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Számos jelentõs nyugati vállalat (Barings, Metallgesellshaft, Daiwa Bank) [6], [14]
keserû tapasztalata mutatja, hogy a pénzügyi termékek számottevõ kockázatot
hordozhatnak, melyek idõzített bombaként lapulnak az intézmény portfóliójában,
amennyiben nem kellõ körültekintéssel kezelik, illetve értékelik õket. Ez különösen
igaz a származékos ügyletekre, melyek kockázatának mértéke a tõkeáttétel követ-
keztében jelentõsen meghaladhatja azok piaci értékét. Ezen kockázatok kezelése és
ellenõrzése – ami a bankok esetében fõképpen a treasury tevékenységéhez kapcso-
lódik – nagy kihívást jelent mind a pénzintézetek, mind a szabályozók számára.

A kereskedési könyvben nyilvántartott ügyletek szabályozásáról szóló, 2000-ben
hatályba lépett kormányrendelet értelmében a pénzintézeteknek lehetõsége van a
sztenderd és a belsõ modell közötti választásra. Mindkét módszer esetén az a cél,
hogy a pénzügyi intézmény portfóliókockázatának megfelelõ tõkekövetelmény
legyen meghatározva. A kereskedési könyvrõl szóló kormányrendelet ugyanis elõ-
írja, hogy a pénzintézet szavatolótõkéjének meg kell haladnia a banki portfólió
kereskedési könyvben nyilvántartott pozíciójának pénzügyi kockázatából adódó
lehetséges veszteséget. A cikkben néhány, a belsõ modellhez kapcsolódó elõírást
vizsgálok meg.

SOCZÓ CSABA

A BELSÕ MODELL
ÉS AZ EXTRÉM ÉRTÉKEK

A belsõ modell értelmében a pénzintézet-
nek lehetõsége van arra, hogy az általa ki-
fejlesztett statisztikai/matematikai mód-
szer szolgáltatta kockázatott értéket hasz-
nálja fel a tõkekövetelmény meghatározá-
sához. A hatályos szabályozás azonban
rendkívül konzervatív a belsõ modell ál-
tal szolgáltatott értékkel (kockázatott ér-
ték, VaR) kapcsolatban, hiszen azt még
meg kell szorozni legalább hárommal a
tényleges tõkekövetelmény kiszámításá-

hoz. Ezt a szorzófaktort (vagy korrekciós
tényezõt), melynek maximális értéke
négy, természetesen növelni szükséges,
amennyiben a modell által elkövetett hi-
bák száma nagy. A következõkben azt
szeretném megvizsgálni, hogy a fejlett or-
szágok piacaira elvégzett számítások
alapján túlságosan nagynak ítélt korrek-
ciós tényezõ vajon milyennek minõsül a
magyar piacon. A szorzófaktor magas ér-
téke ugyanis azzal a következménnyel jár,



hogy a belsõ modellt alkalmazó pénzinté-
zetek tõkekövetelménye túlzottan magas,
ami a sztenderd modell választását
eredményezheti.

Egy másik jelentõs probléma a kevés-
bé pontos modellek büntetésével, vagyis
a korrekciós tényezõ növelésével kapcso-
latos. A pontosabb módszert alkalmazó
pénzintézetek számára kedvezõ, hogy a
szorzófaktor értéke kisebb lehet, mint egy
kevésbé jó, a hatályos elõírásoknak még
megfelelõ modell esetében. A pontosabb
modell alkalmazásának viszont az lehet a
következménye, hogy jóval magasabb
kockázatott érték adódik eredményül.
A cikkben azt is szeretném megvizsgálni,
hogy a szorzótényezõ csökkenése elégsé-
ges-e a VaR-ban bekövetkezõ növekedés
kompenzálásához. Amennyiben ugyanis a
pontosabb modell alkalmazásából szár-
mazó VaR-növekedés mértéke nagyobb,
mint a korrekciós tényezõ csökkenése, a
pontosabb eljárást alkalmazó pénzintézet
tõkekövetelménye lényegesen nagyobb
lehet, mint egy kevésbé jó módszer ese-
tén. Ebbõl az elemzésbõl tehát arra követ-
keztethetünk, hogy a jelenlegi szabályo-
zás értelmében a belsõ modellt alkalmazó
pénzintézetek mennyire vannak arra ösz-
tönözve, hogy minél jobb módszert hasz-
náljanak, és minél pontosabban becsüljék
a kockáztatott értéket.

A KOCKÁZTATOTT ÉRTÉK (VAR)

A kockáztatott érték számítása rendkívül
népszerû koncepció a belsõ modellel tör-
ténõ kockázati szint meghatározáshoz.
Számos kitûnõ írásban megtalálható a

VaR számítás módszertanának leírása [6],
[14], [15]. Egy rövid összefoglalót azon-
ban mindenképpen szükségesnek tartok
annak érdekében, hogy a témakörben ke-
vésbé jártas olvasó számára is érthetõek
legyenek a következtetések.

A VaR számítás népszerûsége viszony-
lag egyszerû értelmezhetõségébõl adódik.
A VaR értéke megadja, hogy meghatáro-
zott idõtartamra vonatkozóan, és adott
megbízhatósági szint mellett mekkora
egy portfólió lehetséges legnagyobb vár-
ható vesztesége. A statisztikai számítások
során az a kiindulópont, hogy a portfólió
hozama valószínûségi változó, ami vala-
milyen valószínûségi eloszlásnak megfe-
lelõen viselkedik. A negatív hozamok
értelemszerûen veszteséget jelentenek.
Általánosan megfigyelhetõ, hogy a nagy
hozamok elõfordulási gyakorisága lénye-
gesen kisebb, mint a kis hozamoké, és egy
viszonylag egyszerû feltevés szerint a
hozam normális eloszlásnak megfelelõen
viselkedik. Ez a feltételezés rendkívül ké-
nyelmes megoldás, mivel az eloszlás-
függvény (illetve a Gauss-görbének meg-
felelõ valószínûségi sûrûségfüggvény)
mindössze két paraméterrel, a várható ér-
tékkel és a szórással leírható, továbbá
ezek az értékek viszonylag egyszerûen
becsülhetõk. A fejlett piacokra végzett
számítások szerint – a kényelmi szem-
pontokon kívül – a belsõ modellekre vo-
natkozó szabályozás is arra ösztönözheti a
bankokat, hogy egyszerûbb és kevésbé
pontos modelleket alkalmazzanak [3].

Az 1. ábrán a sztenderd normális elosz-
lás sûrûségfüggvénye látható. A sûrûség-
függvény ismeretében viszonylag egysze-
rûen megadható, hogy bizonyos esemé-
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A VaR koncepció alapvetõen egy kü-
szöbértéknél nagyobb veszteségek gyako-
riságát jellemzi. A kockázatelemzés
szempontjából ez lényeges információ,
ugyanakkor az is fontos, hogy a nagy

veszteségeknek milyen a mértéke. A VaR
számítás sajnos nem alkalmas a VaR-nál
nagyobb veszteségek kvantitatív jel-
lemzésére a gyakoriságon túlmenõen. Ez
nagyon fontos probléma, mivel a hozam-

nyek bekövetkezésének mekkora a való-
színûsége. Amennyiben egy portfólió je-
lenlegi értéke 100 egység, az 1-es ábrának
megfelelõ hozameloszlás esetén annak a
valószínûsége, hogy például a hozam 1 és
2 közé fog esni, megegyezik ezen két ér-
ték közötti intervallumra számított görbe
alatti területtel (T1). Hasonló módon az is
megadható, hogy például az 1-nél na-
gyobb veszteségeknek (–1-nél kisebb ho-
zamoknak) mekkora a valószínûsége. Ezt
az 1-es ábrán a sûrûségfüggvény –1-tõl
balra esõ részén a görbe alatti területtel
szemléltethetõ (T2). Ez az eljárás megfor-

dítható, ugyanis adott ε valószínûségre
vonatkozóan meg lehet adni azt a Hε ho-
zamértéket, hogy ε valószínûséggel a ho-
zam kisebb legyen, mint Hε. A VaR érték
tehát a hozam mint valószínûségi változó
sûrûségfüggvényének ismeretében adott
(1-ε) megbízhatósági szintre vonatkozóan
az elõzõek szerint kiszámítható.1 A hatá-
lyos szabályozás 99 százalékos megbíz-
hatósági szintet ír elõ, ami az elõbbi
magyarázat során ε = 1 százalékot takar,
vagyis 1 százalék annak a valószínûsége,
hogy a veszteség nagyobbnak adódik,
mint a számított VaR érték.
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1. ábra
A sztenderd normális eloszlás sûrûségfüggvénye
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eloszlás szélének vastagságától függõen a
VaR-t meghaladó veszteségek jelentõsek
lehetnek.

A VASTAG SZÉLÛ ELOSZLÁSOK

Az elõzõ fejezetben a hozam normális el-
oszlásának feltételezésén alapuló modellt
mutattam be, ami lehetõvé teszi, hogy a
felhasználó viszonylag egyszerû eljárással
meghatározza az eloszlás paramétereit, il-
letve a kockáztatott értéket. Fontos megje-
gyezni azonban, hogy a VaR módszerek
eredménye számos körülménybõl adódó-
an pontatlan lehet. Egyrészt a matematikai
modellek csak tökéletlen egyszerûsítései a
valóságnak. Másrészt a modell meghatá-
rozásához alkalmazott adatminta által hor-
dozott véletlen hibák, illetve a számítások
során alkalmazott kerekítési és numerikus
hibák is torzíthatják a végeredményt.

Ezen hibaforrások megfontolása ered-
ményeként kézenfekvõ a modell tesztelé-
sének igénye. A teszt során a felhasználó
meghatározza, hogy milyen gyakoriság-
gal adódik nagyobb veszteség, mint a szá-
mított VaR érték. Számos kutató vizsgálta
a problémát arra a következtetésre jutva,
hogy a normális eloszlás feltételezésén
alapuló variancia-kovariancia módszer
nem kellõen pontos. 500 véletlenszerûen
összeállított, amerikai részvényekbõl álló
portfóliókra vonatkozó ezernapos hoza-
madatsorok vizsgálata során átlagosan
16,3 esetben volt nagyobb a veszteség,
mint ami a variancia-kovariancia modell-
bõl adódott [7]. 99 százalékos megbízha-
tósági szint esetén ezer alkalomból a hibák
számának várható értéke tíz. A VaR-nál
nagyobb veszteségek relatív gyakorisága

és elméleti valószínûsége közötti különb-
ség 0,63 százalék, ami statisztikai szem-
pontból szignifikáns hiba.2 Ebbõl az ered-
ménybõl arra következtethetünk, hogy a
korábban említett hibaforrások jelentõ-
sek, és az eredmény pontatlan, valamint a
hibák viszonylag nagy száma azt jelzi,
hogy a variancia-kovariancia modell túl
alacsony VaR értéket eredményez.

Kézenfekvõ magyarázatként szolgál-
hat, hogy a modell normális eloszlásra
vonatkozó alapfeltételezése hibás.
A megfigyelések szerint ugyanis a szélsõ-
séges hozamok valószínûsége lényegesen
nagyobb, mint amit a normális eloszláson
alapuló modellek sejtetnek, ezért ezt vas-
tag szél (fat-tail) jelenségnek szokták ne-
vezni. Az extrém értékek elmélete (ex-
treme value theory, EVT) [4], [7], [10],
[11] lehetõséget nyújt a problémakör
vizsgálatára. Az elmélet az eloszlás szé-
leinek, tehát a nagy hozamok, illetve
veszteségek valószínûségének minél pon-
tosabb elemzésére és leírására törekszik
az extrém változások alapján. Ez a felis-
merés rendkívüli jelentõséggel bír. A VaR
számítások esetében ugyanis az a megha-
tározó, hogy egy küszöbértéknél nagyobb
veszteség bekövetkezésének mekkora a
valószínûsége. Ez a valószínûségi érték a
hatályos szabályozás értelmében csupán 1
százalék, ami azt eredményezi, hogy a va-
lószínûségi eloszlás rendkívül kis hánya-
da határozza meg a VaR értéket. Az elosz-
lásfüggvény becslése múltbeli adatok
alapján történik azzal a feltételezéssel,
hogy az adatsor a hozameloszlás repre-
zentációja. A problémát az jelenti, hogy
az adatok rendkívül kis hányada kerül ki
abból a tartományból, ami a VaR számítás
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szempontjából jelentõs. Ebbõl kifolyólag
egy olyan eljárás, ami a teljes adatsort
használja az eloszlás meghatározásához,
mint például a variancia-kovariancia
módszer esetében, érthetõ módon nem
teszi lehetõvé a kis valószínûségû nagy
veszteségek elõfordulásának kellõ pon-
tosságú leírását. A vastag szélû eloszlás
felismerése és az extrém veszteségeken
alapuló számítások újabb, jóval össze-
tettebb modellek megszületését ered-
ményezték. Ezek az eljárások igyekeznek
a hozameloszlás szélsõséges tartománya-
it minél jobban leírni annak érdekében,
hogy a számított VaR értékek pontosab-
bak legyenek.3

A KORREKCIÓS TÉNYEZÕ

A statisztikai modellek alkalmazásából
származó hibaforrások ismeretében nem
véletlen, hogy a szabályozó kellõ óvatos-
sággal kezeli a VaR értékeket. A rendelet
szerint ugyanis a számított VaR értéket
meg kell szorozni hárommal, hogy a meg-
felelõ tõkekövetelményt megkapjuk. (Ezt a
szorzófaktort növelni szükséges, amennyi-
ben a pénzintézet által alkalmazott modell
pontatlansága túlmegy egy bizonyos tûrés-
határon.) Ezek az elõírások teljes össz-
hangban vannak a Bázeli Bizottság ajánlá-
sával, valamint a hatályos Európai Uniós
irányelvekkel és érdemes feleleveníteni
ennek a bizonyos hármas szorzószám
meghatározásának a történetét [9].

A szorzófaktor gyakorlatilag az egye-
sült államokbeli és a német delegáció kö-
zötti kompromisszum eredménye. A bi-
zottsági ülések során a német delegáció
rendkívül konzervatív politikát folytatott,

és ötös szorzótényezõ rögzítését javasol-
ta. Ezzel ellentétesen, az amerikai szabá-
lyozók rendkívül liberális álláspontot
képviseltek, õk ugyanis a tõkekövetel-
ményt egyszerûen a modell által szolgál-
tatott értékben szerették volna meghatá-
rozni. Ezen élesen különbözõ álláspontok
összeegyeztetéseként állapodtak meg a
hármas szorzószámban. Az eddigiek alap-
ján a szorzófaktor meghatározásában te-
hát inkább politikai színezetû megfonto-
lások játszották a szerepet, ebbõl kifolyó-
lag érthetõ, hogy a kutatók részérõl fel-
merült az igény az elõírás tudományos
megalapozására is. 

Az elsõ fejezetben bemutatott megkö-
zelítés szerint a portfólió értékváltozása
normális eloszlást követ a közismert ha-
ranggörbének megfelelõen. Az eloszlások
vastag széle miatt viszont a nagy veszte-
ségek, illetve nyereségek valószínûsége
lényegesen nagyobb, mint amit a normá-
lis eloszláson alapuló modell jelez. Ezért
a haranggörbén alapuló VaR számítá-
sok jelentõsen torzíthatnak, mivel a
nagy veszteségek valószínûsége alábe-
csült. Gerhard Stahl német statisztikus
cikkében [2] egy elemzést közöl, ami ala-
pot nyújthat a korábban említett hármas
szorzófaktor elméleti alátámasztására.
Stahl számításaiban egy általános, de vé-
ges volatilitású eloszlás eredményeként
elõálló VaR érték és a haranggörbén ala-
puló VaR számítás viszonyát vizsgálta.4

Eredményként azt kapta, hogy tetszõle-
ges, véges volatilitású eloszlás esetében a
két VaR érték hányadosa felülrõl korlátos,
ami természetesen függ a VaR számítás-
hoz alkalmazott valószínûségi szinttõl. 99
százalékos megbízhatósági szint esetében
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(amikor 1 százalék annak a valószínûsé-
ge, hogy a tényleges veszteség nagyobb-
nak bizonyul, mint a VaR számítás ered-
ménye) a két különbözõ VaR érték hánya-
dosa legfeljebb 4,29. Ez azt jelenti, hogy
amennyiben a fat-tail effektus jelentõs, a
normális eloszláson alapuló számítások
alacsony VaR értéket eredményeznek, de
a tényleges VaR a haranggörbén alapuló
számításoknál legfeljebb 4,29-szer na-
gyobb. Ebbõl adódóan a hármas szorzó-
faktor, ami a korábbiak értelmében való-
jában politikai vita eredményeként szüle-
tett meg, nagyszerû kompromisszum a
normálisnak tekintett eloszlás és a szélsõ-
ségesen nagy fat-tail effektus között. 

A TARTÁSI PERIÓDUS

A VaR modellek elsõ fejezetben bemuta-
tott koncepciója szerint a hozameloszlás
ismeretében a kockáztatott érték a meg-
bízhatósági szint mellett a tartási periódus
meghatározásával kapható meg. A jelenle-
gi szabályozás szerint a VaR értékét tíz
üzleti napra vonatkozóan kell kiszámíta-
ni. Normális eloszlás esetében a szórás is-
meretében megadható a hozam jövõbeni
várható értékéhez viszonyított VaR.
Amennyiben a számítások során napi ho-
zamváltozásokat használtak fel, hosszabb
idõtartamra vonatkozó szórás- és VaR ér-
tékek egy egyszerû összegzési szabály
szerint számolhatók.5 Ennek értelmében
adott tartási periódusra vonatkozó VaR a
napi VaR érték és a tartási periódus hosz-
szának a négyzetgyökének a szorzata.

A fat-tail problémát hatékonyan kezelõ
eloszlások esetében adott idõtartamra vo-
natkozó összegzési szabály a korábban

bemutatottól lényegesen eltér6 [3]. Ebbõl
kifolyólag bizonyos esetekben – az elosz-
lástól függõen – a tartási periódusra vo-
natkozó kockáztatott érték számításnál a
napi VaR-t egy kisebb számmal kell meg-
szorozni, mint ami a normális eloszlás
esetén adódik. Ilyenkor a variancia-ko-
variancia módszer esetében az idõtartam-
ra való összegzés konzervatívnak tekint-
hetõ a vastag szélû eloszlásokhoz képest.

A KORREKCIÓS TÉNYEZÕ ÁLTAL

FELVETETT PROBLÉMÁK

A harmadik fejezetben bemutatott elmé-
let szerint a korrekciós tényezõ értékének
választása igazolható volt a normális el-
oszláson alapuló és egy általános elosz-
lást alkalmazó modell összehasonlításá-
ból. Jogosan felmerülõ kifogás lehet a
pénzintézetek részérõl, hogy a piaci vi-
szonyokat figyelembe vevõ belsõ modell
esetében a szabályozó miért egy általá-
nos esetre vonatkozóan határozza meg a
korrekciós tényezõt. A fat-tail jelenségen
alapuló modellek segítségével ugyanis
egy adott piacon számításokat lehet vé-
gezni arra vonatkozóan, hogy a hozam-
eloszlás mennyire különbözõ a normális
eloszlástól. Az eredményekbõl követ-
keztetni lehet a fat-tail effektus jelentõsé-
gére, illetve a szükséges korrekcióra a
normális eloszláson alapuló modellekhez
képest. A külföldi szakirodalomban több-
ször bírálták a korrekciós tényezõt túl
magas értéke miatt [3], [5], melynek
vizsgálata a magyar piacra is rendkívül
hasznos lehet. Ily módon a fejlett piacok-
ra már többször igazolt bírálat helyessé-
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gét egy fejlõdõ ország esetében is ellen-
õrizni (vagy cáfolni) lehet.

Egy másik probléma a szorzófaktor
lehetséges értékeivel, illetve egy kissé
pontatlan modell esetében a korrekciós
tényezõ elõírt növelésének mértékével
kapcsolatos. A szabályozó ugyanis a kor-
rekciós tényezõ minimális értékét három-
ban határozza meg, ami legfeljebb eggyel
növekszik a hibás elõrejelzések számának
függvényében. A normális eloszláson ala-
puló modelleken kívül azonban elméleti-
leg léteznek módszerek, mint például az
extrém értékeken alapuló modellek, ame-
lyek sokkal pontosabban írják le a hozam-
eloszlás VaR számítás szempontjából kri-
tikus tartományát. A szabályozás szerint
viszont a korrekciós tényezõ minimális
értéke ilyen modellek esetében három,
ami már nem igazolható a harmadik feje-
zetben közölt elmélettel. Stahl ugyanis a
normális eloszlás feltételezésével számí-
tott VaR szükséges módosítását támasztja
alá általános, normálistól eltérõ eloszlás
esetében. Egy pontosabb modell viszont
hatékonyan kezelni tudja a fat-tail
problémát, tehát ebben az esetben az
eredmény ilyen fokú módosítása indo-
kolatlan.

Egy következõ észrevétel a korrekciós
tényezõ lehetséges értékeivel kapcsolatos.
A hibák számától függõen ugyanis a VaR
értéket maximum néggyel szükséges szo-
rozni. A szorzófaktor módosítása teljesen
jogos, mivel egy pontosabb modell a
fat -tail effektus miatt nagyobb VaR-t ad
eredményül. Kérdés azonban, hogy a
pontosabb modell alkalmazásából adódó,
kisebb korrekciós tényezõ ellensúlyozni
képes-e a nagyobb VaR-t. Amennyiben

ugyanis ez a feltétel nem teljesül, a számí-
tott tõkekövetelmény értéke nagyobb le-
het, mint a pontatlanabb modell esetében.
Ebbõl kifolyólag a pénzintézetek arra le-
hetnek ösztönözve, hogy a tõkekövetel-
ményt alulbecsüljék, és a pontatlanabb,
de a jogszabály által még megengedett
modellt használják. A korrekciós tényezõ-
re vonatkozó elõírások jelenleg legfeljebb
33 százalékos növelést írnak elõ a mini-
mális hármas értékhez képest. Amennyi-
ben a normális eloszláson alapuló mo-
dellek pontatlansága miatt négyes szorzó-
faktor szükséges, a pontosabb modellek
legfeljebb 25 százalékkal csökkenthetik
ezt az értéket. Ez a csökkenés a VaR
mindössze 33 százalékos növekedését ké-
pes kompenzálni, ami felett a pontosabb
modell alkalmazása célszerûtlen a na-
gyobb tõkekövetelmény miatt. Stahl szá-
mítási szerint viszont a VaR érték akár
4,29-szeresére is növekedhet, ami lénye-
gesen nagyobb, mint a korrekciós faktor
csökkenésébõl származó kedvezmény.
Ebbõl adódóan a korrekciós tényezõ
jelenlegi értékintervalluma a normális el-
oszlástól való eltérés rendkívül szûk tar-
tománya esetében ösztönzi a pénzintéze-
teket a pontosabb modell használatára
Amennyiben a normális eloszláson alapu-
ló módszer pontatlansága kisebb korrek-
ciós tényezõt indokol, a helyzet még ked-
vezõtlenebb.

RÉSZVÉNYINDEXRE VONATKOZÓ

SZÁMÍTÁSOK

Az elõzõ fejezetben felvetett kérdések
tanulmányozása érdekében az S&P500,
CESI és a BUX indexekre végeztem
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számításokat.7 A VaR értékek meghatáro-
zása a variancia-kovariancia (a hozam
normális eloszlásának feltételezésén ala-
puló) módszerrel,8 és az eloszlás végeinek
parametrikus becslésével9 történt. Ez
utóbbi eljárás a hozam szélsõséges értékei
alapján becsüli az eloszlás viselkedését,
valamint kiválóan alkalmas a fat-tail je-
lenség leírására. A számítások végered-
ményeit az 1. táblázat tartalmazza. Az
S&P500 indexre végzett számítások iga-
zolták a külföldi szakirodalomban meg-
fogalmazott kritikát a korrekciós tényezõ
túl magas értékére vonatkozóan [3].
A vizsgálatok során ugyanis eredményül
az adódott, hogy a VaR fat-tail jelenség-
bõl adódó növekedése a variancia-kovari-
ancia módszer eredményének mindössze
1,18-szorosa napi hozamok esetében. Ez
azt jelenti, hogy a korrekciós tényezõ ér-
téke valóban nagyon túlzó, annál is in-
kább, mivel a tíznapos S&P500 VaR ese-
tében ez az arány egy alá csökkent.
A BUX indexre elvégzett vizsgálatokból
azonban teljesen más következtetés von-

ható le. A számítások szerint ugyanis az
extrém értékeken alapuló számítások
2,15-ször (napi), illetve 2,61-szer (tíz na-
pi) nagyobb VaR értéket eredményeztek,
mint ami a variancia-kovariancia módszer
esetében adódott. Ez a nagy különbség azt
jelzi, hogy a fat-tail jelenség jelentõs, és a
hozam eloszlása igen eltérõ a normális el-
oszláshoz képest.10 Ez természetesen azt
is magában foglalja, hogy a variancia-
kovariancia modellek hibáinak száma
jelentõs, és ezért a korrekciós tényezõ
növelése is szükséges lehet. Ezáltal a
korrekciós tényezõ törvényileg elõírt érté-
ke – a fejlett piacokra vonatkozó tapaszta-
latokkal ellentétesen – elfogadhatónak
tekinthetõ, amennyiben a pénzintézet nor-
mális eloszláson alapuló módszert hasz-
nál a tõkekövetelmény meghatározásához.
A közép-európai részvényindex esetében
a fat-tail effektus rendkívül mérsékelt, hi-
szen tíznapos VaR esetében a variancia-
kovariancia eredmény mindössze 9 száza-
lékos növelése indokolt, tehát a korrek-
ciós tényezõ ez esetben magas. 
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1. táblázat
Az S & P500, BUX és CESI részvényindexekre számított

VaR értékek variancia-kovariancia (VK) és Hill módszerrel

S&P500 BUX CESI
VaR VaR VaR

1 nap
VK 2,56% 2,93% 3,17%
Hill 3,01% 6,3% 4,24%

(Hill/VK) 1,18 2,15 1,34
10 nap

VK 7,83% 8,57% 9,98%
Hill 5,54% 22,35% 10,89%

(Hill/VK) 0,71 2,61 1,09



A fejlõdõ piacok rendkívül nagy vola-
tilitásából adódóan természetes az a fel-
tételezés, hogy a fat-tail jelenség mértéke,
és a hozam normális eloszlástól való elté-
rése lényegesen nagyobb, mint a fejlett
piacok esetében. Az eltérés ilyen nagy
mértéke viszont meglepõ. A 2. ábrán a
BUX és az S&P500 indexek volatilitása
látható.11 Szembetûnõ, hogy a BUX index
volatilitása igen szélsõséges értékek kö-
zött mozog, hiszen a legkisebb és legna-
gyobb értékek hányadosa 13, és 6,1 száza-
lék a maximum. Ez az érték az S&P500
esetében lényegesen kisebb, mindössze
2,44 százalék. A rendkívül nagy eltérés-
bõl arra is következtetni lehet, hogy a
BUX index esetében a részvénykosárban
szereplõ részvények korrelációja igen
nagy, és ezért a diverzifikációs elõny

lényegesen kisebb a másik két részvény-
kosárral összehasonlításban. Az exponen-
ciálisan súlyozott mozgó átlagszámítás
alkalmazásával a múltbeli adatok súlya
exponenciálisan csökken az eltelt idõ
függvényében. Ez azt eredményezi, hogy
a BUX index esetében megfigyelhetõ
rendkívül volatilis idõszak igen kis súly-
lyal szerepel, és az utóbbi, alacsonyabb
volatilitású idõszak a meghatározó. Az
extrém értékeken alapuló számítás vi-
szont éppen ezen idõszakok alapján – az
eltelt idõtõl függetlenül - határozza meg a
hozameloszlás szélét és a VaR-t, ami lé-
nyegesen hozzájárul a két módszer ered-
ménye közötti különbséghez. A volatilitás
maximuma 3,97 százalék a CESI eseté-
ben, ami szintén lényegesen kisebb, mint
a BUX-ra számított érték.
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2. ábra
A BUX és az S&P500 részvényindexek napi hozamának volatilitása
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A hatályos szabályozás szerint a kor-
rekciós tényezõ értéke három és négy kö-
zött változik a modell pontosságától füg-
gõen. A hazai piacon végzett számítások
esetében, amennyiben a normális eloszlá-
son alapuló módszer került kiválasztásra,
a korrekciós tényezõ értéke elfogadha-
tónak tekinthetõ. A hozameloszlás VaR
szempontjából kritikus tartományát ponto-
sabb becslõ módszerek esetében viszont a
számított VaR érték lényegesen nagyobb
lehet. Az eloszlásvég parametrikus becslé-
sével végzett számítások 2,61-szeres nö-
vekedést eredményeztek a BUX tíznapos
VaR értékének esetében. Ez a növekmény
jóval meghaladja a modell pontosságából
adódó maximális lehetséges csökkenést a
korrekciós tényezõben. Ebbõl tehát az kö-
vetkezik, hogy a jelenlegi elõírások arra
ösztönzik a pénzintézeteket – amennyi-
ben belsõ modellt használnak a tõkeköve-
telmény meghatározásakor –, hogy ke-
vésbé pontos modellelt alkalmazzanak.
Ez teljesen ellentétes a szabályozó minél
kifinomultabb modell alkalmazására irá-
nyuló szándékával, mivel a korrekciós
tényezõ növelésébõl adódó büntetés mér-
téke a hazai piacon nem elégséges a pon-
tatlan modell alkalmazásából adódó elõny
kompenzálásához. Ebbõl kifolyólag tehát
indokolt lehet a modellhibák arányától
függõen a korrekciós tényezõ értékének
változtatása jóval szélesebb tartomány-
ban annak érdekében, hogy a pénzintéze-
tek ösztönözve legyenek pontosabb mo-
dellek alkalmazására. 

Kutatók az amerikai piacra vonatkozó-
san is arra a következtetésre jutottak, hogy
a szabályozás a pénzintézeteket pontatla-
nabb modellek használatára ösztönzi [3].

A fejlett piacon végzett számítások szerint
ugyanakkor a variancia-kovariancia mo-
dell eredményeinek eltérése jóval kisebb-
nek adódott, sõt a 2002. februári volatilitás
becslés alapján számolt tíznapos VaR na-
gyobbnak bizonyult, mint az extrém érté-
keken alapuló.

KONKLÚZIÓ

A magyar részvénypiacra végzett számítá-
sok alapján a fat-tail effektus igen jelen-
tõsnek bizonyult. Az egyszerûbb, normális
eloszlás feltételezésén alapuló módszerek-
kel összehasonlításban egy pontosabb mo-
dell lényegesen nagyobb VaR értéket
eredményezett. A különbség mértéke alá-
támasztja a mai szabályozás által megha-
tározott korrekciós tényezõt, amennyiben
a pénzintézet Gauss-görbén alapuló mód-
szert használ. Ez ellentétes az amerikai
piacra vonatkozó eredményekkel, hiszen a
korrekciós tényezõt számos kutató bírálta
túlságosan magas értéke miatt. Ezen kívül
a korrekciós tényezõre vonatkozóan egy
másik kérdéskört is megvizsgáltunk. Az
alkalmazott modell hibáitól függõen
ugyanis a szorzófaktor értékét növelni
szükséges. A magyar piacra elvégzett
számítások alapján azt a következtetést
vonhatjuk le, hogy a korrekciós tényezõ
növelése nem elégséges ahhoz, hogy a
pénzintézeteket pontosabb modellek hasz-
nálatára ösztönözzék. Ebbõl kifolyólag a
szorzófaktor lehetséges értékeinek jelenle-
gi intervallumát szélesíteni szükséges. 

Célszerû egy, a magyar piacra vonat-
kozó korábbi fontos eredményre utalni.
A számítások szerint ugyanis a sztenderd
modell sokkal alacsonyabb tõkekövetel-
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ményt eredményez, mint a variancia-ko-
variancia módszerrel számított [8]. Ebbõl
kifolyólag a jelenlegi szabályozás a
sztenderd módszer használatára ösztönzi
a pénzintézeteket.  Jelen írás viszont arra
a problémára is ráirányítja a figyelmet,
hogy a belsõ modell korrekciós tényezõ-
jének jelenlegi megválasztása miatt a bel-

sõ modell használata esetén a pontosabb
modell alkalmazásából származó, kor-
rekciós tényezõre vonatkozó csökkenés
nem elégséges, hogy ellensúlyozza a
nagyobb VaR-t. Ezért a pénzintézeteket
arra ösztönzik, hogy kevésbé pontos mo-
dellt alkalmazzanak, és a VaR-t alulbe-
csüljék.
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JEGYZETEK

1 P (H<Hε) = ε ⇔ P (H>Hε) = 1-ε; F (H0) := P (H<H0)
VaRε := -Hε = – F-1 (ε)

2 A nagy számok Bernoulli-féle törvényének értelmé-
ben becsülni lehet egy p elméleti valószínûségû ese-
mény és a mintavételezés során az esemény bekövet-
kezési gyakoriságának a különbségét adott valószínû-
ségi szint esetében. A mintavételezés paraméterei
alapján a Bernoulli-törvény értelmében 1 százalékos
szignifikanciaszint mellett a relatív gyakoriság mind-
össze 0,14 százalékkal térhet el az elméleti értéktõl
(p). A teszt során egy ennél lényegesen nagyobb érték
adódott, ezért az alaphipotézist elvetésre kerül (1
százalékos elsõ fajú hibával).

3 Definíció szerint a vastag szélû eloszlások aszimptoti-
kus viselkedése az alábbi feltételnek tesz eleget [4]:

A feltétel szerint a vastag szélû eloszlás hatványosan
és nem exponenciálisan csökken. Ebbõl a kitételbõl
következõen a vastag szélû eloszlások az alábbi függ-
vénnyel közelíthetõek az eloszlás szélein:
F(x) = 1 – a (x-α) – o (x-α), x → ∞ esetén és α > 0.
A Hill-módszer segítségével [4], [12] meghatározható
az eloszlás aszimptotikus viselkedését leíró kifejezés-
ben az α kitevõ. Az α értékének becsléséhez szüksé-
ges egy küszöbérték (m), ami azt adja meg, hogy a
becslésben a múltbeli veszteségek (Xi) hányadik leg-
nagyobb értékig kerüljenek felhasználásra. Az elosz-
lásfüggvény az alábbi képlettel közelíthetõ:
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ahol Xm az m-edik legnagyobb

múltbeli veszteség, (Xm > Xp),

n pedig az adatsor elemeinek száma.
4 A számítás a normális eloszlásra és egy általános, azo-

nos szórású esetre felírt Csebisev egyenlõtlenségen
alapult.

5 Normális eloszlás esetében az összegzés módja:
σT = σn * T1/2, VaRT = VaRn * T1/2

σn: napi hozam szórása,
VaRn: napi VaR,
T: a tartási periódus hossza napokban,
σT: a tartási periódusra vonatkozó szórás,
VaRT: a tartási periódusra vonatkozó VaR.

6 Vastag szélû eloszlások esetében az alábbi összegzési
formula érvényes [3], [4]:
VaRT = VaRn * T1/α, ahol α a vastag szélû eloszlás
aszimptotikus viselkedését leíró paraméter (0 < α < 2). 
Ez az összefüggés α > 2 esetén is közelítõleg igaz az
eloszlás szélein, amennyiben az α értéke 2 közelében
van és a tartási periódus nem túl hosszú.

7 A statisztikai számítások az 1995. 06. 30-tól 2002. 02.
07-ig terjedõ idõszakra történtek. 

8 A variancia-kovariancia VaR számításához a volatil-
itás meghatározása az exponenciálisan súlyozott moz-
gó átlagszámítás segítségével történt [6], [13]; (λ =
0,94) és a 2002. 02. 07-én becsült értéke került fel-
használásra.

9 Az eloszlás szélének meghatározása a 3 pontban em-
lített Hill-becsléssel történt. A küszöbérték becslése
bootstraping eljárással történt, melynek részletes le-
írása megtalálható [4], [12]. Az algoritmus MS Ex-
celben (Visual Basic felhasználásával) került megva-
lósításra.

10 A BUX eloszlásfüggvényének elemzése jó lehetõ-
séget nyújt a vastag szélû eloszlás szemléltetésére.
A 3. és 4. ábrán látható a historikus [14], az EVT-n,
illetve a normál eloszláson alapuló becslés a hozam
eloszlásfüggvényére. Jól látható, hogy az eloszlás
szélein a normál eloszlással történõ közelítés rendkí-
vül torzít, viszont 15 százalék valószínûségi szint fe-
lett a VK eloszlásfüggvény jól közelíti a historikus
görbét.

11 A volatilitás ez esetben is az exponenciálisan súlyo-
zott mozgó átlagszámítással került meghatározásra
[6], [13]; λ = 0,94.

3. ábra
A BUX index hozameloszlásának becslése variancia-kovarianca (VK)

és Hill módszerrel
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A karikák a historikus adatok alapján számolt eloszlást mutatják.
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4. ábra
A BUX index hozameloszlásának közelítése

variancia-kovariancia (VK) módszerrel
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