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1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

Disszertaciom témdja a pénziigyi szektorban alkalmazott belsé tokeallokacio. A
tokeallokacid a nem vart kockazatok fedezésére sziikséges tokének az egyes iizletagakra,
portfolidelemekre, vagy mas modon meghatarozott egységekre vald felosztasanak
folyamata. A tdkeallokacié gyakorlati oldalrdl valé megkozelitése soran a pénziigyi
vallalatokon beliil a biztositasi szektorra koncentralok, mivel leginkdbb ebben a szektorban
alkalmaznak szofisztikalt tdkeallokdciéos modszereket (ugyanakkor a disszertacio
megallapitdsainak nagy része teljesen analog modon egyéb pénziigyi intézményekre is

alkalmazhato).

A kiilonboz6 biztositasi események bekovetkezése sztochasztikus, igy a legfejlettebb
statisztikai modszerek alkalmazésa esetén is el6fordulhat, hogy a beszedett dijak és a
tartalékok nem fedezik a biztositoval szembeni koveteléseket. Ilyen esetekben a szavatolo
toke biztositja, hogy a biztositod tovabbra is eleget tudjon tenni kotelezettségeinek. Mashogy
fogalmazva, a szavatold téke az események nem vart, kedvez6tlen alakulasa esetén
felmeriild veszteségek fedezésére szolgal. Bar e szavatold téke egyarant védelmet nyujt
barmely lizletadg altal elszenvedett veszteséggel szemben, szamos okbdl fontos mégis tudni,
hogy az egyes lizletagak milyen mértékben jarulnak hozza a biztositod tokeigényéhez. Tokét
tartani koltséges, e koltségnek az allokaldsa pedig igen fontos tényezd az iizletagak €s 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 taldlkozhatunk kiilonboz6 foldrajzi régidkra,

vagy akar értékesitési csatornakra torténd felosztassal is.



A probléma nem uj keletti, kiilondsen aktudlissa teszi azonban a biztositotarsasagok esetében
a Szolvencia 11* direktiva 2016. januar l-es életbe 1épése, melynek bevezetésével
parhuzamosan a tokeallokdcid egyre nagyobb szerephez jut napjainkban Eurdpaban,
mikdzben az USA-ban a szabalyozo hatésag mar korabban is kotelez6vé tette a biztositok

szamara a tOkeallokaciot.

A tokeallokécio kérdése régota foglalkoztatja az akadémiai vildgot is. Ez kevéssé meglepd,
hiszen egy matematikailag is jol megfogalmazhato, tavolrol sem trividlis probléma, amely
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 kiillonb6z6 moddszer all az alkalmazdk
rendelkezésére, azonban részben pont emiatt az elméleti kutatasok és a gyakorlati

alkalmazas kozott egyeldre elég nagy a tavolsag.

Ahogy Kim és Hardy (2007, p23) irja, ,, a tékeallokdcios modszerek nagyobb részt axiomak
alapjan keriiltek kialakitisra, nem pedig [a felhaszndlas?] céljai szerint, és kevés kutatdsi
eredmény all rendelkezésre a célok fényében torténd alkalmazasra vonatkozoan”. Hasonlo
véleményt fogalmaz meg Meyers (2005, p26) is: , Sajnos kideriilt, hogy a gazdasdgi
allokacio nem ekvivalens az axiomatikus allokdacioval”. A disszertacidban emiatt olyan, az
irodalomban igen ritka megkdozelitést alkalmazok (Vrieze és Brehm, 2003, Zec, 2014, illetve

Balogh, 2006 a bankokra koncentralva), amely a tokeallokacié elméleti és gyakorlati

! Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/Ek Iranyelve.
2 A forditd kiegészitése
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oldalaval egyarant foglalkozik; a modszertani kérdések vizsgalata mellett a mddszerek

gyakorlati hasznalataval kapcsolatban is tAmpontokat adok.



2. FELHASZNALT MODSZEREK

A disszertacid 4 16 részre tagolodik. Rovid bevezetot kovetden az Hiba! A hivatkozasi forras
nem taldlhato.. rész felvezetésként szolgal a késobb targyaltakhoz: bevezetem a kockazat
mérésével kapcsolatos sziikséges fogalmakat, bemutatom a késObb alkalmazott
kockéazatmértékeket, illetve a sziikséges tOkefogalmakat is ebben a részben tisztdzom.
Definidlom a koherens kockazatmérés axiomait (Artzner et al., 1999), melyek mind az
irodalomban, mind pedig a gyakorlati alkalmazok korében széles korben elfogadottak, és a
disszertacio kovetkezé részének eredményei is koherens kockazatmérték alkalmazasa
mellett érvényesek. Négy “népszerii” kockazatmértéket mutatok be: a szorést, a kockazatott
értéket (Value at Risk, VaR), az Expected Shortfall-t, illetve a feltételes kockaztatott értéket
(feltételes VaR), melyek koziil egyediil az Expected Shortfall mérték koherens: a 2. rész
példaiban mindenhol ezt a mértéket alkalmazzuk. Tovabba nagyon roviden attekintem azon
jatékelmélethez, specifikusan a koltségjatékokhoz kapcsolodd fogalmakat, melyekre a

késdbbiekben épiteni fogok.

A 2. részben, melyben hét tokeallokacids modszert vizsgalunk tiz lehetséges tulajdonsagnak
val6 megfelelés szempontjabol, mind analitikus, mind szimulacids eszkdzoket hasznalunk.
Az analitikus vizsgalat soran minden vizsgalt modszer és tulajdonsag esetében bizonyitassal
vagy ellenpéldaval mutatjuk meg, hogy az adott modszer teljesiti-e a szdban forgo
tulajdonsagot, majd az eredményeket egy Osszefoglald tibldzatban Osszegezziik. Ezt
kovetden egy kiemelt tulajdonsag, a magallokacié kovetelményének teljesitését szimulacio

segitségével is vizsgaljuk: legfeljebb kilenc alegységet tartalmazd portfoliok esetén,



véletlenszertien generalt tékeallokdcios szituaciokban® milyen aranyban eredményez

magbeli elosztast az aktudlisan vizsgalt modszer.

A 3. részben ezek utdn a modszerek gyakorlati alkalmazasat vizsgdlom, melyhez alapvetden
két moddszert haszndltam: egyrészt a rendelkezésre allo szakirodalmat vizsgaltam meg
részletesen, €s szintetizaltam ezek tartalmat, masrészt pedig a téma kiilfoldi szakértdivel

konzultaltam.

A 4. részben végiil egy egyszertsitett modellel dolgoz6 fiktiv esettanulmany segitségével
mutatom be a tOkeallokéacio egy lehetséges alkalmazasat, és a mdodszerek kozotti valasztas

soran figyelembe veendd szempontokat.

3 Egy-egy tOkeallokacios szituacio Osszetevsi az alabbiak: az alegységek, a portfolidik, és egy koherens
kockazatmérték.
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3. AZ ERTEKEZES FO EREDMENYEI

3.1. A tékeallokacié elméleti modellje: az alkalmazhaté médszerek dsszehasonlitasa’

A disszertacio 2. részében a koherens kockazatmértékek osztalyan hét modszert elemeztiink
(egyéni kockazattal aranyos; béta; ndvekményi; koltségrés modszer; marginalis kockazati
hozzajarulas parcialis, illetve irdnymenti derivaltként értelmezve; tovabba a Shapley- és
nukleolusz modszerek) tiz lehetséges tulajdonsag szempontjabdl (mindig értelmezettség,
magbeliség, diverzifikacid, erds monotonitas, 6sztonzés, hatékonysag, egyenlden kezelés,
kockazatmentes allokécid, kovariancia, dekompozici6 invariancia). A vizsgélatot részben
Csoka és Pintér (2016) tétele indokolja, mely szerint koherens kockazatmérték alkalmazasa
mellett nincs olyan tékeallokaciés moddszer, amely egyszerre lenne mindig értelmezett,

magbeli és 6sztonzo.

A vizsgalt hét modszer a kovetkezo volt:
e Egyéni kockazattal aranyos modszer (Hamlen et al., 1977);
e Béta modszer (Id. pl. Homburg és Scherpereel, 2008);
e Novekményi modszer (Id. pl. Jorion, 2007);
o Koltségrés modszer (Tijs és Driessen, 1986);
e Marginalis kockazati hozzajarulas, mind iranymenti (Cherny és Orlov, 2011), mind
parcialis derivaltként értelmezve (1d. pl. Denault, 2001, vagy Buch és Dorfleitner,

2008);

4 A disszertaci6 ezen része minimdlis modositasokkal Balog et al. (2017) cikkén alapul, a tarsszerzOk, Batyi
Tamas Laszlo, Csoka Péter és Pintér Miklos hozzajarulasaval. A cikk k6z6s munka eredménye, melyhez
mindannyian hozzavetdleg azonos mértékben jarultunk hozza.
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e Shapley-modszer (Shapley, 1953) és

e Nukleolusz modszer (Schmiedler, 1969).
A vizsgalt tulajdonsagok pedig a kovetkezok voltak:

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

problémakba iitkdzhet az alkalmazas soran.

A diverzifikalo tulajdonsag (1d. pl. Kalkberener, 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 (1d. lejjebb), masrészt pedig legfeljebb
annyi kockazatot allokal az egyes alegységekre, mint amennyi az 6nall6 kockazatuk, azaz
egyéni szinten érvényesiil valamilyen diverzifikdcids hatds. Az utdbbi tulajdonsagot
individualis racionalitasnak is nevezi az irodalom — vagyis az adott egység szamara
»racionalis dontés” a nagykoalicidban vald részvétel, hiszen az igy ra allokalt kockéazat

alacsonyabb, mint az 6nallo kockéazata.

A magbeliség (més szerzok, pl. Denault, 2001, Buch és Dorfleitner, 2008 ,,No udercut”
néven hivatkoznak e tulajdonsagra) akkor teljesiil, ha az allokacié minden szituicidban
stabil: a teljes portfolid 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 téke Osszege. Azaz a diverzifikalo
tulajdonsaggal szemben, ahol ez csak egyes alegységek szintjén, ,,individualisan” elvart, ez
a kovetelmény a koaliciok szintjén is teljesiil (nevezhetnénk koalicios racionalitdsnak is).

Denault (2001), Csoka et al. (2009), valamint illikvid portfoliokra Csoka és Herings (2014)



megmutatjak, hogy a kockazatot mindig lehetséges ilyen mddon szétosztani. Csoka és Pintér
(2016) pedig bebizonyitja, hogy a kdvetelményt ugy is meg lehet fogalmazni, hogy minden
koalicidra legalabb annyi kockazatot kell allokélni, amennyivel a koalicié megndveli a rajta
kiviil all6 alegységek kockazatat azokhoz csatlakozva. Hougard és Smilgins (2016) ugy

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

Az erds monotonitas (Young, 1985; Csoka és Pinter, 2016) kovetelménye szerint két
tokeallokacids szitudcid azonos kockdzatmérték, de eltérd portfoliok esetén torténd
Osszehasonlitasakor, amennyiben egy alegység hozzajaruldsa a tobbi alegység kockazatahoz
(illetve alegységekbdl allo koalicid kockazatahoz; beleértve az lires halmazt is, vagyis a
szoban forgd egység 0nallo kockazatat) nem csokken, akkor a rd allokalt kockazat sem
csOkkenhet. Ezaltal az alegységek nem motivaltak a kockazatuk novelésére, vagy a tobbi

koalicié kockazatahoz valo hozzajarulasuk ndvelésére®.

Az dsztonzés kovetelményét implicit moédon Csoka és Pintér (2016, 3.8. példa) vezette be,
¢és azt jelenti, hogy ha a tOkeallokacios szituacid gy valtozik, hogy csak egy alegység
kockézata valtozik, mégpedig gyengén csokken, akkor a ré allokalt kockdzat nem néhet. A

tulajdonsagot portfolio monotonitasnak is nevezhetnénk.

A hatékonysag elvaréasa ezt jelenti, hogy a f6 egység kockazatat teljesen szét kell osztani az
alegységek kozott, s az alkalmazdsok sordn az esetek nagy részében teljesen alapvetd

elvarasként kezeljiik.

° Az er6s monotonitas szigortibban is definialhaté, ha a két szituacidban kiilonbdz6 koherens kockazatmértékek
alkalmazasat is megengedjiik, de e szdmunka elegendd a fent megadott moédon definialt kritérium.
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Az egyenlden 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 tartalmazé koalicié kockéazatat ugyanannyival noveli’, akkor

a rajuk allokalt téke is egyezzen meg.

A kockazatmentes portfolio kovetelménye (van Gulick et al., 2012 és Boonen et al., 2012) —
amely Denult-ndl (2001) ,,dummy” jatékos tulajdonsag, Buch és Dorfleitner-nél (2008)
pedig kockazatmentes allokacio tulajdonsag néven szerepel — elvarja, hogy egy olyan
alegységre, amelynek a hozama biztos (minden vildgéallapotban azonos), annyi tokét

allokaljon a modszer, mint amennyi a biztosan varhaté hozam értékének ellentettje.

A kovariancia két széles korben hasznalt kritériumbol tevodik dssze: 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 allokaci6 legyen invarians a portf6liok nemnegativ skaldrral
vald szorzasara. A transzlacié invariancia pedig azt mondja ki, hogy ha egy adott
alegységhez hozzdadunk (elvesziink) egy olyan portf6liot, melynek értéke minden
vilagéllapotban azonos, biztos (a kockazatmentes portfolio kdvetelményéhez hasonldan),
akkor az adott alegységre allokalt kockazat a kockazatmentes portfoli6 kockazataval

megegyezden valtozzon.

A dekompozicio invariancia (amelyet Kalkbrener, 2005 alapfeltételként értelmez)
kovetelménye akkor teljesiil, ha az egyes alegységekre allokalt téke kizarolag az adott

alegység ¢és a fo egység hozameloszlasatodl fiigg, a tobbi alegységétdl nem.

® Buch és Dorfleitner (2008) definicidja kis hibat tartalmaz, M halmaz sem i-t, sem j-t nem tartalmazhatja.
7 Beleértve az iires halmazt is, vagyis a két egység 6nallo kockazata is megegyezik.
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Az analitikus vizsgalat eredményei

Az analitikus vizsgalat sordn azt vizsgaltuk meg, hogy az egyes tulajdonsdgok mely
tulajdonsagoknak felelnek meg, illetve melyeknek nem. Az eredményeket az alabbi tablazat
foglalja 0ssze. A tablazat mar onmagaban segitséget nyujthat az alkalmazoknak, amikor
modszert valasztanak, vagy egy-egy kivalasztott modszer kapcsan potencidlisan felmeriild

problémakra szeretnének felkésziilni.

Osszegezve az eredményeinket, a kooperativ jatékelméletben hasznalt modszerek (a
Shapley-moédszer, a nukleolusz modszer és a koltségrés modszer), valamint a marginalis
kockazati hozzajarulas (parcialis derivaltként értelmezve) felelnek meg a legtobbnek a
vizsgélt tulajdonsagok koziil. Az elézetes varakozdsoknak megfeleléen a kooperativ
jatékelméletben hasznalt, koalicidokon értelmezett modszerek nem teljesitik a dekompoziciod
invariancia kritériumot, és kiilon figyelmet érdemel, hogy a marginalis kockazati
hozzajarulas (parcialis derivaltként értelmezve) nem teljesiti az 6sztonzd és egyenlden
kezelo tulajdonsagokat. Szintén érdekes, hogy az 0Osztonzés és az erés monotonitas

kovetelményének kizardlag a Shapley-modszer felel meg.
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1. tablazat: A vizsgalt tokeallokacios modszerek tulajdonsagai

Modszer / ,Mdeig Magbeli | Diverzifi- Erés’f“ Osztonzé | Hatékony Egkyenlf?,e“ KOCk"}ZE‘t' Kovaridns | _Dekom-
tulajdonség erte me- M) kal6 (Div) monoton (O) (H) ezelo mentes (K) pO.Z’ICIO n-
zett (ME) (EM) (EK) (Km) varians (DI)
Egyéni kocka-
zattal aranyos © © © © © v v © © ©
Béta % % @ @ @ \ % % @ v
Novekményi %) %) %) %) %) v v %) %) %)
Koltségrés \ ) \ (%) %) \/ v \/ v %)
MKH?®
(irdnymenti) v @ © 2 2 2 2 v v v
MKH
(parcialis) 2 v v 2 2 v 2 v v v
Shapley V %) \ v V v v Q
Nukleolusz v v \ %) %) V V V \ @

8 Marginalis kockazati hozzajarulas
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A szimulacios vizsgalat eredményei

Ha egy mddszer egy adott tulajdonsagot nem teljesit, az még nem biztos, hogy problémat
jelent az alkalmazds soran, ha a tulajdonsag megsértése csak bizonyos elméletileg
lehetséges, &m a gyakorlatban nem relevans esetekben fordul eld. Ilyen példaul a mindig
értelmezettség kérdése a parcialis derivaltként értelmezett marginalis kockazati hozzajarulas
esetében —mint a szimuldcios vizsgalatnal is latni fogjuk, ez példaul a gyakorlatban altalaban
nem relevans probléma. Mivel egyrészt a mindig értelmezett, a magbeli és 0sztonzo
kovetelményeknek nem lehetséges egyszerre megfelelni, masrészt viszont mindig el lehet
osztani ugy a kockézatot, hogy egyik koaliciora sem allokalunk tobb tékét, mint amennyi az
6 onalld tokekovetelménye lenne, igy az M kovetelményre fokuszalunk. Hogy tisztdbban
lassunk, megvizsgaltuk, hogy véletlenszertien generalt tOkeallokéacios szituaciok esetében
milyen aranyban eredményez magbeli allokaciot az egyéni kockézattal aranyos, a béta, a
novekményi, a koltségrés és a Shapley-modszer legfeljebb 9 alegység esetén, 24 kiilonbdzo
verzidban (azonos vagy kiilonb6zd portfolio méret, kicsi vagy nagy szoras, normalis vagy
Student-t eloszlas és 3 lehetséges szignifikancia szint mellett szamitott Expected Shortfall,
mint kockazatmérték). Megmutattuk, hogy a vizsgalt modszerek koziil a koltségrés modszer
teljesit legjobban, altaldban 90% feletti aranyban magbeli elosztast eredményezve, bar az
arany akar 30% alé is csokkenhet. Altalanossagban elmondhaté, hogy az, hogy az egyes
moddszerek milyen aranyban adnak magbeli allokéciot erdsen fiigg a konkrét tékeallokacios

szituacio paramétereitdl, de az alegységek szamanak novelésével mindig csokken.

Az eredmények illusztralasara a 24 vizsgalt esetbdl egy eredményeit az alabbiakban kozlom.
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2. tablazat: M-aranyok és standard hibak azonos portfolio méret, nagy szoras, normalis

eloszlas és 95%-Expected Shortfall mellett

Tokeallokacios modszer

Egyéni kock. Béta Novekményi Koltségrés Shapley

N aranyos
60,65% 25,14% 39,64% 100,00% 94,68%
3 (0,49%) (0,43%) (0,49%) (0,00%) (0,22%)
38,82% 14,98% 20,11% 99,98% 89,89%
4 (0,51%) (0,37%) (0,40%) (0,01%) (0,30%)
24,78% 9,34% 9,42% 99,67% 86,52%
5 (0,44%) (0,29%) (0,29%) (0,06%) (0,35%)
16,97% 6,53% 5,04% 99,40% 81,67%
6 (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%)
7,66% 2,57% 1,32% 98,69% 72,82%
8 (0,27%) (0,16%) (0,12%) (0,11%) (0,46%)
5,22% 1,84% 0,51% 98,86% 68,00%
9 (0,22%) (0,13%) (0,07%) (0,10%) (0,46%)

3.2. A tékeallokacio gyakorlati alkalmazasa®

A 3. részben a tdkeallokacio biztositotarsasagoknal torténd alkalmazéasaval kapcsolatos
gyakorlati kérdésekre fokuszaltam. Ahogyan a modszertani rész eredményei is
megerdsitették: a tokeallokacids problémara nem létezik univerzalis, minden helyzetben
alkalmazhat6 legjobb megoldas, s felmeriil a kérdés, hogy akkor mégis hogyan, milyen

szempontok alapjan érdemes moddszert valasztani a gyakorlati felhaszndlds soran. E

® Az ebben a részben kdzolt eredmények a tervezet leadasat kovetéen Balog (2017) cikkben jelentek meg.
15



valasztast eldsegitendd, a modszervalasztas soran fontos szempontokat gylijtottem Gssze, s
a tkeallokacio implementalasa soran felmeriilé kérdéseket tekintettem at. Legfontosabb
megallapitdsom e tekintetben, hogy az alkalmazni kivant moddszer minden esetben a

felhasznalas céljahoz kell, hogy illeszkedjen.

A biztositasi szektorban az aldbbi legfontosabb felhasznalasi teriileteket azonositottam:
teljesitményértékelés, stratégiai dontések tdmogatasa, illetve arazds. Az alkalmazhatd
modszereket harom csoportba soroltam, s meghataroztam, hogy az egyes felhasznalasi

teriiletekhez mely mddszerek felelnek meg leginkabb.

Megallapitottam, hogy a teljesitményértékelés soran vald alkalmazésra, és a stratégiai
dontések tamogatasara is leginkabb a kockazatndvekmény alapu modszerek megfeleldek.
Ezek a kockazatot az egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockazatnovekményt
figyelembe véve osztjak szét. Az ,,utolso belépd” tipustt modszerek (Venter, 2009) a teljes
portfolion értelmezik a ndvekményt (mennyivel noveli az Osszes tobbi egységbdl alld
koalici6 kockazatat a vizsgalt egység hozzdadasa), s ez alapjan osztjdk szét a kockazatot,
kiilonboz6 tipusu korrekciokat alkalmazva (vagy nem alkalmazva) a teljes szétosztas, azaz
a hatékonysag eléréséhez. E modszerek leginkabb tervezett felvasarlasok, osszeolvadasok,
uj lzletdg inditasanak értékelése, vagy 1étezd lizletdg megsziintetésérdl valdo dontés soran
alkalmasak leginkabb, hiszen ilyen esetekben valoban fixnek feltételezhetjiik a teljes
portfoliot, s a szoban forgd iizletdag ehhez vald viszonya alapjan dontiink. A
kockazatnovekmény alapu szétosztasok kozé tartozik még a jatékelméletbdl jol ismert
Shapley-modszer (Shapley, 1953), amely a kockazatot még mindig az adott egység altal

okozott kockazatnovekmény alapjan osztja szét, de mar nem csak a teljes biztositd adott

crer
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képest értékelve. A moddszer szamos kedvezd tulajdonsaggal 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, masrészrol viszont keresleti oldalrol
nézve a valosagban az ligyfelek nem (vagy csak nagyon kivételes esetben) fognak tobbet
fizetni egy jobb tokeellatottsagh biztosito altal kinalt termékért, vagyis a verseny nem teszi
lehetévé az allokalt tokekoltség beépitését a termék ardba (ugyanakkor a menedzsment
szamara ez esetben is kétségkiviil fontos informacidt hordoz az egyes iizletagakra,
termékekre allokalt téke). Amennyiben azonban a biztositd gy dont, hogy hasznal
tokeallokaciot az arazas soran, akkor ehhez koncepcidjukban leginkabb a marginalis
kockézati hozzdjarulas alapi 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 tulajdonsdgaik kevésbé kedvezdek, ebbdl kovetkezOen leginkabb kiilsd

(jellemzden szabalyozo6i) eldiras esetén lehet indokolt az alkalmazasuk.

A disszertacio ezen részének fenti, legfontosabb eredményeit az alabbi tablazat foglalja

0ssze.
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3. tablazat: Az egyes alkalmazasokhoz javasolt modszerek elonyei és hatranyai

Az allokacio Javasolt Javasolt Elényok Hatranyok
célja modszer tipus | médszer
Teljesitmény- | Kockazat- Shapley- e Div¥ e Szamitasa
értékelés novekmény modszer e Vildgos viszonylag
alapa interpretacio bonyolult
o Kedvezé egyéb
matematikai
tulajdonsagok
Teljesitmény- | Kockazat- Novekményi e Alkalmazasa e Nem Div
értékelés & noévekmény modszer egyszer e A novekmény lehet
Stratégiai alapu (utols6 e Vilagos negativ, ami
dontések belépd) interpretacio intuicié-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 | o Vilagos kedvezd
modszer interpretacio matematikai
tulajdonsagok

10 Diverzifikald, azaz individualisan raciondlis és hatékony.

11 RMK: Ruhm-Mango Kreps algoritmus, Id. pl. Ruhm és Mango (2003)

12 A modszer 1ényege, hogy az egyes portfolidkra allokalt kockazat az alapjan hatdrozodik meg, hogy milyen
a realizacidjuk a teljes portfolié kockazatat meghatarozo vilagallapotokban.
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3.3. Esettanulmany

A disszertacid utolso részében végiil egy fiktiv esettanulmany segitségével mutatom be még
kézzelfoghatobban a tdkeallokaciot, illetve annak egy lehetséges felhasznalasat. Az
esettanulmdnyban az ABC Zrt, egy fiktiv biztositotarsasdg példdjan keresztil —
természetesen sok szempontbdl egyszeriisitéseket alkalmazva — mutatom be, hogyan
alkalmazhat egy biztositd tokeallokacids moddszereket az egyes iizletdgainak

teljesitményének értékelésére.
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