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Bevezetés

Mi a kockazat?

Intuitive érezziik a valaszt.
Megfogalmazni mégsem kdnnydi.
Hat még mérni!

Es akkor még nem is kezeltiik...



Bevezetés

Melyik kockazatosabb?

Képzeljiink el két kiilonb6z6 befektetést, A-t és B-t.

Mindkett8be 1000Ft-ért lehet beszallni.
1 év malva:

© az A befektetés garantaltan 1100Ft-ot fizet,
@ a B befektetés 50%-50% eséllyel 1000 vagy 1300Ft-ot fizet.

Melyik a jobb iizlet?
Melyik a kockazatosabb iizlet?



Bevezetés

Melyik kockazatosabb?

Képzeljiink el két masik befektetést, C-t és D-t.

C és D ismét 1000Ft kezdétskét igényel.
1 év malva:

@ C 50-50% eséllyel 500, illetve 1500Ft-ot fizet,
@ D 50-49-1% eséllyel 500, 1500, illetve 2000Ft-ot fizet.

Melyik a jobb iizlet?
Melyik a kockazatosabb iizlet?



Bevezetés

Melyik kockazatosabb?

Képzeljiink el két ajabb befektetést, E-t és F-t.

E és F ara szintén 1000Ft.
1 év malva:

@ E 50-50% eséllyel 1000, illetve 1200Ft-ot fizet,
@ D 1-49-49-1% eséllyel -200, 1000, 1200 illetve 3000Ft-ot fizet.

Melyik a jobb iizlet?
Melyik a kockazatosabb iizlet?



Bevezetés

Miben nyilvanul meg a kockazat?

o A végkifejlet pontosan nem ismert.

o Elsfordulhat, hogy a végén kevesebb marad, mint amennyivel
indulunk.

o El6fordulhat, hogy a befektetett pénzbsl semmi sem marad.
o Még az is megeshet, hogy adésok bortonébe keriiliink.

@ S6t, még azt sem tudhatjuk biztosan, hogy tisztaban
vagyunk-e a lehetséges kimenetelekkel.



Bevezetés

Honnan ered a kockazat?

o Felmeriil a kérdés, honnan szarmazik a pénziigyi kockazat.
@ Egy megszokott csoportositas:

Piaci kockazat

Likviditasi kockazat

Hitelkockazat

Miikoédeési kockazat

Jogi/szabalyozasi kockazat

o Valgjaban a fenti kategériak nehezen elkiilonitheték.



Bevezetés

Hogyan mérjiik a kockazatot?

o A befektetések értéke/hozama valdszintségi
valtozéként/sztochasztikus folyamatként modellezhetd.

@ A hozamok eloszlasa tehat elvileg mindent elmond a
kockazatrdl.

@ Az informéacié ebben a formaban azonban tal implicit, nehezen
értelmezhets.

@ Szeretnénk tehat valamiféle mérészamot rendelni a
kockazathoz.

o A kockazat ilyen értelemben az eloszlas valamilyen
funkcionalja.

@ A megfelel6 funkcional kivalasztasa a kockazat elméletének
legfontosabb, és talan legnehezebb problémaja.



Bevezetés

Hogyan becsiiljik a kockazatot?

@ A pénziigyi folyamatok eloszlasat a gyakorlatban nem ismerjiik.

o gy a jo kockazati mérték kivalasztasa még csak félsiker.

@ A kockazat pontos méréséhez megbizhaté adatokra és becslési
modszerekre van sziikség.

@ A pénziigyi folyamatok komplexitasa miatt altalaban ezek
egyike sem teljesiil.



Bevezetés
Hogyan kezeljik a kockazatot?

A kockazatkezelés néhany technikaja:
@ Diverzifikacié
o Fedezeti iigyletek (hedge-elés)
o Kereskedési limitrendszer
o Biztositékok
o Tokemegfelelés
°

Rendszerbiztonsag



Bevezetés

Mirél lesz tehat sz4?

o A portféliévalasztasi probléma
o A kockazatmérés médjai és problémai

o A kockazatbecslés problémai



A portféliévalasztasi probléma

A portfélié fogalma

A befekteték a pénziigyi piacokon szamtalan termék koziil
valaszthatnak.

Egy befektets tulajdonaban lévé termékek Gsszességét az adott
befektets portfélidjanak nevezziik.

Jeldlje a befektetési lehet&ségek szamat N.
Ekkor a portfoliét egy N-dimenziés w vektor irja le.

A vektor w; komponense az i. értékpapirba fektetett Osszeg.

A w vektor komponenseit portféliésulyoknak nevezziik.



A portféliévalasztasi probléma

A Markowitz-modell

@ A portfélié valasztas els6 matematikai modelljét a Nobel-dijas
Harry Markowitz alkotta meg (1952).
o Modellfeltevesek:
o A befektetések hozama normalis eloszlasq.
Egy befektetés kockazatat hozamanak szérasaval mérjiik.
o A rdvidre eladas korlatlanul megengedett. (A portfélié salyok
negativak is lehetnek.)
Az egyes pénziigyi termékekbd| tetszéleges hanyadot (pl.
13.46296 db) vehetiink.
A befekteték racionalisak, azonos informacié alapjan dontenek.



A portféliévalasztasi probléma

A hozamok eloszlasa

o Jeldljiink ki egy T befektetési id6tavot. (Pl. 1 hénap, 1 év
stb.)

o Legyen az i. termék értéke t idépontban S;(t).

@ Ennek a terméknek a hozama a T id6szakban
Xi = Si(T) — Si(0).

@ A hozamok legyenek Gauss-eloszlastak

o 1 = E[X]] varhat6 értékekkel és
o 0jj = E[X;X;] — E[X;]E[X]] kovarianciakkal



A portféliévalasztasi probléma

A portfélick kockazata

o Tekintsiink egy w portféliot!

o A portfélié hozama: X(w) =", w;X;.

o A portféli6 varhaté hozama: p(w) = >, wip;.
o A portfolié varianciaja: o?(w) = D0 Tiwiw;.
°

A portfélié kockazata, azaz szérasa tehat o(w).



A portféliévalasztasi probléma

Diverzifikacio

o A széras w konvex fiiggvénye, azaz ;. w; = 1 mellett
g (Z W,'X,') < Z w;o (X,) .
i i

o Ezért tehat jobban jarunk, ha nem egy értékpapirba fektetiink,
hanem tobb értékpapir kombinaciéjaba.
@ Ezt nevezziik diverzifikaciénak.

@ De miért el6nyos a diverzifikacio?



A portféliévalasztasi probléma

A diverzifikaciés hatas

Tekintsiink két értékpapirt X és Y hozammal!

Legyen X és Y szérasa ox és oy, korrelaciéjuk pedig p
Készitsiink portféliét w és 1 — w silyokkal!

A portfélié hozaménak varianciaja:

o?(w) = w20 + (1 — w)?0% +2w(l — w)poxay
Vizsgaljuk meg, mi torténik kiilonbozé korrelaciok mellett!



A portféliévalasztasi probléma

Tokéletesen korrelalt hozamok

e Ha p =1, akkor o(w) = wox + (1 — w)oy.
o Tokéletes korrelacié mellett a kockazatok osszeadédnak.

@ llyen esetben tehat nincs diverzifikaciés elény.



A portféliévalasztasi probléma

Tokéletesen antikorrelalt hozamok

e Ha p = —1, akkor o(w) = wox — (1 — w)oy.

o Tokéletes korrelacié mellett a kockazatok kivonédnak
egymasbol.

e Igy a w/(1—w) = oy /ox valasztas mellett az ereds variancia
zérus.

o llyen esetben tehat a kockazat diverzifikaciéval teljesen
megsziintethetd.



A portféliévalasztasi probléma

Nem tokéletesen korrelalt hozamok

e Ha —1 < p < 1, akkor
wox — (1 —w)oy < o(w) < wox + (1 — w)oy.

o Az eredd kockazat tehat kisebb az egyedi kockazatok
Osszegénél, de biztosan nagyobb, mint nulla.

o llyenkor a kockazat csokkenthetd diverzifikaciéval, de el nem
tlintethetd.

o A diverzifikacié tehat agy mérsékli a kockazatot, hogy a
hozamok egyedi ingadozasait kiatlagolja.

@ A legjobb diverzifikaciés hatast biztosité portfélié megkeresését
portfélié-optimalizaciénak vagy portfélidvalasztasnak nevezziik.



A portféliévalasztasi probléma

A Markowitz-féle portfélié-optimalizaciés feladat

o Egységnyi indulétékével o nagysaga varhaté hozamot
szeretnénk elérni a lehetS legalacsonyabb kockazatot mellett:
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A portféliévalasztasi probléma

A portfélick kockazata

o A feladatot a Lagrange-multiplikatorok médszerével megoldva:

*2 A B 2 1
W =ge—gE\ra) ta

~1 —1, 4 ~1
ahol A= 3" o7 B=3" 0, pjes C=3, 0. ;.

o Ez a gorbe minden p-héz megadja az elérhets legalacsonyabb
kockazatot.

@ A 1 hozami és 0*(u) kockazatt portfélickat hatékonynak
nevezziik.



A portféliévalasztasi probléma

Lehetséges, hatar- és hatékony portfélick

Hatékony portfélick

Y Lehetséges portfolick

Hatarportfsligk




A portféliévalasztasi probléma

A portfélick kockazata

o Racionalis befektets tehat csak hatékony portféliét valaszt.

@ Minél nagyobb varhaté hozamot szeretnénk elérni, annal
nagyobb kockazatot kell vallalnunk.

o A hatékony portfélick kdzotti valasztas a befektetSk szubjektiv
dontése.

o Az ,agressziv' befektetdk szivesen vallalnak nagy kockazatot, a
.konzervativ' befektet6k azonban inkabb beérik alacsonyabb
hozammal.

@ A preferenciakat az an. utilitas (hasznossag) fiiggvénnyel
szokas leirni, ezzel azonban itt nem foglalkozunk.



A portféliévalasztasi probléma

A kockazatmentes eszkoz

o Tegyiik fel, hogy létezik kockazatmentes befektetés.
@ Ennek tehat a szérasa zérus, hozama legyen pg.

o Kockazatmentesnek altalaban az allamkdtvényeket, vagy a
legtokeerSsebb bankok betéteit szokas tekinteni.

@ Szigorlian véve persze kockazatmentes befektetés nem létezik,
de nagyon hasznos absztrakcio.

o Egészitsiik ki portfélio-modelliinket a kockazatos termékkel!



A portféliévalasztasi probléma

Hatékony portfélick kockazatmentes eszkoz mellett

Tokepiaci egyenes\

Er




A portféliévalasztasi probléma

Hatékony portfélick kockazatmentes eszkoz mellett

o A csak kockazatmentes eszkozt tartalmazé portfélionak a
(0, ro) pont felel meg.

o Ezt az eszkdzt szabadon kombinalhatjuk barmilyen kockazatos
portfélidval.

o A lehetséges portfolick tehat a (0, pg) pontbdl kiindulé
egyenesek lesznek.

@ A hatékony portfélick halmaza kockazatos portféliok
parabolajat feliilrgl érinté egyenes.

o Ezt tékepiaci egyenesnek nevezziik. (Capital Market Line,
CML)

@ Az értintési pontbeli portfélié neve piaci portfélié, kockazata
om, varhaté hozama .



A portféliévalasztasi probléma

Hatékony portfélick kockazatmentes eszkoz mellett

Ha van kockazatmentes eszkoz, akkor minden befektets a
CML-en helyezkedik el, ahol

Hpm — Mo
—0
oM

W= o+

Minden portfélié6 wy egység kockazatmentes eszkozbél és

1 — wy egység piaci portfoliobél all.

Ha wy > 0, akkor kélcsénadunk g kamatra wp-t a tébbit
pedig a piaci portfélidba fektetjiik.

Ha wp = 0, akkor minden pénziinket a piaci portféliéba
fektetjiik.

Ha wy < 0, akkor kélcsdnvesziink jig kamatra wy-t és meglévé
pénziink mellett azt is a piaci portfélioba fektetjiik.



A portféliévalasztasi probléma

A Markowitz modell f6 tanulsagai

o A diverzifikacié csokkenti a kockazatot.

o Racionalis befektetsk a hatékony portfélick koziil valogatnak.

@ Nagyobb varhaté hozamért cserébe nagyobb kockazatot kell
vallalnunk.

@ Ha van kockazatmentes eszkdz, akkor a kockazatos
eszkdzoknek mindenki ugyanazt a kombinaciéjat tartja.



A portféliévalasztasi probléma

A Markowitz modell korlatai

@ A normalitas altalaban nem teljesiil.

o Statikus szemléletii. (Stacionarius folyamat, egyetlen
befektetési periédus)

@ A széras csak szimmetrikus, véges varianciaji eloszlasokra
elfogadhaté kockazati mérték.

@ Csak egyensulyt modellez.

e Rovidre eladasi, likviditasi, stb. korlatok figyelmen kiviil
hagyasa.

o Informaciés aszimmetriak.

@ Becslési hibak kérdése.

o Stb.



Kockazati mértékek

Kockazati mértékek




Kockazati mértékek

A széras elényei

@ Szemléletes jelentésii, a jovSbeli megtériilés bizonytalansagat
méri.

@ Az ered6 kockazat tobb, akar nagyon eltérd jellegii
befektetésre is meghatarozhaté.

e Konvex, tehat a diverzifikacié hatasara csokken.

e A portféliosalyoknak jol kezelhets (pl. differencialhato)
fliggvénye.



Kockazati mértékek

A széras hatranyai

@ Nem minden eloszlasra létezik. (Pl. 2-nél kisebb kitevdjd,
hatvanyfarki eloszlasokra nem.)

@ Az eloszlas szélére nem elég érzékeny.

@ Nem tesz kiilonbséget nyereség és veszteség kozott. (A
varatlanul nagy nyereségtsl nem féliink, csak a varatlanul nagy
veszteségtdl.)



Kockazati mértékek

Atlagos abszolut eltérés

e Egy X hozami befektetés atlagos abszolut eltérése (Mean
Absolute Deviation, MAD):

MAD(X) = E|X — EX|

@ Hasonlit a szérasra.

o Elénye: érzékenyebb a szélekre, mint a széras; 1-nél nagyobb
kitevgjd, hatvanyfarkia eloszlasra is létezik, konvex

e Hatranya: a portfélié salyok nemdifferencialhaté fiiggvénye



Kockazati mértékek

Szemivariancia

e Egy X hozamu befektetés szemivarianciaja:

V2(X) = E(min{0, X — EX})?

@ Ez a varianciatol abban tér el, hogy csak az atlag alatti
eltérések négyzetének a varhaté értékét vessziik.

o El6nye: csak az atlag alatti hozamokat veszi figyelembe,
konvex

@ Hatranya: pontosan akkor létezik, amikor a széras; az eloszlas
szélére nem elég érzékeny, a portfélio salyok
nemdifferencialhaté fiiggvénye



Kockazati mértékek

Kockazatott érték

o A kockaztatott érték (Value-at-Risk, VaR) a '80-as évek 6ta az
egyik legnépszeriibb kockazati mérték.

o Azt mondjuk, egy befektetés VaR-ja a konfidenciaszinten az a
pénzosszeg, amelynél tobbet csak 1 — « valészintiséggel
veszithetiink.

o Mas lehetséges megfogalmazasok:

o Az 1 — « szazaléknyi legrosszabb eset koziil a legjobb esetben
elszenvedett veszteség.

o Az « szazaléknyi legjobb eset koziil a legrosszabb esetben
elszenvedett veszteség.

o Az « tipikus értékei: 95%, 99%.

@ A VaR tehat a hozameloszlas kvantilise.



Kockazati mértékek

VaR folytonos eloszlasokra

o Tegyiik fel, hogy egy befektetés hozama X, melynek
eloszlasfiiggvénye F(x) invertalhatd, példaul mert folytonos.

o Ekkor VaR(X) = —F~}(1 - a).
o A minusz elgjel azért kell, mert a veszteségekhez pozitiv
kockazatot rendeliink.

@ A VaR tehat az az érték, amelynél kisebb értékekre a
valésziniiségsiiriiség-fuggvény alatti teriilet éppen 1 — a:

VaR(X)
l-a= / f(x)dx.

o0



Kockazati mértékek

VaR folytonos siirtiségfliggvény mellett

i)




Kockazati mértékek
VaR diszkrét eloszlasokra

o Diszkrét eloszlasok esetén az F(X) eloszlasfiiggvény ,lépcsés”,
nem invertalhatd.

o Pl.: X 5%-5%-90% eséllyel —500Ft, —100Ft és 1000Ft.

@ Ekkor a VaR vajon 500Ft vagy 100Ft? Az el6bbit als6 VaR-nak
(VaRso, (X)), az utébbit felss VaR-nak (VaR>”(X)) nevezziik.

o Altalanosan:

VaR,(X) = —sup{x|F(x) < a},
VaR*(X) = —inf{x|F(x) > a}.

e Trividlisan VaR*(X) < VaR,(X).
e Ha F(x) folytonos, akkor VaR*(X) = VaR,(X).



Kockazati mértékek

s s

VaR diszkrét siiriségfiiggvény mellett




Kockazati mértékek

A VaR elényei

o Kifejezetten a veszteségekre koncentral.
o Tetszbleges eloszlasra létezik.

o Az ered6 kockazat tetszoleges jellegli befektetések
kombinaciéjara meghatarozhaté.

o A kockazatot pénzveszteségben fejezi ki.



Kockazati mértékek

A VaR hatranyai

o A portfélicsulyok nemdifferencialhaté fiiggvénye.
@ Nem konvex.
@ A VaR-nal nagyobb veszteségek eloszlasa nem szamit.

@ Az utébbi két hianyossag igen silyos.



Kockazati mértékek

A VaR normalis eloszlas mellett

Legyen X eloszlasa normalis i és o paraméterekkel.

Ekkor belathats, hogy VaR,(X) = c®~1(1 — a) — p, ahol
®(x) a standard normalis eloszlasfiiggvény.

Ilyenkor a VaR konvex lesz.

A VaR-nal nagyobb veszteségekrdl azonban a VaR tovabbra
sem mond semmit.



Kockazati mértékek

A koherens kockazati mértékek

@ Hatranyai miatt a VaR altalaban alkalmatlan a kockazat
mérésére.

@ Ennek ellenére a gyakorlatban és a szabalyozasban
széleskoriien alkalmazzak.

@ Ennek oka tdbbek kozétt a rendszer tehetetlensége.

@ A koherens kockazati mértékek fogalma tébbek kozott a VaR
(és egyéb mértékek) problémaira probal valaszt adni.

o Hivatkozas: P Artzner, F Delbaen, JM Eber, D Heath,

Coherent Measures of Risk, Mathematical Finance Vol. 9,
Num. 3. (1999)



Kockazati mértékek

A koherens kockazati mértékek definiciéja

o Legyen Q a hozamokat reprezentalé val. valtozok halmaza.

e Egy p: Q — R fliggvényt kockazati mértéknek neveziink.

e Egy p kockazati mérték koherens, ha teljesiti az alabbi négy
feltételt:

Monotonitas: X,Y € Q, X <Y = p(X) > p(Y)

Szubadditivitas: X,Y € Q, p(X +Y) < p(X) + p(Y)

Pozitiv homogenitas: X € Q, a> 0= p(aX) = ap(X)

Transzlacié invariancia: X € Q, a€ R = p(X +a) =p(X)—a

@ A fenti tulajdonsagokat koherencia axiomaknak is nevezik.



Kockazati mértékek

Az axiémak szavakban

@ Monotonitis: Ha A befektetés hozama sohasem kisebb, mint
B-jé, akkor A nem lehet kockazatosabb B-nél.

o Szubadditivitids: A és B befektetések eredé kockazata nem
lehet nagyobb, mint egyedi kockazataik dsszege.

e Pozitiv homogenitas: Ha egy értékpapirba kétszer vagy
haromszor annyi pénzt fektetiink, a kockazat is kétszer,
haromszor akkora lesz.

@ Transzlacié invariancia: Ha poziciénkhoz a hozama
kockazatmentes eszkdzt adunk, akkor a kockazatunk a-val
csokken.



Kockazati mértékek

Megjegyzések a koherencia axiémakrol

A szubadditivitasbdl és a pozitiv homogenitasbdl kdvetkezik a
konvexitas. Ez forditva nem igaz!

@ A szubadditivitas és pozitiv homogenitas érvényessége
vitathat6. (Nagy pozicidkra, vagy alacsony likviditas mellett
pl. nem érvényes.)

A konvexitast azonban mindig elvarjuk.

A transzlacié invariancia miatt a koherens mértékek a
kockazatot pénzveszteségben mérik.

Emiatt a koherens mértékek elvileg jél alkalmazhaték a
tékemegfelelési szabalyozasban.

@ A VaR nem szubadditiv, a széras és MAD nem
transzlaciéinvarians.



Kockazati mértékek

A feltételes VaR (CVaR)

@ A VaR egyik hibaja (a konvexitas hianya mellett), hogy a
legnagyobb veszteségeket figyelmen kiviil hagyja.

@ Ezt orvosolja az (alsé és felss) Feltételes VaR:

CVaR.(X) = —E[X|X < —VaR*(X)]
CVaR*(X) = —E [X|X < —VaR*(X)]

o A CVaR tehat az 1 — « szazaléknyi legrosszabb kimenetel
atlaga.

@ Belathato, hogy a VaR-hoz hasonléan a CVaR altalaban nem
szubadditiv, tehat nem is koherens.

o (A tdbbi harom axiémat teljesiti.)



Kockazati mértékek

Az Expected Shortfal (ES)

o Egy apré valtoztatassal a CVaR koherenssé teheté.

@ Ehhez az atlagolas kiiszobét nem veszteségben, hanem
valésziniiségben kell megadni.

e Az igy kapott kockazati mérték az Expected Shortfall:

1
ES.(X) = ! /Val:\’p(X)dp7

C1l-a




Kockazati mértékek
Az ES folytonos eloszlasokra

o Tegyiik fel, hogy Fx(x) differencialhaté (tehat invertalhato).
o Ekkor VaR, = Fx'(1 — a).
o llyenkor tehat az ES:

1 j e B
B, (0 = —1=5 [ Fx'(edo =
VaRa (X)
= ! / fe(x)xdx = —E[X|X < —VaRa(X)].

o Azaz CVaR,(X) = CVaR*(X) = ES,(X).



Kockazati mértékek

Az ES folytonos eloszlasokra

Erre atlagolunk

ES



Kockazati mértékek
Az ES diszkrét eloszlasokra

@ Ekkor Fx(x) nem invertalhato.

e Eléfordulhat, hogy VaR,(X) > VaR*(X).

o Példaul legyen X 4-2-94% valészintséggel -600Ft, -60Ft és
800Ft.

@ Ekkor CVaRys9, = 600Ft,
CVaR%% = % . 600Ft + 2 - 60Ft = 420Ft.

@ Az ES azonban a 2% valésziniiségii 60Ft-os veszteséget csak
1% erejéig veszi figyelembe:
ESose, = & - 600Ft + £ - 60Ft = 492Ft.

o Altalaban is igaz, hogy CVaR,(X) > ES,(X) > CVaR*(X).



Kockazati mértékek

Az ES diszkrét eloszlasokra

Erre atlagolunk

ES



Kockazati mértékek

Az ES elényei

Belathato, hogy az ES koherens mérték.
Az ES tehat konvex.

Figyelembe veszi a legnagyobb lehetséges veszteségeket.

Bar a portfélié sulyok nemdifferencialhaté fliggvénye, a
portféliévalasztasi feladat egy konnyen kezelhet6 linearis
programozasi problémara vezet.

(Az ES-nek hatranyai is vannak, erre késébb még roviden
visszatériink.)



A hatékony portfélidk becslése

A kockazat becslése

o Eddig feltettiik, hogy a hozamok eloszlasat és annak
paramétereit ismerjiik.

o A gyakorlatban természetesen nem ez a helyzet.

@ Gyakran még megkozelitéleg sincs fogalmunk az arfolyamokat
vezérls folyamatokrol.

@ llyenkor multbeli (historikus) megfigyelésekre kell
hagyatkoznunk.

e Portféliot tehat csak bizonyos (nem feltétleniil helyes)
eléfeltevések, és véges szami megfigyelés alapjan tudunk
valasztani.



A hatékony portfélidk becslése

A Markowitz-modell véges minta mellett

o Az egyszeriiség kedvéeért tegyiik fel, hogy a hozamok eloszlasa
tovabbra is normalis.

@ Az eloszlas paramétereit ugyanakkor nem ismerjiik, tehat
becsiilniink kell.

o Tegyiik fel, hogy az N db. értékpapir hozamat megfigyeltiik T
db. egymast kdvets id6szakban.

o Az j. értékpapir realizalt hozama a t. idGszakban legyen x;;.
o Az x;; megfigyelések tehat egy N x T-s matrixba irhaték.



A hatékony portfélidk becslése

Hatékony portfélick becslése

@ Az értékpapirok becsiilt hozamai és kovariancia matrixa:

. 1
Hi = ? int
t=1
1 T
Gjj = 71 Z(Xit — i) (xie — &)

o Egy w portfélié becsiilt kockazata 62(w) = > Giwiw;.
@ A hatékony portfélick becsléséhez tehat 52(w)-t kell
minimalizalnunk, > wifl; = p és > ; w; = 1 mellett.



A hatékony portfélidk becslése

A becslési hiba jellemzése

Tegyiik most fel, hogy ismerjitk a hozamok eloszlasanak valédi
Wi, Ojj paramétereit.

A valédi optimalis portfélio: w;*.

4 . Ak K
Ennek kockazata: } ; ojw;w;".

Képzeljiik magunkat a befekteté helyébe, aki csak fij-t és G-t
ismeri.

A becsiilt optimalis portfélio: w;.

A becsiilt optimum VALODI kockazata: )= oy ;"

Vezessiik be a kdvetkez& mennyiséget:




A hatékony portfélidk becslése

A becslési hiba jellemzése

@ Tehat g > 1, és qo — 1 megmondja, hany szazalékkal vallal a
befektetd nagyobb kockazatot amiatt, hogy az eloszlas
paramétereit csak mintabdl tudja becsiilni.

o A befektets go-t természetesen nem tudja kiszamolni, de ha
mi generaljuk a folyamatot, akkor mi igen.

@ A becsiilt optimum, igy qo is mintarél mintara ingadozik.



A hatékony portfélidk becslése

A becslési hiba jellemzése

@ qo tehat véletlen valtozé, de numerikus vagy analitikus
modszerrel tanulmanyozhatjuk eloszlasat és momentumait.

o Ebben felhasznalhaté példaul a részecskefizikaban alkalmazott
véletlenmatrix-elmélet, vagy a spiniivegek modellezésében
alkalmazott replika-moédszer.

@ qo 6 tulajdonsagai:

@ (o szérasa az N — oo limeszben 0-hoz tart.

o Az N — o0 és N/T = const limeszben qo = \/ﬁ

o Véges N-re és T-re E[q?] ~ ﬁ
@ Az N — oo N/ T = const limeszben tehat qo egyaltalan nem
figg p-tdl és oj-tol!



A hatékony portfélidk becslése

A becslési hiba jellemzése

o Azt latjuk tehat, hogy amint T — N, a becslési hiba divergal!

o Ha példaul T = 2N, akkor qp ~ V2 = 1.4142, tehat ha
kétszer annyi megfigyelésiink van, mint értékpapirunk, akkor a
becsiilt optimum kockazata atlagosan 41%-kal lesz magasabb,
mint a valédi optimumé.

@ Ha T < N, akkor nincs megoldas. Ez annak a kdvetkezménye,
hogy ilyenkor 6; nem invertalhaté.

e A valdsagban persze az eloszlasok nem normalisak, s6t nem is
stacionariusak, igy az amagy is divergens g minden bizonnyal
még alul is becsiili a becslési hibat.



A hatékony portfélidk becslése

Tovabbi megjegyzések

@ A kovariancia matrix becslése szamos médon javithaté.
@ A fenti analizis mas kockazati mértékekre is elvégezhets.

o Kiilondsen érdekes eredményt kapunk az ES-re: a becsiilt
ES-nek nem minden mintan van minimuma, igy az ES becslése
a szoérasénal is sokkal instabilabb!

o Ez raadasul minden koherens mértékre igaz, ami komolyan
megkérdéjelezi gyakorlati alkalmazhatésagukat.



Tovabbi érdekes témak

Néhany érdekes téma

A tékemegfelelési szabalyok, és az altaluk definialt kockazati
mértékek

A kockazat becslési médszerei
Dinamikus kockazati mértékek

Hitelkockazat és miikodési kockazat
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