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BEVEZETES

Disszertaciom témaja a pénziligyi szektorban alkalmazott belsé tokeallokéacio. A
tokeallokacid a nem vart kockazatok fedezésére sziikséges tokének az egyes tizletagakra,
portfolidelemekre, vagy méas modon meghatarozott egységekre vald felosztasanak
folyamata. A tokeallokacio gyakorlati oldalrél valdo megkdzelitése soran a pénziigyi
vallalatokon beliil a biztositasi szektorra koncentralok, mivel leginkabb ebben a szektorban

alkalmaznak szofisztikalt tGkeallokacios mddszereket.

A kiilonboz6 biztositasi események bekovetkezése sztochasztikus, igy a legfejlettebb
statisztikai modszerek alkalmazédsa esetén is el6fordulhat, hogy a beszedett dijak és a
tartalékok nem fedezik a biztositoval szembeni koveteléseket. Ilyen esetekben a szavatolo
toke biztositja, hogy a biztosito tovabbra is eleget tudjon tenni kdtelezettségeinek. Méashogy
fogalmazva a szavatol6 toke az események nem vart, kedvezdtlen alakuldsa esetén felmeriild
veszteségek fedezésére szolgdl. Bar e szavatold toke egyarant védelmet nyujt barmely
tizletag altal elszenvedett veszteséggel szemben, szdmos okbdl fontos mégis tudni, hogy az
egyes lzletagak milyen mértékben jarulnak hozza a biztositd tékeigényéhez. TOkét tartani
koltséges, e koltségnek az allokdldsa pedig igen fontos tényezd az iizletigak és egyes
termékportfoliok teljesitményének értekelése, termékarazasi €s bizonyos stratégiai dontések
(felvasarlasok, 0sszeolvadasok, 0j iizletag inditasa, vagy meglévlé megsziintetése) sordn. A
biztositotarsasagok jellemzden iizletagakra, leanyvallalatokra, termékekre vagy
termékcsoportokra allokaljak a tokéjliket, de talalkozhatunk kiilonb6z6 foldrajzi régidkra,

vagy akar értékesitési csatornakra torténd felosztassal is.
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A probléma nem uj keletti, kiilondsen aktudlissa teszi azonban a biztositotarsasagok esetében
nemrég, 2016. januar 1-gyel életbe 1épett Szolvencia II* direktiva. Az irdnyelv elsé pillére a
toke ¢és tokesziikséglet szamitdsdra hoz uj szabdlyokat (igy megvaltozhat maga az
allokaland6 téke mennyisége). A masodik pillérben eldirt sajat kockdzat és szavatolotdke
értékelés (a tovabbiakban ORSA, Own Risk and Solvency Assessment) folyamat keretében
pedig maga a tokeallokacios folyamat is a szabalyozd ellenérzése ala keriil (az integralt
vallalati kockazatkezelési rendszerre vonatkozé elvarasokon keresztiil). Maume-Deschamps
et al. (2016) tanulmanyat idézve: ,, 4 masodik pilléer ORSA gyakorlata a tékeallokaciot fontos
kérdeéssé teszi minden biztosito szamdara [...]”. Az integralt vallalati kockézatkezelési
rendszerek? (Enterprise Risk Management, ERM) fejlesztése a biztositok szamara nem csak
a Szolvencia II eldirasai miatt kiemelten fontos feladat. Ahogyan arra a McKinsey felhivja
a figyelmet (Bongiovanni et al., 2016), a fejlettebb vallalati kockazatkezelési rendszerrel
rendelkezd biztositok szignifikansan jobban teljesitettek tarsaiknal a valsag (2008 és 2009)
soran. Ezt felismerve maguk a biztositok is jelentds eréforrasokat kezdtek aldozni ERM
rendszereik fejlesztésére, melyeknek pedig fontos alkotéeleme a tokeallokacio, hiszen a
teljesitményértékelésen keresztiil a biztositdo egy-egy iizletaga (leanyvallalata, portfolidja)
altal elért hozamot (ami az lizlet jovedelmezdségét jellemzi) veti 0ssze az adott egységre

allokalt tékekovetelménnyel (ami pedig egy fontos kockdzati mutato).

A biztositasi szektorban tehat a Szolvencia Il szabalyozéas bevezetésével parhuzamosan a
tokeallokacio egyre nagyobb szerephez jut napjainkban Eurépaban, mikézben az USA-ban

a szabalyozo hatdsag mar kordbban is kotelezdvé tette a biztositok szamara a tékeallokaciot.

A tokeallokécio kérdése régota foglalkoztatja az akadémiai vilagot is. Ez kevéssé meglepd,

hiszen egy matematikailag is jol megfogalmazhato, tavolr6l sem trividlis probléma, amely

! Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/Ek Iranyelve
2 Ld. pl. McKinsey&Company (2014)
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szamos kiilonb6zé megkdzelitésben vizsgalhato: a jatékelmélet eszkozeivel (pl. Denault,
2001; Csoka et al., 2009, Csoka és Pintér, 2016), opcidarazasi (pl. Myers és Read, 2001;
Sherris, 2006, Kim és Hardy, 2007) vagy egyéb statisztikai megkdzelitésben (pl.
Kalkberener, 2005; Homburg és Scherpereel, 2008; Buch és Dorfleitner, 2008). A
tokeallokacids probléma megoldasara szamtalan kiilonb6z0 moddszer all az alkalmazok
rendelkezésére, azonban részben pont emiatt az elméleti kutatdsok és a gyakorlati

alkalmazas kozott egyeldre elég nagy a tavolsag.

Ahogy Kim és Hardy (2007, p23) irja, ,, a tékeallokdcios modszerek nagyobb részt axiomdk
alapjan keriiltek kialakitisra, nem pedig [a felhasznalas®] céljai szerint, és kevés kutatdsi
eredmény dll rendelkezésre a célok fényében torténd alkalmazasra vonatkozoan”. Hasonlo
véleményt fogalmaz meg Meyers (2005, p26) is: , Sajnos kideriilt, hogy a gazdasagi
allokacio nem ekvivalens az axiomatikus allokdacioval”. A disszertacidban emiatt olyan, az
irodalomban igen ritka megkozelitést alkalmazok (Vrieze és Brehm, 2003; Zec, 2014, illetve
Balogh, 2006 a bankokra koncentralva), amely a tékeallokacié elméleti és gyakorlati
oldalaval egyarant foglalkozik; a modszertani kérdések vizsgéalata mellett a modszerek

gyakorlati hasznalataval kapcsolatban is timpontokat adok.

A disszertacio legfontosabb fejezetei a 2., 3. és 4. részekben talalhatoak, az 1. rész
felvezetésként szolgal a késdbb targyaltakhoz: bevezetem a kockéazat mérésével kapcsolatos
sziikséges fogalmakat, bemutatom a késébb alkalmazott kockazatmértékeket, illetve a

sziikséges tOkefogalmakat is ebben a részben tisztdzom.

A 2. rész (mely Batyi Tamassal, Csoka Péterrel és Pintér Miklossal valé k6z6s munkank
eredménye) tekinthetd a disszertacio ,,elméleti részének”™, itt a tdkeallokacié modszertani

kérdésével foglalkozunk, azonban mar az itt k6zo6lt eredmények is bizonyos mértékben

3 A fordito kiegészitése
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gyakorlat-orientaltak. Tiz fontos kdvetelménynek valdo megfelelés szempontjabol vizsgalunk
hét, az irodalomban gyakran el6fordulo, illetve a gyakorlatban alkalmazott modszert,
melyek a kovetkezok: egyéni kockazattal aranyos modszer (Hamlen et al., 1977); béta
modszer (1d. pl. Homburg és Scherpereel, 2008); nvekményi médszer (1d. pl. Jorion, 2007);
koltségrés modszer (Tijs és Driessen, 1986); marginalis kockazati hozzajarulas — mint
iranymenti derivalt (Cherny és Orlov, 2011), és mint parcialis derivalt, mas néven Euler
modszer (Id. pl. Denault, 2001, vagy Buch és Dorfleitner, 2008); a Shapley-modszer
(Shapley, 1953) és a nukleolusz médszer (Schmeidler, 1969). A mddszerek vizsgalata soran
az egyes kovetelmények teljesitését csak az adott modszer értelmezési tartomanyan varjuk
el: vannak mddszerek, melyek nem mindig definidltak, azaz nem teljesitik az elsd vizsgalt
tulajdonsagot, a teljes értelmezési tartomanyon valé definialtsagot (mindig értelmezettség).
A tovabbi kilenc vizsgalt tulajdonsagot két csoportba sorolhatjuk. Az elsé csoport
tulajdonsagai az egyes alegységekbdl allé halmazok (koalicidk) kockazataival foglalkozo
kooperativ jatékelmélethez kapcsolodnak: magbeliség; diverzifikacid; erés monotonitas;
hatékonysag; egyenlden kezelés. A masodik csoport tulajdonsagai kozvetleniil a portfolion
definialtak, a kockazatmérték hasznalata nélkiil: az 6sztonzés, a kockazatmentes allokacio,

a kovariancia és a dekompozicio invariancia.

Minden moddszer €s tulajdonsag esetében bizonyitassal vagy ellenpéldaval mutatjuk meg,
hogy az adott modszer teljesiti-e a szoban forgod tulajdonsagot. Az analitikus eredményeinket
Osszegzd tablazat hasznos tampontként szolgalhat a gyakorlati alkalmazdknak a mddszerek
kozotti valasztasban, tovabba segitséget nydjthat abban is, hogy egy adott modszer

alkalmazésa esetén milyen esetleges problémara kell felkésziilni az alkalmazas soran.

Ha egy modszer egy adott tulajdonsagot nem teljesit, az még nem biztos, hogy problémat
jelent az alkalmazéds soran, ha a tulajdonsdg megsértése csak bizonyos elméletileg

lehetséges, am a gyakorlatban nem relevans esetekben fordul el6. Emiatt a magallokacio
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kovetelményének teljesitését szimulacio segitségével is vizsgaljuk: legfeljebb kilenc
alegységet tartalmazd portfoliok esetén, véletlenszerien generdlt tdkeallokacios
szituaciokban * milyen ardnyban eredményez magbeli elosztist az egyéni kockazattal
aranyos, a béta, a novekményi, a koltségrés és a Shapley-modszer. Mivel a nukleolusz
modszer, illetve a szimuldlt kdrnyezetben a marginalis kockdzati hozzajarulds mindkét
tipusa mindig eleget tesz a magbeliség kovetelményének, ezek nem képzik targyat a
szimulacids vizsgalatnak. Megmutatjuk, hogy legjobban a koltségrés modszer teljesit:
jellemzoen 90% feletti aranyban ad magbeli elosztast, bar ez egyes esetekben akar 30%-ig
is lemehet. Altaldban a magbeli elosztasok aranya nagyban fiigg a szimulacié paramétereitol,

de minden esetben csdkken az alegységek szamanak csokkenésével.

A 3. rész mar teljes mértékben a gyakorlati felhasznalasra koncentral, ugyanakkor épit a 2.
rész elobb emlitett eredményére is, mely szerint az egyes modszerek altal eredményezett
elosztds tulajdonsagai igen nagymértékben fiiggenek az alap probléma paramétereitdl.
Ebben a részben — egyfajta Gtmutatoként szolgalva — a tokeallokécids problémanak a
szakirodalomban megszokott, igen absztrakt megfogalmazisat a biztositoknal az
implementacid soran felmeriilé gyakorlati kérdésekre forditom le, ezzel segitséget nydjtva
az elméletileg lehetséges modszerek kozotti eligazodasban. Bemutatom a lehetséges
alkalmazasokat, vagyis azt, hogy miért fontos, mire hasznaljdk a biztositotarsasagok a
tékeallokaciot. Ez meghatarozo, hiszen mint latni fogjuk, végsd soron mindig a felhasznalas
célja szerint kell az alkalmazott modszert kivalasztani, mivel a tokeallokacios problémanak
nincs univerzalis, minden helyzetben alkalmazhaté legjobb megoldasa. Ehhez a

valasztashoz igyekszem praktikus tdmpontokat adni a lehetséges modszerek

4 Egy-egy t6keallokacids szituacid Osszetevdi az aldbbiak: az alegységek, a portfolidik, és egy koherens
kockazatmértek.
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csoportositasaval, illetve annak meghatarozasaval, hogy a felhasznalas céljai szerint mely

modszertipust érdemes alkalmazni.

A 4. részben végiil egy esettanulmany segitségével szeretném még kézzelfoghatdbban
bemutatni a tokeallokdciot, illetve annak egy Ilehetséges felhaszndlasat. Az
esettanulmdnyban az ABC Zrt, egy fiktiv biztositotarsasag példdjan keresztil —
természetesen sok szempontbdl egyszerisitéseket alkalmazva — mutatom be, hogyan
alkalmazhat egy biztositd tokeallokaciés moddszereket az egyes {izletagainak

teljesitményének értékelésére.
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1. RESZ: TOKE, KOCKAZATMERES

A pénziigyi intézményekben a kockdzat mai értelemben vett mérésével csak az elmult
néhany évtizedben kezdtek komolyabban foglalkozni, a modern kockazatkezelés
,»szlletését” az irodalomban 1950-1960 kortilre dataljak (Dionne, 2013). Ugyanakkor az els6
biztositas jellegli ligyletek mar joval iddszamitasunk el6tt kottettek: a legkorabbi utalast
Hamurappi térvénykonyve tartalmazza. A torvénykonyv olyan kdlcsondkrdl szamol be,
amelyek mellé tobblet dij ellenében biztositast is kothettek a tengeri kereskeddk, azaz
amennyiben hajojuk elsiillyedt, a felvett kolesont nem kellett visszafizetniiik. Késébb, a
kozépkorban az egyhaz megtiltotta a kamat ellenében torténd hitel nyujtasat, [X. Gergely
Papa azonban a kiilonféle kockazatok atvallalasat (s ezért dij felszamitasat) kimondottan
kiilon engedélyezte: a torténelem soran ekkor valt el eldszor a biztositds, mint termék a
hiteligylett6l. Néhany szaz év elteltével, a 18. szazadban jelentek meg Eurdpaban az elsé
biztositd részvénytarsasagok, amelyek az egymas kozotti kolesonds karmegosztast
alkalmaztak kockazataik csokkentésére. Alig szaz évvel késobb, az 1800-as évek kozepén
ez a tipusu kockazatmegosztas elégtelennek bizonyult, mikor Németorszagban az 1842-es
hamburgi nagy tiiz, illetve Svajcban az 1861-es glarusi nagy tiiz szamos biztositotarsasag
csddjét okozta, s rovid idon beliil 1étrejottek az elsd viszontbiztositok: a Cologne Re, illetve
a Swiss Re. A biztositasi szektoron kiviil a Masodik Vilaghabortt kovetéen er6s6dott meg
az igény a pénziigyi kockazatkezelés irant. Az értékes eszkozoket, készleteket birtoklo

nagyvallalatok ekkoriban kezdtek sajat biztositas jellegli termékeket fejleszteni.

Az 1900-as években® ekozben elkezdédott a pénziigy, mint 65nalld tudomanyteriilet fejlédése

is. Az els6 nagy mérfoldkének Louis Bachelier 1900-as miive (Davis és Etheridge, 2006)

5 Az §sszefoglald tovabbi részében Dionne (2013) munkajara timaszkodunk, mig az el6z6 bekezdésben az
els6dleges forras a http://www.theactuary.com/archive/old-articles/part-3/reinsurance-3A-a-brief-history/
oldal volt.
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tekinthetd. A pénziigyi termékek arfolyam-mozgésaira irdnyuldoan az 1930-as éveket
kovetéen kezdddtek komolyabb kutatasok. Az USA-ban létrejottek az els6
kockazatkezeléssel foglalkoz6 tarsasagok (American Finance Association, American Risk
and Insurance Association), s elindult a Journal of Insurance folyoirat (melyet 1964-ben
neveztek at Journal of Risk and Insurance-ra). Az 50-es, 60-as évek ismét igen nagy fejlodést
jelentettek, tobbek kozott Markowitz, Lintner és Sharpe munkassaganak eredményeként a
modern portfolidelmélet és a CAPM (Capital Asset Pricing Model, magyarul: tékepiaci

arfolyamok modellje) sziiletésével.

Az 1970-es években indult meg a derivativ jellegii pénziigyi termékek robbandsszerii
fejlédése. E termékek célja kezdetben a biztositasokéhoz nagyon hasonld volt: vagyis a
nagymértékii veszteségek elkeriilése érdekében hoztak 1étre és vasaroltak ezeket, azonban a
biztositasoktol egy nagyon fontos tulajdonsag megkiilonboztette dket: ezek az ligyletek egy
kereskedett alaptermékhez kotottek (pl. egy részvény, egy t6zsdén kereskedett aru), szemben
a biztositasokkal, melyek esetében maga a biztositasi esemény teljesen mas jellegi (nem

kereskedett), pl. halaleset, betegség, tlizeset, vagy egyéb baleset.

1973-ban jelent meg Black és Scholes ,,forradalmi” jelent6ségli opcidarazasi modellje
(Black és Scholes, 1973). A tanulmany publikalasat elobb tobb lap is elutasitotta, olyannyira
ujdonsagnak szamitottak a benne leirtak, végiil a Journal of Political Economy folydirat
jelentette meg. Még ugyanebben az évben publikalta Merton az drazasi modell 4ltalanositott,
eurdpai opcidkra® is alkalmazhat6 véltozatat a Bell Journal of Economics and Management
Science cimi folyoiratban (Merton, 1973). Szintén 1973-ban 1étrejott a Chicago Board of
Options Exchange, a vilag elsd, s a mai napig legnagyobb forgalmat lebonyolito tézsdéje,

ahol opciokkal kereskednek. A kdvetkezd évtizedekben a derivativ termékek iranti kereslet

® Olyan opci6, amely kizarolag a lejarat iddpontjaban lehivhatd — szemben az amerikai opcidval, melynek
esetében az opcids jog a lejarat idépontjaig barmikor gyakorolhato.
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folyamatosan novekedett, ahogyan a piaci szereplok szdmara is egyre inkabb kdzponti

kérdéssé valt a tevékenységiikkel kapcsolatos kockazat fedezése.

A kockazatkezelés, mint kutatési teriilet fejlédésének szintén nagy 16kést adott néhany, a 20.
szdzad utolso évtizedeiben bekdvetkezett esemény is. A legfontosabbak k6zé sorolhato a
Bretton Woods-i 4rfolyamrendszer’ 6sszeomlasa 1971-ben, illetve az olajar-robbanas az
1970-es években. Jelentés mérfoldkének tekinthet6 a hirhedt ,,Fekete Hétf6” is (1987.
oktober 19-én az egyik legnagyobb amerikai részvényindex, a Dow Jones 23%-ot zuhant
egyetlen nap alatt), illetve az 1998-as orosz valsag is, melyek mind piaci kockazati
eseménynek tekinthetok. Ugyanakkor fontos megemliteni néhdny igen nagy jelentdségl
miikodési kockazati eseményt is: az amerikai Orange megye csédje 1994-ben (egy megyei
milliard dollart veszitett; a tisztségviselot csalasért 14 évre elitélték, Id. pl. Jorion 2007); a
brit Barings Bank cs6dje 1995-ben (amelyet a pénzintézet szingapuri leanyanak vezetéjeként
az akkor 28 éves Nick Leeson idézett eld, aki tézsdei spekulativ tigyleteivel — melyek
veszteségét egy titkos szamla segitségével probalta eltitkolni — végiil koriilbeliil 850 millio
fontos veszteséget okozott, Id. Greener, 2006); vagy a 2001-es Enron botrany (az energiaipar
egyik fontos szerepldjének szamité Enron Corporation pénziigyi igazgatdjanak vezetésével
a cégben hosszu 1don keresztiil meghamisitottdk a pénziigyi jelentéseket, hogy a bedolt
projektek veszteségeit lathatatlanna tegyék, amely végiil mind a vallalat cs6djéhez, mint a
céget auditalo Arthur Andersen konyvvizsgalati lizletaganak bezarasahoz vezetett, Id. pl.

Gordon, 2002).

A kockézatkezelés tehat egyre inkabb a pénziigyi vilag figyelmének fokuszaba keriilt, s az

alkalmazott matematikai eszkoztar is jelentds fejlddésnek indult. A nagy befektetési bankok

" Az amerikai dollar (s a rendszerhez csatlakozott tobbi allam valutainak) kétott arfolyamon torténd aranyra
véltasa, melyet az Egyesiilt Allamok 1971-ben felfliggesztett.

18



jelentds erdforrast fektettek kockazatkezelési rendszereik fejlesztésébe, és néhanyuk azt
kiils6 szereplok szamara is elérhetové tette: a JP Morgan 1994-ben dobta piacra a piaci
kockazatok kezelésére szolgalo RiskMetrics, majd 1997-ben a hitelezési kockazatok
kezelésére sziiletett CreditMetrics modellt. Nagyban kothetd a RiskMetrics modell
alkalmazasahoz a VaR (Value at Risk, magyarul kockaztatott érték, Id. az 1.1.3.2 fejezetben)
modszer elterjedése, amely széles korben ismertté és elfogadotta valt a pénziigyi szektorban.
Szamtalan tovabbi kockazatmérték, rengeteg modszertan és szoftver sziiletett a kockazat
mérésére, €s a szabalyozok is egyre nagyobb hangsulyt fektettek a pénziigyi vallalatok altal

vallalt kockazat korlatozasara és szofisztikalt mérésére.

Tobbek kozt a fent emlitett miikodési és piaci kockazati eseményeket — s tobb nagy bank és
egyeb vallalat cs6djét — kovetden a tOkekovetelmény szamitas is egyre hangsulyosabb
szabalyozoi kérdéssé valt. A bankszektorban az 1988-as Bazel I szabalyozast jelentOsen
tovabbfejlesztette és (a miikddési és piaci kockazatok figyelembe vételével) kiegészitette a
2004-es Bazel 11, majd a Bazel III egyezmény. A biztositasi szektor bizonyos szempontbol
elorébb jart a szabalyozasban: a Szolvencia I iranyelv mar 1973 6ta hatalyban volt, de a
kockazatérzékenyebb értékelést eldird (és a Bazel II/III szabalyozassal analdog moédon mar
harom pillérre épiil6) Szolvencia II iranyelv életbelépése 2016-ig varatott magara (1d. majd

az 1.2.1 fejezetben).

A tanulmany 1. részének felépitése a tovabbiakban a kovetkezd. Az 1.1. fejezetben a
kockéazat mérésére rendelkezésre allo lehetséges kockazatmértékeket tekintem at roviden.
Az attekintés tavolrdl sem teljes kordi, célom elsésorban az, hogy a tanulmany tovabbi
részeiben alkalmazott kockazatmértékeket bemutassam. Az 1.2. fejezetben a kiilonbozo
lehetséges tokefogalmakkal, és a biztositokra vonatkoz6 tékekovetelményekkel

foglalkozom.
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1.1 A KOCKAZAT MERESE

A biztositok alaptevékenysége a kockazatok (at)vallalasan alapul, de a kockazatvallalas
hasonloan kdzponti szerepet jatszik az egyéb pénziigyi intézmények esetében is (pl. bankok
esetében legmeghatarozobb a hitelezési kockazat, alapkezel6knél a piaci kockazat). A
kockéazatok kezelésére ma mar igen széles eszkoztar all a pénziigyi vallalatok
rendelkezésére. A kockazatkezeléssel erre specializalodott szakemberek foglalkoznak,
jellemzden a cég strukturajaban elkiiloniilt szervezeti egységben. A tertilet altalaban erds IT
tamogatottsaggal is rendelkezik: a cégek szofisztikalt kockazatkezelési szoftvereket, vagy
belsé fejlesztésti modelleket alkalmaznak. Szamtalan kiillonboz6 tartalmt és kiillonb6zo
célkozonségnek késziilo kockazatkezelési riport sziiletik nap mint nap, melyek segitségével

idedlis esetben a vezetdség is naprakész informacidval rendelkezik a vallalt kockazatokrol.

A bankok ¢és biztositok altal alkalmazott kockézatkezelési modszerek kozott egyarant jelen
vannak a kvantitativ és kvalitativ eljarasok. A kvantitativ médszerek (melyek egy, vagy
néhany mutatoszam segitségével jellemzik a vallalt kockazatot) természetesen nagyon
fontos informaciot hordoznak, de kizardlag ezekre tamaszkodni veszélyes, ahogyan erre a
2007-2008-as valsag is felhivta a figyelmet. A valsag sordn a pénziigyi intézmények altal
elszenvedett hatalmas veszteségekhez ugyanis sokak véleménye szerint részben a VaR
(kockaztatott érték, Value at Risk) kockazatmérték nem megfeleld alkalmazasa vezetett. A
valsag soran a VaR alkalmazasa sokaknak hamis biztonsagérzetet adott, ami egy fontos
tényezd volt abban, hogy az elszenvedett veszteségek ilyen hatalmas mértékiiek legyenek.
Ahogyan a késébbiekben latni fogjuk, a VaR kockazatmértékkel szemben tobb kritikat is
meg lehet fogalmazni, azonban a konkrét mérték tulajdonsagaitodl fliggetleniil is elmondhato,
hogy egyetlen mérdszamra tamaszkodni a kockazatok értékelése soran nem célszerti. Fontos

tehat, hogy a kvalitativ kockazatértékelési modszerek jelentdségérdl se felejtkezziink meg —
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legyen az akar egy kockazati térkép, a kockazatvallalasi étvagy (,risk appetite”)
meghatarozasa, egy kiilonb6z0 kockazati szintekhez kotott korai figyelmeztetd
mechanizmus, vagy akar csak a kockazatkezel6k szubjektiv, szakértdi kockazatértékelése.
Ugyanakkor tény, hogy a kockazatok szamszeriisitésére alkalmazott kockazatmértékek

elengedhetetlen, alapvetd épitokovei a kockazatkezelésnek.

Kockéazatmérték alatt azt a leképezést értjiik, amely egy valds szdmot rendel a portfolio
nyereségét/veszteségét leird valdszinliségi valtozohoz. Ez a szdmot gy is értelmezhetd,
mint azt a készpénz mennyiség, melyet a portfoliohoz adva a portfolié kockazatossaga
elfogadhaté lesz a szoban forgd kockazatmérték mellett. A kovetkez6 alfejezetekben eldbb
néhany sziikséges jelolést vezetek be, hogy formalisan is definialni tudjam a kockazatmérték
fogalmat, majd a koherens kockazatmérés axiomait veszem sorra, ezt kdvetden pedig a
leggyakrabban alkalmazott kockazatmértékeket, s ezek fontosabb tulajdonsagait mutatom

be.

1.1.1 AZALKALMAZOTT JELOLESEK

Mivel a 2. részben Balog et al. (2017) cikkének eredményeit kozlom, a konzisztencia

jegyeében az egész disszertacioban az ott alkalmazott jeloléseket hasznalom.

Feltessziik, hogy egy-egy pénziigyi egység (portfolid) altal elért hozamot (veszteséget)
véletlen valdsziniiségi valtozok irjak le a (Q, M, P) diszkrét valosziniliségi mez6n, ahol  a
lehetséges kimenetelek halmaza, M jeloli () Gsszes lehetséges részhalmazat, P pedig egy
valoszintiség eloszlas (Q, M)-n. A (Q, M, P)-n értelmezett valdsziniiségi valtozok halmaza
X. Mivel véges szamu lehetséges kimenetel van, X: 2 — R valdszinliségi valtozo tekinthetd
egy s elemi realizacios vektornak is, ahol s a lehetséges vilagallapotok szamat jeloli. Jeldlje

tehat X; € X az i egység realizacioés vektorat, amely tehat az egyes vilagallapotokban
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megadja az egység altal adott id6 alatt elért profitot (a negativ értékek veszteséget
jelentenek), azaz Xl.wj az i egység Kkifizetését jelenti az w; € £2 vilagallapotban. A

tovabbiakban két tetszéleges realizacios vektor, Y és X vonatkozasaban Y > X azt jelenti,

hogy minden lehetséges w; € Q vilagallapotban Y/ > X“J.

A p:X- R fiiggvényt kockazatmértéknek nevezzilk. A kockazatmérték minden
valdszinliségi valtozohoz egy valds szamot rendel, megadja az egyes portfoliok kockazatat.
Az igy értelmezett kockazatot tekinthetjilk annak az Osszegnek — toke —, amelyet a
portfoliohoz adva annak kockazata elfogadhatova valik. A kockazatmértékek kozott kiemelt
szerepet toltenek be a koherens kockazatmértékek, melyeket a kovetkezd alfejezetben

definialok.

1.1.2 KOHERENS KOCKAZATMERES

Mind az irodalomban, mind pedig a gyakorlatban szdmos kiilonb6z6é kockazatmértékkel
talalkozhatunk. Ezek Gsszevetése, értékelése kapcsan talan a legfontosabb, az akadémiai és
a pénziigyi vilagban egyarant elfogadott referencia pontnak a koherencia Artzner és
szerzotarsai  (1999) éltal definidlt négy kovetelménye tekinthet6. A  konkrét
kockazatmértékek sorra vétele elott tekintsiik at tehat a koherens kockdzatmérés
kovetelményeit. A fogalom elméleti alapjairol bévebben Csoka et al. (2007), illetve Acerbi
és Scandolo (2008) cikkében, a gyakorlati alkalmazasair6l a Bazeli Bankfeliigyelet

tanulmanyaban (BCoBS, 2014) olvashat az érdekl6dé.

1.1.1. definicio (Artzner et al., 1999). A p: X = R fiiggvényt koherens kockazatmértéknek

nevezziik, amennyiben teljesiti a kévetkezo axiomakat:

e  Monotonitas: minden X,,X, € X-re, amennyiben X; < X,, p(X;) = p(X,).

e Szubadditivitds: minden X1,X, € X-re p(X; + X,) < p(Xy) + p(X3).
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e Pozitiv homogenitds: minden X; € X és h € R -ra p(hX;) = hp(X,).
e Transzldcio invariancia: minden X, € X és a € R-re, p(X; + ayq) = p(X1) — a,

ahol yq egy olyan vektor R%-n, melynek minden koordinatdja 1.
A fenti axiomak magyarazata sorra a kovetkezo.

A monotonitas azt a meglehetésen kézenfekvd elvarast fejezi ki, hogy ha egy adott X,
portfolid6 hozama soha nem rosszabb, mint X;-¢, akkor a kockazata se legyen nagyobb.
Vagyis, ha egy portfolié minden lehetséges kimenetel esetén legalabb akkora profitot termel,

mint egy masik portf6lid, akkor a kockézata ne legyen magasabb a masik portfolioénal.

A szubadditivitas azt jelenti, hogy két portfoliod (lizletag, stb.) egyesitése esetén a kockazat
nem novekszik. Ha a szubadditivitds nem teljesiilne, akkor egy olyan befektetd, aki az X; és
X, portfoliokat is tartani szeretné, jobban jarhatna, ha két kiilon szdmlan tartanid a két
befektetést, mint egy kozds szamla esetén. A szubbaditivitds altal valik lehetévé a
diverzifikacio: X; és X, egyesitése esetén az 0j kockazat, p(X; + X,) alacsonyabb lehet, de

magasabb nem a két egység kiilon-kiilon szamitott kockazatanak Osszegénél, p(X;) +
p(X,)-nél.

A pozitiv homogenitas kovetelménye is vilagos: konstansszorosara ndvelve az adott
kockazatos portfoliot a kockazat is konstansszorosara nd. A pozitiv homogenitas elvarasa
azt is jelenti tehat, hogy a portfolio kockazata egyenes aranyban valtozik annak méretével.
Az aldbbiakban roviden kitériink ra, hogy bar elméletben ez igen logikusan hangzik, de a
gyakorlatban nem feltétleniil igaz, amennyiben az adott piacon a likviditasi kockazattal is

szamolnunk kell.

Végiil a transzlacid invariancia elvarasa azt fejezi ki, hogy egy kockazatmentes eszkozt
(amelynek hozamat tehat elére biztosan ismerjiik, legyen a) adva barmely mas portfoliohoz,

annak a kockazata a kockazatmentes eszkdz hozamaval, a-val csokkenjen. Vagyis példaul
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ha egy adott befektetett portfoliohoz készpénzt adunk, akkor a befektetésiink kockazata

pontosan a készpénz mennyiségével kell, hogy csékkenjen.

Bér a koherens kockazatmértékek széles korben elfogadottak, azonban fontos tisztdban
lenniink azzal is, hogy ezek a kockazatmértékek sem ,hibatlanok”. A leggyakrabban
felmertil6 kritika a koherens kockazatmértékekkel szemben, hogy egy fontos jelenséget: a
likviditasi kockazatot nem kezelik megfeleléen. Tobbek kozott Acerbi és Scandolo (2008)
hivta fel arra a figyelmet, hogy a gyakorlatban a portf6lié mérete nagyban befolyasolja annak
kockézatat, hiszen a portfolio6 méretének tobbszordsére novelése sok esetben a méret
novekedésénél nagyobb mértékben ndveli annak a kockazatat (jellemzden, ha az adott
portfoli6 mérete mar nem elhanyagolhat6é a teljes piac méretéhez képest) a likviditasi
kockazat jelenléte miatt. Amennyiben pedig elfogadjuk, hogy a valdsagban egy kétszer
nagyobb portfoli6 kockazata az eredeti portfolio kockazatanak tobb, mint kétszerese is lehet
(mert pl. nehezebb, tobb idd értékesiteni, készpénzzé tenni azt), akkor a koherens
kockazatmérés axiomai koziil kettd, a pozitiv homogenitds €és a szubadditivitas is sériil.
Acerbi és Scandolo (2008) viszont egyszer(i megoldast is kinal a probléma feloldasara azzal,
hogy a portfolio értékét modositjak (attol fiiggden, hogy mi a cél az adott portfolidval),
melyet a likviditasi politika segitségével szamszerisitenek, ami tehat annak fiiggvényében
hatdrozza meg a portfolio értékét, hogy pl. csak tartani akarjuk, vagy sziikséges lehet egy
részét likvidalni, készpénzz¢ tenni. Erre a modositott portfolioértékre pedig tovabbra is

logikusan elvarhat6 a koherens kockazatmérés négy axiomajanak teljesitése.

1.1.3 ALEGGYAKRABBAN ALKALMAZOTT KOCKAZATMERTEKEK

Az alabbiakban — természetesen a teljesség igénye nélkiil — lehetséges alternativakat mutatok
be a kockazat szdmszerlsitésére haszndlhatdo kockazatmértékekre. Csak néhdny, a

gyakorlatban gyakran alkalmazott kockazatmértékkel foglalkozom, melyek kozil a
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kovetkezo részekben elsésorban a VaR és az Expected Shortfall kockazatmértékeket fogom
alkalmazni. Kimondottan a biztositasi szektorban alkalmazott kockazatmértékekkel
kapcsolatban részletesebb 0sszefoglalot ad Kaye (2005), Hardy (2006), Goldfarb (2010),

vagy Zec (2014).

1.1.3.1 Széras

Az egyik legrégebben alkalmazott kockazatmérték a valdsziniiségszamitasbol atvett,
ugyanakkor a nem-akadémiai k6zonség szamara is ismerés szoras (jeloljikk D-vel), melynek

formalis definicidja a kovetkezo:

D(X) = JE(X?) — E>(X),
ahol E (X) szokas szerint az X valtozo varhato értékét jeloli.

A szorast viszonylag gyakran alkalmazzék a kockazat mérésére, ugyanakkor fontos tisztaban
lenni azzal, mennyire limitalt az informaciotartalma. A szorés az eloszlast egyetlen szamban
jellemzi, s konnyen konstrualhatdo két meglehetdsen kiilonb6zé eloszlasu valdszintségi
valtoz6, melyek szorasa megegyezik. A biztositasokhoz kapcsolodo eloszlasok az esetek
tulnyomé tobbségében tavolrol sem normalisak, nem is szimmetrikusak, igy a szoras
onmagaban nem jellemzi jol az eloszlast, mellette fontos a harmadik, negyedik

momentumok ismerete is (Id. pl. Kaye, 2005).

A szoras a koherencia axiomainak valdo megfelelés szempontjabol sem teljesit jol, kettot is
megsért koziilik: nem monoton, és nem is transzlacid invaridns. Ennek bizonyitdsara

tekintsiik a kovetkezd példat.

1.1.2 példa. Tekintsik a lenti Xi,X,,Y;,Y, € X portfoliokat, és legyen a lehetséges
kimenetelek halmaza 2 = {w,,w,, w3, w,} , P pedig olyan, hogy P =P({w,}) =

P({wy}) = P({ws}) = P(fw,}) = 1/4. A kockazatot a szordssal mérjik. A kilonbozd
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vilagéllapotokban az egyes portfoliok értékeit, illetve az ezekbdl szamitott kockazatot a lenti

1. tablazat tartalmazza.

1. tabldzat: A szoras nem koherens

QX X, X, QlYs Y, Y,
w4 -1 0 w4 -1 0
P -1 0 an -1 0
w3 0 2 W3 0 1
Wy 0 2 Wy 0 1

D{Xs} 0,5 1 D{Ys} 0,5 0,5

A monotonitast vizsgalva latjuk, hogy bar Xo kifizetése mindig meghaladja Xi-ét, a két
portfolio szérasa: D(X;) = 0,5, viszont D(X,) = 1, azaz X» kockazata meghaladja X1-ét,
tehat ez a kovetelmény nem teljesiil. Szintén lathatd, hogy Y, =Y; + 1, ugyanakkor a
transzlacié invariancia teljesiilése esetén D(Y,) = D(Y; +1) = D(Y;) —1 = —0,5 éllna

fenn, ami lathatéan nem igaz.

1.1.3.2 Kockaztatott érték (Value at Risk, VaR)

Napjainkban tovabbra is talan a legelterjedtebb moddszer a kockazatott érték, ismertebb
nevén VaR (Value at Risk). Az adott @ € [0,1) szignifikancia szint mellett szamitott VaR

egyszeriien X eloszlasanak az adott a mellett szamitott kvantilisének ellentettje:
VaR,(X) = —inflxeR:P(X<x)=1-—a}.

Tehat példaul a = 0.995 esetén azt értéket kapjuk, amelyet meghatarozott idétavon
(jellemzéen 1 nap, 10 nap, 1 év) 99,5%-0s valdszintiséggel (ami gyakran alkalmazott

szignifikancia szint a gyakorlatban) nem fog meghaladni a veszteségiink.
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A VaR kockazatmérték alkalmazéasa az 1990-es években terjedt robbanéasszeriien a pénziigyi
szektorban, kiilonosen a befektetési bankok, alapkezel6k korében. (Fontos megjegyezni,
hogy a VaR-t alapvetden kereskedett termékek kockazatanak mérésére vezették be, szemben
példéaul az elézbekben targyalt szorassal.) A legnagyobb szerepe a VaR népszerisitésében a
JP Morgan RiskMetrics modelljének volt, amely egy VaR-ra épiil6 piaci kockazatkezelési
szisztéma. Nagyon hasonl6 kockdzatmértéket, a maximalis varhat6 éves veszteséget (MPY,,
Maximum Probable Yearly Aggregate Loss) a biztositasi szektorban mar joval korabban
hasznaltak (1d. pl. Cummins és Freifelder, 1978). Zec (2014) ugyanakkor azt is megemliti,
hogy a VaR elvének megfeleld kockazatméréssel mar a 18. és 19. szdzadban is foglalkoztak

(pénziigyi) kockazatok elemzése soran (pl. Condorcet, Edgeworth vagy Hicks).

Barmi volt is a forras, kétségtelen azonban, hogy a RiskMetrics modell terjedésével a VaR
rendkiviil széles korben elfogadott és alkalmazott kockézatmértékké valt a pénziigyi
vilagban. A VaR kockéazatmérték interpretacidja meglehetdsen kézenfekvd: mennyi az a
veszteség, amelynél tobbet adott id6tavon nem szenved el a portfolio valamely kelléen
magas szignifikancia szint mellett. A VaR terjedésében nagy szerepet jatszott az is, hogy
mind a bankok, mind Eurdpaban a biztositok feliigyeletéért felelds szervezetek is validaltak
azt, hiszen mind a Bazeli szabalyozasban, mind a Szolvencia Il-ben a tékekovetelmény
szdmitasa a VaR elve alapjan torténik. Ugyanakkor azt is fontos megjegyezni, hogy bar az
eurdpai biztositokat szabalyozd Szolvencia Il tékekdvetelmény meghatarozasa is a VaR
elvén alapszik, az aktuariusok korében a VaR mindig sokkal kevésbé volt népszerii, mint a
bankok ¢és alapkezelok kockazatkezel6i korében (Ingram, 2004). Egyfeldl talan az
aktudriusok tisztabban lattdk mar a pénziigyi valsag elétt is, hogy a VaR egy igencsak kétélii
fegyver, masfel6l nem szabad elfejteniink azt sem, hogy a VaR-t eredetileg kereskedett

termékek kockazatanak mérésére vezették be (implicit moédon azt feltételezi, hogy a pozicid
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adott idon beliil lezarhatd), s ez mar onmagaban is megmagyarazza, miért volt kevésbé

jellemz6 a haszndlata biztositok esetében.

Részben a feleldsséget haritva, de sokan okoljak a VaR-t amiatt, hogy a 2007-2008-as valsag
soran ekkora veszteségeket szenvedtek el pénzintézetek . A VaR ugyanis hamis
biztonsagérzetet is adhat, hiszen arrol, hogy a kimenetelek legrosszabb a szazalékaban mi
torténik, nem ad semmilyen informéciot. Ahogyan David Einhorn, egy neves alapkezeld
alapitdja fogalmazott, ,,a VaR olyan, mint egy légzsak, ami mindig miikodik, kivéve baleset
esetén”” (Nocera, 2009). Valdjaban a VaR hibaja inkabb annak manipulalhatdsaga, azaz arra
vald alkalmassaga, hogy az eloszlas szélébe rejtsék el vele a veszteséget — azonban pont ez
mutatja, hogy a valsag értelemszerien nem egy kockazatmérték ,hibaja” volt, a VaR

mind0dssze egy jo eszkoznek bizonyult a kimutatott kockazatok manipulalasara.

A VaR mellett, illetve ellene sz016 érvekrdl részletes dsszefoglalot kozolt 2009-ben a New
York Times (Nocera, 2009), amely egyben azt is jol mutatja, hogy a kockazatmértékek

kozott a VaR milyen kiemelt figyelmet kapott.

Matematikai szempontbol vizsgalva a VaR alkalmazasaval kapcsolatos problémak nagyon
hasonloak a szoras kapcsan felmeriiltekhez. Normalis eloszlasu valtozo esetén ugyanis bar
a VaR jol hasznélhato, de semmilyen plusz informdaciotartalma nincs a nala egyszertibben
szamithatd szorashoz képest, ekkor ugyanis a VaR a szoras konstansszorosa a valasztott

szignifikancia szint fliggvényében:

VaR,(X) = @ *(a) * D(X) — E(X),

8 A valsag okair6l szolo egyéb, legfrissebb hipotézisekrdl 1d. pl. Bolton et al. (2017), Shin (2012), Borio és
Disyatat (2011).
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ahol E(X) a varhaté értéket jeloli, @' pedig a standard normalis eloszlasfiiggvény inverze.
Egyéb esetben pedig az a nagy probléma a VaR-ral, hogy pont az eloszlas sz¢é1érdl (azaz a
lehetséges legrosszabb kimenetelekr6l) nem mond semmit. Hasonléan a szérashoz,
konstrualhato két teljesen azonos VaR-ral jellemezhetd eloszlds, melyek kockazatossag
szempontjabol teljesen eltérnek egymastdl (pl. a maximalis veszteség egyik esetben

mondjuk 100-szoros a masikhoz képest).

Ha a VaR-t a koherencia szempontjabdl vizsgaljuk, akkor azt talaljuk, hogy ez a
kockéazatmérték sem koherens, mivel nem tesz eleget a szubadditivitas kovetelményének.
fgy példaul eldfordulhat, hogy két portfolio (iizletig) egyesitése utan a kockazat nagyobb
lesz, mint elézéleg a kiilon-kiilon szamitott két kockazat sszege. Ez természetesen nem

kivanatos. A VaR nem koherens voltat a kovetkezo egyszerii példa szemlélteti.

1.1.3. példa. Tekintsiik a lenti X;, X,, € X portfoliokat, és legyen a lehetséges kimenetelek
halmaza 2 = {w;, w,, W3, W, }, Mjeloli 2 lehetséges részhalmazait, P pedig olyan, hogy
P=P{w,}) = P{w,}) =P{w3}) =P{w,}) =1/4. A  kockazatot a  VaR
kockazatmértékkel mérjiik, a = 0,7 mellett, azaz 70%-0s szignifikancia szinten. A
kiilonbozd vilagallapotokban az egyes portfoliok értékeit, illetve az ezekbdl szamitott

kockazatot a lenti 2. tablazat tartalmazza.

2. tablazat: A VaR nem koherens

QX X1 X2 X1+ X2
w1, -1 0 -1
W, 0 -1 -1
w3 0 0 0
Wy 0 0 0
Vary 7(X;) 0 0 1
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A fentl eSthen, VaT0'7(X1) + VaT0’7(X2) = 0, ViSZOﬂt VaT0’7(X1 + Xz) =1 5 tehé.t

Vary;(X1 + X;) > Vary,(X;) + Vary ;(X,), azaz nem teljesiil a szubadditivitas.

1.1.3.3 Az Expected Shortfall

A koherens kockazatmértékek koziil talan a legszélesebb korben alkalmazott az Expected
Shortfall (Acerbi és Tasche, 2002). Az Expected Shortfall az irodalomban tobb kiilonbdz6
néven is megtalalhato, a biztositasi szakma leggyakrabban a ,,Conditional Tail Expectation”
néven hivatkozik ra (ld. pl. Ingram, 2004), de nevezik ,,Tail Value at Risk-nek” is (Zec,

2014).

Az a (a € [0,1)) szignifikancia szint mellett szamitott Expected Shortfall a veszteségek
koziil a legrosszabb (1 — a) * 100 szazalék atlagat jelenti. Formalisan, legyen X € X
valoszinliségi valtozé és a € (0,1] . Ekkor az Expected Shortfall a kovetkezoképp

definialhato:

1 1-a
ESa(X) = ml VaRﬁ(X)dﬁ
0

Vegyiik észre, hogy amennyiben 1 — a kisebb-egyenl, mint a legrosszabb kimenetel
valoszinlisége, akkor a maximalis veszteséget kapjuk koherens kockazatmértékként. Az
Expected Shortfall koherencidjara bizonyitast ad pl. Acerbi és Tasche (2002), vagy

Kalkbrener (2005).

Mig tehat a VaR arra a kérdésre ad valaszt, hogy melyik az a veszteségszint, amelynél adott
valdsziniiséggel nem szenvediink el tobbet — de semmit nem mond arrél, hogy pont ezen
legrosszabb kimenetelek esetén mire kell szamitanunk —, az Expected Shortfall azt mutatja
meg, hogy a legrosszabb kimenetelek bekovetkezése esetén varhatéan mennyit veszitiink.
Az Expected Shortfall szamos kedvezé gyakorlati tulajdonsaggal rendelkezik (nem

manipulalhato, konnyen interpretalhatd), ugyanakkor a matematikai tulajdonsagok terén is
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jol teljesit, hiszen a VaR-ral ellentétben koherens (bovebben 1d. Acerbi és Tasche, 2002,
illetve Tasche, 2002). Nem véletlen, hogy az USA-ban és Kanadaban a biztositok a

tokekovetelményiiket az Expected Shortfall mértékkel kell, hogy szamszerisitsék (Ingram,

2004).

Az Expected Shortfall bevezetése koriili vitaban komoly vihart kavart, hogy az nem felel
meg az elicitabilitds kovetelményének, ami miatt sokan azt hitték, hogy teljesitménye
egyaltalan nem is visszamérhet6 (1d. pl. Acerbi és Székely, 2017). Az Expected Shortfall csak

e kérdésnek a tisztazasat kovetden keriilhetett be a szabalyozasba.

1.1.3.4 Feltételes VaR (,,Conditional Value at Risk”)

Az Expected Shortfall mellett roviden kitérek még egy koncepcidjaban igen hasonld
kockazatmértékre, a feltételes VaR-ra is. A teljesség kedvéért megjegyzendd, hogy még a
szakirodalomban sem egységes a névhasznalat: az Expected Shortfall, a feltételes VaR, a

Conditional Tail Expectation és a Tail VaR fogalmak hasznélata nem egységes.

A feltételes VaR azt mutatja meg, hogy mekkora a varhat6 veszteség azokban az esetekben,

amikor a veszteséglink meghaladja a VaR értékét, formalisan:
CVaR,(X) = —E(X|X < =VaR,(X))

A feltételes VaR folytonos esetben megegyezik az Expected Shortfallal (részben ez
magyarazza a nem Konzisztens névhasznalatot), diszkrét esetben azonban nem feltétleniil. A
két kockazatmérték koziil csak az Expected Shortfall koherens, a feltételes VaR nem az, igy
a tovabbiakban a CVaR-t nem, csak az ES-t fogom hasznalni. A két kockazatmérték kozotti

eltérést az alabbi példan mutatom be.

1.1.4. példa. Tekintsiik a lenti X € X portfoliot, és legyen a lehetséges kimenetelek halmaza

0 = {wy,wy, 3,0} , P pedig olyan, hogy P =P({w:}) =P({w.}) = P({ws3}) =

P({w,}) = 1/4. Szamitsuk ki a portfolio kockazatat az Expected Shortfall, illetve a
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feltételes VaR kockazatmértékkel is, a = 0,7 esetén. A kiilonbozé vildgallapotokban az

egyes portfoliok értékeit, illetve az ezekbdl szamitott kockazatot a lenti tartalmazza.

3. tablazat: Az Expected Shortfall és a feltételes VaR eltérése — diszkreét eset

O/ X X

wq -4

Wy -3

w3 -2

Wy -1
ESy7(X) 3,8333

CVaR,,(X) 3,5

0,25:(=4)+0,05:(=3) _
0,3 -

Egyszerli szamitassal ellendrizhetd, hogy a fenti esetben ES, ;(X) = —

0,25:(—4)+0,25-(-3)
0,5

3,8333, ugyanakkor CVaRy,; = — = 3,5. Grafikusan az eltérés talan még

jobban szemléltethetd, melyet a kovetkezd abra mutat.

32



1. abra: Az Expected Shortfall és a feltételes VaR szamitdsanak kiilonbsége

Az ES szamitasa A CVaR szhmitisa
Fix) 4 Flx) 4
.
7z A
ES %) VAR (%)

1.2 TOKEKOVETELMENY ES TOKEFOGALMAK A BIZTOSITASI SZEKTORBAN

Az eldz6 fejezetben a pénziigyi vallalatok altal vallalt kockazatok mérésével foglalkoztam.
A kockazatok mérésének egyik legfontosabb célja, hogy e vallalatok tékekovetelményét
szamszer(isiteni lehessen — vagyis meghatarozzuk, mennyi forrast kell a vallalat
tulajdonosainak rendelkezésre bocsatania annak érdekében, hogy az nagy biztonsaggal ne

valjon fizetésképtelenné.

Toke alatt a tovabbiakban a nem vart veszteségek fedezésére szolgald, elsésorban az
tgyfelek koveteléseit biztosito tartalékot tekintem. Bar a kérdés, hogy mit is tekintiink egy
vallalat t6kéjének, trivialisnak tlinhet, valdjaban rengeteg tékefogalommal talalkozunk akar
az irodalomban, akar egy-egy bank vagy biztosito mérlegét tanulmanyozva (szabalyozoi
toke, gazdasagi tOke, kiilonb6z0 szamviteli kategoridk). A lehetséges tokefogalmakat
vizsgalva els6 1épésben (ahogyan Farr et al., 2008 is javasolja), meg kell kiilonboztetniink

az elvart (valamilyen kockazatmérési modszerrel szamszerisitett, elméleti) tdkeigény és a
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rendelkezésre dllo toke fogalmat. A rendelkezésre all6 toke egy szamviteli kategoria, amely
egyszerlien a biztositd mérlegébdl kiolvashato, némi egyszerisitéssel élve az eszk6zok és
kotelezettségek kiilonbségeként. Albrecht (2006) a szintén beszédes ,,fizikai toke”
elnevezést hasznalja. Az elvart tokét is célszerti még legalabb két osztalyra bontani, ahogyan
azt az Aktudriusok Szdvetsége altal jegyzett ,,Specialty Guide on Economic Capital” c.
kiadvany is javasolja (Mueller et al., 2004): szabdlyozoi tékekévetelményre és gazdasagi
tokesziikségletre. Szolvens pénziigyi vallalkozasok esetében a rendelkezésre allo toke szintje
meghaladja mind a szabalyozoéi tokekovetelmény, mind a gazdasagi tokesziikséglet értékét,

mig az utdbbi kettd szintje kdzott nincs altalanosan érvényes relacio.

1.2.1 SzZABALYOZOI TOKEKOVETELMENY —SZOLVENCIA 11

Szabalyozoi tOkesziikséglet alatt a szabalyozo altal eldirt kotelezd minimum
tokekovetelményt értjiik — az Europai Gazdasagi Térségben ez a Szolvencia II iranyelv (a
tovabbiakban Szolvencia II, vagy az Iranyelv) szerinti tOkekdvetelményt jelenti. Az
aldbbiakban réviden bemutatom a 2016 januarjaban bevezetett, igy az eurdpai biztositasi

szektor szerepldi szamara meglehetdsen fontos aktualitast jelentd irdnyelv kdvetelményeit.

A Szolvencia II a bankokra vonatkozé Bazel 1I-vel (illetve Bazel I1I-mal) teljesen analog
modon harom pillérre épiil. Az elso pillér tartalmazza a kvantitativ eldirasokat: a kotelezo
tokeszamitds moddszertanat valamint az egyes mérlegtételek értékelésének szabalyait. A
tékekovetelmény szamitdsa sordn a biztositok a standard moddszer, részleges vagy teljes
belsé modell alkalmazasa mellett donthetnek, utobbi kettd eldzetes feliigyeleti engedélyhez
kotott. Maga a Szolvencia II tékekdvetelmény (SCR) akar belsé modellel, akér a standard
modszerrel keriil kiszdmitasra, 99,5%-os szignifikancia szint és egy éves idéhorizont mellett
szamitott kockazatott értéknek (VaR) felel meg (azaz az a veszteségszint, amelynél nagyobb

varhatoan csak 200 évente egyszer kovetkezik be). Az SCR mellett az irdnyelv még egy
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mutatdé: a minimalis tokesziikséglet (MCR) szamitasat is eldirja. Az MCR 85%-0s
szignifikancia szint mellett szamitott kockazatott értéknek felel meg, és azonnali feliigyeleti
intézkedést von maga utan, ha az intézmény tokéje ez ala a szint ald csokken (természetesen
a feliigyelet mar az SCR szint atlépésekor beavatkozik, de fokozatosan, eleinte kevésbé

kemény intézkedésekkel).

A VaR koncepcidjanak megfeleltethetd tokekovetelmény szamitds jelentOs eldrelépés a
Szolvencia I joval kevésbé kockazatérzékeny, aranyszam alapt tékeszamitasi gyakorlatahoz
képest. Szintén fontos kiilonbség, hogy az 0j iranyelv piaci drakon alapul6 értékelést ir el6 a
korabbi, konyv szerinti (az adott orszagban alkalmazott értékelési standardok szerinti)
értékelés helyett. A régi és az 1j direktiva megkdzelitése kozotti kiillonbséget az alabbi abra

szemlélteti.

2. abra: A szabadlyozoi tékekovetelmény a Szolvencia I és I iranyelvek szerint

Szolvencia [l

[Oke-
tobblet

Tokekov. } Szolv. I

Toke-
tobblet

SCR

Baztositas- _
technikai = Legjobb > Biztostis-
tartalék becslés technikai
tartalék
Kotelezert-
- & . o
sézek . piaci
érteke
......... "

1 . A kockdzar rahagyasnar akkoranak kell lennte, hogy hozzdaddsdval a biztositastechnikal tartalé&iok nagysaga
megegyvezzen azzal az értékiel, amelyve egy biztositdnak vagy viszontbiziositénak a biztositdsi és viszontbiztositdsi
. Hkitelezertségek arvailalasahoz €s teljesitéséher szilksége lenne. "' (SII, 77, cikk)

A masodik pillér az elsd pillér kvantitativ kovetelményeit kvalitativ jellegli eldirdsokkal

egésziti ki. A biztositok feliigyeletének eljarasrendje mellett a méasodik pillér tartalmazza a
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tarsasag belso iranyitasi és kockazatkezelési rendszerére, valamint a belsd tékeszamitasra
vonatkoz6 szabalyokat. A kockézatkezelési rendszerre vonatkozé eldirasok értelmében a
kockazatkezelési funkcio a vallalat szerves részét kell, hogy képezze®. A véllalat napi
miikodésébe jol bedgyazott kockazatkezelési rendszer kordbban is a biztositdi legjobb
gyakorlatok részét képezte (ERM, enterprise risk management), azonban csak a Szolvencia
I1-vel valt szabalyozoéi elvarassa is. Az ERM rendszerekrél az 1. mellékletben adok rovid
attekintést. A kockazatkezelésre vonatkoz6 kovetelmények kozott az iranyelv a relevans
kockézatok azonositdsara, mérésére ¢és kezelésére megfeleld szervezet, folyamatok

(politikak, eljarasrendek) és jelentési (riportolasi) rend meglétét is elvarja.

A masodik pillér fontos eleme a Sajat Kockazat és Szavatolotoke Ertékelés (a tovabbiakban
ORSA, Own Risk and Solvency Assessment) folyamat, amely a biztositoknal a banki
ICAAP 1° megfeleléje. Az ORSA folyamat foglalja magaba a bels6 (gazdasagi)
tokesziikséglet szamitast (melyet bar a szabalyozé ellenériz, de elvi szinten nem jar
tényleges tokeképzési kotelezettséggel), igy a biztositéi gyakorlatnak korabban is fontos
részét képezd gazdasagi tOkesziikséglet szamitds a Szolvencia II bevezetésével szintén a
feliigyelet ellendrzése ala kertil. A tokemodellezés mellett a masodik pillér nagy hangstlyt
helyez a kapcsolodo szervezeti keretre és folyamatokra is: az lizleti dontésekkel integralt
kockazatkezelési folyamatok meglétét is az ORSA biztositja.’* Ahogyan majd a 3. részben
latni fogjuk, ezen a ponton kapcsolodik a tékeallokéacio a tékekdvetelmény szamitdshoz és a
szabalyozo6i elvarasokhoz, hiszen a tékeallokacioé a belsé tokesziikséglet szamitas tizleti és

stratégiai dontések sordn torténd felhasznalasanak egyik legfontosabb eszkoze (a

A direktiva 44. cikkelye szerint ,, 4 kockdzatkezelési rendszernek hatékonynak kell lennie, és a rendszert a
biztosito vagy viszontbiztosito szervezeti felépitésébe és dontéshozatali folyamataiba kell integralni”.

10 Bels6 tékemegfelelési értékelési folyamat (Internal Capital Adequacy Assessment Process).

1A direktiva 45. (4) cikkelye szerint ,,4 sajat kockdzat- és szavatolotSke-megfelelésértékelés az iizleti
stratégia szerves része, amelyet a vallalkozas stratégiai dontései soran folyamatosan alkalmazni kell.”.
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teljesitményértékelésen keresztiil példaul az iizletdg hozamat koti Ossze a kockazataval,

vagyis a ra allokalt tokével).

Az iranyelv harmadik pillére a kdzzétételi kovetelményeket tartalmazza.

1.2.2 GAZDASAGI TOKESZUKSEGLET

Gazdasagi tékesziikséglet alatt a tarsasag belsé kockazatértékelése alapjan szamitott
tokeigényt értjilk. A gazdasagi tékesziikséglet szadmitdsdnak célja, hogy a lehetd
legpontosabban keriiljenek felmérésre és szadmszertisitésre a biztositd tevékenysége soran
felmeriil6 kockazatok. A gazdasagi tokesziikséglet modellezése a biztositd belsd
kockazatértékelési folyamatdnak része, eredményét a biztositd vallalatiranyitési

rendszerében hasznalja fel.

Sandstrom (2011, p68) a kdvetkez6 definiciot adja: ,, a gazdasdgi téke[sziikséglet] az a téke
mennyiség, amely a vallalat szamara sziikséges ahhoz, hogy az aktuadlisan fennallo
szerzodéseibol eredo kotelezettségeinek nagy biztonsaggal eleget tegyen meghatarozott ido

alatt, s amely lehetové teszi aktualis hitelmindsitésének szinten tartasat”.

Mueller et al. (2004) szerint a gazdasagi tékesziikségletre ugyan szamos definicié adhato,
de mindegyikben k6zds, hogy az események kedvezdtlen alakulasa esetén felmertild, adott
id6 alatt felmeriilé veszteségek fedezésére sziikséges tOke mennyiségét jelenti, eldre

definialt kockazattlirési hatar (konfidencia szint) mellett.

Szamunkra ez a tokefogalom mind kozil a legfontosabb, hiszen ez az, ami valdjaban a
biztositd (vagy barmely mas entitds, portfolid) kockazatanak egy kivalasztott

kockazatmértékkel torténd szamszerisitésének eredményéiil all elo.

Osszevetve a gazdasagi tokesziikséglet és a szabédlyozdi tokekdvetelmény fogalmat azt

lathatjuk, hogy gazdasagi tokének tekinthetd a Szolvencia II iranyelv masodik pillére alatt
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szamitott belsd tOkeigény is. A gazdasagi és a(z elsd pillér alatt szdmitott) szabalyozoi
tokekovetelmény — a szabalyoz6i moddszer standardizaltabb, kevésbé kockazat-érzékeny
voltabdl addéddan — kordbban jelentds mértékben eltérhetett egymastol, méara azonban ez a
differencia a Szolvencia II kockazat-érzékenyebb elsd pilléres tékekdvetelmény szamitasi
modszertananak koszonhetéen jelentdsen csokkent (vagy akar el is tlint, amennyiben a
biztositd az elsd pillér alatt belsé modell hasznalatat valasztja). Az irdnyelv a standard
modszer szerinti tékekdvetelményt is 99,5%-o0s szignifikancia szint mellett szamitott VaR-
ral ekvivalens kockazati mérdszamként definidlja, igy a szabalyozoi téke is egyre inkabb

»Zazdasagi toke jelleglivé” valik.

1.3 KOLTSEGJATEKOK — KOOPERATIV JATEKELMELETI KITERO

A disszertaciod jelen, 1. részében a célom a kockazat méréséhez és a tokekovetelmény
szamitasdhoz sziikséges fogalmak megadasaval a tovabbiakban hasznalandd fogalmi
keretrendszer definialasa. Ennek szellemében, miel6tt ratérnék a tékeallokacid kérdésének
vizsgalatara, sziikségesnek tartom roviden a témahoz szintén szervesen kapcsolodo, a
kooperativ jatékelméletben gyakran vizsgalt koltségjatékokhoz kapcsolddo alapfogalmakat
is megadni. A kdvetkezo rovid attekintés foként Peters (2008) konyvére és Solymosi (2007)

jegyzetére épiil.

Kooperativ jatékok olyan jatékokat értiink, ahol a jatékosok kozott 1étrejohetnek kotelezd
érvényil egyezségek — szemben a nem-kooperativ jatékokkal, ahol ez értelemszeriien nem
lehetséges. Mas megkdzelitésben talan egyértelmiibb hatarvonal huzhato a két tipusu jaték
kozott azzal a megkiilonboztetéssel, hogy mig a nem-kooperativ jatékokban a jatékosok
explicit stratégiakkal rendelkeznek, a kooperativ jatékokban az egyes szereploket ¢€s

koaliciokat az altaluk elérhet6 kifizetéssel tudjuk jellemezni (Peters, 2008).
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A kooperativ jatékokon beliil két tovabbi nagy csoportot az atvalthatd (&truhdzhato)
hasznossaggal rendelkez6 (transferable utility, azaz TU jatékok), illetve a nem atvalthatd
(nem atruhazhatd) hasznossaggal rendelkez0 jatékok (nontransferable utility, NTU jatékok).
Elébbi esetében az egyes szereplok preferenciai Osszevethetoek — tulajdonképpen
valamilyen egységes mértékegységben, pl. pénzben mérhetéek —, mig utdbbi esetben az
Osszehasonlitds nem feltétleniil lehetséges. A tovabbiakban a disszertacioban csak a
kooperativ jatékokra, azok koziil pedig kizarolag az atvalthatd hasznossaggal rendelkezdkre

koncentralok.

1.3.1. definicio.(Peters, 2008). Egy dtvalthato hasznossaggal rendelkezd, azaz TU jatékot az
(N,V) pdrral tudunk leirni, ahol N = {1,2 ..n},n € N a jdatékosok halmaza, v pedig egy
olyan fiiggvény, amely a lehetséges S © N koaliciokhoz rendeli hozza azok értéket, egy valos
szamot, v(S)-t. Az N koaliciot nagykoalicionak nevezziik, a v fiiggvényt pedig karakterisztikus
fiiggvénynek. A kifizetés elosztasa az S koalicion értelmezve (x;)ics egy valos szamokbol
allé vektor. Jelélje tovabba 2N a lehetséges koalicidk halmazat, azaz v: 2V - R fiiggvény,

amelyre v(@) = 0.
A TU jatékokat tovabbi kategoriakra bonthatjuk aszerint, hogy eredményezhet-e hasznot az
egyes szereplok Osszefogasa.
1.3.2. definicio (Solymosi, 2007). Az (N,v) jaték
e additiv, ha v(S) = Y;esv(i) minden S € 2N-re;
o szuperadditiv, v(S) + v(T) < v(SUT) igaz minden S,T € 2V -re, amelyre Sn
T = @;

e konstans-dsszegii, ha v(S) + v(N\S) = v(N) minden S € 2V -re.
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Szadmunkra a fentiek koziil természetesen a szuperadditiv jatékok érdekesek, hiszen a
tokeallokacidos modszerekkel pontosan az egyiittmiikodésbol eredd diverzifikacids hasznot

szeretnénk elosztani az egyes jatékosok kozott.

Mint a bevezetében emlitettem, a tokekovetelmény koltséget jelent a biztositd szamara, és a
kérdés ennek a koltségnek a felosztasa az egyes alegységek kozott. Emiatt érdemes lehet a
jatékelméletben is sokszor kiilon targyalt, de teljesen a fentiekkel analdg kategoria, a
koltségjatékok definialasa. Egy koltségjatékot egy (N,C) parral jellemezhetiink, ahol ¢ a
koltségfiiggvény, azaz c(S) az S koalicio koltségét adja meg. Természetesen egy (N,C)
koltségjaték egy klasszikus, ,,nagyobb a jobb” tipusu (N,v) TU jatékbol (N,-v)-ként is
felirhato lenne, és amig (N,v) szuperadditiv jaték, addig ennek (N,-v) koltségjaték
megfeleldje értelemszeriien szubadditiv. Amennyiben egy pénziigyi egység ¢s annak
alegységeinek kockazatat koherens kockazatmértékkel mérjiik, szubadditiv koltségjatékot
kapunk (mivel esetiinkben a koltségfiiggvény a kockazatmérték, ¢és a koherens
kockazatmértékek szubadditivak). A koltségjatékok egy specialis tipusa a Denault (2001)
altal definialt kockdzatallokacios jaték (,risk allocation game”), melyben a 1étrejové

koaliciok kockézatanak elosztasat vizsgaljuk az egyes jatékosok kozott.

1.3.3 definicio. Jelélje az (N,c) koltségjatek kimenetelet x(N), amely ezuttal tehat az egyes
jatékosokra eso kockazatokat (kéltségeket) tartalmazo vektor. Egy elosztasra azt mondjuk,
hogy hatékony, ha Y,enx; =c(N) . Egy elosztas akkor egyénileg elfogadhato
(individualisan raciondlis), ha x; < c(i) minden i € N-re. llletve akkor magbeli (esetleg:

csoportosan elfogadhatd), ha ¥icsx; < c(S) minden S € 2V -re.

A mag nem-iirességét Bondareva (1963) és Shapley (1967) tétele biztositja, amelynek

megértéséhez még egy fogalom, a kiegyensulyozottsdg definialasara van sziikségiink.
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1.3.4 definicio. Egy jaték kiegyensulyozott, amennyiben ),scon As c(S) = c¢(N), ahol Ag €
[0,1] olyan, hogy Y.¢c,n As 15 = 1y, ahol 1g € R™ az S koalicié karakterisztikus vektora

(azaz egy eleme akkor egyes, ha az adott jatékos a koalicio tagja, egyéb esetben nulla).

1.3.5 tétel (Bondareva-Shapley). Eqy TU-jdték magja pontosan akkor nem ftires, ha a jaték
kiegyensulyozott.

crcr

jatékok osztalyat. Egy jaték akkor teljesen kiegyenstlyozott, ha minden részjatéka is
kiegyenstlyozott. Egy adott (N,c) jaték és S € 2N esetén az (S, c¥) részjatékot a c fiiggvény
S-re vald lesziikitésével kapjuk. Csoka et al. (2009) megmutatta, hogy koherens
kockazatmérték alkalmazdsa mellett a kockazatallokacios jatékok osztilya egybeesik a
teljesen kiegyensulyozott jatékok osztdlyaval, igy értelemszeriien a kockazatallokacios
jatékok magja, s6t, a kockézatallokéacios jatékok minden részjatékanak magja sem iires;

tovabba tetszdleges teljesen kiegyensulyozott jaték eldallithatd kockéazatallokacios jatékkal.
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2. RESZ: A TOKEALLOKACIO ELMELETI MODELLJE: AZ ALKALMAZHATO

MODSZEREK OSSZEHASONLITASA2

Amennyiben egy pénziigyi egység (egy bank, biztositd, egy orszag pénziigyi rendszere stb.)
tobb alegységbdl all (lizletagak, leanyvallalatok stb.), akkor a teljes kockazatot valamilyen
tokeallokacidos modszer segitségével tudjuk szétosztani az alegységek kozott. A tanulmany
jelen részében elobb formalisan is felirjuk a tékeallokacids problémat, majd az allokacid

elméleti, modszertani kérdéseivel foglalkozunk.

A kovetkez6 hét, az irodalomban gyakran el6fordulo, illetve a gyakorlatban alkalmazott
modszert vizsgaljuk: egyéni kockazattal aranyos modszer (Hamlen et al., 1977); béta
modszer (1d. pl. Homburg és Scherpereel, 2008); névekményi modszer (1d. pl. Jorion, 2007);
koltségrés modszer (Tijs és Driessen, 1986); marginalis kockazati hozzajarulas — mint
iranymenti derivalt (Cherny és Orlov, 2011) és mint parcialis derivalt, mas néven Euler
modszer (1d. pl. Denault, 2001, vagy Buch és Dorfleitner, 2008); a Shapley-moddszer
(Shapley, 1953) és a nukleolusz modszer (Schmeidler, 1969). A mddszerek vizsgalata soran
az egyes kovetelmények teljesitését csak az adott modszer értelmezési tartomanyan varjuk
el: vannak modszerek, melyek nem mindig definialtak, azaz nem teljesitik az els6 vizsgalt
tulajdonsagot, a teljes értelmezési tartomanyon vald definialtsagot (,,Full Domain”, a
tovabbiakban mindig értelmezett vagy ME). Ezen felill tovabbi kilenc tulajdonsag
teljesitését vizsgaljuk, melyek két csoportba sorolhatdéak. Az elsé csoport tulajdonsdgai az
egyes alegységekbdl allo halmazok (koaliciok) kockazataival foglalkoz6é kooperativ
jatékelmélethez kapcsolodnak: magbeliség; diverzifikacio; er6s monotonitas; hatékonysag;

egyenlden kezelés. A masodik csoport tulajdonsagai kdzvetleniil a portf6lion definidltak, a

12 Jelen rész minimalis modositasokkal Balog et al. (2017) cikkén alapul, a tarsszerzék, Batyi Tamas Laszl0,
Csoka Péter és Pintér Miklos hozzajarulasaval.
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kockazatmérték hasznalata nélkiil: az 6sztonzés, a kockazatmentes allokacio, a kovariancia

¢s a dekompozicio6 invariancia.

A tanulmany jelen részében végig véges valosziniiségi mezdvel dolgozunk, ahol a véletlen
valtozok vektorok, és a pozitiv kimeneteleket nyereségként értelmezziik. A kockdzat
mérésére csak koherens kockazatmértékeket (Artzner et al., 1999) alkalmazunk, melyekrol
az 1.1.2. fejezetben talalhatdo bévebb ismertetés. A koherens kockazatmértékek axiomai
kozil az elemzés szempontjabol kiemelten fontos a szubadditivitas, amely a
diverzifikaciohoz kapcsolodik: az alegységek kockdzatainak 6sszege legalabb ugyanannyi,
mint a teljes portfoli6 kockazata. E diverzifikacios hatas eredményeképp adodo
kockazatcsokkenés az, amelyet igazsagosan szét kell osztani az alegységek kozott a

t6keallokacio soran.

A Shapley érték (Shapley, 1953) a kooperativ jatékelmélet jol ismert modszere nyereségek
és koltségek allokalasara. A Shapley érték Young-féle axiomatizalasat (Young, 1985)
altalanositva Csoka és Pintér (2016) egy lehetetlenségi tételt bizonyitott be, amely a
tulajdonsagok mindkét csoportjdhoz kapcsolddik: koherens kockazatmérték hasznalata
mellett nincs olyan tdkeallokacidos modszer, amely a fent emlitett tulajdonsdgok koziil
egyszerre teljesitene harmat: a mindig értelmezettség®, a magbeliség és az &sztonzés

feltételét (az egyes tulajdonsagokat majd a 2.1 fejezetben definialjuk).

A magbeliség (a tulajdonsagra ,,No undercut” néven hivatkozik Denault, 2001, illetve Buch
és Dorfleitner, 2008) biztositja, hogy a teljes portf6lié olyan modon keriil szétosztasra,
melynek eredményeképp egy alegység (koalicid) sem visel tobb kockazatot, mint amennyi
az 6 6nallo kockazata lenne, hiszen egyéb esetben az adott alegységek (vagy koalicio) nem

fogadnak el az adott elosztast. Denault (2001), Csoka et al. (2009), valamint illikvid

13 A tulajdonsagot Cscka és Pintér (2016) implicit modon feltételezi.
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portfoliok esetében Csoka és Herings (2014) megmutatta, hogy magbeli elosztas mindig
1étezik. Csoka és Pintéer (2016) pedig bebizonyitotta, hogy a magbeliséget ugy is
definialhatjuk, hogy minden koalicidra legalabb annyi kockazatot kell allokalni, amennyivel
a koalicié megndoveli a rajta kiviil allo alegységek kockazatat azokhoz csatlakozva. Hougard
eés Smilgins (2016) értelmezésében a magallokacié kdvetelménye biztositja, hogy egyik

alegységet sem kap tdmogatast egy masik egység karara.

Az 0sztonzés tulajdonsagot Csoka és Pintér (2016, 3.8 példa) vezeti be implicit médon, és
azt varja el, hogy ha egy adott portfolio értéke (profitja) ugy valtozik, hogy egyik
vilagallapotban sem novekszik, akkor a ra allokalt téke nem csokkenhet, hiszen ez esetben

a portfoliot pont kockazatanak novelésére 0sztondznénk.

Minden moddszer és tulajdonsag esetében bizonyitassal vagy ellenpéldaval mutatjuk meg,
hogy az adott modszer teljesiti-e a szoban forgd tulajdonsagot. Az analitikus eredményeket
a 19. tablazat 6sszegzi, amely hasznos tdmpontként szolgalhat a gyakorlati alkalmazoknak a
modszerek kozotti valasztasban. Tovabba segitséget nyujthat abban is, hogy egy adott
modszer alkalmazésa esetén milyen esetleges problémara kell felkésziilni az alkalmazas
soran. Természetesen nem lehetséges minden, az irodalomban el6forduldé modszert

targyalni, de ugy gondoljuk, ez a hét modszer megfeleld tampontot ad a dontéshozdknak.

Ha egy mddszer egy adott tulajdonsagot nem teljesit, az még nem biztos, hogy problémat
jelent az alkalmazéds soran, ha a tulajdonsdg megsértése csak bizonyos elméletileg
lehetséges, am a gyakorlatban nem relevans esetekben fordul eld. Mivel egyrészt a teljes
értelmezési tartomanyon valo definialtsag, a magbeliség és az 6sztonzés kdvetelményeinek
nem lehetséges egyszerre megfelelni, masrészt viszont mindig el lehet osztani ugy a
kockazatot, hogy egyik koalicidra sem allokalunk tobb tékét, mint amennyi az ¢ 6nallo
tokekovetelménye lenne, a magallokacio kovetelményére fokuszalunk. Hogy tisztabban

lassunk, megvizsgaljuk, hogy legfeljebb kilenc alegységet tartalmazo portfoliok esetén,
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véletlenszertien generalt tdkeallokéacids szitudciokban * milyen aranyban eredményez
magbeli elosztast az egyéni kockézattal aranyos, a béta, a novekményi, a koltségrés és a
Shapley-moédszer. Mivel a nukleolusz médszer, illetve a fenti szimulalt kornyezetben a
marginalis kockézati hozzajarulds mindkét tipusa mindig eleget tesz a magbeliség
kovetelményének, ezek nem képezték targyat a szimulacids vizsgalatnak. A maradék ot
modszerre harom-kilenc alegység mellett 24-24 esetet szimulalunk: kétféle portfolio méret
(azonos nagysaguak vagy sem), a hozamok szérasdnak kiilonb6zé mértéke (kicsi vagy
nagy), a hozamok tobbféle eloszldsa (normalis, vagy vastagszéli, 1d. pl. Cont, 2001) és
harom szignifikancia szint (90%, 95% és 99,9%, ez utdbbi esetiinkben a maximalis
veszteség) mellett. Megmutatjuk, hogy legjobban a koltségrés modszer teljesit, jellemzden
90% feletti aranyban ad magbeli elosztast, bar ez egyes esetekben akar 30%-ig is lemehet.
Altalaban a magbeli elosztasok aranya nagyban fiigg a szimulacié paramétereitSl, de minden

esetben csokken az alegységek szamanak csokkenésével.

A tanulmdany jelen, modszertani részének felépitése a kovetkezd. A kovetkezd fejezetben
definialjuk a vizsgalt tiz tulajdonsagot. A 2.2. fejezetben adjuk meg a hét vizsgalt
tokeallokéacidos modszert €s megmutatjuk, hogy azok mely tulajdonsagokat teljesitik az
értelmezési tartomanyukon. Az 2.3. fejezetben és a kapcsolodd mellékletekben mutatjuk be

a szimulaci6 eredményeit. A 2.4. fejezetben 6sszefoglaljuk a vizsgalat eredményeit.

2.1 A TOKEALLOKACIOS PROBLEMA, JELOLESEK

Vizsgalatunk targya a kovetkez6 probléma. Egy pénziigyi egység (pl. egy biztositd, vagy

egy bank) véges szamu alegységbdl (pl. lzletagakbol) tevédik Ossze. Az alegységek

14 Egy-egy tOkeallokacios szitudcid Osszetevdi az alabbiak: az alegységek, a portfolioik, és egy koherens
kockazatmértek.
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halmazat jelolje N = {1,2 ...n}. Az egyes alegységek altal elérhet6 profitot (veszteséget) az
1.1.1 fejezetben alkalmazott felirasnak megfelelden jelolje X; € X, i € N, ahol X tovabbra is
a (Q, M, P) diszkrét valosziniiségi mezOn értelmezett valosziniiségi valtozok halmaza,
amely reprezentalhatd egy realizacios vektorral, amely az alegység hozamat adja meg az
egyes lehetséges vilagallapotokban. Szintén vizsgaljuk majd az alegységekbdl allo
halmazokat. EQy S © N koaliciot az Xg = );cs X; € X valOszinliségi valtozd reprezental,

ahol az tires halmaz értéke 0.

A p:X — R fliggvényt a korabbiaknak megfeleléen kockazatmértéknek nevezziik, amely
megadja az egyes alegységek (és ezekbdl allo koaliciok) kockazatat. Az igy értelmezett
kockazatot tekinthetjiik annak az Gsszegnek — téke — amelyet a portfoliohoz adva az

elfogadhatova valik. A tovabbiakban csak koherens kockazatmértékekkel foglalkozunk,

crer

A példakban és a szimulacidok sordn az Expected Shortfall (Acerbi és Tasche, 2002)
kockazatmértéket fogjuk alkalmazni, « € [0,1) szignifikancia mellett (melyre a
tovabbiakban az egyszeriiség kedvéért a — Expected Shortfallként hivatkozunk, a -t
szazalékban megadva), amely a veszteségek koziil a legrosszabb 100 — a szazalék atlagat

jelenti, és amely egy koherens kockazatmérték (ld. az 1.1.3.3. fejezetet).

A t6keallokdciés szitudciot jeldljiik a kovetkezSképp: X§ = {N, {X;}icn,p}, ahol N az
alegységek halmaza, {X;};,cy az egyes alegységek hozamait leird valdszinliségi valtozok
halmaza, p pedig egy koherens kockazatmérték. Az N melletti t6keallokacios Szituaciok

osztalyat jelolje RCASy (,.risk capital allocation situation™).

2.1.1. példa. Tekintsiik az XI’\), € RCASy tokeallokacios szituaciot, ahol a lehetséges
kimenetelek halmaza 2 = {w,,w,, w5, w,} , P pedig olyan, hogy P =P({w,}) =

P({wy}) = P{ws}) = P({w,}) = 1/4. Hdrom alegységiink van, N ={1,2,3}, és az
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alkalmazott p kockazatmérték a 75%-Expected Shortfall, ami jelen esetben (és minden a €
[0,75,1) szamra) megegyezik a maximdlis veszteséggel. Az S € N halmazokra X értékeit,
illetve ezek kockdzatat a 4. tabldzat tartalmazza. (Szintén ezt a példat fogjuk haszndlni a béta
modszer (2.2.2. fejezet), a novekményi modszer (2.2.3. fejezet) és a margindlis kockadzati
hozzajarulas (2.2.5. fejezet) targyalasakor, illetve az egyes modszerekkel torténd allokacio

eredményeit osszehasonlitando a 2.2.8 fejezetben.)

4. tablazat: Az XY t6keallokdcios szitudcié

Q/Xs X, X X3 X2y X1,3) X(2,3) X(1,2,3}
w1 -10 -10 0 -20 -10 -10 -20
P -3 -4 -100 -7 -103 -104 -107
w3 -6 0 -99 -6 -105 -99 -105
Wy 0 -6 -99 -6 -99 -105 -105

p{Xs) 10 10 100 20 105 105 107

Vegyiik észre, hogy jelentds diverzitikacios hatds adodik a harom alegység koalicidjabol:

p(Xy) =107 < 120 = Zp(Xi).
iEN
Mint a fenti példaban, két kérdés meriil fel a tOkeallokéacio kapcsdn: Hogyan osszuk szét a

diverzifikaciobol eredd megtakaritast az alegységek kozott? Milyen tulajdonsagokkal

rendelkezzen az alkalmazott allokacios modszer?
A D, < RCASy tartomanyon ertelmezett ¢:RCASy — RN fiiggvényt tékeallokacids
modszernek nevezziik. A tdkeallokdcios modszer meghatirozza, hogy az egyes

szituaciokban mekkora tokét allokaljunk az egyes alegységekre. A tdkeallokacios

modszerek alabbi tiz lehetséges tulajdonsagat vizsgaljuk. Az egyes tulajdonsagok
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definiciojat, illetve értelmezését az alabbiakban adjuk meg. A lent vizsgalt tiz tulajdonsaggal
gyakorlatilag az irodalomban vizsgdlt Osszes, modszertani szempontbol érdekes
tulajdonsagot lefedjiik . (A gyakorlati alkalmazis sordn természetesen ezen feliili,
,»puhdbb” kritériumok is felmeriilhetnek: pl. mennyire szemléletes, kdnnyen érthetd a
modszer, a szamitas bonyolultsaga, illetve adott szituacidban vald nemnegativitas®®, 1d. majd

a 3.4.2 fejezetben.)
2.1.2. definicio. EQy tékeallokdcios modszer

o Mindig értelmezett (ME), ha D, = RCASy;

e Diverzifikalé (Div), ha minden X4 € D, tékeallokacios szituaciora Y;ey @; (X "=
p(Xy) (azaz hatékony, 1d. lejjebb) és minden i € N -re gai(X f,) < p(X;) (azaz
individualisan racionalis);

e Magbeli (M), ha minden X}, € D,, t8keallokaciés szituaciora Yy @;(Xy) = p(Xn)
(azaz hatékony, 1d. lejjebb) és minden S € N-re )¢5 <pi(X,’\),) < p(Xs);

e Erdsen monoton (EM), ha minden X P YA’,) € D,, tékeallokacios szitudciora és i € N
alegységre, amennyiben p(Xsyg) — pXs) < p(Ysug) —p(Ys) . S S N, akkor
0i(Xy) < @i(Yy);

o Osztonzé (0), ha minden XJ,Yy €D, tékeallokdciés szituaciora és i€ N

alegységre, amennyiben X; < Y; és X; = Y;, j € N\{i}, akkor ¢;(Xy) = ¢:(Yy);

15 Felmeriilhetne még esetleg a folytonossag kdvetelménye, amelyet korabban Kalkbrener (2005) vizsgalt,
azonban az altala végzett vizsgalat a dekompozicid invariancia tulajdonsagra épiil, vagyis e tulajdonsag
teljesitését alapfeltételnek veszi, s a folytonossagot is ennek szellemében vizsgalja (hogyan valtozik egy adott
alegységre esd kockazat, az adott alegység kismértékii valtozdsa mellett). Mint latni fogjuk pont a
dekompozicié invariancia viszont Onmagéaban is olyan tulajdonsag, amely altalanossdgban jobb, ha nem
teljestil.

16 A nemnegativitas a gyakorlatban sokszor sziikséges elvaras, azonban matematikailag a vizsgélata
értelmetlen, minden modszer allokalhat negativ tokét bizonyos esetekben (maga az 6nallé kockazat is lehet
negativ).
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e Hatékony (H), ha minden Xf, € D, tokeallokicios szitudciora Yiey <pi(X1’\),) =
P(Xn);

o Egyenléen kezelé (EK), ha minden X5 € D, tokeallokdcios szituaciora ési,j € N
alegységre amennyiben P(Xsu{i}) - pXg) = p(XSU{j}) —-p(Xs) , SSN\{ij},
akkor fennall, hogy (pl-(Xf,) = @; (Xf,);

o Kockdzatmentes (Km) allokaciét eredményez, ha minden X% € D, tékeallokacios
szituaciora ¢s i € N-re igaz, hogy amennyiben létezik olyan c; € R, amire X; =
CiXq, akkor (pi(Xf\),) = —c;, ahol xq tovabbra is egy csupa 1-esekbdl alld vektor;

e Kovaridns (K), ha minden X% € D, t6keallokécids szituaciora, @ = 0 és B € RY
mellett igaz, hogy ¢ ((Zien(aX; + Bixa))y) = ap(Xy) — B;

e Dekompozicié invarians (DI), ha minden X}, Yy € D, t8keallokacios szituaciora,

ha X; = Y; és Xy = Yy, akkor ¢;(X%) = @:(Y).
A tulajdonsagok értelmezése a kovetkezo.

Egy modszer mindig értelmezett, ha a tOkeallokacids szitudcidk teljes tartoméanyan
értelmezett, minden koherens kockazatmérték mellett és minden lehetséges portfoliora.
Amennyiben az értelmezési tartomanyt nem veszi figyelembe, az alkalmazé nem vart

problémakba litkozhet az alkalmazas soran.

A diverzifikalo tulajdonsag (1d. pl. Kalkbrener, 2005) a magbeliség gyengébb megfeleldje.
A kovetelménynek akkor tesz eleget egy modszer, ha egyrészt hatékony, azaz pontosan a {6
egység kockazatat osztja szét az alegységek kozott (Id. lejjebb), masrészt pedig legfeljebb
annyi kockazatot allokal az egyes alegységekre, mint amennyi az 6nall6é kockazatuk, azaz
egyéni szinten érvényesiil valamilyen diverzifikacios hatas. Az utobbi tulajdonsagot

individualis racionalitasnak is nevezi az irodalom — vagyis az adott egység szamara
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»racionalis dontés” a nagykoalicidban vald részvétel, hiszen az igy ra allokalt kockazat
alacsonyabb, mint az 6nallo kockazata. Ahogyan Homburg és Scherpereel (2008) valds
szereplok segitségével végzett kisérlete is aldtdmasztotta, a valds gazdasagi szereplok
korlatozott racionalitdsa miatt az elosztas ,.észlelt” igazsidgossdgat ez a kovetelmény
nagyban befolyasolja — jobban is, mint az ezt a fajta ,,igazsagossagot” minden lehetséges

koalicid szintjén is megkoveteld magbeliség.

A magbeliség (mas szerzok, pl. Denault, 2001, Buch és Dorfleitner, 2008 ,,No undercut”
néven hivatkoznak e tulajdonsdgra) akkor teljesiil, ha az allokacié minden szituicioban
stabil: a teljes portfolio kockazata felosztasra keriil (hatékony), és nincs olyan koalicidja az
alegységeknek, amely érdekelt lenne az elosztas visszautasitdsaban amiatt, hogy a koalicid
kockazata kisebb, mint amennyi a tagjaira allokalt toke Osszege. Azaz a diverzifikald
tulajdonsaggal szemben, ahol ez csak egyes alegységek szintjén, ,,individualisan” elvart, ez
a kovetelmény a koaliciok szintjén is teljesiil (nevezhetnénk koalicios racionalitasnak is).
Denault (2001), Csoka et al. (2009), valamint illikvid portfoliokra Csoka és Herings (2014)
megmutatjak, hogy a kockéazatot mindig lehetséges ilyen modon szétosztani. Csdka és Pintér
(2016) pedig bebizonyitja, hogy a kdvetelményt ugy is meg lehet fogalmazni, hogy minden
koaliciora legalabb annyi kockazatot kell allokalni, amennyivel a koalici6 megnoveli a rajta
kiviil all6 alegységek kockazatat azokhoz csatlakozva. Hougard és Smilgins (2016) Ggy

értelmezi a magbeliséget, hogy egyik koalicid sem nyujt timogatast masik koalicionak.

Az erds monotonitdas (Young, 1985; Csoka és Pintér, 2016) kovetelménye szerint két
tokeallokacids szitudcid azonos kockazatmérték, de eltérd portfoliok esetén torténd
Osszehasonlitdsakor, amennyiben egy alegység hozzajarulasa a tobbi alegység kockazatahoz
(illetve alegységekbdl allo koalicid kockazatahoz; beleértve az iires halmazt is, vagyis a

szoban forgd egység 6ndllo kockazatat) nem csokken, akkor a rd allokalt kockdzat sem
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csokkenhet. Ezaltal az alegységek nem motivaltak a kockazatuk ndvelésére, vagy a tobbi

koalici6 kockazatdhoz vald hozzajarulasuk ndvelésérel’.

Az Osztonzés kovetelményét implicit moédon Csoka és Pintér (2016, 3.8. példa) vezette be,
¢s azt jelenti, hogy ha a tdkeallokacids szitudcié ugy valtozik, hogy csak egy alegység
kockazata valtozik, mégpedig gyengén csokken, akkor a réa allokalt kockdzat nem néhet. A
tulajdonsagot portf6élid monotonitdsnak is nevezhetnénk. Vegyiik észre, hogy az erds
monotonitasbdl kovetkezik az Osztonzés, de forditva nem. Ennek az az oka, hogy ha egy
alegység hozameloszlasa nem novekvé az Osszes lehetséges vilagallapotban, akkor a
koherens kockazatmértékek monotonitas tulajdonsagabdl adéddan sem az adott alegység
kockézata, sem a tobbi koaliciohoz vald kockéazati hozzédjaruldsa nem ndhet. Kicsit
konkrétabban, tegylik fel, hogy teljesiil az erds monotonitas feltétele és az Gsztonzést

szeretnénk ellendrizni, X; = Y; tetszOleges i-re, és X; = Y;j, j € N\{i}-re. Ekkor a koherens

kockazati mértékek monotonitdsa miatt p(X;) < p(Y;) , €s az er6s monotonitas
Konnyen lathatd, hogy ugyanakkor az 0Osztonzés feltételeinek vald megfelelés nem
garantalja az er6és monotonitast. Az 6sztonzés egy igen érdekes tulajdonsag: még a mogottes
alegység realizacios vektora minden lehetséges kimenetel esetén gyengén csokkend, akkor
elvarhato, hogy a ra allokalt kockazat ne csokkenjen), mint latni fogjuk, a vizsgalt modszerek

koziil minddssze egy felel meg ennek a kdvetelménynek.

A hatékonysag elvarasa ezt jelenti, hogy a f6 egység kockazatat teljesen szét kell osztani az

alegységek kozott, s az alkalmazasok soran az esetek nagy részében teljesen alapvetd

1 Az er6s monotonitds szigoribban is definialhato, ha a két szituacidban kiilonboz8 koherens
kockazatmértékek alkalmazasat is megengedjiik, de e szamunka elegend6 a fent megadott médon definialt
kritérium.
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elvarasként kezeljiik. Kovetkezik mind a magbeliségb6él, mind pedig a diverzifikalo

tulajdonsagbol, de mint latni fogjuk a 19. tablazatban, érdemes kiilon is vizsgalni.

Az egyenlben kezelés (az axiomara Denault, 2001 és Buch és Dorfleitner®, 2008 szimmetria
néven hivatkozik) azt biztositja, hogy ekvivalens alegységeket ugyanugy kezeljiink, azaz, ha
két alegység minden 6ket nem tartalmazo koalicio kockazatat ugyanannyival noveli'®, akkor
a rajuk allokalt t6ke is egyezzen meg. Van Gulick et al. (2012) csak azt varja el, hogy
egyforma alegységekre ugyanannyi kockazatot allokaljon a mddszer, ami egyértelmiien

gyengébb kovetelmény.

A kockdazatmentes portfolio kovetelménye (van Gulick et al., 2012 és Boonen et al., 2012) —
amely Denult-nal (2001) ,,dummy” jatékos tulajdonsag, Buch és Dorfleitner-nél (2008)
pedig kockazatmentes allokaci6 tulajdonsag néven szerepel — elvarja, hogy egy olyan
alegységre, amelynek a hozama biztos (minden vilagéllapotban azonos), annyi tokét
allokdljon a médszer, mint amennyi a biztosan varhatdé hozam értékének ellentettje. Ez a
koherens kockéazatmértékek transzlacid invariancia axiomajabol adéddan megegyezik az
alegység egyedi kockazataval. Hougaard és Smilgins (2016) megmutatjdk, hogy a
magbeliségb6l kovetkezik a kockazatmentes portfolio tulajdonsag. Természetesen (ahogy
latni fogjuk az 19. tablazatban) a kockazatmentes portfolio tulajdonsag nem implikalja a

magbeliséget.

A kovariancia két széles korben hasznalt kritériumbdl tevodik 6ssze: a skala invarianciabol
és a transzlacié invarianciabol (van Gulick et al., 2012 és Boonen et al., 2012). A skala
invariancia azt varja el, hogy az allokacio legyen invarians a portfoliok nemnegativ skalarral

vald szorzasara. A transzlacio invariancia pedig azt mondja ki, hogy ha egy adott

18 Buch és Dorfleitner (2008) definicidja kis hibét tartalmaz, M halmaz sem i-t, sem j-t nem tartalmazhatja.

19 Beleértve az iires halmazt is, vagyis a két egység 6nallé kockazata is megegyezik.
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alegységhez hozzdadunk (elvesziink) egy olyan portfoliot, melynek értéke minden
vilagéllapotban azonos, biztos (a kockézatmentes portfolid kdvetelményéhez hasonldan),
akkor az adott alegységre allokalt kockazat a kockazatmentes portfolid kockazataval
megegyezOden valtozzon. A kovarianciadhoz hasonld, de erdsebb kritérium a Kalkbrener
(2005) altal definialt linearis aggregacio, ahol a skalarral valo szorzas és az eltolas is

alegységenként valtozo valos skalarral torténhet.

A dekompozicio invariancia (amelyet Kalkbrener, 2005 alapfeltételként értelmez)
kovetelménye akkor teljesiil, ha az egyes alegységekre allokalt toke kizardlag az adott
alegység ¢s a f6 egység hozameloszlasatol fiigg, a tobbi alegységétél nem. A dekompozicio
pont azt varja el tehat, hogy ne vegylik figyelembe az egyes alegységek kozotti fiiggdségi
struktarat (amelybdl a diverzifikacidos megtakaritas is adodhat a teljes portfolio szintjén),
emiatt tehat e tulajdonsag teljesitése elméletben nem magatdl értédéen kivanatos.
Ugyanakkor a valdsagban konnyen elképzelhetd olyan szituacio, amikor azt szeretnénk,
hogy egy adott alegységre allokalt toke csak a sajat és a teljes portfolid kockazatatol fiiggjon,

¢és ne valtozzon meg a portfolio mas részeinek atrendezédésekor.

Az alabbi abran foglaljuk Ossze az egyes tulajdonsadgok kozotti kapcsolatot. Vegytik észre,
hogy az 6sztonzés, a kovariancia, a kockazatmentes portfolio és a dekompozicié invariancia
kovetelmények kozvetleniil a portfolidkon definialtak, és explicit médon nem hasznaljak a
kockéazatmértéket. A tovabbi tulajdonsdgok a kooperativ jatékelmélethez kothetdek, az

egyes alegységek kockazatat veszik figyelembe.
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3. dbra: A vizsgalt tulajdonsagok kozotti osszefiiggeés

Kdzvetlenll a portfolikon definialt Kooperativ jatékelmélethez kapcsolodo

(o] (o] [k
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-
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Végiil, egy fontos tétel a fenti tulajdonsdgokhoz kapcsolédoan.

2.1.3. tétel (Csoka és Pintér, 2016, 3.7. és 3.8 tétel). A tOkeallokécids szituaciok osztalyan
nincs olyan tdkeallokdcidos moddszer, amely teljesiti a mindenhol értelmezettség, a

magbeliség €és 6sztonzés tulajdonsagokat.

Az, hogy nem lehetséges egyszerre teljesiteni a mindenhol értelmezettség, a magbeliség €s
0sztonzés tulajdonsdgokat — melyek meglehetdsen természetes elvardsok, ha igazsagosan
szeretnénk elosztani a kockézatot —, problémat jelent, hiszen igy az alkalmazdnak dontenie
kell, hogy melyiket adja fel koziilik. A tovabbi hét tulajdonsag vizsgalataval ehhez a

dontéshez szeretnénk segitséget nytjtani.

2.2 A HET MODSZER ANALITIKUS ELEMZESENEK EREDMENYEI

Ebben a részben bemutatjuk a hét tékeallokacids modszert, és megmutatjuk, mely
tulajdonsagokat sértenek meg ¢s melyeknek tesznek eleget értelmezési tartomanyukon. Az
els6 négy modszert Homburg és Scherpereel-t (2008) kovetve adjuk meg (kissé modositva).
Az o6todik modszernek, a marginalis kockdzati hozzdjarulasnak két verzidja létezik:
megadhatjuk parcidlis €s iranymenti derivaltként is. Az utols6 két modszer, a Shapley-

(Shapley, 1953) és a nukleolusz (Schmeidler, 1969) modszerek jol ismertek a
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jatékelmeéletbol. A tulajdonsdgok elemzése Sordn végig uj eredményeket kozliink, kivéve

ahol ezt kiilon jelezziik.

Hogy a vizsgalt kérdés egyértelmiibb legyen, az alabbiakban bemutatjuk, hogy az elemzend6
hét mddszer (1d. a kovetkezd fejezetben) hogyan osztja szét a kockazatot a 2.1.1. példaban
bemutatott tOkeallokacids szituacidban. Szintén ezt a példat fogjuk hasznalni a béta modszer
(2.2.2. fejezet), andvekményi modszer (2.2.3. fejezet) és a marginalis kockazati hozzajarulas

(2.2.5. fejezet) targyalasakor.

2.2.1. példa (2.1.1. példa folytatasa). A 2.1.1. példaban a vizsgalando hét modszer az

alabbiak szerint osztja szét a kockazatot.

5. tablazat: A 2.1.1. példabeli kockazati toke allokacioja

Modszer / alegység 1 2 3
Egyéni kockazattal aranyos 8,9617 | 8,9617 | 89,1667
Béta -8,7390 | -8,2969 | 124,0359
Novekményi 2,3516 | 2,3516 | 102,2967
Koltségrés 6,4138 | 6,4138 | 94,1724
Marginalis kockazati hozzéjarulas 3 4 100
Shapley 6,5 6,5 94
Nukleolusz 6 6 95
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2.2.1 EGYENI KOCKAZATTAL ARANYOS MODSZER

A modszert elészor Hamlen et al. (1997) targyalta. A modszer a kozos kockazatot az egyes
alegységek egyedi, 6nallé kockazata alapjan osztja szét. Az X f, € RCASy tékeallokacios

szituacio esetén az i € N alegységhez a mddszer az alabbi toke mennyiséget rendeli:

p(X;)

Z]‘ENP(X]') p( N)

P (XN =

A modszer meglehetdsen komoly hatranya, hogy nem veszi figyelembe az egyes eszk6zok

kozotti fliiggdségi struktarat. A tulajdonsagait a kdvetkezo allitasban foglaljuk ossze.

2.2.2. allitas. Az egyéni kockazattal ardnyos modszer eleget tesz a H és EK

kovetelményeknek, de nem teljesiti az ME, M, Div, O, EM, Km, K és DI kritériumokat.

Bizonyitds. A H és EK kovetelményeknek valo megfelelés a definiciobol adodik. ME nem
teljesiil, mivel Y jey p(X j) értéke lehet 0. A Div (M), O (EM), Km és K tulajdonsagokra
vonatkozoan tekintsiik a kovetkezo példat.

2.2.3. példa. Tekintsiik az X 1‘\0, s az YA’,) tokeallokacios szituaciokat, ahol mindkét esetben
N ={w,,w,}, P pedig olyan, hogy P = P({w;}) = P{w,}) = 1/2. Harom alegységiink

van, N = {1,2,3}, és az alkalmazott p kockazatmérték az 50%-Expected Shortfall (ismét a
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maximalis veszteség). Az X ,’\), ¢s az YA’,) tokeallokacids szituacidkat és az egyéni kockazattal

aranyos modszer altal allokalt tokét az alabbi tablazat tartalmazza.

6. tablazat: Az egyéni kockazattal ardanyos modszer nem teljesiti a diverzifikalo, magbeli,

0sztonzo, erosen monoton, kockdazatmentes és kovarians tulajdonsdagokat

Q / Xs X1 Xz X3 X{1,2,3} Q / YS Y1 Yz Y3 Y{1,2,3}
W, 3 -2 -5 -4 W, 3 -2 -5 -4
W, 3 10 -6 7 W, 3 10 -7 6

p(Xs) -3 2 6 4 p(Yy) -3 2 7 4

o Xty 24 | 16 | 48 et -2 4/3 | 14/3

A mobdszer a Div (igy M, szintén 1d. a szimulacidés eredményeket az 2.3. fejezetben)

tulajdonsagot nem teljesiti, mivel az X 1’\), tokeallokacios szituacioban p(X;) = -3 < —2.4 =
Zes9)
A két tékeallokacios szituaciot dsszevetve lathatjuk, hogy X; =Y;, X, =Y,, de X3 > Y5, a

3. alportfolio rosszabb az Yy, mint az X4 szitucioban. Ugyanakkor p5%(X%) = 4,8 >

13—4 = Lk (YA’; ), azaz az egyéni kockazattal aranyos médszer nem O (és igy nem is EM).

A Km tulajdonsag sem teljesiil, mivel az 1. alportf6lio mindkét vilagallapotban 3-at ér, de a

ra allokalt kockazat nem -3.2°

Hogy vilagos legyen, a K feltétel miért nem teljesiil, valtoztassuk meg X;-et (0,0)-ra. igy az
elsd egység 6nalld kockézata és a ré allokalt kockazat is 0, azaz a transzlacio invariancia

séril.

20 Mivel M-bdl kovetkezik Km, a Km megsértésébdl kovetkezik, hogy M sem teljesiil. Ugyanez az érvelés
alkalmazhato6 a béta és a ndvekményi modszer esetében is.
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A DI vonatkozasaban hagyjunk mindent valtozatlanul a fenti példaban, de cseréljiik fel X,
és X5 értékét az els6 vilagallapotban, melynek eredményeképp a 7. tablazatban szerepld YA’,)
szituaciot kapjuk. Osszevetve a két szituaciot, vilagos, hogy X; =V, , Xy =Yy, de

(pf%Xﬁ) =-24 #-15= <pfk(YA’,)), azaz a DI feltétel nem teljesiil. m

7. tablazat: Az egyéni kockazattal aranyos modszer nem teljesiti a dekompozicio invariancia

tulajdonsdgot
Q/Ys Y Y, Y3 | Y23
w1 3 -5 -2 -4
w; 3 10 -6 7
p¥Ys) -3 5 6 4
oY) -15 | 25 3

2.2.2 BETA MODSZER

Legyen X 1’\), € RCASy egy tokeallokécios szituacio, és jeldlje Cov(X;, Xy) a kovarianciat az

I alegység €s a fo egység hozamat leird valdsziniiségi valtozok kozott. Legyen az i egység

Cov(Xi,XnN)

betaja ﬁi = Cov(Xn,XN)

Ekkor az X 16 € RCASy tokeallokacids szituacido esetén a béta

modszer szerint az i € N alegység kockazata:

Bi
Yjen Bj

of (X3) = p(Xy).

A béta modszer tulajdonsagait a kovetkezOkben foglaljuk 6ssze.

2.2.4. allitas. A béta modszer eleget tesz a H és a DI feltételeknek, de nem teljesiti az ME,

M, Div, EM, O, EK, Km és K kritériumokat.
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Bizonyitas. A modszer a definiciojabol kovetkezden H. DI is teljesiil, mivel };jey 8 = 1

mindig fennall.

A modszer nem mindig definialt, igy a mindig értelmezettség nem teljestil. Példaul, ha a f6
egység realizacios vektora minden vildgallapotban ugyanaz, akkor a béta nem definialt, igy
a képlet nem alkalmazhaté. A Div (igy M), az O (igy EM), a Km és K tulajdonsigokra

vonatkozoan tekintsiik az alabbi példat.

2.2.5. példa. Tekintsiik ismét a 2.2.3. példaban szereplé X5 és az Y[ tSkeallokécios

szituacidkat, melyet a lenti tablazatban ismét megjelenitiink.

8. tablazat: A béta modszer nem teljesiti a diverzifikalo, magbeli, 6sztonzo, erésen monoton,

kockazatmentes és kovaridns tulajdonsagokat

Q/Xs | X X, X3 | Xpeay | /Ys | 1 Y, 5 | Y23
W, 3 -2 -5 -4 W 3 -2 -5 -4
; 3 10 -6 7 w7 3 10 -7 6

p(Xs) -3 2 6 4 p(Xs) -3 2 7 4

0.¢8 0 |48/11 | -4/11 P(Y) | 0 48 | -0.8

A Div (és M, 1d. a szimulacios eredményeket is az 2.3. fejezetben) nem teljesiil, mivel az X zl\)/
szituacioban p(X;) = —3 < 0 = @2 (XH).

Az O (és igy az EM) tulajdonsagok nem teljesiilnek, mivel X; = Yy, X, = Y,, de X5 > Y5,
de pf(X7) = —= > —0,8 = @5 (¥¥).

A Km tulajdonsag sem teljesiil, mivel egy olyan egységnek, amely minden vildgallapotban

ugyanazt a szigortan pozitiv értéket veszi fel (jelen esetben X;és Y;), a bétdja (és igy az ra

allokalt kockézat is) mindig 0, ami nem egyezik meg az egység 6nallo kockazataval.
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Ugyanezen érveléssel, ha egy olyan alegység realizacidos vektorahoz, amely minden
vilagéllapotban ugyanazt a szigorian pozitiv értéket veszi fel, hozzdadunk egy minden
koordinatajaban 1 értéket felvevd vektort, akkor az adott egység kockazata nem valtozik,

igy nem teljesiil a transzlaci6 invariancia, azaz K sem.

Visszatérve a 2.1.1 példara, a béta modszer ott a kdvetkezOképpen allokalja a kockézatot:

¥ (Xy) = —8,739; @5 (X}) = —8,2969.

Ebbdl lathato, hogy EK sem teljesiil, mivel a moédszer kiilonboz6 kockazatot allokal az 1 és
2 alegységekre, holott ezek egyéni kockazata és a hozzajaruldsuk az 6ket nem tartalmazo

koalicidkhoz is azonos. =

2.2.3 NOVEKMENYI MODSZER

A novekményi modszer (Id. pl. Jorion, 2007) az egyes egységekre allokalt tokét az egységek
»kockazat novekménye” aranyaban hatarozza meg, ahol a ,kockazat novekmény” a 06
egység kockazatdhoz vald hozzijarulést jelenti. Az X 1’\), € RCAS)y, tékeallokacids szituacid

esetén a ndvekményi mddszer szerintaz i € N alegység kockazata:

PN — p(Xmy)
Yien(pXn) — p(Xmep))

o1 (XY) = pXN).

A modszer tulajdonsagaira vonatkozoan a kovetkezok igazak.

2.2.6. allitas. A novekményi modszer teljesiti a H és EK feltételeket, de nem teljesiti az ME,

M, Div, EM, O, K és DI feltételeket.
Bizonyitas. A H és EK tulajdonsdgoknak valé megfelelés a definiciobol latszik.

Ez a modszer sem mindig definialt. Ha példaul azt a tékeallokacids szituaciot tekintjiik,

melyben a realizdciés matrix az egységmatrix ellentettje, legalabb két vilagallapot és
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ugyanennyi alegység mellett, a kockazatot pedig a maximalis veszteséggel mérjiik, akkor

minden alegységre p(Xy) — p(X N\{i}) = 0, vagyis a fenti formula nem hasznalhat6, az ME
tulajdonsag nem teljesiil.

A Div (és M, 1d. a szimulacios eredményeket is az 2.3. fejezetben) nem teljesiil, mivel a
2.2.7. példa alapjén p(X3) = 100 < 102,2967 = ¥ (X5).

Az O (és EM) tulajdonsagokat az alabbi példa segitségével vizsgaljuk.

2.2.8. példa. Tekintsiik az X 1’\), ¢és az YA‘? tokeallokacios szituaciokat, ahol mindkét esetben
Q = {w;, w,}, P pedig olyan, hogy P = P({w:}) = P{w,}) = 1/2. Két alegységiink van,
N = {1,2}, és az alkalmazott p kockazatmérték az 50%-Expected Shortfall (ismét a
maximalis veszteség). Az X 16 ¢saz YA’,) tokeallokacios szituaciokat és a novekményi modszer

szerint allokalt tdkét az alabbi tablazat tartalmazza.

9. tdblazat: A novekményi modszer nem teljesiti az Osztonzés és erds momnotonitas

tulajdonsdgokat
Q/Xs | X X, | Xuzy | Q/Ys Y, , | Yaz
1 -2 9 11 w4 -2 -7 9
w; -9 0 -9 Ny -9 0 -9
p(Xs) 9 9 11 p(Xs) 9 7 9
P (X | 11/2 | 1172 o¥RH | 0 | 9

Ekkor X, < Y,, de 9% (X%) = % <9 = @Y% (v)), vagyis a névekményi médszer nem
teljesiti az O (és igy EM) feltételt.

A Km tulajdonsag nem-teljesitését az alabbi példan mutatjuk meg.
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2.2.9. példa. Tekintsiik az X ,’\), tokeallokacids szituacidt, a lehetséges kimentelek halmaza
Q = {w;, w,}, P pedig olyan, hogy P = P({w;}) = P({w,}) = 1/2. Harom alegységiink
van, N = {1,2,3}, és az alkalmazott p kockazatmérték az 50%-Expected Shortfall, ami ismét
a maximalis veszteség. Az X 5 tOkeallokacios szituaciot és a ndvekményi modszer altal

allokalt t6két az alabbi tablazat tartalmazza.

10. tablazat: A novekményi modszer nem teljesiti a kockazatmentes tulajdonsdagot

Q/ X X, X, X; | Xp2 | Xy | X3y | Xp23
w1 1 -1 1 0 2 0 1
w; 1 | 3 | 5 | 4 | 4 | 2 | 1
p(Xs) 1 1[5 [0 [ 4 | 2 |1
pXy) — p(Xmgy) | -1 -3 1
0. ¢) 1/3 1 | -1/3

Vegyiik észre, hogy az elsd alegység realizacios vektora mindkét vilagallapotban 1 értéket
vesz fel, de a ra allokalt kockazat 1/3, nem pedig -1, azaz Km nem teljesiil. Szintén figyeljiik
meg, hogy a példdban a kockéazatnovekmények Osszege negativ, és a biztos hozamu 1.
egységet ,,biinteti”’, mikézben a 3. alegységet, amelyhez a legrosszabb lehetséges kimenetel

(-5) tartozik, ,,jutalmazza” a modszer.

Hogy belassuk a K feltétel nem-teljesitését, hasonldoan az egyéni kockazattal aranyos
modszernél bemutatott ellenpélddhoz, valtoztassuk meg a 2.2.9. példaban az elsé alegység
realizacios vektorat (0,0)-ra. gy az alegységnek mind az 6nall6, mind az allokélt kockazata

0 lesz, amivel a transzl4cid invariancia séril, igy K sem teljesiil.
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A DI tulajdonsaggal kapcsolatban a 2.2.9. példaban tartsunk valtozatlanul mindent, de
cseré¢ljiik meg X, €és X; értékeit az elsO vilagallapotban, ekkor az alabbi YA’; tokeallokacios
szituaciot kapjuk:

11. tablazat: A novekményi modszer nem dekompozicio invarians

Q/Ys Y1 Y, 30 | Yaoy | Yusy | Yizsy | Yes
wq 1 1 -1 2 2 0 1
W, 1 3 | 5 | 4 | 4| 2 | a
p(¥s) 1| 1] 5 | 2| 4 2 1
PYN) — p(Yim) | -1 -3 3
Py 13 | -3

Osszevetve a két szituaciot, 1athato, hogy X; = Yy, Xy = Yy, de (p’1V6”(X1’\),) =1/3 #1=

@Y% (YY), azaz a DI feltétel nem teljesiil. m

2.2.4 KOLTSEGRES MODSZER

A novekményi modszer kis modositasaval kapjuk Tijs és Driessen (1986) koltségrés
modszerét. Eldszor is definidljuk minden S € N koalicidhoz tartozd koltségrést, ys-t az

alabbiak szerint:

ys = p(Xs) — Zp(XN) = p(Xmgy)-
JES
A koaliciohoz tartozé koltségrés, ys azt mutatja meg, hogy mennyi a kiilonbség a koalicid
kockédzata és a koalicio tagjainak a nagykoaliciohoz vald kockézati hozzdjarulasainak

Osszege koOzott. Valdjdban ez nem mas, mint a koalici6 nem-szeparalhatdo kockézata

(koltsége), amely a kdvetkez6 lemma szerint mindig nem-negativ.
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2.2.10. lemma. Bdrmely Xﬁ € RCASy, tdkeallokdcios szitudacio esetében, minden S € N

koaliciora ys = 0.

A lemma bizonyitasa kozvetleniil kdvetkezik Denault (2001) vagy Csdka et. al. (2009)
alapjan, mivel a tOkeallokéacidos szituaciok kiegyensulyozott kooperativ jatékokat

eredményeznek.
Ez alapjan mar definidlhatjuk az i € N egység koltségrését, az alabbiak szerint:

A; = min .
PT o EsYS

Az i egység koltségrését ugy értelmezhetjiikk, mintha minden egység az 6t tartalmazo
koaliciok koziil a legkisebb nem-szeparalhatd kockazattal rendelkez6t keresné. Minél
alacsonyabb 1;, anndl jobb az i egység alkupozicidja. Egy Xa € RCAS) tdkeallokicios

szituaciora és i € N egységre a koltségrés modszert a kovetkezéképp definialhatjuk:
oF (X5)
!f p(Xy) — p(Xmgjy),  hayny =0,

A
LP(XN) — p(Xmgy) + m p(Xn) — Z (P(XN) - p(XN\{j})) yhayy > 0.

JEN

Tehat amennyiben a kockazatnovekmények 0sszege kiadja a teljes kockazatot, akkor ez lesz
az elosztds, egyéb esetben a nagykoalicid nem-szeparalhaté koltségét adjuk hozzd a

novekményhez, a koltségrések aranyaban elosztva.
A modszer tulajdonsagait az alabbi allitasban 6sszegezziik.

2.2.11. allitas. A koltségrés modszer eleget tesz az ME, Div, H, EK, Km és K

tulajdonsagoknak, de nem teljesiti az M, EM, O és DI kdvetelményeket.

Bizonyitds. Denault (2001) vagy Csoka et al. (2009) (kiegyensulyozottsag), valamint Tijs és

Driessen (1986) (Tijs, 1981 tanulmanyara hivatkozva, egy koltségfiiggvény, melynek a
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magja nem iires, kielégiti a 3.1 feltételiiket) alapjan kovetkezik, hogy ME teljesiil, de a

teljesség és egyértelmiiség érdekében alabb adunk egy bizonyitést.

Tekintslink egy X 5 € RCAS) tOkeallokacios szituaciot, melyben Y;ey A; = 0. Az 2.2.10.
lemma alapjan minden S € N esetén y5 = 0, igy minden i € N esetén is A4; = 0, amibdl mar

kovetkezik, hogy minden i € N esetén A; = 0 is fennall.
Most megmutatjuk, hogy ez esetben p(Xy) — iew p(Xn) — p(Xn\g3) = 0.

Transzformaljuk X5 -t Y] € RCASy szituiciova a kovetkezdk szerint. Minden i € N -re
legyen Y; =X; + (p(Xy) — p(XN\{i})))(Q ¢s legyen tovabbra is p a koherens
kockazatmérték. A koherens kockazatmértékek transzlacié invariancia tulajdonsagabol
adédéan minden S & N koaliciora p(¥s) = p(Xs) — Xjes (p(XN) — p(XN\{j})) > 0.
Ekkor (mivel az alkalmazott transzformacié meg6rzi a kiegyensulyozottsagot, 1d. pl. Peleg
és Siidholter, 2007) létezik y € RV, amire ¥;cyv; = p(Yy) és minden S € N koaliciora
YiesVi < p(Ys). Tovabba p(Yy) — p(YN\{i}) = 0 minden i € N-re, amibdl kdvetkezéen
0 < y; mindeni € N-re.

Vegyiik észre, hogy ha p(Ys) = 0, akkor A; = 0 minden i € S-re. Mivel 4; = 0 minden i €
N-re, azt kapjuk, hogy minden i € N-re létezik egy olyan S € N koalicio, hogy i € S és
p(Ys) = 0. Ezért minden i € N-re y; = 0, igy p(Yy) = 0, vagyis p(Xy) — Dien p(Xy) —

p(X N\{i}) = 0, azaz a koltségrés modszer minden tékeallokécios szitudciora definialt.
A Div tulajdonsag Tijs és Driessen (1986) 3.1 tétele alapjan teljesiil.
A H és EK kritériumok szintén teljesiilnek a modszer definici6jabol kovetkezden.

A Km tulajdonsag vizsgalatahoz tegyiik fel, hogy az i egység hozama biztos (realizacios

vektoranak minden eleme azonos). Ekkor S = i valasztasaval az S koalici6 koltségrése
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vi = p) — (pCtw) = p(Xmgsy)) = P — (pCt) = (p(Xw) — p(X))) =0,

ahol a masodik egyenldség a koherens kockazatmértékek transzlacido invariancia
tulajdonsagbol kovetkezik. Ezt, valamint a 2.2.10. lemmat felhasznalva azt kapjuk, hogy az
alegységhez tartozo koltségrés értéke 0. Igy tehat az i alegységre a koltségrés modszer az
altala okozott kockazatnovekményt rendeli, ami, ismét a koherens kockéazatmértékek

transzlacié invariancia tulajdonsigat felhaszndlva, p(Xy) — p(X N\{i}) = p(Xy) —

(p(Xn) — p(X)) = p(X)), azaz a Km feltétel teljesiil.

A K tulajdonsag elemeibdl a skala invariancia definicidszertien teljestil, csak a transzlacio
invariancia teljesiilését kell ellendrizniink. Vegylik észre, hogy ha az i alegység realizacios
vektorat minden vilagallapotban egy azonos f; skalarral toljuk el, akkor mind az alegység
koltségrése, mind pedig a nagykoalicid nem-szeparalhatd kockézata valtozatlan marad.
Ezért egyediil az alegység kockazatnovekményének valtozasaval kell foglalkoznunk, amely
ismét a koherens kockéazatmértékek transzlacid invariancia tulajdonsagat hasznalva —f;,

azaz a koltségrés modszer eleget tesz a transzlacio invariancia feltételének.

Az 2.3. fejezet szimulacios eredményei alapjan lathatd, hogy a modszer nem tesz eleget az

M feltételnek, de egy ellenpéldat is mutatunk.

2.2.12. példa. Tekintsik az X 1‘\0, tokeallokacids szituaciot, ahol a (Q, M, P) valdszinliségi
mezén Q = {w;,w,}, P pedig olyan, hogy P = P({w:}) = P{w,}) =1/2 . Négy
alegységiink van, N = {1,2,3,4}, és az alkalmazott p kockazatmérték az 50%-Expected

Shortfall (ismét a maximalis veszteség). Az X; vektorokat, valamint ezek 0sszegeit az alabbi
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tablazat tartalmazza. Lathato, hogy oX (X%) + X (X5) = 33—1 > 10 = p(X(1,4)), igy M nem

teljesiil?.

12. tablazat: EQy XY t6keallokdcios szitudcio, ahol a kéltségrés modszer nem magbeli

allokaciot eredményez

Q/s {1} {2} {3} {4y | {1234}
w1 3 -6 3 -13 -13
w3 -4 7 -4 -2 -3

p(Xs) 4 6 4 13 13

XXt -7/3 5 -7/3 38/3

Az O (és EM) tulajdonsagokra vonatkozoan az alabbi példat hozzuk.

2.2.13 példa. Tekintsiik az X 16 ¢és az YA’,J tokeallokacios szituacidkat, ahol mindkét esetben a
(Q, M, P) valészinliségi mezén Q = {w4, ..., w;}, P pedig olyan, hogy P = P({w,}) =
-+ =P{w,}) =1/7 . Négy alegységiink van, N ={1,2,3,4}, és az alkalmazott p
kockazatmérték a 90%-Expected Shortfall (ismét a maximalis veszteség). Az X; és Y;
vektorokat, valamint ezek Osszegeit az alabbi tablazat tartalmazza. Az X és Y realizéacios
matrixok kozott az egyetlen kiilonbség, hogy Y-nal az wg vilagallapotban a 4. alegység
hozamat 1-gyel csokkentettiik, ezért a tovabbiakban csak a differenciat szerepeltetjiik

zargjelben.

21 Ugyanez igaz a {3,4} koaliciora. A kockazatndvekmények rendre -3, 3, -3 és 12, a gammak pedig rendre 1,
3,1¢és1.
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13. tablazat: X 1’\3, és YA’,) (zarojelben) tokeallokdcios szituaciok, ahol a kéltségrés modszer

nem osztonzo

Q/S {1} {2} {3} {4} {1,2,3,4}
W, -5 4 -3 3 1
; 5 -5 -3 3 0
w3 0 0 0 0 0
w4 -1 0 1 -4 -4
ws -5 4 3 -3 -1
wg 0 0 -5 2 (1) -3 (-4)
w7 5 -5 3 -3 0

p(Xs) 5 5 5 4 4

PXXN) 0,5 0,5 1,5 1,5
p(Ys) 5 5 5 5 4
X rh) 7/17 7/17 31/17 23/17

A fenti példaban azt latjuk, hogy X ,’\), 16l az YA’,) szituaciora a 4. alegység hozama a 6.
vilagallapotban csokkent, ugyanakkor a ra allokalt kockazat is csokkent??, mivel X (X zl\)/) =

1,5 = g = X (Y1€ ), azaz a koltségrés modszer nem O (és igy nem is EM).

A DI tulajdonsag vizsgalatahoz tekintsiik a kovetkez6 példat.

2.2.14. példa. Tekintsiik az X 1‘\0, és az YA’,) tOkeallokacios szitudciokat, ahol mindkét esetben a
Q = {w4, w,, w3}, P pedig olyan, hogy P = P({w,}) = P({w,}) = P({w3}) = 1/3. Harom

alegységiink van, N = {1,2,3}, és az alkalmazott p kockazatmérték a 70%-Expected

2 Mind X£, mind Y} szitudcioban a kockézatndvekmény -1 minden alegységre, y; =y, = 3,y3 =y, = 5 X&
esetén, Y1€ -nél pedig az egyetlen kiilonbség, hogy y; = 6.
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Shortfall (ismét a maximalis veszteség). Az Xﬁ, ¢s az YA’,) tokeallokacids szituaciokat,
valamint a koltségrés modszerrel szamitott allokalt kockazati tokét az alabbi tablazat

tartalmazza:

14. tablazat: A koltségrés modszer nem dekompozicio invarians

Q/Xg X4 X, X3 X123 | Q/Ys Y; Y, Y3 Y123
Wy 5 4 3 4 w1 5 1 0 4
W, 5 -5 -3 -3 Wy 5 -3 -5 -3
w3 4 | 2 | 3 9 w3 -4 1 4 9

p(Xs) | 5 5 3 9 | pXs) | 5 3 5 9

ofXP| 3 3 3 oX(¥2)| 2,5 2 45

Osszevetve a két tdkeallokacios szituaciot? 1athato, hogy X; = Yy, Xy = Yy, de o (X5) =

3 #25= (p{((YA’;), azaz a DI feltétel nem teljesiil. m

2.2.5 MARGINALIS KOCKAZATI HOZZAJARULAS

A marginalis kockazati hozzajarulas népszeriisége ellenére nem egy egységesen definialt
modszer, azaz az irodalomban szamos kiilonb6z6 formaban megtalalhatd. Mi az alabbiakban
mind a parcialis, mind az irdnymenti derivaltként valo értelmezésével foglalkozunk.
Mindkét esetben a mddszer 1ényege, hogy a nagykoalicido kockézatanak szamitasa soran

figyelembe vett vildgallapotokat hasznéljuk az allokaci6 soran.

Bx 16 esetében a kockazatnovekmények rendre 1, 1, 3, a gammak 4, 4, 0. Y1\7 esetében a kockazatngvekmények
rendre 1, 1, 4, a gammak pedig 3, 2, 1.
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Az elso lehetdség az iranymenti derivaltként valo értelmezés (1d. pl. Cherny és Orlov, 2011),

amely jol mutatja a modszer intuitiv tartalmat.

Egy X,’\), € RCASy tokeallokécids szituacid ¢és i € N alegység esetében a marginalis
kockazati hozzajarulas, iranymenti derivaltként értelmezve a kovetkezOképp allokalja a

teljes kockazatot:

p(Xy + €X;) — p(Xy)
g )

o M(Xy) = p Xy, X)) = lim,

vagyis p'(Xy, X;) p iranymenti derivaltja X helyen, X; mentén. Az iranymenti derivaltakat

gyakran alkalmazzak az operaciokutatasban, 1d. pl. Girsanov (1972).

A margindlis kockdzati hozzdjarulds megadhaté egy masik, sziikebb korben értelmezett
definicio szerint is. Ez esetben egy X 16 € RCAS)y tokeallokacios szitudcio és i € N alegység
esetében a margindlis kockdzati hozzdjarulds, parcidlis derivaltként értelmezve (ld. pl.
Denault, 2001, vagy Buch és Dorfleitner, 2008) a kovetkezOképp allokalja a teljes

kockazatot:

Xy +eX;)—pX
(pi\/IKHP(XII\)I) zlmp( N El) p( N)’

Megjegyezziik, hogy ha minden i € N-re a p kockazatmérték iranymenti derivaltja 1étezik
Xy-ben mind X;, mind pedig —X; iranyban, és a két derivalt egymas ellentettje, akkor
definialt "*HP (X1).

Irdnymenti derivaltként értelmezve a marginalis kockézati hozzajarulast, a kovetkezd

tulajdonsagokkal rendelkezik.

2.2.15. allitdas. A marginalis kockazati hozzdjarulds irdnymenti derivaltként értelmezve

kielégiti az ME, Km, K és DI tulajdonsagokat, de nem H, M, Div, EM, O és EK.

70



Bizonyitas. Cherny és Orlov (2011, p558) megmutatja, hogy a marginalis kockazati

hozzajarulas irAnymenti derivaltként értelmezve mindig definialt, igy ME teljesiil.

A koherens kockazatmértékek pozitiv homogenitds ¢és transzlacié invariancia

tulajdonsagabol adédoéan Km és K teljesiil.

DI definicidszertien fennall.

A H, M és Div tulajdonsagok vizsgalatara vegyiik a kovetkez6 példat.

2.2.16 példa. Tekintsiik ismét a 2.2.8. példaban szerepld tokeallokacid szituciot:

15. tablazat. A marginadlis kockazati hozzajarulas iranymenti derivaltként értelmezve nem

teljesiti a hatékony, diverzifikalo és magbeli tulajdonsdagokat

Q/Ys Y Y, Y2y
w4 -2 -7 -9
W, -9 0 -9
p(Xs) 9 7 9
oYty 9 | 7

Ekkor X KHI(Y) = 7, vagyis oY ¥HI(Y)) + X KHI(YL) = 16 > 9 = p(Yy), azaz H, igy

M és Div sem teljesiil.
O és EM vizsgalatahoz tekintsiik a kovetkezd példat.

2.2.17. példa. Tekintsiik az X 1’\), €s az YA’,) tékeallokacios szituaciokat, ahol mindkét esetben
az (Q, M, P) valoszinliségi mezén Q olyan, hogy Q = {w;, w,}, M jeloli Q lehetséges
részhalmazait, P pedig olyan, hogy P = P({w:}) = P({w,}) = 1/2. Két alegységiink van,

N = {1,2}, és az alkalmazott p kockazatmérték az 50%-Expected Shortfall (ismét a
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maximalis veszteség). Az X ,’\), ¢s az YA’,) tokeallokacios szituacidkat €s a marginalis kockézati

hozzéjéarulas altal allokalt tokét az alabbi tdblazat tartalmazza.

16. tablazat: XI’\), és YA’,) tokeallokacios szitudaciok, melyekben a margindlis kockdzati

hozzadjarulds nem 0szténzo és nem erosen monoton

Q/Xg X1 X | Xa Q/Yg Y, Y, Y1,2)
W, 3 0 3 W, 3 0 3
w5 0 4 4 w, 0 1 1
p(Xs) 0 0 -3 p(Ys) 0 0 -1
MEHI Py | -3 0 QM EHI (YR 0 -1
(pglKHP(XZ) _3 O KHP(Y ) 0 1

Vegyiik észre, hogy a fenti példdban a margindlis kockazati hozzdjarulads két verzidja

crer

crer

legalacsonyabb. Azt 14tjuk, hogy az X§-r8l az Y} szituaciéra attérve a méasodik alegység
hozama a masodik vilagallapotban csokken, mikdzben a ra allokalt kockazati toke 0-rol -1-

re csokken, ami sérti az O (és igy az EM) feltételt is.

A 2.2.1. példa alapjan lathato, hogy a moddszer nem EK, mivel az 1. és 2. alegységek
kockazata azonos, valamint azonos mértékben novelik az 6ket nem tartalmazd koaliciok

kockézatat, de a rajuk allokalt kockézati tke eltér. m

A parcialis derivaltként értelmezett marginalis kockdzati hozzajarulés tulajdonsagait az

alabbi allitdsban 0sszegezziik.

2.2.18. allitas. A marginalis kockdzati hozzajarulas parcialis derivaltként értelmezve

kielégiti a H, M, Div, Km, K és DI tulajdonsagokat, de nem ME, EM, O és EK.
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Bizonyitas. Buch és Dorfleitner (2008) megmutatta, hogy a modszer H, M (igy Div) és Km.

A koherens kockazatmértékek pozitiv homogenitds ¢és transzlacid invariancia

tulajdonsagabdl adodoan Km és K teljestil.
DI definiciészertien fennall.

ME nem teljesiil, mivel az Expected Shortfall kockazatmérték nem mindig differencialhato
(Id. pl. Y} a 2.2.16. példaban). Amennyiben a parcialis derivalt 1étezik, akkor egybeesik az
un. Aumann-Shapley értékkel (Aumann és Shapley, 1974, Denault, 2001). Boonen et al.
(2012) és Grechuk (2015) kiterjesztette a modszert a koherens kockazatmértékek teljes
osztalyara. A kiterjesztett verzio tulajdonsagainak vizsgalata sokat igérd jovobeli kutatési

téma.
Az O (valamint EM) tulajdonsagokra vonatkozoan ismét alkalmazhato a 2.2.17. példa.

A 2.2.1. példa pedig ez esetben is mutatja, hogy a modszer nem EK, mivel az 1. és 2.
alegységek kockézata azonos, valamint azonos mértékben novelik az ket nem tartalmazo

koaliciok kockézatat, de a rajuk allokalt kockazati toke eltér. m

2.2.6 SHAPLEY-MODSZER

A Shapley-moédszer (Shapley, 1953) a kovetkezoképp allokalja a kockazati tékét az egyes

alegységekre: tetszéleges X 1’\), € RCASy tokeallokacids szituacio és i € N alegység esetében

oi(Xy) = ngm{t}% (p(XSU{i}) - P(Xs)),

ahol |S| a S koalicioban 1év6 alegységek szamat jeloli.
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Shapley 1953-as mivében arra kereste a valaszt, hogy létezik-e olyan érték, amely
egyértelmiien reprezentalja azt a hasznossagot, amelyet az adott jatékosnak a jatékban valo

részvétel okoz. E probléma megoldasara javasolta a késobb rdla elnevezett Shapley-

c sy

az 6t megeldzo alegységekbdl allo koaliciokhoz valo atlagos hatar-hozzéjarulasat allokalja.

A tulajdonsagait az alabbiakban 0sszegezziik.

2.2.19. allitas. A Shapley érték kielégiti az ME, Div, H, EK, EM, O, K és Km

tulajdonsagokat, de nem M ¢és DI.

Bizonyitds. Mivel a p kockazatmérték mindig definialt, igy a hatar-hozzajarulasokat és ezek

atlagat is mindig ki lehet szamitani, igy ME teljesiil.

Szintén teljesiil a DI feltétel, 1d. pl. Peleg és Sudholter (2007).

Csoka és Pintér (2016) bebizonyitjak, hogy ez az egyetlen modszer, amely teljesiti a H, EK
és EM (igy O) tulajdonsagokat.

Tovabba, a mddszer definicigjabol kdvetkezik, hogy K és Km is teljesiilnek.

Tekintstlik az aldbbi példat M ¢és DI vizsgalatara.

2.2.20. példa. Tekintsiik az X 1’\), €s az YA’,) tékeallokacios szituaciokat, ahol mindkét esetben
Q = {wq, Wy}, Mjeloli Q lehetséges részhalmazait, P pedig olyan, hogy P = P({w:}) =
P({w,}) = 1/2. Harom alegységiink van, N = {1,2,3}, és az alkalmazott p kockazatmérték
az 50%-Expected Shortfall (ismét a maximalis veszteség). Az X 1’\), ¢és az YA’; tokeallokacios

szituacidkat €s a Shapley-modszer altal allokalt tokét az alabbi tablazat tartalmazza.
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17. tablazat: A Shapley-modszer nem magbeli és nem dekompozicio invarians

Q/Xs | X4 X Xz | Xz | @/Ys Y, Y, Y3 | Y3
wq -12 5 5 -2 wq -12 22 -12 -2
W, -4 -3 -3 -10 - -4 -6 0 -10

p(Xg) 12 3 3 10 p(Ys) 12 6 12 10

@i(XY) | 5/3 | 5/3 | 20/3 PiYR) | 6 -4 8

Ekkor a fenti X% szituacioban a bal oldalon <pf(X,’\),) + (pg(Xf\),) = 2?5 >7 = p(Xa3y), igy

M nem teljesiil.

Osszevetve a két tkeallokacios szituaciot lathato, hogy X; = Y;, Xy = Yy, de @3 (X 1’\),) =

5/3 # 6 = @5 (Y}), azaz a DI feltétel nem teljesiil. m

2.2.7 NUKLEOLUSZ MODSZER

A nukleolusz modszer (Schmeidler, 1969) a kovetkezék szerint hatarozza meg az egyes
egységekre allokalt kockazati tokét: tetszoleges X 1{)/ € RCASy tOkeallokécios szituaciora €s

[ € N alegységre
eV (X5) = {x € I(X}): E(x) =1ex E(y) mindeny € I(X§) —re},

ahol I(X8) ={x e RN: T ey xj = p(Xy) és mindenj € N —re x; < p(X;)} a
diverzifikalo allokaciok halmaza. E(x) = (... < p(Xs) — Yien Xi < = )sen (o < p(Xs) —
Yien X; < ) tartalmazza minden S koaliciora S 6nalld6 kockazatanak és az S tagjaira
allokalt kockazatok kiilonbségét (nevezziik ,elégedettségnek”) gyengén novekvo
sorrendben, >, pedig a lexikografikus rendezést jelenti. Azaz a modszer lexikografikusan

maximalizalja a koaliciok elégedettséget, eloszor a legkisebb elégedettséget, €s igy tovabb.
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Kicsit kevésbé formalizaltan, az elégedettség azt mutatja meg, hogy mennyit nyer egy-egy
koalicid a nagykoalicidoban valo részvétellel; a nukleolusz pedig az az elosztas, melyben a
koaliciok elégedettsége bizonyos szempontbol maximalis (legyen a legalacsonyabb tobblet
a lehet6 legnagyobb, majd legyen a masodik legalacsonyabb tobblet is a lehetd legnagyobb,
¢s igy tovabb).

Hasonl6 modszert (tobblet alapu allokacid) vizsgal van Gulick et al. (2012), de az

kozvetleniil a portfoliokon definialt.

2.2.21. allitas. A nukleolusz médszer teljesiti az ME, M, Div, H, EK, Km és K feltételeket,

de nem EM, O és DL

Bizonyitds. Cséka et al. (2009) alapjan I1(X§) # 0 egy X§ € RCASy tSkeallokacios
szituaciora sem, igy a nukleolusz modszer mindig definialt, azaz ME teljesiil. Kézismert
(Peleg és Sudhdélter, 2007), hogy a mdédszer EK és M (igy Div), de nem O (EM) (Young,

1985; Csoka és Pintér, 2016). H definicioszerlien teljesiil. Tovabba a koherens

kockédzatmértékek pozitiv. homogenitds tulajdonsdgabol ¢és a jatékokon érvényes

s

DI vizsgélatanak érdekében tekintsiik az alabbi példat.

2.2.22. példa. Tekintsiik ismét a 2.2.20. példabol az X I’\), ésaz YA’,) tékeallokacios szituaciokat,

melyeket ismét megjelenitiink az alabbi tablazatban:
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18. tablazat: A nukleolusz modszer nem dekompozicio invaridans

Q/Xs | X X2 X3 | Xpez | @/Ys | N Y, ;| Yaag
1 -12 5 5 -2 w1 12 | 22 | -12 -2
, -4 -3 -3 -10 W, -4 -6 0 -10

p(Xs) | 12 3 3 10 | p(Yy) | 12 6 12 10

eM(XRY -4 6 8 ey 3 3 4

Osszevetve a két tékeallokacios szituaciot lathato, hogy X; = Yy, Xy = Yy, de V¥ (X 1’\),) =

—4 #3 = <pllvu(YA’,)), azaz a DI feltétel nem teljesiil. m

2.2.8 AZ ANALITIKUS EREDMENYEK OSSZEGZESE

Az analitikus eredményeinket az alabbi tablazatban dsszegezziik. Az V jel jelenti, hogy az
adott sorban szereplé6 modszer megfelel az adott oszlopban szerepld tulajdonsagnak, @

pedig értelemszeriien ennek ellenkezdjét.
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19. tablazat: A vizsgalt tokeallokacios modszerek tulajdonsagai

, Mindi . . e Erd B, . E 16 Kockazat- . Dekom-
gwer/ | M99 | g | persn | E1 | v | aiony | ST | KO | | DKo
tulajdonsdg | oy | (M) | KAl (Div) | gy ©) (H) (EK) (Km) ()| Varians (D)
Egyéni kocka-
zattal aranyos © 0 © © © v v © © ©
Béta @ @ @ @ @ \ % % @ v
Novekményi %) %) %) (%) (%) \ \ (%) (%) )
Koltségres V %) \ (%) (%) \ \ \/ V %)
MKH
(irdnymenti) v © © © © © © v v v
MKH
(parciélis) 2 v v 0 0 v © v v v
Shapley \ %) \ v V v \ %)
Nukleolusz v v Xl %) @ V V V \ @
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Osszegezve az eredményeinket, a kooperativ jatékelméletben hasznalt modszerek (a
Shapley-moédszer, a nukleolusz modszer és a koltségrés modszer), valamint a marginalis
kockazati hozzdjarulas (parcialis derivaltként értelmezve) felelnek meg a legtobbnek a
vizsgélt tulajdonsagok koziil. Az elézetes varakozdsoknak megfeleléen a kooperativ
jatékelméletben hasznalt, koalicidkon értelmezett modszerek nem teljesitik a DI kritériumot,
¢s kiilon figyelmet érdemel, hogy a marginalis kockéazati hozzajarulas (parcialis derivaltként
értelmezve) nem teljesiti az O és EK tulajdonsagokat. Szintén érdekes, hogy az O és EM

kovetelményeknek kizarolag a Shapley-modszer felel meg.

Ugyanakkor a fenti tulajdonsagok koziil nem mindegyik teljesitése ugyanolyan fontos, sot,
vannak bizonyos tulajdonsdgok, melyek teljesitése nem is feltétleniil kivanatos. A
modszerek alkalmazasa soran véleményem szerint a fentiek koziil a leginkabb a diverzifikalo
tulajdonsagnak val6 megfelelés a fontos (amely implikalja a hatékonysagot is). A
hatékonysagot (a teljes kockazat keriiljon szétosztasra az alegységek kozott) szamos szerzd
alapvet6 elvarasként kezeli az irodalomban, és a gyakorlatban felmeriild problémak soran is
a legtobb esetben sziikséges elvaras (pl. tOke allokacioja iizletagakra vagy
leanyvallalatokra). A diverzifikalo tulajdonsag pedig az elosztas igazsdgossagat biztositja, s
bar a magallokacio kovetelményénél gyengébb feltétel, de Homburg és Scherpereel (2008)
valos szereplOk segitségével végzett kisérlete is azt tamasztotta ald, hogy a gyakorlatban (a
valés gazdasdgi szereplok korlatozott racionalitisa miatt) az elosztds ,,észlelt”
igazsdgossagat jobban befolyasolja, mint a magallokacio feltételének kielégitése. Erdekes
moddon, dnmagaban csak a diverzifikalo6 tulajdonsagot vizsgalva ismét a fent emlitett négy,
a tizbdl legtobb kritériumnak megfelelé modszer marad fenn a rostan (a Shapley-moddszer, a
nukleolusz mddszer és a koltségrés modszer, valamint a parcialis derivaltként értelmezett

marginalis kockazati hozzdjarulas).
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E négy maddszert tovabb elemezve azt latjuk, hogy az elosztas igazsagossaga szempontjabol
szintén igen fontos magbeliségnek két modszer (a nukleolusz és a marginalis kockazati
hozzajarulas) eleget tesz, mig masik ketté nem. Mint latni fogjuk, e probléma raadasul a
gyakorlatban is jelentds, nem csak elméleti. A két mddszer koziil a nukleolusz egyenlden
kezel6, még a marginalis kockazati hozzajarulas nem, a dekompozicio invariancia esetében
pedig forditott a helyzet. Ez alapjan a nukleolusz modszer alkalmazasa javasolt, hiszen az
egyforma egységek azonos kezelése meglehetdsen ,,logikus elvaras”, a dekompozicio
invariancia viszont mar joval kevésbé egyértelmiien kedvezd tulajdonsag, hiszen az a
diverzifikaciohoz is szorosan kapcsolodik (hiszen pont az alegységek egymadsra hatdsabol

keletkezik a felosztando6 diverzifikacids haszon, ha van ilyen).

A magbeliség mellett a masik fontos kiilonbséget a négy legjobban teljesité modszer kdzott
az 0sztonzés, illetve az erds monotonitas jelenti, s bar az 6sztonzés gyengébb kdvetelmény,
ennek is minddssze egy, a Shapley-érték felel meg (ahogyan az erés monotonitas elvarasnak
IS).

Ha egy mddszer egy adott tulajdonsagot nem teljesit, az még nem biztos, hogy problémat
jelent az alkalmazas sordn, ha a tulajdonsdg megsértése csak bizonyos elméletileg
lehetséges, &m a gyakorlatban nem relevans esetekben fordul eld. Ilyen példaul a mindig
értelmezettség kérdése a parcidlis derivaltként értelmezett marginalis kockazati hozzajarulas
esetében —mint a szimulécios vizsgalatnal is latni fogjuk, ez példaul a gyakorlatban altalaban
nem relevans probléma. Mivel egyrészt az ME, az M és O kovetelményeknek nem lehetséges
egyszerre megfelelni (2.1.3. tétel), masrészt viszont mindig el lehet osztani ugy a kockazatot,
hogy egyik koaliciora sem allokdlunk tobb tékét, mint amennyi az ¢ ©ndllo
tékekdvetelménye lenne, igy az M kovetelményre fokuszalunk. Hogy tisztabban lassunk, a
kovetkezd fejezetben megvizsgaljuk, hogy legfeljebb kilenc alegységet tartalmazo

portfoliok esetén, véletlenszerlien generalt tokeallokacids szitudciokban milyen aranyban
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eredményeznek magbeli elosztast azok a modszerek, melyek az analitikus eredményeink
alapjan nem felelnek meg az M kovetelménynek. Ahogyan latni fogjuk, az, hogy egy
modszer milyen aranyban eredményez magbeli elosztast, nagyban fiigg a szimulécio soran
hasznalt feltételezéseinktdl — igy attol is, hogy milyen problémara alkalmazzak a

gyakorlatban.

2.3 SZIMULACIOS EREDMENYEK A MAGKOMPATIBILITAS ELLENORZESERE

Jelen fejezetben harom-kilenc alegységet tartalmazd, véletlenszerlien generalt
tokeallokacids szituaciokat vizsgalunk olyan szempontbdl, hogy milyen aranyban
eredményeznek magbeli elosztast az egyéni kockazattal ardnyos, a béta, a ndvekményi, a
koltségrés és a Shapley-modszer alkalmazésa esetén. A marginalis kockazati hozzajarulast
(iranymenti derivaltként értelmezve) nem vizsgaljuk, mivel a gyakorlatban harom-kilenc
véletlen szdm Osszege soha nem lesz egyenld, igy nem varhaté a 2.2.16. példaban
szereplohoz hasonld eset eléfordulasa. A kétféleképp értelmezett marginalis kockazati

hozzéjarulas egybeesik, és a szimulalt kornyezetben teljesitik az M feltételt.

A vizsgalat soran 3-9 alegységbdl allo pénziigyi egységek napi hozamait (veszteségeit)
szimulaltuk?*, 10 000 tékeallokacios szituaciot generalva, kiilonb6z6 verzidkban. A verzidok
felénél minden alegység megegyez6 értéki, 100 millidé $ értékii kezdeti portfolioval
rendelkezett. A verziok masik felében az alegységek befektetései kiilonb6z6 értékiiek voltak,

a kezdeti befektetések 10 millio $ és 1 000 millio $§ kozott valtoztak exponencialisan,

: , . . 1000\ /™
pontosabban az i egység befektetésének értéke 10 X (T) volt.

24 A hasznalt MATLAB kédok itt elérhetdk:
https://sites.google.com/site/batyitamaslaszlo/risksharing_code.zip.
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Minden egyes szitudcioban, hogy megkapjuk a profitot (veszteséget) leird valdsziniiségi
valtozot, napi hozamokat szimulaltunk, és ezek segitségével szamitottuk a nominalis
nyereséget (veszteséget). Hogy megkapjuk a hozamokbdl all6 idésorokat, elsé 1épésben egy
korrelacids matrixot és az eszk6zok szorasait allitottuk eld. Lewandrowski et al. (2009) un.
Vine-C moddszerét hasznaltuk a korrelacios matrixok generalasahoz (egyenletes eloszlast
véletlen korrelacios egyiitthatokkal). A hozamok szdrasat a verzidk egyik felében egyenletes
eloszlassal valasztottuk véletleniil a (0, 1) intervallumboél (nagy szoras), a verziok masik
felében pedig a (0, 0,1) intervallumbol (kis szords). A hozamok idOsoranak generaldsdhoz a
verziok felében normalis, a masik felében pedig Student-t eloszlast hasznaltunk, 3
szabadsagfokkal (pénziigyi alkalmazasokban ez egy tipikus érték), hogy lassuk, a hozamok
eloszlasanak vastagszéliisége hogyan befolyasolja az eredményeket (Cont, 2001;

Mandelbrot, 1963).

1 000 elembdl all6 hozam iddsorokat generaltunk, amely hozzavetdlegesen 4 évnyi adatnak
felel meg. Ha strukturalis térésekkel nem kell szamolnunk, akkor ez igen hosszu adatsornak
tekinthetd. Mindkét esetben fiiggetlen, 0 varhato értékli eloszlasokkal kezdtiink, és a
véletlenszeriien generalt korrelacios matrixok Cholesky dekompozicioja segitségével kaptuk
a tObbvaltozos normal és Student-t eloszlasokat. Az alkalmazott kockazatmérték a 90%-,
95%- és a 99,9%-Expected Shortfall volt (ez utobbi a maximalis veszteség esetiinkben). igy
Osszesen 10 000 tokeallokacios szituaciot generaltunk, 3-9 alegység mellett, mindegyiket

2 X 2 X 2X3 =24 verzidoban.

A vizsgalt hét modszerbdl a nukleolusz és a marginalis kockéazati hozzajarulas (parcialis
derivaltként) eleget tesznek M kovetelménynek. Ugyanakkor nem sziikséges vizsgalnunk a
marginalis kockazati hozzéjarulast iranymenti derivaltként sem, mivel annak valdszinlisége

0, hogy a szimulacid soran kétszer ugyanazt az értéket kapjuk egy pénziigyi egység

crer
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hasonl¢6 esethez, a kétféleképpen értelmezett marginalis kockéazati hozzéajarulds megegyezik
és mindketté M. Igy a szimulaciok sordn az egyéni kockézattal aranyos, a béta, a
névekményi, a koltségrés és a Shapley-modszerrel ® kellett szamolunk, minden egyes
tokeallokacids szituacioban. A becsiilt M-ardny a magbeli allokdciok aranyat jelenti: a
vizsgalt 10 000 szituacid atlagaként szamoltunk, ezek mindegyikének értéke 0 (nem magbeli
allokécio) vagy 1 (magbeli allokacid), a standard hibat pedig bootstrap modszerrel
szamitottuk, 1 000 ismétléssel. Az eredményiil kapott standard hibak igen alacsonyak, igy
biztosak lehetiink abban, hogy az 10 000 szimulacié elegendé az M-arany pontos

becsléséhez.

A 24 verziobol 7 kivalasztottat fogunk bemutatni 3-9 alegység mellett. A normalisrol
vastagsz¢éli Student-t, majd eltéré portfolio nagysagokra valo attérés eredményeit a 20.
tablazat-22. tablazatok tartalmazzédk. A kis szoras, illetve a maximalis veszteség

alkalmazasanak eredményeit a 28. tablazat-30. tablazatokban mutatjuk be, a 2. mellékletben.

% A Shapley érték szamitasahoz egy publikus, a Matlab Central File Exchange webhelyen elérhetd kodot
hasznalunk. A kodot Czupy Gergely (BCE) irta, 2016 junius 18-i allapot szerint a kdvetkez6 linken elérhetd:
http://www.mathworks.com/matlabcentral/fileexchange/57735-shapley-value--fast-.
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20. tablazat: M-aranyok és standard hibak azonos portfolio méret, nagy szoras, normalis

eloszlas és 95%-Expected Shortfall mellett

Tékeallokacios médszer
N Egyeln i kock. Béta Novekményi Koltségrés Shapley
aranyos
3 60,65% 25,14% 39,64% 100,00% 94,68%
(0,49%) (0,43%) (0,49%) (0,00%) (0,22%)
. 38,82% 14,98% 20,11% 99,98% 89,89%
(0,51%) (0,37%) (0,40%) (0,01%) (0,30%)
c 24,78% 9,34% 9,42% 99,67% 86,52%
(0,44%) (0,29%) (0,29%) (0,06%) (0,35%)
6 16,97% 6,53% 5,04% 99,40% 81,67%
(0,38%) (0,25%) (0,23%) (0,08%) (0,40%)
; 11,26% 3,91% 2,25% 99,05% 77,22%
(0,32%) (0,19%) (0,15%) (0,10%) (0,41%)
g 7,66% 2,57% 1,32% 98,69% 72,82%
(0,27%) (0,16%) (0,12%) (0,11%) (0,46%)
9 5,22% 1,84% 0,51% 98,86% 68,00%
(0,22%) (0,13%) (0,07%) (0,10%) (0,46%)
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21. tablazat: M-aranyok és standard hibak azonos portfolio méret, nagy szoras, t-eloszlas

és 95%-Expected Shortfall mellett

Tékeallokacios médszer
N Eng;rll;(?SCk' Béta Novekményi Koltségrés Shapley
3 61,34% 14,58% 35,48% 100,00% 93,48%
(0,49%) (0,37%) (0,48%) (0,00%) (0,25%)
. 38,60% 5,58% 17,03% 100,00% 88,62%
(0,47%) (0,23%) (0,36%) (0,00%) (0,32%)
c 25,20% 2,17% 8,60% 99,53% 83,60%
(0,43%) (0,15%) (0,28%) (0,07%) (0,37%)
. 16,57% 0,91% 3,73% 99,03% 79,02%
(0,38%) (0,09%) (0,19%) (0,10%) (0,41%)
; 10,54% 0,35% 1,92% 98,64% 74,88%
(0,32%) (0,06%) (0,14%) (0,11%) (0,44%)
g 7,58% 0,21% 0,94% 98,18% 71,19%
(0,27%) (0,05%) (0,09%) (0,13%) (0,43%)
9 4,61% 0,07% 0,47% 97,91% 67,61%
(0,22%) (0,03%) (0,07%) (0,14%) (0,46%)
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22. tabldzat: M-aranyok és standard hibak kiilonbozo portfolio méret, nagy szoras, t-eloszlas

és 95%-Expected Shortfall mellett

Tokeallokacios modszer
Egyéni kock. . ) o et
N Ardnyos Béta Novekményi Koltségrés Shapley
3 56,25% 23,73% 19,71% 100,00% 92,75%
(0,49%) (0,41%) (0,39%) (0,00%) (0,26%)
. 37,96% 11,01% 10,48% 100,00% 85,52%
(0,46%) (0,31%) (0,31%) (0,00%) (0,36%)
c 29,14% 4,78% 4,82% 99,42% 76,63%
(0,47%) (0,21%) (0,22%) (0,08%) (0,44%)
6 22,63% 2,31% 2,15% 98,20% 67,09%
(0,42%) (0,15%) (0,14%) (0,13%) (0,45%)
; 19,02% 1,44% 1,05% 97,61% 59,69%
(0,40%) (0,12%) (0,10%) (0,15%) (0,50%)
g 15,36% 0,59% 0,43% 96,70% 50,30%
(0,37%) (0,08%) (0,06%) (0,18%) (0,51%)
9 12,26% 0,30% 0,22% 95,86% 42,35%
(0,34%) (0,06%) (0,05%) (0,20%) (0,48%)

Homburg és Scherpereel (2008) hasonl6 vizsgalatot végzett, de kizarolag normalis eloszlas
mellett és az a-VaR (kockaztatott érték) kockazatmérték mellett, ami az nyereség/veszteség
eloszlas (1 — a) percentilisének ellentettje, ami altalanos esetben nem koherens
kockéazatmérték. A szimuldcios modszeriink elsé tesztjeként reprodukaltuk a szerzék
eredményeit (84,14%-0s szignifikancia szint mellett szamitott VVaR-ral), és jo kozelitést
kaptunk, Id. a 2. mellékletben talalhato 31. tablazatban. Az eredmények kozotti kisebb
eltérésnek két oka van. Egyrészt, kiilonb6z6 mddszereket hasznéltunk a korrelacidos matrixok

generalasara. Masrészt, Homburg és Scherpereel nem generalt hozam idésorokat, hanem
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analitikus szamitottak ki a kockazatot, a portfolio értékek kovariancia matrixa alapjan. Ezt
vagy a mogottes eloszlas ismereteként, vagy végteleniil hosszu iddsorok alkalmazasaként
értelmezhetjiik. Mi ezzel szemben a realizaciés vektorok hasznalatdval és korlatos
hosszusagu idésorok alkalmazasaval kis zajt hoztunk a rendszerbe, ami a pénziigyi piacok
fontos velejaroja (1d. pl. Kondor et al., 2007). Homburg és Scherpereel (2008) munkajaval
Osszevetve szintén kiilonbség, hogy mi az eltérd portfolionagysagok, a kisebb és nagyobb
sz6ras, valamint vastagszéllii eloszlas alkalmazasanak a hatasat is vizsgaltuk. A normalis
eloszlasu esetben az Expected Shortfall kockdzatmérték alkalmazasanak nincsen hozzaadott
értéke a VaR-hoz képest, hiszen kozismert, hogy az csak konstans-szorosa a VaR-nak, és
ebben az esetben a VaR is koherens. Ugyanakkor vastagszélii eloszlas alkalmazasa mellett
az Expected Shortfall jobb, mint a VaR, hiszen az a VaR-t meghalad6 veszteségeket is
figyelembe veszi. Ennek eredményeképp a szimulacionkban, szemben Homburg és
Scherpereel (2008) eredményeivel, a béta modszer nem mindig eredményez magbeli

elosztast, az M-aranya akar 1% alatti is lehet (1d. 20. tablazat).

Az egyes verzidk Osszehasonlitdsa soran, amikor csak egy-egy paramétert valtoztattunk, a
kovetkezd eredményeket kaptuk. Altalanossagban elmondhaté, hogy minden allokacios
modszer esetében az M-arany csokken az alegységek szamanak novelésével, valamint az

Expected Shortfall szamitasa soran alkalmazott szignifikancia szint (a) novelésével.

Az azonos értékli portfoliokrol kiilonbozo értékiiekre valo attérés altalaban csokkentette az
M-aranyt az egyéni kockazattal aranyos, a ndvekményi, a koltségrés és a Shapley-modszer

esetében; a béta modszernél viszont csokkenésre és ndvekedésre is lattunk peldat.

Kicsirél nagy szorasra valo attérés eredményeképp az M-ardny altaldban nétt az egyéni
kockazattal ardnyos és a koltségrés modszernél, mikdzben a tobbi modszer esetében

csokkent.
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A vastagszélii, Student-t eloszlasra valo valtas hatdsara a béta modszernél csokkent az M-
arany, még a tobbi modszer esetében a valtozas irdnya a szimulacio egyéb paramétereinek

fiiggvényében valtozott.

Minden vizsgalt verzidban a legmagasabb M-aranyt a koltségrés modszer esetében kaptuk,
ami azzal magyardzhato, hogy a koltségréseken keresztiil a modszer figyelembe veszi az
teljesitett a novekményi modszernél, de a 2. mellékletben talalhatd 29. tablazatban
ellenpéldat is talalunk. Ugyanakkor egyik szimulacios verziorol a masikra vald attérés, vagy
akar csak az alegységek szamanak megvaltoztatasa is konnyen moddositja az egyes

modszerek kozotti sorrendet.

A gyakorlatban val6 alkalmazasra vonatkozo kovetkeztetésiink, hogy a vizsgalt mdodszerek
koziil a koltségrés modszer teljesit legjobban, de ennek az M-aranya is lemehet akar 30%
ala. A tobbi vizsgalt mddszer kozotti valasztashoz érdemes figyelembe venni, hogy az

alkalmazas leginkabb melyik szimulacios verzionak felel meg, és az alapjan valasztani.

2.4 KOVETKEZTETESEK

Csoka és Pinteér (2016) megmutattak, hogy koherens kockazatmérték alkalmazéisa mellett
nincs olyan tékeallokacios modszer, amely eleget tesz az ME, M és O tulajdonsagoknak.
Meg kell jegyezniink, hogy a szerzOk altalanos koherens kockazatmértékre bizonyitjak az
allitast, de az eredményiik érvényes barmekkora szazalék mellett szamitott Expected
Shortfall esetén, kivéve a 0%-ot (amely az atlagos vesztséget (nyereséget) jelenti). Példanak
okaért az ellenpéldak, melyeket hozunk, ugyanigy miikédnének 1%-Expected Shortfall
mellett is, ha a legrosszabb kimenetel valoszinliségét 99%-ra valtoztatnank, €s ugyanez a

logika alkalmazhaté Csoka és Pintér (2016) bizonyitasara is. A 0%-Expected Shortfall
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alkalmazésa esetén nincsen diverzifikacios hatds a varhat6 érték additiv tulajdonsaga miatt,
és a Shapley-modszer (és szamos masik modszer is) kielégiti az ME, M, O feltételeket, az
egyes alegységekre az altaluk elszenvedett atlagos veszteséget allokalva. A gyakorlati
alkalmazasok tulnyomo6 tobbségében az Expected Shortfall esetében alkalmazott

szignifikancia szint joval magasabb, mint 0%, jellemzéen 90% feletti.

A koherens kockazatmértékek osztalyan, melyen az ME, M és O kritériumok
Osszeegyeztethetetlenek, hét modszert elemeztiink (egyéni kockazattal aranyos; béta;
novekményi; koltségrés modszer; marginalis kockazati hozzajarulds parcialis, illetve
iranymenti derivaltként értelmezve; tovabba a Shapley- és nukleolusz moddszerek) tiz
lehetséges tulajdonsag szempontjabdl (mindig értelmezettség, magbeliség, diverzifikacio,
erdés monotonitas, 0sztonzes, hatékonysag, egyenlden kezelés, kockazatmentes allokécio,
kovariancia, dekompozicio invariancia). A 19. tablazat és a mogottes allitasok hasznos
utmutatokeént szolgalhatnak a gyakorlati alkalmazoknak, amikor modszert valasztanak, vagy
egy-egy kivalasztott modszer kapcsan potencidlisan felmeriild problémakra szeretnének

felkésziilni.

Szintén megvizsgaltuk, hogy véletlenszerlien generalt tOkeallokacios szituaciok esetében
milyen ardnyban eredményez magbeli allokaciot az egyéni kockazattal aranyos, a béta, a
novekmeényi, a koltségrés és a Shapley-modszer legfeljebb 9 alegység esetén, 24 kiilonb6z6
verzidban. Megmutattuk, hogy a vizsgalt mdodszerek koziil a kdltségrés modszer teljesit
legjobban, altalaban 90% feletti aranyban magbeli elosztast eredményezve, bar az arany akar
30% alé is csokkenhet. Altalanossagban elmondhatd, hogy az egyes modszerek M aranya
erdsen fiigg a vizsgalt verziotdl, de az alegységek szamanak novelésével mindig csokken.
Mint emlitettiik, bar az elosztas igazsagossagat elméletben a magallokacio kdvetelményének
vald megfelelés biztositja, de a gyakorlatban az elosztas észlelt igazsagossagahoz a

diverzifikacio kovetelménye is elegendd, ezért kdvetkezd 1épésben érdemes lenne ezt is
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hasonlé vizsgalatnak aldvetni. Szintén hasznos lenne tovabbi kutatasi kérdésként hasonlo
vizsgalatot végezni a kockazatmentes allokacio, kovariancia és dekompozicié invariancia
tulajdonsagok kapcsan, komoly kihivas az 6sztonzés, az erds monotonitds és az egyenlden
kezelés tulajdonsagok esetében; a mindig értelmezettség és a hatékonysag kritériumok

esetében viszont nem sziikséges.

A pénziigyi idésorok jellemzdéen zajosak, amit realizaciés vektorokat szimulalasaval
modelleztiink. Kideriilt, hogy a realizacios vektorok alkalmazasanak elonye (akar historikus
szimulacioval, akar az elméleti eloszlasbol torténd mintageneralassal), hogy a marginalis

hozzajarulas mindkét definicio szerint értelmezett és teljesiti az M feltételt.

Mivel Cséka és Pintér (2016) megmutatta, hogy egyediil a Shapley-modszer teljesiti az ME,
EK, EM (igy O) és H tulajdonsagokat, kiilonds figyelmet érdemel, hogy az M kritériumot
viszont nem teljesiti. A szimuldcios vizsgalatunk megmutatta, hogy a Shapley-moédszer
minden verzidban az esetek szignifikans részében a magon kiviili elosztast eredményez. gy
a Csoka es Pintéer (2016) altal azonositott probléma nem csak elméletben, hanem a

gyakorlatban is jelentdséggel bir.
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3. RESZ: A TOKEALLOKACIO GYAKORLATI ALKALMAZASA

A disszertacid el6z0 része hét lehetséges, a tékeallokaciés probléma megolddsa soran
alkalmazhatd modszert, és ezek legfontosabb tulajdonsagait elemezte részletesen. Ahogyan
a bevezetdben is emlitettem, a tokeallokacidé elméletével foglalkoz6 irodalom rendkiviil
sz¢leskorli, azonban — hasonldan jelen disszertacid 2. részéhez — leginkabb elméleti jellegt,
a modszertani kérdésekre koncentral. Szamos szerz6 vizsgalja a kérdést az itt is alkalmazott
jatékelméleti megkozelitésben (pl. Denault, 2001; Csoka et al., 2009, Csoka és Pinter,
2016), de szintén jellemz6 az opcidarazasi (pl. Myers és Read, 2001, Sherris, 2006, Kim és
Hardy, 2007) és egyéb statisztikai megkozelités is (pl. Kalkbrener, 2005, Homburg és
Scherpereel, 2008, Buch és Dorfleitner, 2008). A gyakorlati alkalmazas kérdéseirdl ezzel
szemben joval kevesebb sz6 esik, ahogyan Kim és Hardy (2007, p23) irja, ,, a tékeallokdcios
modszerek nagyobb részt axiomak alapjan keriiltek kialakitasra, nem pedig [a
felhasznalds®®] céljai szerint, és kevés kutatdsi eredmény dll rendelkezésre a célok fényében
torténd alkalmazasra vonatkozéan . Hasonlo véleményt fogalmaz meg Meyers (2005, p26)
is: ,,Sajnos kideriilt, hogy a gazdasdgi allokdaciéo nem ekvivalens az axiomatikus
allokacioval”. Tanulmanyom jelen részének célkitiizése ezt a rést csokkenteni: a témaban
olyan attekintést nyljtani, amely gyakorlati oldalrol kozeliti meg a tokeallokacio kérdését.
Ugyanakkor erésen tamaszkodom majd az el6z6 részre is, jelolésekben is mindenhol a 2.1.
fejezetben definialtakat fogom kovetni. Mivel szofisztikalt tokeallokaciés modszertanok
alkalmazasa leginkabb a biztositok korében jellemzd, a vizsgalat sordn erre az iparagra
fokuszalok. (Ugyanakkor a kovetkezOkben targyaltak nagy része analdg modon

alkalmazhat6 lenne a bankszektorban is.)

% A fordito kiegészitése
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A tanulmany jelen részének tovabbi felépitése a kovetkezd. A 3.1. fejezetben mutatom be a
lehetséges alkalmazasokat, azaz, hogy miért fontos, mire hasznaljak a biztositotarsasagok a
tokeallokaciot. A 3.2. fejezetben, az 1. részben definialt fogalmakra tamaszkodva azt
vizsgalom, hogy mit, milyen tipusu tokét osztunk szét a tékeallokacié soran. A tovabbi
fejezetekben a lehetséges alkalmazasok fényében mutatom be a tokeallokacid gyakorlati
vonatkozoan. A 3.3. fejezetben a mire kérdéssel foglalkozom: milyen egységek kozott
osztjuk fel a tékét — hiszen az egyes lizletdgak mellett akar termékenként,
termékcsoportonként, vagy leanyvallalatonként is allokalhatjuk azt. A 3.4. fejezetben arra
keresem a valaszt, hogy hogyan torténjen a szétosztas: a kiillonboz6 alkalmazhatd
modszerekkel, illetve az ezektdl elvarhato tulajdonsagokkal foglalkozom. A 3.5. fejezetben

Osszefoglalom a legfontosabb eredményeket.

3.1 MIERT — A TOKEALLOKACIO KULONBOZO ALKALMAZASAI

A tokeallokacionak szamos kiilonboz6 felhasznalasi teriilete 1étezik, hasznaljak bankokban
(pl. Balogh, 2006, Homburg és Scherpereel, 2008), alapkezel6knél, biztositoknal (pl. Butsic,
1999, Albrecht, 2006; De Angelis és Granito, 2015) tovabba a tdke helyett
koltségallokacioként értelmezve szamos egyéb, nem pénziigyi teriileten is. A fent
emlitetteknek megfeleléen a kovetkezOkben csak a biztositasi szektorra koncentralok,

azonban itt is tobbféle alkalmazassal talalkozhatunk, melyeket az alabbiakban mutatok be.

3.1.1 TELJESITMENYERTEKELES

A teljesitményértékelés kétségkiviill a tOkeallokacio legfontosabb ¢és legelterjedtebb

alkalmazasi teriilete. Ilyenkor iizletagak (vagy pl. lednyvallalatok) teljesitményének
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értekelése soran azok elért teljesitményét (hozamat) az altala lekotott tokéhez viszonyitva
mérjiilk. Ez hasonldéan jellemzéen a bankokra is, ugyanakkor a biztositok lizletagai a
bankokhoz képest sokkal inkdbb homogének, Osszemérhetdk, igy a teljesitményiik
egymashoz vald hasonlitdsanak is nagyobb a relevancidja. A kockazattal korrigalt
teljesitmény értékelésére a leggyakrabban alkalmazott mutaté a RORAC (Return On Risk
Adjusted Capital), melyet Tasche (2008)-at kovetve a kdvetkezéképp adhaté meg a teljes

biztositora vonatkozoan:

E(XN): =1 E(X)
p(Xy) p(Xn)

RORAC(X) =

ahol a 2.1. fejezet jeloléseit hasznalva Xj, ..., X, valos értékii valoszinliségi valtozok az
egyes Uzletagak nyereségei (veszteségei), Y-, X; =Xy a teljes Dbiztositd
nyeresége/vesztesége; p(Xy) pedig a biztositdé p kockazatmértékkel mért tokeigénye. Az

egyes iizletagak RORAC mutatoja pedig:

E(X;)
Pi(XNY

RORAC(X;|X) =

ahol (X&) az i iizletigra allokalt tokét jeloli. Bar jelen tanulmany f6 témaja a fenti
kifejezés nevezdje, meg kell jegyezni, hogy nagyon fontos koriiltekintéen eljarni a nevezd
mellett a szamlalo tartalmanak meghatarozasakor is. Az els6 fontos kérdés, hogy a RORAC
mutatot ex ante, vagy ex post alkalmazzunk. Az elbbi eset stratégiai dontések (pl. nagyobb
tranzakcidk hatasdnak elemzése) kapcsan jellemzd, mig a teljesitményértékelés kapcsan
altalaban ex post hasznaljuk, azaz a szamlaloban varhato6 érték helyett a ténylegesen realizalt
hozam szerepel (ahogyan késébb az esettanulmanyban mi is alkalmazzuk majd, Id. az 4.
részben). A RORAC szamitasakor a biztositok altalaban a netté jovedelmet veszik
figyelembe, az adok és veszteségleirasok utan (Cummins, 2000). Ahogy késobb még

visszatérek rd, fontos kérdés tovabba, hogy hogyan keriil figyelembe vételre a kiilonb6z6
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termékek altal generalt befektethetd forrdsokon elért hozam. A biztositok altaldnos
gyakorlata e tekintetben, hogy az egyes iizletagak tényleges eredményéhez hozzaadjak az
altaluk generalt forrasokkal elérhetd kockazatmentes hozamot, a befektetési iizletag
értekeléskor pedig csak az ezt meghaladd Osszeget veszik figyelembe. Egy amerikai
biztositonadl miikodo teljesitményértékelési és tokeallokacids modellt mutat be példaul

Bingham (2014).

Az tlzletdgak mellett elképzelhetd még leanyvallalatok, egyes iizletdgakon beliil
termékportfoliok, egyes termékek teljesitményének értékelése is (Id. a 3.3. fejezetben).
Tovabba az allokéacios modszerek elméletben a javadalmazas, egyéni teljesitményértékelés

soran is alkalmazhatdak, azonban a gyakorlatban ez joval kevésbé jellemzo.

3.1.2 STRATEGIAI DONTESEK

A tokeallokéacios modszerek stratégiai dontések sordn vald alkalmazasa igen fejlett vallalati
kockézatkezelési gyakorlatot feltételez. A tOkeallokacids technikak tervezett felvasarlasok
és Osszeolvadasok értékelése, valamint 0j tlizletagak inditdsarol és meglévd lzletagak

megsziintetésérdl vald dontések soran is alkalmazhatoak.

Egy-egy tranzakci6 eldzetes elemzésének igen fontos eleme a tOkesziikséglet valtozasanak
felmérése (1d. pl. Mueller, 2004). A tékeallokacio segitségével nem csak a teljes biztosito
szintjén jelentkezd tokeigény valtozast tudjuk megbecsiilni, de azt is, hogy hogyan valtozik
egy-egy meglévd lizletdg hozzajarulasa a biztositd teljes kockazatdhoz. Ez igen fontos
informacio, hiszen akar jelentds valtozds is bekovetkezhet az iizletagak mért

jovedelmezdségében.

A kockazattal korrigalt eredmény (Id. az el6z6 alfejezetben) igen fontos input a stratégiai

tervezés soran is, hiszen ez alapjan donthetd el, hogy melyik iizletag fejlesztése noveli
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legnagyobb mértékben a vallalat értékét, s melyiket érdemes inkéabb leépiteni (1d. pl. Venter,
2004). Amikor a tokeallokéacio célja a stratégiai dontések tdmogatdsa, az alkalmazott
modszertan nagyon hasonld a teljesitményértékeléshez, azonban nem multbeli, hanem

varhat6 jovedelmezdségi és kockazati mutatok felhasznéaldsaval torténik az értékelés.

3.1.3 ARAZAS

A harmadik fontos felhasznalasi teriilet biztositok esetében az arazas. Venter (2009) szerint
a biztositasi szakma képviseldi az egyéb pénziigyi intézmények képviseldivel szemben
kisebb mértékben fogadjak el a hagyomanyos (CAPM, arbitrdzsmentes arazas) arazasi
modelleket, elsésorban az ¢€letbiztositasi lizletagra jellemzd vastagszélii veszteségeloszlas
miatt, amely az els6 és masodik momentumok segitségével nem modellezheté megfelelden.
Ennek kovetkeztében a biztositok korében felmeriil az igény a tokeallokacios mddszereken
alapul6 4razasi modellekre. A Mueller et al. (2004) 4ltal a Society of Actuaries?’ égisze alatt
készitett gazdasagi tOkérol szolo felmérés is azt mutatta, hogy a biztositok nagy aranyban
hasznaljak fel az allokalt gazdasagi tokét a termékarazas soran. Altalanos megkozelitésben
egy biztositasi termék ara (a prémium) a kovetkezd tényezOkbdl adodik (Werner és Modlin,

2016, p5):
Prémium = Szerzédésekbol szarmazo kovetelések + Kifizetésekhez kapcsolodo koltségek +
Szerzési koltségek + Profit

A fenti felirasban a profitnak optimalis esetben fedeznie kell a t6kétol elvart hozamot is:
minél nagyobb a tékeigénye egy adott terméknek, annal nagyobb profitot varunk el téle. Az

egyes termékek tokeigénye pedig ismét a tékeallokécios modszerek segitségével hatarozhato

27 Aktudrisok Szdvetsége

95



meg. Bar elméletben lehetséges lenne kozvetleniil a termékekre is tokét allokalni, de a
gyakorlatban ez sokszor tulsagosan is bonyolult, s a sziikséges adatok sem allnak
rendelkezésre termék szinten. Emiatt a biztositok egy-egy termék tékekoltségének
meghatdrozasakor az adott iizletagra allokalt tokét osztjak a termékekre valamilyen linedris
kozelités segitségével. Az egyes termékek araban szerepld profit tényez6 tehat (HR — r) *
p; (X If,)-ként irhat6 fel, ahol HR a toke elvart hozama (,,hurdle rate), r a kockdzatmentes
hozam (a t6két biztositdé eszkozokon elért hozam), ¢; (X ,{’,) pedig jelen esetben az adott

termékre allokalt tokét jelenti.

Az arazéssal kapcsolatban megjegyzendd azonban, hogy nincs egyetértés arra vonatkozoan,
hogy a téke koltségét be kell-e ilyen mddon épiteni a termékek araba. Mas megkozelitésben
ugyanis a t0kének nem lehet szerepe az drazasban, melynek csak a biztositott kockéazat
eloszlasan kell alapulnia. Ezen érvelés szerint a biztositokra vonatkozd szigoru
tokeszabalyozasnak kdszonhetden mar nincsen addiciondlis hozzéadott értéke az elvartnal
magasabb tOke tartdsdnak, a biztositottak nem fizetnek tobbet ugyanazért a biztositasért a
biztositast nytjto tékeellatottsagatol fiiggden. (Ez azonban nem jelenti, hogy nincs sziikség
a tékeallokacios modszerekre, hiszen attdl fliggetleniil, hogy nem az arazésban hasznaljak,
az iizletagak teljesitményének értékelése soran az allokalt téke meghatdrozasara tovabbra is
sziikség van: a vezetdség szamara a legfontosabb informacid a befektetett tokén elért

megtériilés.)

3.2 MILYEN TiPUSU TOKET ALLOKALUNK?

A t6keallokaciohoz vezetd Ut elsd 1épéseként fontos tisztdzni, hogy pontosan mi is az, amit
valgjaban allokalni szeretnénk, vagyis mit neveziink a biztositd tékéjének. Bar a kérdés

trivialisnak tlinhet, valojaban rengeteg tékefogalommal taldlkozunk akér az irodalomban,
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akdr egy-egy biztositd mérlegét tanulméanyozva (szabalyozoi tdkekdvetelmény, gazdasagi
tokesziikséglet, kiilonbozé szadmviteli kategoéridk). A  tdékeallokacidval foglalkozo
tanulmanyok nagy része jelentds egyszertisitéssel kezeli a toke meghatarozasanak kérdését
(ami persze érthetd, hiszen a mddszerek szamos problémara alkalmazhatdak, melyeknél mas
¢s mas jelenti az allokalando6 tékét vagy kockéazatot; akar csak egy bank és egy biztositd

esetében is mas a terminologia €s a tartalom is).

3.2.1 TOKEFOGALMAK —ISMETLES

A tanulmany 1.2. fejezetében részletesen foglalkoztam a kiilonbozé tokefogalmakkal, az

alabbiakban roviden felidézem ezeket.

A rendelkezésre allo toke (vagy fizikai toke) szamviteli kategdria, amely a biztositd

mérlegébdl olvashato6 ki, kis egyszertsitéssel az eszk6zok és kotelezettségek kiilonbsége.

A tékekovetelmény ezzel szemben valamilyen kockazatmérési modszerrel szamszerUsitett,
elvart tokeigény. Két osztalyra bonthatjuk: szabalyoz6i tokekovetelményre €s gazdasagi

tokeigényre.

Szabalyozoi  tokesziikséglet alatt a szabalyoz6 4ltal eldirt kotelezd minimum
tokekovetelményt értjiik, Europaban a Szolvencia Il kovetelményei az iranyadok. A
Szolvencia Il szabalyozas értelmében a tokeszdmitas soran a biztositok valaszthatnak, hogy
standard modszert, részleges vagy teljes belsé modellt alkalmazasnak. Maga a Szolvencia Il
tokekovetelmény (SCR) akar belsé modellel, akar a standard modszerrel keriil kiszamitésra,
99,5%-o0s szignifikancia szint és egy éves idoéhorizont mellett szamitott kockézatott értéknek

felel meg (Id. 1.1.3.2. fejezet).

Gazdasagi tokeigény alatt a tarsasag belsd kockazatértékelése alapjan szamitott

tokesziikségletet értjiik. Gazdasagi tOkesziikséglet a fenti masodik pilléres belsd
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tokeszamitas eredményeként el6allo tokeigény, de gazdasagi tokesziikséglet szamitast egyéb
belsé célokra a biztositok a Szolvencia II eldirdsaitol teljesen fliggetleniil is végez(het)nek.
A gazdasagi tokesziikséglet szamitds célja, hogy a lehetd legpontosabban keriiljenek
felmérésre a biztosito tevékenysége soran felmeriild kockazatok. A gyakorlatban a gazdasagi
tokesziikséglet az, amelyet valamely kivalasztott kockazatmérték segitségével

szamszerusitink.

3.2.2 TOKEFOGALMAK MEGFELELTETESE

A 2. részben targyalt, illetve a szakirodalomban elérhetd egyéb modszerek alkalmazasadhoz
elsé 1épésben meg kell feleltetniink egymasnak az elméletben, illetve a gyakorlatban
hasznalt tokefogalmakat. A tékeallokacido modszertani kérdéseivel foglalkozé tanulmanyok
tobbsége a 2.1. fejezetben felirt, vagy ahhoz hasonl6 problémaként tekint a kérdésre, azaz a
tokét valamilyen kockazatmérték segitségével szamszersitett kockazatként (p(X))
értelmezi. Igy tesz tobbek kozott Kalkbrener (2005), Tasche (2008), Dhaene et al. (2012),
Assa (2016), ahogyan jelen disszertacid 2. része is ezzel a megkozelitéssel dolgozik. E
felfogasban p(X) az elvart toke fogalmanak felel meg, hiszen a tarsasag kockazatainak
értékelése alapjan ennyi toke kell(ene), hogy rendelkezésre alljon. Mar itt jol latszik, hogy
az alkalmazott terminoldgia tavolrdl sem standard, ugyanis az irodalomban jellemzé (pl.
Tasche, 2008) az ilyen modon definialt tékére gazdasagi tékeként hivatkozni. Ennek oka,
hogy korabban valdjaban csak a gazdasagi toke felelt meg a p(X) felirasnak, ez tiikrozte
leginkabb a szoban forgd portfolid tényleges, mérhetd kockazatait, a szabalyozas jelentds
fejlodésének eredményeképp azonban mara mar a szabalyozdi — legalabbis a Szolvencia 11

értelmezésében — tékekodvetelmény is e szemléletben meghatarozott.
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Mais megkozelitést alkalmaznak az opciddrazassal dolgozd tanulmanyok (Myers és Read,
2001; Sherris, 2006; Kim és Hardy, 2007), melyek tékének az eszk6zok értékének és a

varhat6 karigény jelenértékének kiilonbségét tekintik, a kovetkezd sematikus mérleg szerint.

4. abra: A biztosito sematikus mérlege

* Eszkozok ("Assets”, PV(A))  Tobblettoke ("Surplus", S)
» Karigény jelenérteke (PV(L))

Ebben a megkozelitésben gyakori a ,,surplus” elnevezés hasznalata, melyet talan leginkabb
tobblettokének érdemes forditani. A tobblettdke értéke a mérlegazonossag alapjan
hatarozodik meg: S = PV(A) — PV (L), ahol PV (A) az eszkozok, PV (L) pedig a varhatd
karigény jelenértéke. Ezzel a felirassal kapcsolatban fontos azonban észben tartani a
kovetkezdt: a bal oldalon az eszkdzok piaci értéken szerepelnek, azaz PV(A) mar figyelembe
veszi a biztosité csédjének lehetdségét, mig PV(L) ezzel nem kalkulal. A biztosité ugyanis
a korlatozott feleléssége miatt tulajdonképpen egy put opcioval rendelkezik, melyet az
irodalom csédopcionak (default option % ; D) nevez. Amennyiben a vallalat
kotelezettségeinek értéke a figyelembe vett periodus végén meghaladja eszkozeinek értékét
(L > A), abban az esetben is csak A-t kell kifizetnie, az opcid értéke tehat D =
PV (max(0; L — A)). A sajat toke (,equity”; E) értéke a modellben gy adodik, ha a

kotelezettségek értékelésében is figyelembe vessziik a csddopcid értékét, azaz

E=PV(A)—(PV(L)—D)=S+D

2 Gyakori a ,,solvency exchange option” elnevezés hasznalata is.
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A fenti tobblettéke fogalom (S) tehat egy bemeneti valtozo a sajat téke (,equity”, E)
kiszamitasahoz.?®

Fontos észrevenniink, hogy ebben az értelmezésben hasznalt tobblettéke (,,surplus”)
fogalom nem azonos a Szolvencia II Iranyelv altal definialt tobblettokével (1d. 2. abra). Az
abrara visszatekintve a kotelezettségek piaci értéke, amely Myers és Read (2001)
értelmezésében PV (L) — D, az abran a biztositastechnikai tartaléknak (legjobb becslés +
kockazati rdhagyas) felel meg. A sajat toke (E) értéke pedig az dbran szerepld SCR és a
tobblettoke Osszege. A fenti, Myers és Read (2001) szerinti megkdzelitéssel az a gond, hogy
ilyen értelmezésben a toke gyakorlatilag csak egy mérlegazonossagbdl szarmaztatott,

konyvelési kategoria, melynek 6nmagéban kevés kdze van a tarsasag kockazati profiljahoz.

3.2.3 MIKERULJON SZETOSZTASRA?

A tbékeallokacioval kapcsolatban ez az egyetlen kérdés, amelyre (szinte) altalanos érvényli
valasz adhat6: mindig gazdasagi tokesziikségletet javasolt allokalni. Ahogy Vrieze és Brehm
(2003) is megjegyzi Myers és Read (2001) modelljének gyakorlati implementalasi
lehetdségérdl szolo elemzésiikben: a gazdasagi tOkesziikséglet jellemzi az adott intézmény
tényleges kockazati profiljat megfeleld, igy az allokaciot is értelemszeriien ezen célszerli
vizsgalni — konzisztensen azokkal a szerzokkel, akik az allokalandd tokét p(X) -ként
definialjak.

A biztositok a teljesitményértékelés sordn sokaig a szabalyozoi tokekdvetelményt vették
alapul, azonban egyre inkabb terjed a gazdasagi t6kesziikséglet hasznalata (Mueller et al.,

2004). Ez — a mellett, hogy a gazdasagi tokesziikséglet pontosabb képet ad a cégek altal

2 Butsic (1994) egyaltalan nem is tesz kiilonséget a Myers és Read (2001) éltal hasznalt tobblettOke és a
biztosito tokéje kozott.

100



véllalt tényleges kockéazatokrol, mint a szabdlyoz6i®® — azért is praktikus, mert a t&bb
orszagban is jelen 1év6 biztositoknal probléma, hogy az egyes orszagokban jelentésen
eltérhet a szabalyozoi tokekovetelmény, melyeket ilyen mddon 0sszevetni sem ésszerti. A
teljesitményértékelés soran torténd felhasznalasra koncentralva az alkalmazni javasolt toke
tipusokrol, s az elvégzendd korrekciokrol részletes itmutatét ad Albrecht®! (2006). Szintén
a kockazatok pontosabb értékelése, és a szabalyozoi tékekovetelmény esetleges
orszagonkénti eltérései miatt mind az drazés, mind az egyéni teljesitményértékelés soran

érdemesebb inkabb a gazdasagi, mint a szabalyozoéi tokekdvetelményt alapul venni.

3.3 MILYEN EGYSEGEKRE IRANYUL A TOKE SZETOSZTASA?

A 2.1. fejezetben a tokeallokéacios probléma felirasa sordn az egyszerliség kedvéért
lizletdgaknak neveztem a biztositd alegységeit, melyekre a tdke felosztasra keriil.
Ugyanakkor az allokaci6 mas egységekre is irdnyulhat: talalkozhatunk még a kockazat
leanyvallalatokra, termékekre vagy termékcsoportokra, kiilonbozo foldrajzi régiokra, vagy
akar értékesitési csatorndkra torténd szétosztasaval is — természetesen mindig az allokéacid

céljaval osszhangban.

A gyakorlatban a legjellemzdbb alkalmazas, hogy a biztositok tékéjiiket az egyes iizletagaik
kozott allokaljak. Az tizletagak felosztasa orszdgonkeént, biztositonként mas €s mas lehet. A
Szolvencia Il irdnyelv az aldbbi csoportositast alkalmazza:

e ¢életbiztositas®?;

%0 Kivéve ha a kettd egybeesik.

31 Albrecht (2006) a szabalyozo tékekdvetelményt kiilsé kockazat alapu tékének nevezi, a cég-specifikus, belsd
modell alapjan szamolt tékekovetelményt pedig virtualis kockazat alapt tékekovetelménynek (,,virtual risk
based capital”); a teljesitményértékelés soran a kockazat alapu tokekdvetelmény modositott verziojat, a
kockazattal korrigalt tokét javasolja alkalmazni.

32 Részletesebb bontds az iranyelv I1. mellékletében talalhato.
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o cgészségbiztositas;
e nem-élet biztositas, ezen beliil (az iranyelv V. melléklete alapjan)>:
o baleset- és betegségbiztositas;
o gépjarmi biztositas;
o tliz- és egyéb vagyoni kar;
o légi, tengeri és fuvarozasi biztositas;
o éltalanos felel0sségbiztositas;
o hitel- és kezesség biztositas;

o egyéb agazatok.

Az lzletagak meghatirozdsa elsére szintén trivialis gyakorlatnak tiinhet, azonban a
tokeallokacid soran van egy igen fontos kérdés, amelyet az alkalmazdnak kezelnie kell: mi
torténjen a biztositod eszkdz oldali kockazataival, azaz a fentiekben nem szerepld befektetési
divizio altal generalt kockazatokkal? A biztositasi tizlet jellegébodl adddodan (biztositasi dijak
beszedése, majd a keletkez6 karok kifizetése egy késobbi idépontban) ugyanis a
biztositoknal jelentds mennyiségli befektethetd forras keletkezik, s el kell donteniink, hogy
mi torténjen a befektetésbol szarmazo kockazatokkal. Két lehetséges valaszt adhatunk: vagy
eszkOzaranyosan elosztjuk az egyes tlizletagak kozott (tehat pl. az életbiztositasok dijabol
keletkez6 befektethetd allomany kockazatat az életbiztositasi ilizletag kockazataként
kezeljiik), vagy a befektetési diviziot kiilon tizletagnak tekintjiik az allok4cio soran. A két
megkozelités koziil az alapjdn érdemes valasztani, hogy mi a tdkeallokacid célja.
Amennyiben teljesitményértékelés, akkor logikus, hogy elkiilonitve kezeljik a
befektetéseket, a kovetkezOk miatt. A biztositasi kockazatok vallalasa, valamint a befektetési

dontések az esetek tulnyomo tobbségében teljesen elkiilonitetten sziiletnek, a biztositok

33 Részletesebb bontds az iranyelv I. mellékletében talalhato.
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altalanos gyakorlata szerint a két tevékenységet kiilon kezelik. Ugyanakkor tény, hogy a
befektethetd forrasok a biztositasok értékesitése soran keletkeznek, emiatt az egyes
tizletagak teljesitményének értékeléskor implicit médon azt feltételezi a biztositd, hogy
azokat az tizletdgak kockazatmentes befektetésekbe fektetik, a varhato jovébeli cash flow-
jahoz igazitott lejarati szerkezetben (ez torténne, ha nem lenne kiilon befektetési iizletag a
biztositoban). A befektetések nyereségét pedig ugy szamoljak el, hogy csak a
kockazatmentes hozamon feliil elért nyereséget (veszteséget) irjadk a befektetési iizletdg
»Szamlajara”. Alap esetben tehat az egyes lizletagtdl kiilon kezelendd a befektetési
tevékenység, kivételt jelenthet azonban az arazas. Ha ugyanis a befektetések nyereségét a
biztositasi termékeknél szamoljuk el, az az arazas soran a termék aranak csokkentésével

ekvivalens — ezt er6sen kompetitiv piac esetén a biztositok gyakran meg is teszik.

A termékcsoportok, illetve termékek szerinti felosztas az iizletagankénti felosztassal analog,
csak a szegmentacio részletesebb, e felosztasoknak elsdsorban a termékarazasban lehet
relevanciaja. Az allokacid tovabba iranyulhat még lednyvdallalatokra, killonbozo értékesitési

csatorndkra, vagy foldrajzi régiokra.

3.4 AZ ALLOKACIOS MODSZER KIVALASZTASA

A tokeallokacioval kapcsolatosan talan a legfontosabb kérdés a megfeleld allokacios
modszer kivalasztdsa. A szakirodalomban szamos eltérd tulajdonsaggal bird6 modszer
talalhatd, az alkalmazdok szaméra pedig komoly fejtdrést okozhat a kiilonbozd fogalmi
keretekben definiadlt mddszerek és kritériumok kozotti eligazodas. A feladatot tovabb
neheziti, hogy egyazon tulajdonsdgra sok esetben a kiilonbozd szerzok eltérd néven
hivatkoznak. Az alkalmazok szamara az eligazodast megkonnyitendd, Osszefoglaltam,

hogyan feleltethetok meg egymasnak (illetve az altalunk a 2.1. fejezetben definialt
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kritériumoknak) a kiilonb6z6 tanulmanyok eltéré megkdzelitéseiben definialt tulajdonsagok

(3. melléklet).

Bar a kockazati toke allokalasara szamtalan lehetséges modszer 1étezik, nincsen altaldnosan
elfogadott legjobb megoldas. Ez részben annak koszonhetd, hogy nincs olyan moédszer,
amely egyszerre teljesiteni tudna az dsszes, 2.1. fejezetben szerepld tulajdonsagot. Csoka és
Pintér (2016) bebizonyitotta, hogy koherens kockazatmérték alkalmazasa esetén nincs olyan
modszer, amely erésen monoton®*, egyenléen kezeld és magbeli allokaciot eredményez —
azaz e harom, természetesen felmeriild kovetelmény koziil legalabb az egyikrdl le kell
mondanunk. Ugyanezen tételbdl kovetkezik az is (Id. a 2. rész eredményeit), hogy nincs
mindig értelmezett, 6sztonz6 és magallokaciot eredményezd moddszer. Tehat mindig a
konkrét tékeallokacios szituacio fliggvényében kell az alkalmazonak valasztania az egyes
elvart tulajdonsagok, s igy az allokaciés modszerek kozott. Fontos mindemellett azt is
latnunk, hogy a dontés meglehetdsen komplex folyamat a gyakorlatban, hiszen szamos,
kiilonb6zé motivacioval rendelkezd szerepld vehet részt benne — ha példaul tizletagakra
szeretnénk allokalni a biztositd tokeéjét, akkor az egyes ilizletdgak vezetdinek, a
kockézatkezelési vezetdnek és a cég menedzsmentjének mas-mas szempontokat kell szem

elott tartania.

A modszervalasztds megkonnyitése érdekében az aldbbiakban elébb csoportositom az
alkalmazhat6 moédszereket, majd néhany, a gyakorlatban fontos szempont alapjan javaslok

modszer(tipus)t a kiillonbozd alkalmazasokhoz.

3 Az egyes tulajdonsigok magyarazata a 2.1. fejezetben talalhato.
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3.4.1 AZALKALMAZHATO MODSZEREK CSOPORTOSITASA

3.4.1.1 Aranyos szétosztasok

Az ebbe a csoportba sorolhatdé modszerek a teljes kockazatot (p(Xy)) valamilyen ardnyszam
segitségével osztjadk szét az alegységek kozott: <pi(X 1’\),) =ap(X;) , ugy, hogy

N Lo (X f,) = p(Xy). E mddszerek nagy elonye, hogy alkalmazasuk egyszerii, ugyanakkor
matematikai tulajdonsagaik kevésbé kedvezdek. Az aranyos szétosztasok kozott két
modszert érdemes mindenképp emliteniink. Az egyéni kockdzattal ardnyos modszer
(Hamlen et al., 1977) az egyes egységek altal vallalt kockazat (p(X;)) aranyaban osztja szét
a kockazatot, ami kézenfekvé megoldasnak tiinhet, azonban nagy hibaja, hogy nem veszi
figyelembe a diverzifikacios hatast az egyes egységek kozott (vagyis, hogy az adott egység
mennyivel jarul hozzd a teljes biztositd kockazataihoz). Az aranyos szétosztasok kozé
sorolhaté még az Gn. béta, vagy kovariancia modszer (1d. pl. Dhaene et al., 2012), amelynek
szamitdsa szintén viszonylag egyszeri, de mar figyelembe veszi a diverzifikacids hatast is.

Mindkét modszer tulajdonsagainak részletes elemzése megtalalhato a 2. részben.

3.4.1.2 Kockazatnovekmény alapu szétosztasok

A kockéazatnovekmény alapt modszerek — elnevezésiiknek megfeleléen — a kockazatot az
egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockdzatndvekményt figyelembe véve osztjak
szét. Két tipust érdemes megkiilonboztetni e modszereken beliil is: az ,,utolso belépd™ tipust
modszereket (Venter, 2009), melyek a teljes portfolion értelmezik a névekményt (p(Xy)-
p(Xmip)), illetve a Shapley-moédszert, amely az adott egység dtlagos hatdr-hozzajarulasat

veszi alapul.

Az ,utolsod belépd” tipusi moddszerek a kockazatot tehat az adott egység altal a teljes

portfolion okozott kockazatnovekmény (p(Xy)- p(Xm\;3)) alapjan osztjak szét. Ebbe a
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tipusba sorolhato a névekményi modszer (1d. 2.2.3. fejezet), a koltségrés modszer (1d. 2.2.4.

fejezet), illetve a Merton és Perold daltal javasolt modszer (Merton és Perold, 1993).

A fenti modszereknél szofisztikaltabb megoldast ad a jatékelméletbdl jol ismert Shapley-
modszer (Shapley, 1953), amely a kockazatot még mindig az adott egység altal okozott
kockézatndvekmény alapjan osztja szét, de mar nem csak a teljes biztosité adott egység
értékelve, s ezek atlagat véve. A Shapley-mddszer nem véletleniil terjedt el: szdmos kedvezd
matematikai tulajdonsaggal rendelkezik (1d. az analitikus vizsgalat eredményeit a 2.2.8.

fejezetben).

3.4.1.3 Marginalis kockazati hozzajarulas alapa szétosztasok

A marginalis kockazati hozzajarulas alapt szétosztasok kozé soroljuk az irodalomban sokat
targyalt Euler-moddszert (1d. pl. Tasche, 2008, illetve a 2.2.5. fejezetben), amely a
kockazatmérték parcidlis derivaldsaval allokdlja kockéazatot, valamint az iranymenti
derivalttal valo szétosztast (Id. 2.2.5. fejezet). Az Euler-modszer, amennyiben definialt,
optimalis megoldas lehet az arazas soran is; Tasche (2008) szerint tovabba
teljesitményértékelés soran is idedlis valasztas, mivel Osszeegyeztethetd a RORAC

szamitassal®®

. Ebbe a csoportba sorolhatjuk még a szintén népszerii Myers-Read modszert
IS (Myers és Read, 2001), amely a Merton-Perold modszerhez hasonldan a biztosito tokéjét
a csddopcio értékét alapul véve osztja szét lizletagakra, az Euler-modszer alkalmazasaval. A

Merton-Perold modszerrel szemben a Myers-Read allokécio a teljes tokét felosztja az egyes

alegységek kozott (azaz hatékony), és a kapott szétosztas egyértelmil.

% Formélisan egy modszer akkor RORAC-kompatibilis (Tasche, 2008), ha hatékony és léteznek olyan &; > 0
szamok, hogy RORAC(X;|X) > RORAC(X) = RORAC(X + hX;) > RORAC(X) minden 0 < h < g -re,
ahol RORAC(X;|X) és RORAC(X) a 3.1.1. fejezetben definialt kifejezések.
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3.4.2 MODSZERVALASZTAS AZ ALKALMAZAS FUGGVENYEBEN

Mint emlitettem, a tokeallokaciés modszerek kozott nincsen altalanosan alkalmazhato
legjobb megoldéds, a modszer valasztasdt mindig az felhasznalas céljadhoz sziikséges
igazitani. Az alkalmazott modszer kivalasztasahoz Albrecht (2006) a 2.1. fejezetben definialt
egzakt kovetelményekkel szemben (a teljes allokédciot 6 is alapfeltételnek tekinti) a
gyakorlati alkalmazas szempontjabol relevans szempontokat fogalmaz meg. Eszerint fontos,
hogy az allokaci6o a teljes vallalati szinten alkalmazott gazdasagi kockazatméréssel
konzisztens mddon torténjen; hogy milyen tulajdonsadgokkal rendelkezd kockazatmértéket
hasznal a vallalat; hogy az egyes szegmensek veszteségei kozotti fliggdségek hogyan
keriilnek figyelembe vételre; a gyakorlatban hogyan implementalhaté az adott médszer;
illetve, hogy a wvalasztott allokacios modszer az alkalmazasi célnak megfeleld
tulajdonsagokkal rendelkezzen. Ruhm és Wolf (2015) szintén fontos szempontként veti fel,
hogy az alkalmazott allokacios modszer legyen elfogadhato a szervezet minden szerepldje

szadmara, idoben stabil legyen €s ne allokaljon egy alegységre sem negativ tokét.

Az alabbiakban a gyakorlati alkalmazasra koncentralva a matematikai tulajdonsagok koziil
a diverzifikacio kovetelményére fokuszalok, amely azt az elvarast fejezi ki, hogy az egyes
egységekre allokalt téke ne haladja meg az adott egység 6nallo kockdzatat. Bar az ,,6nallod
kockazat” egy-egy lizletag, vagy termékportfolido vonatkozasaban nem feltétlentil relevans
viszonyitasi alap, hiszen az egyes lizletdgak jellemzden nem tudnanak 6nalld egységként
miikddni, a kdvetelmény mégis fontos kritériuma a modszer ,,igazsagos” voltanak, s ezaltal
nagyban segiti a modszer elfogadtatasat az érintett dontéshozokkal. Emellett fontos
szempont az allokdcidos mechanizmus atlathatésaga, viszonylagos egyszerlisége is. A
gyakorlati alkalmazas soran a fenti szempontok elsOdleges szerepét tamasztotta ald

Homburg és Scherpereel (2008) valds szereplok segitségével végzett kisérlete. A szerzok
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azt talaltak, hogy valds gazdasdgi szereplok korlatozott racionalitdsa miatt az elosztés
»eszlelt” igazsdgossagat jobban befolyasolja az allokdcids mechanizmus atlathatdsaga,
egyszerlsége, illetve az individualis racionalitdsnak kdvetelményének valo megfelelés, mint
az irodalomban legtobbszor megjelend magallokacio feltételének kielégitése. Szintén
nagyon fontos szempont a gyakorlatban a modszer hatékonysaga, vagyis azt, hogy a modszer
a teljes kockazatot ossza szét az egyes lzletagak kozott, igy Kalkbrenerrel (2005),
Albrechttel (2006) és szamos tovabbi szerzével Gsszhangban, a tablazatban csak ennek a
kritériumnak megfeleld modszereket szerepeltetek — igy azt nem is tlintetem fel kiilon az

egyes modszerek elényei kozott.

Ratérve a kiilonbozé alkalmazasokra, stratégiai dontések (tervezett felvasarlasok,
Osszeolvadasok, j lizletag inditasanak értékelése, vagy 1étez0 lizletag megsziintetésérdl valo
dontés) tdimogatasara a kockazatnovekmény alapti mddszerek, ezek koziil is az utolso belépo
tipustak alkalmasak leginkabb, hiszen ilyen esetekben valoban fixnek feltételezhetjiik a
teljes portfoliot, s a szoban forgd iizletag ehhez vald viszonya alapjan dontiink. Igy érvel
Merton és Perold (1993, p29) is, akik szerint, , a marginalis dontések>® sordan a téke
marginalis koltségét figyelembe venni”, illetve Buch et al. (2011), akik szerint a
modszervalasztast az alegységek Osszetételéhez, jellegéhez is kell igazitani: kisszdm,
heterogén alegység esetén (ilyenek az iizletagak megsziintetésérol, 1 lizletdgak inditasarol
valdé dontések, ¢és az iizletdgak teljesitményének értékelése) inkdbb valamely
kockéazatndvekmény alapt allokdciés modszer a megfeleld. Teljesitményértékelés soran
szintén optimalis megoldas lehet a Shapley-modszer hasznalata, amelynek szamitasa ugyan
bonyolultabb, de az eredménye stabilabb, és talan igazsdgosabbnak is tekinthetd, mint az

utols6 belépd tipusu modszereké.

% Ertelmezésiikben ez az adott iizletagbol torténd kilépésre, vagy uj iizletag inditdsara vonatkozik.
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Termékarazas soran, amikor az alegységek tobbé-kevésbé homogének, és a portfoliojukban
nagyszamu szerz6dés szerepel, a differencia alapti moédszerek megfelelébbek. Emiatt, bar
Tasche (2008) szerint az Euler-modszer idealis teljesitményértékelés soran is, én inkabb az
arazasban vald alkalmazasat javaslom. Hasonl6 kdvetkeztetésre jut Myers és Read (2001)
IS, akik megmutatjak, hogy az altaluk ajanlott allokaciés modszer megfeleld az arazasban
vald hasznalathoz, mivel az egyes lizletdgakra allokalt tdke nem reagal érzékenyen uj
tizletdgak hozzdaddsara — wugyanezen okbol viszont 1) iizletagakkal, iizletagak

megsziintetésével kapcsolatos dontések soran kevésbé alkalmas.

Amennyiben a t6keallokécio célja kizardlag kiils6 (szabalyozdi, vagy akar anyavallalati)
elvarasnak valé megfelelés, akkor indokolt lehet a legegyszeriibben alkalmazhat6 aranyos
modszerek alkalmazéasa is (a kettdé koziil az egyéni kockazattal ardnyos moédszer

implementalhato a legkonnyebben).

Az alabbi Osszefoglald tablazatban attekintem, hogy az egyes alkalmazasokhoz mely
modszerek illeszkednek leginkabb. Az egyes moédszereknél (modszertipusoknal) feltiintetem
a gyakorlati alkalmazas soran leginkabb relevans elonydket €s hatranyokat. A megfeleld
modszer kivéalasztdsahoz tovabbi segitségként szolgalhat a korabbi, analitikus vizsgélat

eredményeit 6sszegz6 19. tablazat is.
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23. tablazat: Az egyes alkalmazasokhoz javasolt modszerek elonyei és hatranyai

Az allokacio Javasolt Javasolt Elényok Hatranyok
célja modszer tipus | médszer
Teljesitmény- | Kockazat- Shapley- o Div¥ e Szamitasa
értékelés novekmény modszer e Vildgos viszonylag
alapt interpretacio bonyolult
o Kedvezé egyéb
matematikai
tulajdonsagok
Teljesitmény- | Kockazat- Novekményi e Alkalmazasa e Nem Div
értékelés & novekmény modszer egyszer e A novekmény lehet
Stratégiai alapu (utols6 e Vilagos negativ, ami
dontések belépd) interpretacio intuicio-ellenes
szétosztast
eredményez
Koltségrés e Div e Szamitasa
e Vilagos viszonylag
interpretacio bonyolult
Arazis Marginalis Euler-modszer | o A gyakorlatban Div | e Bizonyos
kockazati / Myers-Read e Szamitasa egyszeri koriilmények kozott
hozzajarulas modszer az RMK instabil eredmény>®
algoritmus®®
segitségével
Kiils6 elvards | Aranyos Egyéni e Egyszerii e Nem Div
esetén kockazattal alkalmazas o Legkevésbé
aranyos / Béta | e Vildgos kedvez6
modszer interpretacid matematikai
tulajdonsagok

37 Diverzifikl6, azaz individualisan raciondlis és hatékony.
38 RMK: Ruhm-Mango Kreps algoritmus, Id. pl. Ruhm és Mango (2003)

39 A modszer lényege, hogy az egyes portfolidokra allokalt kockazat az alapjan hatdrozodik meg, hogy milyen
a realizaciojuk a teljes portfolid kockazatat meghataroz6 vilagallapotokban. (Pl.: maximalis veszteség
alkalmazas esetén mennyi az egyes alegységek vesztesége, amikor a teljes portfolio vesztesége maximalis.)
Amennyiben kevés adatpontot hasznalunk a nagykoalici6 kockazatanak meghatarozasa soran, akkor az
eredmény esetlegessé valhat.
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3.5 KOVETKEZTETESEK

Bar a tokeallokécio szakirodalma igen gazdag, s szamos kiillonb6z6 lehetséges modszert
alkottak a teriilet szakért6i, a témaban sziiletett tanulmanyok tilnyomd tobbségében a
szerzOk kivanatos, vagy kivanatosnak vélt matematikai tulajdonsdgokbol szarmaztatjak
modszereiket, nem pedig a biztositok tokeallokacids gyakorlata soran felmeriilt igények
alapjan. A disszertacid jelen részének célja az elmélet és gyakorlat kozti tdvolsag athidalasa,
egyfajta Gtmutatot szolgéltatva a kiilonféle modszerek kozotti valasztashoz, a kivalasztott
modszer implementaldsdhoz, de talan mar maganak a tékeallokaciés problémanak a

megfogalmazasahoz is.

A tdkeallokacid elsé 1épése annak meghatdrozasa, hogy milyen tipusu tokét allokalunk.
Fontos megkiilonboztetni a szabalyozo tokekovetelményt, a gazdasagi tékesziikségletet,
valamint a rendelkezésre allo tokét. Megallapitottuk, hogy allokdlni mindig gazdasagi

tokesziikségletet érdemes, hiszen ez tiikrozi valdjaban a vallalat kockézati profiljat.

Mivel a tékeallokacios problémara nem létezik univerzalis, minden helyzetben alkalmazhato
legjobb megoldas, a moddszervalasztas soran mindig a felhasznalas céljdhoz sziikséges
igazodni. Azonositottam a biztositoknal a tékeallokacio harom f6 alkalmazasi teriiletét, €s
javaslatot tettem arra vonatkozoan, hogy az egyes esetekben mely tipust modszereket

érdemes alkalmazni, s ezek milyen elényokkel és hatranyokkal rendelkeznek (23. tablazat).

Mind a teljesitményértékelés soran torténd alkalmazéasra, mind pedig stratégiai dontések
tamogatasara leginkabb a kockdzatnovekmény alapi moddszerek megfeleléek, melyek az
egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockdzatnovekményt figyelembe véve osztjak
szét a teljes kockdzatot. Stratégiai dontések soran a legalkalmasabbak az ,,utolsé belépd”
tipusu modszerek (amelyek azt vizsgaljak, hogyan valtozik a teljes portfolié kockazata az

adott egység hozzdadasaval/elvételével), mig teljesitményértékelés soran stabilabb és
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kedvez0 tulajdonsagokkal bir6 allokaciot eredményez a jatékelméletbdl jol ismert Shapley-
mobdszer. A harmadik fontos alkalmazasi teriilet az arazas, bar itt a szakérték kozott vita
zajlik a tekintetben, hogy sziikséges-e allokacidos modszerek hasznalata. Amennyiben a
tokeallokacio segitségével torténik az arazas, akkor e célbol a legmegfelelobbek a marginalis
kockézati hozzéjarulas alapti mddszerek: az Euler-modszer, és ennek specialis alkalmazasa,
a Myers-Read modszer. Kiilsé elvarasnak vald megfelelés céljabol, amikor a biztositd
ténylegesen nem hasznalja fel az allokaci6 eredményét, a legcélszerlibb az egyszerli aranyos

szétosztasok alkalmazasa.

Az adott szituacidoban leginkabb megfelelé modszer valasztdsdhoz tovabbi segitségként
Osszefoglald tablazatban jelenitettem meg, hogy a kiilonbdz6 szerzék milyen kiilonb6zo

neveken hivatkoznak a modszerek lehetséges matematikai tulajdonsagaira (3. melléklet).
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4. RESZ: ESETTANULMANY — TELJESITMENYERTEKELES AZ ABC

B1ZTOSIiTO ZRT.-NEL

A tokeallokécios probléma kézzelfoghatobba tételének érdekében a dolgozat jelen, utolsod
részében a kordbban targyaltakat egy gyakorlati példa segitségével is illusztralom. A
tokeallokaciot egy fiktiv biztositotarsasag, az ABC Zrt. példajan mutatom be a kovetkezo
esettanulmanyban. Az ABC Zrt..-nek harom iizletdga van: a gépjarmili biztositas,
lakasbiztositas, és szakmai felelosségbiztositds, illetve sajat befektetési részleggel is

rendelkezik, melynek egyetlen feladata a biztosito altal beszedett dijak befektetése.

Az ABC Zrt. minden évben egységes modszertan szerint értékeli az iizletagai teljesitményét.
Mivel a befektetési divizid6 — hasonléan a masik harom tizletaghoz — is 6nallo profit
centerként miikodik, igy annak teljesitményét is kiilon egységként értékeli a biztositd. A
teljesitményértékelés eredménye egyrészt a javadalmazas soran keriil felhasznaldsra
(meghatarozza az egyes iizletigakban dolgozok ko6zott szétoszthatdé prémium ,,pool”-0k

nagysagat), masrészt fontos inputként szolgal az iizleti stratégia alakitasa soran is.

A biztosito tizletagainak teljesitményét a RORAC mutatd segitségével értékeli, azaz az
egyes tizletagak altal elért jovedelmet a vallalt kockazathoz, pontosabban a lekotott tokéhez
viszonyitva értékeli, melyet a biztositd a gazdasagi tOkéjének iizletagakra torténd

allokalasaval mér.

Egyszertiisitett modellel dolgozom, iizletaganként minddssze a karigényeket, a miikodési
koltséget, valamint a befektetési részleg esetében az elért hozamot modellezem. Egy adott
id6periodust, és zart dllomanyokat vizsgalok (azaz a szerzddések szama fix, a vizsgalt
idészakban nem kottetnek Gjabb szerz6dések, illetve nem is sziinnek meg). A vizsgalat soran

feltételezem, hogy a biztosito a teljes karigényt megtériti még az adott idéperiodusban, igy
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tartalékolassal sem foglalkozom. Szintén nem képezik a vizsgalat targyat adozasi kérdések

sem.

4.1 A MODELL FELEPITESE

41.1 GEPJARMU FELELOSSEGBIZTOSITAS

Modellemben a gépjarma feleldsségbiztositas allomanya Ngp = 1 000 szerzédésbol all.
Feltessziik, hogy egy szerzddésre legfeljebb egy karigény keriil benytjtasra. Az egyedi
karigények eloszldsa exponencidlis A = 0,05 paraméterrel, azaz az egyedi karok vérhato

értéke és szorasa az alabbiak szerint alakul:

1 1
E@er) =7 =505~ 2%

1 1
D(XGF) = Z O 05 = 20,

vagyis egy kar varhato értéke és szorasa is 20 pénzegység (a tovabbiakban PE).

A szerz6dések nagy szamara valo tekintettel, a centralis hatareloszlas tétele alapjan a teljes
allomany karigényét normalis eloszlassal kozelitem, melynek varhato értéke és szordsa az

alabbiak szerint alakul:
E(S¢r) = N x E(Xgr) = 1000 %20 = 20 000,
D(Sgr) = (N * DZ(XGF))O'5 = (1000 * 400)0'5 ~ 632,46.

Az allomany karigénye mellett a modellben véletlen valtozonak tekintem még a mitkddési
koltség alakuldsat is, amely tartalmazza a kifizetésekhez, illetve a szerzéshez kapcsolodo
koltségeket is. Az egyszerliség kedvéért a miikodési koltségrol szintén tegyiik fel, hogy

normalis eloszlast, a gépjarmi felelésségbiztositas tizletag esetében E(OPgr) = 1000
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varhaté értékekkel és D(OPgp) = 100 szorassal, amely varhato értékben 5%-0S

koltséghanyadot jelent a dijbevételhez viszonyitva.

A beszedett dijat (Fgr) fixnek tekintem. A biztositd Ggy arazza termékeit, hogy egy
szerzO0dés dija 75%-os valosziniiséggel fedezze a kockazati koltséget, tovabba ehhez adodik

hozza az egy szerz6désre es6 varhatdo miikodési koltség, vagyis:

_ 071(0,75) * D(Ser) + E(Ser) , E(OPsr) _ 0,67 632,46 420000 1000
GF 1000 1000 1000 1000

~ 21,43.

A fenti paramétereknek megfelelden minden iizletag esetében 10 000 futtatast végeztem,
hogy szimuladljam az {izletdg Aaltal elért mikdodési eredményt. Az eredmények
OsszevethetOségének érdekében ezeket a fejezet végén, egy kozos abran (5. abra)

jelenitettem meg.

4.1.2 LAKASBIZTOSITAS

A gépjarmil felelosségbiztositassal teljesen analdg modon modelleztem a lakasbiztositas
lizletagat, egyediil az alkalmazott paraméterek kiilonboztek. Az dllomany ezuttal N; = 800
szerz6dést tartalmaz. Az egyedi karok exponencidlis eloszlasanak paramétere A, = 0,1,

vagyis az egyedi kdresemények varhato értéke és szorasa:

1
= = 10.

E(XL) = D(XL) = 01

NEY SN

A teljes allomany karigényét ismét normalis eloszlassal kozelitem, a kovetkezo

paraméterekkel:
E(S,)) =N x*E(X,) =800 *10 = 8000,

D(S.) = (N * D?(X,))%° = (800 * 100)%5 ~ 283,84.
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A tovabbra is normalis eloszlasunak tekintett miikodési koltség varhatd értéke E(OP;) =

500, szorasa pedig D(OP,) = 50, azaz a k6ltséghanyad a lakasbiztositas esetében 6%.

A dijakat ismét ugy hatarozza meg a biztositd, hogy a kockazati koltséget 75%-0S

biztonsaggal fedezze, valamint fedezze a miikodési koltség varhato értékét:

o ®~1(0,75) * D(S,) + E(S,) . E(OP)) 0,67 283,84 + 8000 N 500
L= 800 800 800 800

~ 10,86.

4.1.3 SZAKMAI FELELOSSEGBIZTOSITAS

Az ABC Zrt. harmadik vizsgalt {lzletaga szakmai feleldsségbiztositast értékesit
egészségligyi és szocialis dolgozok szamara. Az lizletag szerzédésallomanya Kicsi (Ng,r =
100). Ennek kovetkeztében az allomany normalis eloszlasanak feltételezése helyett kiilon
modelleztem az egyedi karnagysagot, illetve kiilon az allomanyban bekovetkezé karok

szamat, s igy kaptam a teljes allomany karnagysagat.
Az egyedi karnagysagra lognormalis eloszlast feltételeztem, m = 2,5, illetve s = 1,5
paraméterek mellett, igy az egyedi karesemények varhato értéke €és szorasa:

1
E(Xszp) = e™2° ~ 37,52,

1
D(Xs,p) = e™7° % e5°~1 = 130,97.

Lathato, hogy jelen esetben a gépjarmii feleldsségbiztositasnal, illetve a lakasbiztositasnal
alkalmazott egyedi kareloszlashoz képest nagyobb szorasu eloszlassal dolgoztam, mivel a
szakmai felel6sségbiztositas jellegébdl adodoan az egyedi karok nagysaga joval nagyobb

mértékben szorddik, mint a mésik két iizletadg esetében.

A kargyakorisag modellezésére az irodalomban jellemzden negativ binomialis, binomialis

vagy Poisson eloszlast alkalmaznak, én a modellemben binomialis eloszlast valasztottam,
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n = 100, és p = 0,1 paraméter mellett, azaz a 100 szerz6désbdl alld allomanyban egy év

alatt 10 karesemény bekovetkezésére szamitunk.

A jelen esetben is normalis eloszlasunak tekintett miikodési koltség varhatod értéke

E(OPs,r) = 200, szorasa pedig ismét D(OPs,r) = 50.

A dijakat a szakmai felel0sségbiztositas esetében is az elozéekkel analog modon hatarozza
meg a biztositd, azonban az alloméany kockazatosabb jellegébdl addoddan a kockazati
koltségek 95%-os valdszinliséggel valdo megtériilésével szamol. A dijat a fenti paraméterek

mellett (50 000 elemszamu) szimulacio segitségével hataroztam meg:

FSZF = 11,52

4.1.4 BEFEKTETESEK

Az ABC biztositonak a harom tizletaga mellett befektetési részlege is van. Ennek feladata,
hogy a biztosito altal beszedett dijak egy részét (melyet az adott idészakban varhatéan nem
hasznalnak fel karkifizetésre vagy egyéb koltségekre) befektesse. Az ABC Zrt. a vizsgalt
periddusban a beszedett dijak 50%-at fekteti be — ez egy tetszdlegesen valasztott érték, a
tartalékolds kérdésével itt nem foglalkozom, csak a tdkeallokdci6 bemutatdsira
koncentralok. A mitkddési koltségeket itt is normalis eloszlasunak tekintettem. A miikodési
koltség a befektetési részleg esetében a legkevésbé volatilis, varhato értéke E(OPg) = 200,

szorasa pedig D(OPg) = 30.

A befektetési részleg altal elért hozamot a pénziigyi adatok esetében gyakran alkalmazott,
vastagszélti  Student-t eloszlassal modelleztem (Cont, 2001; Mandelbrot, 1963), 5

szabadsagfokkal.
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Az egyes iizletagak mitkodési eredménye

A fentiekben bemutatott paraméterek segitségével eldallithato az egyes tizletagak (szimulalt)
miikodési eredménye — tekintsik ezt az éves eredménynek. A modellt 10 000-szer
lefuttattam, azaz 10 000 évnyi adatot szimulaltam, ebbdl pedig nagy pontossaggal ki tudtam
szamitani az ABC biztosito tokekovetelményét, valamint az egyes iizletdgakra allokalt tokeét
IS.

Az egyes lizletagak altal elért eredmény eloszlasat a lenti 5. abra mutatja. Az eloszlasokon
jol latszanak a feltételezett mogottes eloszlasok kozotti kiillonbségek: az elsd két tizletag
eredménye a normalis eloszlas haranggorbéje szerint alakul, a szakmai felel6sségbiztositasé
jellegzetesen balra ferde, mig a befektetéseké szimmetrikus, de a normalis eloszlasnal
vastagabb szélekkel rendelkezik. Az egyes lizletagak altal elért eredményt fiiggetlennek
tekintjik, ami a karok esetében redlis feltételezés az egyes lizletagak altal értékesitett
termékek kiilonbozo jellegébdl adodoan. (A miikodési koltségeknél mar kevésbé,

ugyanakkor csak feleslegesen bonyolitanank a modellt a korrelacioé figyelembevételével.)

5. dbra: Az ABC Zrt. eqyes iizletagai dltal elért mitkédési eredmény

Gépjarmti felelésség Lakasbiztositas

Szakmai felelésségbiztositas Befektetések

1, 500
-1, 340
1, 180 =
-1,020 =
-380
-220
-60
100
260
420
580
740
900
1,060
1,220
1,380
1,540
280
200
120
-40
40
120
200
280
360
440
520
600
680

260 m—
400
540
680
820
960
100
240
380
520
660
800
940
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4.2 KOCKAZAT- ES TOKEKOVETELMENY SZAMITAS

Az ABC Zrt. a teljesitményértékelés soran a sajat bels6 modszertana szerint szamitott
gazdasagi tokéjét haszndlja a kockazattal korrigalt hozam (RORAC) szamitasakor. A
alapelvekkel, belsé gazdasagi tokéjét 99%-os szignifikancia szint melletti Expected
Shortfall-lal szamszeriisiti, amely a modellben a Szolvencia II szabalyozas altal elvart
99,5%-0s VaR-nal konzervativabb kockazatértékelést eredményez. A tékekdvetelmény
kiszamitasdhoz elsd Iépésként Osszesitettem az egyes lzletdgak eredményét, hogy
megkapjam a teljes vallalat éves eredményét. Az ABC Zrt. eredményének eloszlasat, illetve
a 10 000-es elemszamu szimulacio segitségével szamitott 99,5%-0s VaR-t, illetve a 99%-0s

Expected Shortfall-t az alabbi abra mutatja.

6. abra: Az ABC Zrt. éves netto eredményének eloszlasa és kockazata

ABC Zrt. éves eredménye

A

ES(99%) VaR(99,5%)

1 Lol
O N O WO OoOWwowowowowmowowmoLwowmoLwoLwmOowmoLwmwOown
oNOLMAaNORNDODhNOANDLNOANDNDhNOANDNDhNOANDODNONDLDN O n~N O
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A 99,5%-0s VaR a modell szerint 646 PE, a 99%-0s Expected Shortfall 1012 PE-nek

adddott.

4.2.1 TOKEALLOKACIO ES TELJESITMENYERTEKELES

Az ABC Zrt. a 3.1.1. fejezetben definidlt RORAC koncepcid szerint értékeli lizletagainak
teljesitményét. EQy adott tizletag RORAC-ja tehat (figyelembe véve, hogy jelen esetben ex

post teljesitményt értékeliink):

RORAC(X;|X) = —~—,
l Pi(X)

ahol X; az adott tizletag altal elért nettdé eredmény, ¢@; (X 1‘\0,) pedig az i tizletagra allokalt tokét

jeloli.
4.2.2 NETTO EREDMENYEK

A nettd eredmény értékeléséhez a 3.3. fejezetben mar emlitett korrekcidt végzi el a biztosito
a befektetési divizid esetében: a részleg eredményének a kockazatmentes befektetéshez
képest elért tobblethozamot tekinti (azaz a kockazatmentesen elérheté hozammal csokkenti
a ténylegesen elért eredményt), a tobbi lizletdg eredményéhez pedig hozzdadja ezt a
kockéazatmentesen elérhetd hozamot (értelemszerlien a befektetésre atadott dijallomany
aranyaban). Igy ahhoz az alternativ szcenariohoz képest értékeljiik az eredményt, mintha a
befektetési részleg nem létezne, s egyszerlien kockézatmentes befektetésbe (pl.
allampapirba) fektetné azt a biztositd. Esetliinkben az ABC Zrt. egyes iizletagainak nettd
eredményei, a befektetésekkel kapcsolatos korrekcio, illetve a korrigalt netté eredmény az

alabbiak szerint alakultak:
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24. tablazat: Az ABC Zrt. iizletagai dltal elért netto eredmény

Gépjarmii fel. Lakas Szakmai fel. Befektetés
Netté eredmény 315 218 300 825
Korrekcio 171 70 9 -250
Korr. eredmény 486 288 309 575

4.2.3 TOKEALLOKACIO

Nézziik meg elsd 1épésben kicsit kozelebbrdl az ABC Zrt. gazdasagi tékekovetelményét!

Szamitsuk ki kiilon-kiilon minden tizletagra a 99%-0s Expected Shortfall-t, és vessiik 6ssze

ezek Osszegét a kapott tékekdvetelménnyel!

25. tablazat: Az egyes iizletagak és a teljes ABC Zrt. kockdazata (99% Expected Shortfall)

Gépjarmii fel.

Lakasbiztositas

Szakmai fel.

Befektetés

ABC Zrt.

1290

585

1456

1384

1012

Lathatjuk, hogy igen jelentds megtakaritas keletkezik a diverzifikéci6 eredményeképp,

hiszen ha 6sszeadnank az egyes lizletagak 6nallo kockazatat, ezek 6sszege 4 715 PE lenne,

ezzel szemben az ABC Zrt. tékekovetelménye mindossze 1 012 PE. A diverzifikacios

megtakaritast az 2.2. fejezetben bemutatott modszerek segitségével tudunk szétosztani az

egyes lzletagak kozott. Az ABC Zrt. esetében négy modszer szerint is elvégeztem a

crer

valasztottam modszert: az egyéni kockdzattal aranyos modszert az aranyos szétosztasok

kozil; a Shapley, valamint a névekményi modszert a kockazatnovekmény alapu elosztasok

koziil; a margindlis kockazat alapu hozzajarulasok koziil pedig a leggyakrabban alkalmazott
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parcialis derivaltként értelmezett marginalis kockdzati hozzajaruldst, mas néven az Euler

modszert.

26. tablazat: A gazdasagi toke allokacioja 4 kiilonbozo modszer segitségével

Gépjarmii fel. | Lakasbizt. | Szakmai fel. Befektetés
Egyéni kock. aranyos 277 126 313 297
Shapley 334 88 372 217
Novekményi 149 100 229 534
Euler 231 -15 397 400

Lathato, hogy az egyes modszerek jelent6sen eltérd értékeket eredményeznek, még a sorrend
sem egyezik. Ez ismét arra hivja fel a figyelmet, hogy a t6keallokacios modszerek nem
rutinszerlien alkalmazhaté eljarasok, és rendkiviil fontos koriiltekintéen eljarni az adott

szitudcidban megfeleld modszer kivalasztasakor.

Az ABC Zrt. a teljesitményértékelés soran torténé alkalmazashoz a Shapley-modszert
emlitetteknek megfelelden altalaban nem javasolt modszer, hiszen nem veszi figyelembe a
diverzifikacios hatast az egyes tizletdgak kozott. Az Euler modszert azért zarta ki a biztosito,
mert egyrészt a kockazatnovekmény alapi moddszerek jobban illeszkednek a
teljesitményértékelés sordn vald alkalmazdshoz, masrészt pedig, mint lathato, a
lakasbiztositasi tizletagra az Euler moddszer negativ tokét allokal, melynek értelmezése
problémas. A Shapley- és a ndvekményi modszer kozil az ABC Zrt. végiil — részben a
modszer kedvez6 tulajdonsagai (1d. az 2.2.6. fejezetben) miatt, részben pedig azért, mert

stabilabb eredményt ad, mint akar az Euler, akar a névekményi modszer — a Shapley-

modszer alkalmazéasa mellett dont. A szimulacidk soran azt tapasztaltuk ugyanis, hogy ha a
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novekményi modszer alapjat képezd kockazatnovekmények Osszege (amely a szamitas
soran a nevezOben szerepel) viszonylag kicsi, akkor meglehetésen extrém értékeket is

eredményezhet a modszer, a Shapley modszer eredménye joval kisebb ingadozast mutatott.

4.2.4 TELJESITMENYERTEKELES

Végiil tehat a biztositoé egyes lizletagainak RORAC mutatdja a korrigélt nettd eredményt,
valamint a Shapley-modszer eredményezte tékeallokaciot alapul véve a kovetkezd szerint

alakult.

27. tablazat: A RORAC mutato alakuldsa iizletaganként

Gépjarmii fel. | Lakasbizt. Szakmai fel. Befektetés
Korr. eredmény 529 305 312 512
Allokalt kockazat 334 88 372 217
RORAC 158% 345% 84% 236%

A kockézattal korrigalt jovedelmezdség alapjan tehat a lakasbiztositas iizletag teljesit a
legjobban, a leggyengébb teljesitményt pedig a szakmai feleldsségbiztositas iizletag
produkalja. Az ABC Zrt. az elve kis szerzddésallomanyra valo tekintettel végiil egyéb tizleti

okok miatt, de a fenti elemzés altal is megerdsitve a szakmai feleldsségbiztositas iizletag

crer
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OSsSZEGZES

Nem megkérddjelezve az alapkutatas jelentéségét, személy szerint hozzam joval kdzelebb
all az alkalmazott kutatds, melynek haszna kézzelfoghatobb és rovidebb tavon érzékelhetd.
Az éltalam vizsgalt t6keallokacios téma igen halas ilyen szempontbol, hiszen mikdzben
matematikailag is nagyon jol vizsgalhato probléma, a gyakorlati felhasznalasa is
egyértelmiien adott. Ezzel egyiitt a tdkeallokacioval kapcsolatos kutatasok fontos
hianyossaga, hogy az akadémiai kutatds és az alkalmazas kozott ma még elég jelentds a
tavolsdg. Dolgozatomban megkiséreltem tehat a tokeallokacidos probléma részletes
modszertani  vizsgalata mellett a gyakorlati alkalmazéassal kapcsolatos kérdéseket is
attekinteni, s ezaltal egyfajta hidat képezni, amely segit csokkenteni ez eldbb emlitett

tavolsagot.

A bevezet0 ¢€s sziikséges fogalmakat tisztdzo fejezeteket kovetden a dolgozat els6 f6 részét
az elméleti kutatas eredményeit 6sszegz6 2. rész adja. Ebben a koherens kockazatmértékek
osztalyan hét moddszert elemeztiink (egyéni kockazattal ardnyos; béta; ndovekményi;
koltségrés modszer; marginalis kockazati hozzajarulas parcidlis, illetve irdnymenti
derivéltként értelmezve; tovabba a Shapley- és nukleolusz modszerek) tiz lehetséges
tulajdonsag szempontjabol (mindig eértelmezettség, magbeliség, diverzifikacio, erds
monotonitds, 0sztonzés, hatékonysag, egyenlden kezelés, kockazatmentes allokacio,
kovariancia, dekompozici6 invariancia). A vizsgalatot részben Csoka és Pinter (2016) tétele
indokolja, mely szerint koherens kockazatmérték alkalmazasa mellett nincs olyan
tokeallokéacidos modszer, amely egyszerre lenne mindig értelmezett, magbeli és 6sztonzo. Az
egyes modszerek tulajdonsagait dsszefoglald tablazatban jelenitettik meg (19. tablazat),

amely méar 6nmagaban segitséget nyujthat az alkalmazoknak, amikor modszert valasztanak,
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vagy egy-egy kivalasztott modszer kapcsan potencidlisan felmeriilé problémakra

szeretnének felkésziilni.

Szintén megvizsgaltuk, hogy véletlenszeriien generalt tOkeallokacios szitudciok esetében
milyen aranyban eredményez magbeli allokéciot az egyéni kockazattal aranyos, a béta, a
novekményi, a koltségrés és a Shapley-modszer legfeljebb 9 alegység esetén, 24 kiilonb6z6
verzidban. Megmutattuk, hogy a vizsgalt mddszerek koziil a koltségrés modszer teljesit
legjobban, altalaban 90% feletti aranyban magbeli elosztast eredményezve, bar az ardny akar
30% alé is csokkenhet. Altaldnossagban elmondhaté, hogy az, hogy az egyes modszerek
milyen ardnyban adnak magbeli allokaciot ersen fiigg a konkrét tékeallokécios szituacid
paramétereitdl, de az alegységek szamanak ndvelésével mindig csokken. Szintén hasznos
lenne tovabbi kutatdsi kérdésként hasonld vizsgalatot végezni a diverzifikacio, a
kockézatmentes allokacio, kovariancia €s dekompozici6 invariancia tulajdonsagok kapcsan,
komoly kihivas az 0sztonzés, az erés monotonitas ¢€s az egyenldéen kezelés tulajdonsagok
esetében; a mindig értelmezettség és a hatékonysag kritériumok esetében viszont nem

sziikséges.

A pénziigyi iddsorok jellemzden zajosak, amit realizacidos vektorokat szimuldlasival
modelleztiink. Kideriilt, hogy a realizacios vektorok alkalmazasanak elonye (akar historikus
szimulacidval, akar az elméleti eloszlasbol torténd mintageneralassal), hogy a marginalis

hozzajarulas mindkét definicio szerint értelmezett és magbeli elosztast eredményez.

Mivel Csoka és Pintér (2016) megmutatta, hogy egyediil a Shapley-modszer teljesiti a
mindig értelmezettség, az egyenléen kezelés, erds monotonitas (igy Osztonzés), és a
hatékonysag tulajdonsagokat, kiilonds figyelmet érdemel, hogy a magbeliség elvarasanak
viszont nem tesz eleget. Szimulaciés vizsgalatunk megmutatta, hogy a Shapley-modszer

minden verzidban az esetek szignifikans részében a magon kiviili elosztast eredményez. igy
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a Csoka és Pintér (2016) altal azonositott probléma tehat nem csak elméletben, hanem a

gyakorlatban is jelentdséggel bir.

A 3. részben ezutin a tOkeallokdcid biztositotarsasdgokndl torténd alkalmazéasaval
kapcsolatos gyakorlati kérdésekre fokuszaltam. Ahogyan az mddszertani rész eredményei is
megerdsitették: a tokeallokéacios problémara nem létezik univerzalis, minden helyzetben
alkalmazhat6 legjobb megoldés, s felmeriil a kérdés, hogy akkor mégis hogyan, milyen
szempontok alapjan érdemes moddszert valasztani a gyakorlati felhasznalds soran. E
valasztast eldsegitendd, a mddszervalasztas soran fontos szempontokat gyiijtottem Ossze, S
a tokeallokacido implementaldsa soran felmeriil6 kérdéseket tekintettem at. Legfontosabb
megallapitasom e tekintetben, hogy az alkalmazni kivant méodszer minden esetben a

felhasznalas céljahoz kell, hogy illeszkedjen.

A biztositasi szektorban az alabbi legfontosabb felhasznalasi teriileteket azonositottam:
teljesitményértékelés, stratégiai dontések tamogatasa, illetve éarazas. Az alkalmazhato
modszereket harom csoportba soroltam, s meghataroztam, hogy az egyes felhasznalasi

teriiletekhez mely mddszerek felelnek meg leginkabb.

Megallapitottam, hogy a teljesitményértékelés soran valo alkalmazésra, €s a stratégiai
dontések tdmogatasara is leginkabb a kockazatnovekmény alapt modszerek megfeleldek.
Ezek a kockazatot az egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockazatnovekményt
figyelembe véve osztjak szét. Az ,,utolsé belépd” tipusu modszerek (Venter, 2009) a teljes
portfolion értelmezik a novekményt (p(Xy)- p(Xw\i3) ), s €z alapjan osztjak szét a
kockazatot, kiilonbozd tipustt korrekcidkat alkalmazva (vagy nem alkalmazva) a teljes
sz&tosztas, azaz a hatékonysag eléréséhez. E mddszerek leginkabb tervezett felvasarlasok,
Osszeolvadasok, 0j iizletag inditasanak értékelése, vagy 1étezd lizletdg megsziintetésérdl valo
dontés soran alkalmasak leginkabb, hiszen ilyen esetekben valoban fixnek feltételezhetjiik a

teljes portfoliot, s a szoban forgd iizletag ehhez vald viszonya alapjan dontiink. A
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kockéazatndvekmény alapu szétosztasok kozé tartozik még a jatékelméletbdl jol ismert
Shapley-modszer (Shapley, 1953), amely a kockazatot még mindig az adott egység altal
okozott kockazatndvekmény alapjan osztja szét, de mar nem csak a teljes biztosité adott
képest értékelve. A modszer szamos kedvezd tulajdonséggal rendelkezik, és kivaldan

alkalmazhato a teljesitményértékelés soran.

Az egyes felhasznalasi teriiletek attekintésénél kitértem arra is, hogy nincs egyetértés arra
vonatkozoan, hogy az arazas soran sziikséges-e tOkeallokacios modszereket alkalmazni (Id.
pl. Bingham, 2015a). Ugyanis egyrészrdl jogos elvaras a tulajdonosok részérdl, hogy az
egyes termékek araban jelenjen meg a téke koltsége is, masrészrdl viszont keresleti oldalrol
nézve a valosagban az ligyfelek nem (vagy csak nagyon kivételes esetben) fognak tobbet
fizetni egy jobb tokeellatottsagu biztosito altal kinalt termékért, vagyis a verseny nem teszi
lehetévé az allokalt tokekoltség beépitését a termék ardba (ugyanakkor a menedzsment
szdmara ez esetben is kétségkiviil fontos informdaciot hordoz az egyes lizletagakra,
termékekre allokalt toke). Amennyiben azonban a biztositd ugy dont, hogy hasznal
tOkeallokaciot az arazas sordn, akkor ehhez koncepcidjukban leginkdbb a margindlis
kockazati hozzéjarulas alapti modszerek illeszkednek, mivel ezek alkalmazasa esetén az

elosztas egy-egy egység hozzajarulasanak infitezimalisan kis egységén alapul.

A modszerek harmadik csoportjat az ardnyos szétosztasok alkotjak (egyéni kockazattal
aranyos modszer, béta mddszer). Ezek a mddszerek igen egyszerlien implementalhatoak,
ugyanakkor tulajdonsagaik kevésbé kedvezdek, ebbdl kovetkezOen leginkabb kiilsd

(jellemzden szabalyoz6i) eldiras esetén lehet indokolt az alkalmazasuk.

A moddszerek fenti struktirdba rendezése mellett az alkalmazdk szamara szintén segitséget

jelenthet a modszerek kivalasztisa soran az az Osszefoglald tabldzat, amelyben azt
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gyljtottem Ossze, hogy az egyes altalunk is vizsgalt tulajdonsagok milyen kiilonb6z6

neveken taldlhatéak meg az irodalomban.

A tdkeallokacid gyakorlati felhasznaladsaval kapcsolatban két tovabbi lehetséges kutatési
iranyt azonositottam. Egyrészt, bar kevésbé jellemz6, mint a biztositasi szektorban, de a
bankszektorban is alkalmaznak tékeallokaciés modszereket, s hasznos lenne a banki
specifikumokat is megvizsgalni (elméleti szempontbdl viszont a két esetben az alapkérdés
teljesen azonos). Masrészt, bar ez meglehetésen nehéz feladat az adatok bizalmas volta
miatt, de rendkiviil hasznos lenne egy-egy biztositdo gyakorlatban ténylegesen alkalmazott
tokeallokacios modszertanat feldolgozasa esettanulmany formajaban. Ahogyan Bingham
(2015b, p54) is fogalmaz: ,,Bar az irodalomban igen szerteigazo a kockdzat és hozam
viszonyanak technikai elemzése, sokkal tobb figyelmet érdemelnének azon ténylegesen

’

miikodo megoldasok, melyeket valoban alkalmaznak is.’

A dolgozatot az utolsod részben végiil egy (a fenti okokbdl) fiktiv esettanulmany zarja,

amelynek segitségével a tokeallokacio egy lehetséges alkalmazasat szemléltetem.
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MELLEKLETEK

1. melléklet: Vallalati kockazatkezelés (Enterprise Risk Management, ERM) a

biztositasi szektorban

A biztositok alap iizleti tevékenysége a kockazatvallalasra épiil, tovabba a klasszikus
biztositasi kockazatok mellett a szektor szerepléi szdmos egyéb kockazattipusnak is ki
vannak téve (pl. piaci kockazat, miikodési kockazat, hitelkockazat), aminek eredményeképp
a legtobb biztositdé meglehetdsen szofisztikalt kockazatmérési és -kezelési technikakat
alkalmaz. Azonban a fejlett kockdzatmérési technikdk megléte csak egyfajta minimum
elvardsnak valo megfelelést jelent a szektorban, az egyes biztositokat egymastol elvalaszto
kritérium sokkal inkabb a teljes vallalati kockazatkezelési, az Un. Enterprise Risk
Management (tovabbiakban ERM) rendszer fejlettsége. Roviden 0sszefoglalva, az ERM
rendszer legfébb feladata a kockazatkezelési informéciok integraldsa a véllalatirdnyitési
folyamatokba, amely a Szolvencia II bevezetésével mara részben szabalyozoi elvarassa is
vart az ORSA, illetve (belsé modellt haszndlo biztositok esetében) a Use Test keretében.
Minél fejlettebb egy biztositd6 ERM rendszere, a kockazatkezelési funkci6 annal inkabb valik
a szabalyozo6i megfelelést biztosito, elszigetelten miikddd szervezeti egységbdl a vallalat
értékének noveléséhez nagyban hozza jaruld, az iizleti teriiletekkel és a menedzsmenttel

szoros kapcsolatban miik6do teriiletté.

Az ERM keretrendszer feladatainak és céljainak pontos megértését nagyban segiti az ERM
rendszer kiilonboz6 fejlettségi szintjeinek megismerése, melyet az alabbiakban Bongiovanni

et al. (2016) alapjan mutatok be.

A kevésbé fejlett vallalati kockazatkezelési rendszerrel rendelkezd vallalatokban a

kockézatkezelési feladat leginkabb monitoring jellegii: a cél a vallalatot érintd kockazatok
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szamszerUsitése, ¢€s elsdsorban reaktiv kezelése. Ezen a szinten a biztositdé még nem
rendelkezik szofisztikalt belsd kockazatmérési modellekkel (gazdasagi tokeszamitas), a
kockézatkezelési teriilet feladata elsésorban a szabdlyzatok elkészitésére, riportok

készitésére korlatozodik.

Az ERM kovetkez0 szintje mar proaktiv kockazat megkdzelitést és az tizleti folyamatokba
beépiilé kockazatkezelési gyakorlatot feltételez. A kockéazatkezelésnek itt mar fontos
szerepe van a vallalat értékének megdrzésében. A kockazatkezelési szakemberek folyamatos
kapcsolatot tartanak az iizleti teriiletekkel, véleményezik az iizleti dontéseket. Proaktivan

azonositjak és jelzik az esetleges problémakat.

A legfejlettebb ERM rendszerrel rendelkezd biztositoknal a kockazatkezelés mar fontos és
elengedhetetlen tényezdje a vallalati értékteremtésnek. Ekkor mar nem csak a napi szintii
tizleti dontésekben, de a biztositd stratégidjanak kialakitasaban is részt vesz a kockazati
teriilet, amely a szervezet teljesen integralt része. A vezet6éség a kockazat-hozam

Osszefliggések atlatasa mellett hozza dontéseit.
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2. melléklet: Szimulaciés eredmények a magbeliség ellendrzésére, négy tovabbi verzio

Az aldbbiakban 4 szimulacids verziot mutatunk be 3-9 alegység mellett. A kis szoras és a
maximalis veszteség kockazatmérték alkalmazasanak hatasai a 28. tablazat-30.
tablazatokban talalhatoak. A 31. tablazatban Homburg és Scherpereel (2008) eredményeit

reprodukaljuk.

28. tablazat: M-aranyok és standard hibak azonos portfolio méret, kis szoras, normalis

eloszlas és 95%-Expected Shortfall mellett

Tékeallokaciés modszer
N Egye/n i kock Béta Novekményi Koltségrés Shapley
aranyos
3 62,65% 83,07% 36,77% 100,00% 92,06%
(0,49%) (0,36%) (0,48%) (0,00%) (0,26%)
A 39,34% 75,23% 18,71% 99,95% 85,07%
(0,50%) (0,44%) (0,39%) (0,02%) (0,35%)
c 25,34% 67,14% 10,60% 98,83% 76,59%
(0,44%) (0,47%) (0,32%) (0,11%) (0,43%)
. 15,20% 59,83% 5,83% 98,00% 69,21%
(0,35%) (0,51%) (0,23%) (0,14%) (0,45%)
; 9,74% 52,51% 3,43% 96,78% 63,26%
(0,31%) (0,50%) (0,18%) (0,17%) (0,50%)
o 6,35% 45,88% 1,75% 95,83% 56,33%
(0,25%) (0,51%) (0,13%) (0,21%) (0,49%)
9 3,76% 40,38% 0,89% 95,70% 49,91%
(0,18%) (0,50%) (0,09%) (0,20%) (0,50%)
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29. tablazat: M-aranyok és standard hibdk azonos portfolio méret, kis szords, t-eloszlds és

maximdalis veszteség mellett

Tékeallokacios médszer
N Egye/n i kock. Béta Novekményi Koltségrés Shapley
aranyos
3 56,33% 45,33% 30,97% 100,00% 74,96%
(0,49%) (0,48%) (0,44%) (0,00%) (0,43%)
. 36,53% 28,24% 17,82% 99,17% 58,63%
(0,47%) (0,45%) (0,39%) (0,09%) (0,49%)
c 23,94% 17,92% 12,07% 90,85% 45,54%
(0,43%) (0,39%) (0,33%) (0,29%) (0,51%)
. 15,33% 11,08% 10,03% 78,97% 33,56%
(0,37%) (0,32%) (0,29%) (0,40%) (0,49%)
; 10,11% 7,37% 9,79% 65,91% 24,82%
(0,30%) (0,26%) (0,29%) (0,47%) (0,43%)
o 6,29% 4,33% 9,95% 52,79% 17,50%
(0,25%) (0,20%) (0,30%) (0,51%) (0,39%)
9 4,12% 2,56% 9,29% 41,65% 11,69%
(0,20%) (0,16%) (0,29%) (0,50%) (3,20%)
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30. tablazat: M-aranyok és standard hibak kiilonbozo portfolio méret, kis szordas, t-eloszlds

és maximalis veszteség mellett

Tékeallokacios médszer
N Egyeln i kock. Béta Novekményi Koltségrés Shapley
aranyos
3 50,34% 28,36% 26,44% 100,00% 82,10%
(0,50%) (0,46%) (0,44%) (0,00%) (0,38%)
. 31,12% 16,91% 15,57% 99,79% 72,06%
(0,46%) (0,38%) (0,37%) (0,05%) (0,46%)
c 22,59% 9,48% 10,97% 97,09% 61,32%
(0,43%) (0,29%) (0,31%) (0,16%) (0,50%)
. 16,58% 5,89% 8,14% 91,93% 52,88%
(0,37%) (0,24%) (0,28%) (0,27%) (0,49%)
; 13,07% 3,26% 7,08% 85,32% 43,21%
(0,33%) (0,18%) (0,26%) (0,36%) (0,49%)
o 9,69% 1,82% 6,90% 78,80% 35,53%
(0,30%) (0,13%) (0,24%) (0,42%) (0,48%)
9 7,75% 1,35% 6,14% 70,67% 28,60%
(0,27%) (0,11%) (0,24%) (0,45%) (0,46%)
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31. tablazat: M-aranyok és standard hibdk azonos portfolio méret, nagy szords, normalis

eloszlas és 84,14% VaR mellett

Tékeallokacios médszer
N Egyeln i kock. Béta Novekményi Koltségrés Shapley
aranyos
3 69,20% 100,00% 40,61% 100,00% 97,01%
(0,45%) (0,00%) (0,48%) (0,00%) (0,17%)
. 52,91% 100,00% 25,67% 100,00% 94,41%
(0,51%) (0,00%) (0,43%) (0,00%) (0,23%)
c 41,84% 100,00% 17,92% 99,59% 91,89%
(0,50%) (0,00%) (0,38%) (0,06%) (0,20%)
. 33,95% 100,00% 12,41% 99,11% 88,33%
(0,47%) (0,00%) (0,33%) (0,09%) (0,33%)
; 27,63% 100,00% 8,75% 98,99% 85,60%
(0,42%) (0,00%) (0,27%) (0,10%) (0,34%)
o 22,35% 100,00% 6,02% 98,80% 81,58%
(0,40%) (0,00%) (0,24%) (0,11%) (0,39%)
9 18,26% 100,00% 4,03% 98,75% 78,42%
(0,38%) (0,00%) (0,19%) (0,10%) (0,40%)
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3. melléklet: A leggyakrabban el6fordulé tulajdonsagok kiilonb6zo elnevezései a szakirodalomban

Tulajdonsag / Balog et al. Denault (2001), | Kalkbrener | Tasche Homburg és | Tsanakas et | Csoka és Maume- Balog et al.
Szerzd (2017) —jelen | Buch & (2005) (2008) Scherpereel al. (2010) Pintér (2016) Deschamps | (2011)

tanulmany 2. Dorfleitner (2008) et al. (2016)

fejezete (2008); De

Angelis &
Granito (2015)
1) Hatékony Efficiency Full Full Efficiency Full
allocation allocation allocation
2) Mindenhol Full domain
értelmezett
3) Diverzifikald Diversification Diversifi- Individual
cation core condition

4) Magallokacio | Core compa- No undercut Core compa- Core comp. / Stabil

tibility tibility Coalitionally

rational

5) Egyenl6en Equal Symmetry Equal Symmetry Szimmet-
kezeld treatment prop. treatment prop. rikus
6) Kockazatmen- | Riskless Riskless Riskless
tes allokécio portfolio allocation“° allocation
7) Erds Strong Strong Oszténzd
monotonitas monotonicity monotonicity
8) Osztonzé Incentive Incentive

compatibility compatibility
9) Dekompozicié | Decomposition Alapértelme-
invariancia invariance zett elvardas*

40 Deanult (2001) a kockazatmentes allok4cio tulajdonsagra ,,dummy player property” néven is hivatkozik.

#1 Kiilén néven nem szerepel
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