenl
dezést. Mivel az LPM, mutat6 megaddsa 6nmagdban nehézkes, igy ezt csak a kiilonféle
(hozamgarancia, CVaR melletti) stratégidk melletti legnagyobb varhaté hozamu portf6lidk
esetében utdlag szamitottuk ki. Az eredményeket a 10. tdbldzat tartalmazza.

Az eredmények igazoltdk a varakozdsokat, valamennyi pétldlagos korlat mellett kall
pott portf6lié varhaté hozama kisebb, mint a csak Var-limit mellett kapott kaszindhall
tast el§idézd optimdlis portfolio hozama. Minél szigoribbak a hozamgarancia- vagy
CvaR-kovetelmények, anndl kevésbé van lehetdség az eloszlas aszimmetrikussa tételére
és a nagy vdrhato hozam elérésére, de az alséagi, VaR alatti teriilet kockdzata is rohall
mosan javul. Az is latszik, hogy mivel a CVaR egy varhat6 értéket, a hozamgarancia
pedig egy biztos értéket ad meg, igy a CVaR mellett (azonos szinteket vizsgalva) még
nagyobb lehetdség van az eloszlds aszimmetrikussa tételére. SGt, ha a konkrét vilagall
lapotokat megvizsgaljuk, a legfelsd vilagallapotot tiikr6z8 Arrow-Debreu-papirba (amel
lyik varhat6 hozama egyébként a legkisebb) még mindig nem kellett egyik esetben sem
befektetni. Mindez azt jelenti, hogy bar sokkal kisebb valdszintséggel (0,01 szazalék),
de még megtorténhet, hogy az egész vagyonunkat elveszitjiik. Erdekes megfigyelni,
hogy az alacsony szint melletti CVaR és hozamgarancia kritériuma nagyon hasonld
eredményre vezet.

A portf6lié hozamanak csokkenése és az eloszlds megvdltozdsa természetesen a prémill
umok értékére is hatdssal van. A prémium értéke azonban még mindig elég jelentGs,
legrosszabb esetben, a 90-es hozamgarancia mellett is 1 millié forint koriil van. Ez lathall
t6 a 11. tdbldzatban is.

Osszefoglaloan megéllapithaté, hogy potldlagos kockazati kritériumokat beépitve, a
kaszindhatds szélsGséges eredményén enyhiteni tudtunk. Az igy felépitett limitrendszer

22 Az LPM (Lower Partial Moment) mutaté az alsdagi kockdzat mérésének egyik eszkoze, amely egy p
eszkoz hozaménak adott hozamkorlattol vald eltérését jellemzi. Képlettel definidlva:

LPM, = 2:::41717(4 -r),

ahol P, mutatja annak valdszindségét, hogy a portf6lié hozama r, lesz, r, jeldli az als6dgon kijelolt minimdlis
hozamkorlat hozamszintértékét, n pedig a momentum rendjét mutatja.
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pontosabban tiikrozi a befektet§ preferenciat, igaz, ez egyben egy bonyolult, kevésbé
atlathatd - pedig a VaR-t éppen egyszertisége miatt kedvelik - kritériumrendszer kiépitél
sét igényelte.

Végiil megjegyezziik, hogy a tovabbi kutatidsok egyik fontos irdnya lehet a megfelel§
prémiumrendszerek kifejlesztése és elemzése, amely a portfélidkezelGket jobb teljesitd
ményre 0sztonzi, ugyanakkor a kaszindhatast is akadélyozza.
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