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SZULE BORBALA

Biztositok kockazatdiverzifikacioja

A biztositok miikodését altalaban tobb homogén részallomanybol 6sszetevédd he-
terogén biztositasi allomany jellemzi. A részallomanyok alkotta biztositasi portfélio
esetében a kockazatdiverzifikacié vizsgalhat6 a teljes allomanyra, illetve a részallo-
manyokra 6sszesitett kockazatok kiilonbségeként, és elemezheté a kockazat és ho-
zam kapcsolata alapjan is. A biztositok miikodésének f6bb sajatossagait tartalmazo
modellben azt mutatjuk meg, hogy a biztositasi portfolié esetében tapasztalhaté koc-
kazatdiverzifikacios hatasok milyen mértékben hasonlitanak a klasszikusnak szamito,
befektetésekkel foglalkoz6 Markowitz-féle portfélioelmélet altal leirtakra. Modelliink
alapjan megallapithat6: szamos hasonldsagon til a biztosité miikodési sajatossagai
kovetkeztében a hatékony biztositasi portfoliok, illetve az optimalis befektetési ara-
nyok meghatarozasa egyedi tulajdonsagokkal jellemezhets.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G11, G22.

A biztositok mikddésében nagy szerepe van egyes valoszinliségszamitasi alapelveknek.
Ilyen példaul a nagy szamok torvénye, amely a biztositok miikodésével kapcsolatban tigy
is megfogalmazhatd, hogy ha a biztositd nagyobb méreti homogén (egyforma tulajdonsa-
gokkal jellemezhetd) biztositasi allomannyal rendelkezik, akkor a ténylegesen teljesitendd
biztositasi szolgaltatasok értéke jobban kozeliti a varhato értéket. A diverzifikacio fogal-
ma altalaban valamilyen portfo6lio kiilonb6z6 elemei k6zotti megosztasaval kapcesolatos. A
(homogén) biztositasi allomany méretnévekedése esetében altalanos értelemben is meg-
allapithato a diverzifikacio kockazatcsokkentd hatasa. A biztositok allomanya azonban
tobbnyire nem homogén, hanem kiilonb6zé homogén részallomanyokbol tevodik dssze.
A kockazatdiverzifikacio témajat érdemes lehet a biztositd esetében e homogén részallo-
manyok esetében is elemezni, vagyis azzal foglalkozni, hogy a biztositok allomanyanak
heterogenitasa hogyan filigg 6ssze a kockazattal.

A diverzifikacido hagyomanyos megkozelitése gyakran szerepel a pénziigyi szakiro-
dalomban is: a ,,klasszikus” Markowitz-féle portfolioelméletben a portfolioelemek kii-
16nb6z6 befektetési lehetdségek, amelyek esetében a diverzifikacid kockazatcsokkentd
hatdsa a hozamok kozotti korrelacié mértékétdl fiigg (Markowitz [1959/1991]). Haté-
kony befektetési lehetéségek felderitéséhez is érdemes tovabbgondolni a Markowitz-féle
portfolidelméletet, és ennek mintdjara elemezni a biztositok miikddésében érvényesiild
— a biztositasi allomanyt kiillonb6z6 (homogén) részallomanyok alkotta biztositasi port-
folionak tekintve — kockazatdiverzifikacids hatasokat.

A biztositasi részallomanyok esetében az elemzést neheziti, hogy — eltéréen a Markowitz-
féle elméletben szerepld befektetési lehetdségektdl — a piaci értékek nem mérhetok rendsze-
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resen rovid idékozonként, igy a piaci hozamok sem szamolhatok. A biztositasi kotelezett-
ségek esetében nincs rendszeres (akar tézsdei szintil) piaci kereskedés sem, a biztositasi
részallomanyok atruhazasa nem tekintheté mindennapos esetnek. A biztositasi kotelezett-
ségek piaci értékének kiszamitasa a gyakorlatban lehetséges, azonban meglehetdsen dssze-
tett feladat.

E tények ismeretében azonban még érdekesebbnek tlinik a kérdés, hogy a biztositasi
részallomanyok esetében a kockazat szempontjabdl milyen kombinacio (milyen biztositasi
portfolio) tekinthetd idealisnak, illetve milyen modon érdemes diverzifikalni, ha a diverzi-
fikacid lehetséges kockazatmodosito hatasait is figyelembe vessziik. E tanulmanyban e kér-
dés megvalaszolasara toreksziink egy olyan modellkeretben, amely a biztosité mitkodését
leginkabb jellemzd tényezdket, illetve paramétereket veszi figyelembe. A Markowitz-féle
portfolidelméleti kerethez hasonldé modellben a tanulmany két biztositasi részallomany
kapcsolatat elemzi, azt feltételezve, hogy a két részallomany esetében a veszteség-jelenér-
tékek egyittes eloszlasa normalis eloszlas, igy a linedris korrelacios egyiitthatd megfeleld
mutatészamnak tekinthetd a két részallomany eredményessége kozotti kapcsolat mérésére
(a linearis korrelacios egyiitthato alkalmazasaval az eredmények jobban 6sszehasonlitha-
tok a Markowitz-féle modell eredményeivel). A Markowitz-féle portfolidelmélethez ké-
pest a tanulmanyban szerepld modellben eltérés, hogy a kockazat mérésére a tanulmany
a biztositasi részalloméanyok esetében a veszteség-jelenérték mint valdsziniliségi valtozo
alapjan szamolhat6 kockaztatott értéket (Value at Risk, VaR), illetve szélen mért kockaz-
tatott értéket (Tail Value at Risk, TailVaR) alkalmazza. Ennek oka elsGsorban, hogy a napi
piaci értékelés hianyaban a Markowitz-féle elmélethez hasonld hozamszoras szamolasa
értelmetlen lenne, masfeldl pedig a VaR, illetve a TailVaR a biztositok kockazata esetében
szakmai berkekben altalanosan elfogadottnak tekintett, relevans mutatéoszam (értékiik t6-
kesziikségletként is értelmezhetd).

A kovetkezokben a tanulmanyban eldszor attekintjiik a biztosité miikodésének leira-
sara alkalmazott elméleti modellt, illetve a kockazati mutatészam valasztasaval kapcso-
latos megfontolasokat elemezziik. Ezt kdvetden a diverzifikacioval elérheté minimalis és
maximalis kockdzatcsokkenés mértékével, majd pedig a Markowitz-féle portfolioelmélet
definici6jahoz hasonlé értelemben ,,hatékonynak” tekinthetd biztositasi portfoliok megha-
tarozasaval, valamint a kockdzatminimalizalo, illetve a kockdzataranyos hozam maxima-
lizalasat lehetévé tevo portfoliok 6sszehasonlitasaval foglalkozunk.

A kockazatcsokkenés korlatai

A biztositok tevékenysége a gyakorlatban meglehetdsen dsszetett. A |, klasszikus” biztosi-
tasi tevékenység esetében a miikodés egyik alapelvének tekinthetd a kiilonbozo biztositasi
kockazatok vallalasa biztositasi dijbevétel ellenében, dijtartalékok képzése a dijbevétel
alapjan, valamint kiilonb6zo (példaul pénziigyi) eszkozokbe torténd befektetés a késob-
bi biztositasi kotelezettségekhez igazodd struktiraval. A tanulmanyban alkalmazott mo-
dell ennek megfelelden épiil fel. E modellben a biztositd biztositasi szerzédések alapjan
biztositasi kockdzatot vallal, illetve pénziigyi eszkdzokbe fekteti az ligyfelek altal befi-
zetett dijak alapjan szamitott dijtartalékot és a rendelkezésre alld sajat forrasait (t0két).
A Markowitz-féle portfolioelmélethez hasonloan a biztositd modellje is egyéves idétavot
tekintve méri az eredményességet, illetve a kockazatot.! Ezért a modellben azt tessziik fel,

' A nemrégiben elfogadott Szolvencia II. szabalyozas szerint a biztositoknak legalabb annyi sajat tokét kell
tartaniuk, hogy az — a vallalkozas folytatasanak elvét figyelembe véve — egyéves idOtartamot tekintve fedezze a
nem vart veszteségeket (Eurdpai Parlament és a Tandcs... [2009]).
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hogy a biztositasi kotelezettségek az egyéves id6tav végén esedékesek.> A biztositdo mér-
legének egyszerlsitett sémajaban tehat a kezd6 id6pontban, illetve az egy évvel késobbi
értékek esetében is teljesiil a kovetkezd Osszefiigges:

E=ST+K, )

ahol E az dsszes eszkoz, ST a sajat toke értéke, K a kotelezettségek értéke.

A modell nem foglalkozik més (a gyakorlatban lehetséges) mérlegtételekkel, példaul
ingatlanokkal, idébeli elhatarolasokkal.

A feltevések szerint a biztositdé allomanya homogén részallomanyokbol tevodik dssze.
Ez azt jelenti, hogy a homogén részallomanyok esetében a biztositasi szerzédések fonto-
sabb tulajdonsagai — a biztositasi esemény valdszinilisége és az esemény bekovetkezésekor
a fizetendd biztositasi 0sszeg, valamint adott részallomanyon beliil a szamitasok soran
alkalmazott technikai kamat is — megegyeznek. A feltevések alapjan a biztosito ligyfelei
egyszeri dijat fizetnek, a kdltségek azonnal esedékesek (ezeket a befolyd dijbol kifizetik),
¢és a biztosito dijtartaléka az egyszeri nettd dijak Osszegével egyezik meg. Az egyszeri
nettd dij egy adott biztositasi szerzddés esetén a kotelezettségek varhato jelenértékeként
szamithato ki a kdvetkezoképpen:

Bp.
14§’

ahol B a biztositasi 0sszeg (amit biztositasi esemény bekovetkezése esetén a biztositasi
szerzO0dés alapjan ki kell fizetni a szerz6désben szerepld személy szamara;

p: a biztositasi esemény bekdvetkezésének valoszinlisége;

i: a technikai kamat.

A dijszamitas effajta meghatarozasa inkabb az életbiztositasi szemlélethez all kozel
(ugyanakkor az életbiztositasoktol eltéré esetekben is hasonld elven alapulnak a dijsza-
mitas kezdeti [épései) — azzal egyiitt, hogy természetesen az életbiztositas esetében is a
gyakorlatban joval bonyolultabb a biztositasi dij meghatarozasa.

Egy adott biztositasi szerzddés esetében a modellfeltevések szerint a biztositasi ese-
mény bekdvetkezése p valoszintiségll, igy az i-edik biztositdsi szerzddés esetében a kdvet-
kezdképpen definialhato & (karakterisztikus) valdszintiségi valtozo:

@

i

1, ha bekovetkezik a biztositasi esemény. =1 )
= . . . r l = b 2 n
0, nem kovetkezik be a biztositasi esemény
A biztositd (homogén) részallomanyaban bekdvetkezd Osszes biztositasi esemény sza-
ma (binomialis eloszlasu ¢ valoszinliségi valtozo) a &, (karakterisztikus) valoszinliségi val-
tozok Osszegeként irhato fel:

E=& + ... +E,. ?3)

A binomialis eloszlast jellemz6 két fontos érték a varhato érték és a variancia. A &
valosziniiségi valtozo eloszlasa esetében a varhato érték E(§) = np, a variancia pedig
Var() = np(1 - p).

Megfelelden nagy n esetén (ez mar n = 1000 esetében is teljesiilhet) a binomialis elosz-
las a normalis eloszlassal kozelitheté. Mivel a gyakorlatban a homogén biztositasi részal-

2 Ennél hosszabb idészakra vonatkozé biztositasi kotelezettségek esetében az egyéves idtartam végén a ké-
sObbi iddszakokra vonatkozo kotelezettségek értékének becslése lenne sziikséges, ami nagymértékben bonyolitana
a képleteket. A modell 1ényeges eredményei a biztositasi kotelezettségek egyéves lejaratanak feltevése esetén is
megmutatkoznak.
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loméanyokban a biztositasi szerzédések szama gyakran tobb mint 1000, igy a biztositasi
események szamat mutatod £ valdszinliségi valtozot a tovabbiakban normalis eloszlassal
kozelitjiik. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a modellben a biztositod (egy évvel késébbi) vesz-
teségének jelenértéke szintén normalis eloszlasu valosziniiségi valtozonak tekinthetd. A
gyakorlatban természetesen a veszteség-jelenértékek eltérhetnek a normalis eloszlastol:
az életbiztositasok esetében példaul a kiillonbdz6 maradékjogok (példaul a visszavasar-
las) vagy példéaul a tobblethozam-visszatéritések figyelembevétele, a nem életbiztositasok
esetében pedig példaul az egyes biztositasi szerzédések kozotti dsszefiiggések?® is hozza-
jarulhatnak a nem normalis eloszlast veszteség-jelenérték kialakulasahoz, valamint ter-
mészetesen ilyen iranyba hat a katasztrofakockazat figyelembevétele is. A modellben egy
adott homogén biztositasi részallomany esetében normalis eloszlastinak tekintett veszte-
ség-jelenérték (n valoszinliségi valtozd) a modellfeltevések alapjan a kovetkezo:

:13 Bnp(l—i—s)(l—i—r)

Tk )+ k)

ahol n a biztositasi szerzédések szama (vagyis a biztositd homogén részallomanyanak
nagysaga;
s: a homogén részallomanyhoz rendelhet6 sajat toke és a részallomany kezdeti dijtar-
talékdanak hdnyadosa (a modellben a kiilonb6z6 részallomanyok s értékeit azonosnak
tekintjiik);
r: befektetési hozam (ezt az értéket konstansnak tekintjik);
k: a veszteség-jelenérték szamitasahoz hasznalt diszkontrata.

A tovabbiakban a szamitasok soran két biztositasi részallomannyal foglalkozunk, e ké-
telemil biztositasi portfolio esetében elemezziik a kockazatdiverzifikacios hatasokat.* A
biztositasi részallomanyok esetében a feltevések szerint az allomany mérete, a biztositasi
esemény bekdvetkezési valoszinilisége, illetve a technikai kamat értéke kiillonbozhet, ezek
az értékek egyedileg az adott részallomanyokra vonatkoznak.’ A tovabbi paraméterek (biz-
tositasi Osszeg, befektetési hozam, a veszteség-jelenérték diszkontdldsdhoz alkalmazott
rata, illetve az s) értékeit a két részallomany esetében azonosnak tekintjiik. E feltevések al-
kalmazasaval a két biztositasi részallomany esetében a tovabbiakban a veszteség-jelenérté-
kek értékeit a (4) képletnek megfelelden 7, és n, valdszinliségi valtozo jeldli, a két normalis
eloszlast valoszinliségi valtozo kozotti kapesolat erdsségét mutato korrelacios egyiitthatd
oMy, 1,). A kovetkezkben a kételemii biztositasi portfolio 1étrehozasa esetén megjelend
kockazatdiverzifikacios hatasokat e két valosziniiségi valtozo alapjan elemezziik.

A kockazat mérésére a modellben a kockaztatott érték (VaR), illetve a szélen mért koc-
kaztatott érték (TailVaR) alapjan keriil sor. Mindkét mutatdészam alkalmas lehet a bizto-

; @

3 Példaul ha egy teriileten rendkiviil csapadékos volt az iddjaras, az adott teriilet lakasbiztositasai esetében
egyszerre tobb lakas esetében is sziikség lehet biztositasi szolgaltatasra.

4 A modellben egyfajta kockazat (életbiztositas esetén példaul halandosagi kockazat) esetében kertil sor a kii-
16nb6z6 allomanynagysagok, a biztositasi események kiilonboz6 bekovetkezési valosziniiségei, illetve az eltérd
technikai kamatok kockézatdiverzifikaciot érinté hatasainak tanulméanyozéasara. Tobbféle kockazat (példaul a ha-
landosagi kockazaton til a piaci kockazat) figyelembevétele joval dsszetettebbé tenné az elemzési keretet, ugyan-
akkor a biztositasi portfolion beliili kockazatdiverzifikacios hatasok érdekes sajatossagai ebben a modellkeretben
is megfigyelhetdk. A modell eredményeinek értelmezéséhez az is hozzatartozik, hogy ha a vizsgalt kockéazatok
tekintetében a két részallomany veszteség-jelenértékei kozott van valamilyenfajta dsszefiiggés, akkor ezt a mo-
dellben szerepl6 korrelacios egyiitthato alapjan lehet figyelembe venni (példaul az életbiztositasnal a kockazati
biztositasok €s az elérési biztositasok esetében eltérden hat a biztositd eredményességére, ha a halanddsag a var-
hat6 halandosagtol eltér).

5 Az életbiztositas esetében ez példaul ugy értelmezhetd, hogy egy adott fajta (példaul kockazati vagy elérési)
¢életbiztositasokbol allo allomany esetében a két részallomanyban azonos nemii (példaul férfi), de kiilonbozo élet-
kort biztositottak talalhatok.
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sitok tokesziikségletének mérésére is,® valamint ezek a mutatdoszamok olyan esetben is
szamolhatok, amikor valamely befektetést nem értékelnek napi rendszerességgel.” A VaR
definiciojat McNeil és szerzotarsai [2005] (37-38. o.) alapjan ugy fogalmazhatjuk meg,
alatt, valamilyen a € (0, 1) megbizhatosagi szintet és a megfeleld veszteségeloszlas elosz-
lasfiiggvényét F,(/) = P(L <) jeldli, akkor a portfélio VaR mutatdja o megbizhatosagi
szinten az a legkisebb / érték, amelynél annak valdészintisége, hogy az L veszteség megha-
ladja /-t, nem nagyobb, mint (1 — «):

VaR, =inf{l€ R:P(L>1)<1—a}=inf{l€R:F,(I)>a}. ®)

A piaci kockazat kezelésében példaul az id6horizont (A) altalaban 1 és 10 nap kozotti, a
hitelkockazat kezelésében pedig egy év (uo. 38. 0.).

A VaR mutat6i normalis eloszlasu valdszintiségi valtozo esetében a kdvetkezd képlet
alapjan is kiszamithatok (uo. 39. o.):

VaR(a):u+ad5’] (a), ©6)

ahol i a normalis eloszlas varhato értékét, o a normalis eloszlas szorasat, ¢7'(z) pedig a
standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverz fliggvényét jelentik.

A VaR egyik problémajanak tekinthetd, hogy nem informal azoknak a veszteségeknek
a stlyossagarol, amelyek 1 — o értéknél kisebb valdsziniiséggel kovetkeznek be. A szélen
mért kockaztatott érték (TailVaR) mutatészama esetén nem meriil fel ez a probléma: ez
a mutato a varhatd veszteség olyan értékére utal, ami akkor meriil fel, ha a kockazta-
tott értéket tallépte a veszteség. A TailVaR értelmezése soran érdemes utalni arra, hogy
tobb mas elnevezésii mutatdoszam is ehhez hasonléan értelmezhetd, ilyen példaul a varhato
veszteség (Expected Shortfall, ES) mutatészama. Tekintsiik L (veszteséget reprezentalo)
valdszintiségi valtozot, és tegytik fel hogy E(|L]) < oo, ekkor F, siirliségfiiggvény és a
megbizhatdsagi szint esetében az ES varhato veszteség a kovetkezd (uo. 44. o.):

1

1
ES =——| VaR, (L)du. (7)
11—«

Folytonos valdszinliség-eloszlasok esetében az ES mutatészamot is lehet ugy értelmez-
ni, hogy ez az a varhato veszteség, ami akkor meriil fel, ha a kockaztatott értéket megha-
ladja a veszteség. Ekkor tehat (uo. 45. o.):

ES,=E(L|L > VaR,). ®)

Az ES varhato veszteséghez hasonlé mutatoszam példaul a szélen mért feltételes var-
hato érték (Tail Conditional Expectation, TCE vagy Conditional Tail Expectation, CTE),
illetve a feltételes kockaztatott érték (Conditional VaR, CVaR) (uo. [2005] 47. 0.).

Finkelstein és szerzotarsai [2006] a szélen mért feltételes varhato érték mutatojat a leg-
nagyobb veszteségértékek atlagos koltségeként hatarozza meg, és megallapitja, hogy ez
a veszteséget reprezentald valoszintiségi valtozo folytonos eloszlasfiiggvénye esetében
megegyezik a TailVaR mutatészammal. Panjer [2001] (normalis eloszlassal kapcsolatos
elemzésében) az E(L|L > VaR ) képletet a TailVaR mutatészam definidlasara alkalmazza.
Folytonos veszteség-eloszlasfiiggvény esetén tehat a szélen mért kockaztatott érték (Tail-
VaR) meghaladja a kockaztatott értéket (VaR). Ezt a jelenséget szemlélteti az /. abra.

¢ Egyes feliigyeleti, illetve belsé vallalati modellek keretein beliil (ezzel foglalkozik részletesebben példaul
Sziile [2007]).

" E két kockazati mutatoszamot a pénziigyi szektorban mar évek ota alkalmazzak a kockazat szamszertisitéséhez. A
kockaztatott értéket (VaR) példaul a J. P. Morgan alkalmazta elsdk kozott RiskMetrics rendszerének els6 valtozataban,
azota pedig szamos intézményben valt fontos kockazatmérési mutatdszamma (McNeil és szerzotarsai [2005] 9. 0.).
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1. dbra
A szélen mért kockaztatott érték (TailVaR) és a kockaztatott érték (VaR) 6sszehasonlitasa

Veszteség
jelenértékének
stirtiségfliggvénye
Kockaztatott érték Szélen mért kockaztatott
(x szazalékos értékek (x szazalékos
megbizhatdsagi szinten) megbizhatdsagi szinten)

A két kockazati mutatészam bizonyos matematikai tulajdonsagai — szubadditivitas,
monotonitas, pozitiv homogenitas és atvaltasi invariancia (franslation invariance) — szin-
tén kiilonboznek.® E tulajdonsagok koziil a szubadditivitas (ami arra utal, hogy két koc-
kazat kombinalt tokesziikséglete nem haladja meg a két kockazatra kiilon szamitott toke-
sziikséglet 0sszegét) figyelembe veszi azt a pénziigyi elméletben elterjedt gondolatot, hogy
diverzifikacioval a kockazat csokkenthetd. A VaR esetében nem garantalt a szubadditivitas
teljesiilése, igy a VaR nem tekinthetd koherens kockazati mutatészamnak. A TailVaR mu-
tatoszam (illetve példaul az a szélen mért varhato érték) ezzel szemben koherens kockazati
mutatoszamnak tekinthetd (McNeil és szerzotdarsai [2005] 243. 0.).°

Elméleti modelliinkben ugyanakkor a VaR esetében is teljesiil a szubadditivitas,
vagyis a VaR is koherens kockazati mutatéoszamnak tekinthetd. Ez az itt kovetkezd
— a diverzifikacié kockazatcsokkentd hatdsaival kapcsolatos — levezetések alapjan is
belathatd. Szamitasaink arra is ramutatnak, hogy a portfolio diverzifikalasa kapcsan a
Markowitz-féle modellhez hasonldéan elméleti modelliinkben sem fordulhat eld, hogy
a portfolié egészének kockazata a kiillonalléan szamitott kockazatok Gsszegzéseként
kapott értéket meghaladja.'

Az elozokben leirtaknak megfelelden jeldlje a tovabbiakban n, és 1, a két biztositasi
részallomany veszteség-jelenértékeit, ekkor a kapcsolatuk erésségére p(n,, 1,) korrelacios
egylitthato alapjan lehet kovetkeztetni. A részallomanyok alapjan létrehozott teljes bizto-
sitasi allomany, a biztositasi portfolio veszteség-jelenértéke ekkor 7, + 7,. Feltételezziik
hogy 7, és n, egyiittes eloszlasa kétdimenzios normalis eloszlas (ekkor az 7, és 7, perem-

"o

eloszlasok normalis eloszlasok, ahogyan egyébként ez az eldzokben ismertetett modellben

§ A kockazati mutatoszamokkal kapcsolatban szokas elemezni, hogy az adott mutatoszam koherensnek tekint-
hetd-e. A koherens kockazati mérészamok tulajdonsagainak leirasat tobb tanulmany, illetve konyv is tartalmazza
(példaul Artzner és szerzdtarsai [1998], Panjer [2001], McNeil és szerzétarsai [2005] 238-240. 0.)

® Danielsson és szerzdtdarsai [2005] ugyanakkor bemutatja, hogy a normalis eloszlastol eltérd, ,erésebb széli”
(heavy tailed) eloszlasok esetében bizonyos (gyakorlati alkalmazasok szempontjabol relevansnak tekinthetd) va-
l6sziniiségek esetén a VaR a széleken szubadditivnak tekinthetd.

10 Olyan értelemben, hogy a biztositdsi portfélié esetében a tdkesziikségletként is értelmezheté kockazati mu-
tatdszamokat dsszeadjuk, mig a Markowitz-féle modellben a befektetési aranyokkal sulyozott hozamok szorésait
mint kiilonalldan szamitott kockazati mutatdszamokat, befektetési aranyokkal stlyozva, 6sszegzik.
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szerepelt). Az 7, €s 7, peremeloszlasok rendre pi, €s u, varhato értékkel és o,, valamint o,
szorassal jellemezhet6k, mig ezek alapjan 7, + 7, eloszlas varhat6 érteke p,, = p, + py,

szorasa pedig o, = \/ o’ +o,”+ 2p(771 310, )0102 . Ilyen paraméterek alapjan a két biztosita-
si részallomany esetében a VaR és a TailVaR mutat6 képlete (Panjer [2001]):

VaR, =, +® '(a)o,, (=12 ©)
'[VaR,

TailVaR, = 1, +f’[1a’<a)]af, (=12 (10)
—Q

ahol f,(y) n, sirliségfiiggvényét jeloli. A teljes biztositasi portfoliora szamitott VaR és TailVaR
mutat6 értékei 7, + 7, valosziniiségi valtozo f(y) sliriiségfiiggvénye alapjan a kovetkezokép-
pen hatarozhatok meg:

VaR , =p, +& ' (a)o,, (11

f [VaRp/' (Oc)] 2

of

TailVaR , =y, + (12)

l—a

A kovetkezOkben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a teljes biztositasi portfolid
esetében szamitott kockazati mutatoszamok (VaR és TailVaR) hogyan térnek el az egyes
portfolidelemek (részallomanyok) esetében szamitott kockazati mutatészamok 6sszegétol.
Tekintsiik a kovetkezokben elészor a VaR kockazati mutatdoszam esetében a portfolidele-
mekhez tartozéan szamitott mutatoszamok Osszegének és a teljes biztositasi portfoliora
szamitott VaR mutatonak a kiilonbségét (ez az érték méri a kockazat tekintetében a diver-
zifikacios elényt)! Az el6z6kben bemutatott paraméterek alapjan tehat a diverzifikacios
elény (Dy,z) értéke a VaR kockazati mutatoszam esetében:

Dy, =VaR, +VaR,—VaR =& (a)[al +0, —\/012 +0,>+2p(n,m,)0,0, } (13)

Ez a kiilonbség p(n,, n,) korrelacios egyiitthato fiiggvényében csokkend (v szokasos
értékei esetében), ugyanis:

Dy [0(771,772)} _ —92571( )

a 0,9,
Ap(ny»m,) \/J]2+022+2p<77],772)0]0'2

<0. (14)

A diverzifikaciéval elérhetd kockazatcsokkenés mértéke a biztositasi portfolio esetében
tehat minimum nulla [ha p(n,, n,) = 1], és maximum 29 ()0, [ha p(n,, 1,) = —1]. A két
biztositasi portfolioelem esetében mért kockazat értékét dsszegezve (VaR mutato értékeit
Osszeadva) tehat legfeljebb akkora érték lehet az eredmény ebben a modellkeretben, mint
amekkora a VaR a teljes biztositasi portfolié esetében. Ez azt is jelenti, hogy ebben a mo-
dellben a VaR is koherens kockdzati mutatoszamnak tekinthetd.

A normalis eloszlas stirtiségfiiggvényének képlete alapjan a diverzifikacios elony Dy, y.r €1-
téke a TailVaR kockazati mutatdszam esetében (a részletesebb levezetést lasd a Fiiggelékben):

()]

e 2

Drgirvar = W{Ul +o, _\/0'12 +o,’ +2:"(771’772)‘7102} : (15

A VaR kockazati mutatoszamhoz hasonléan a TailVaR esetében is fliggvénykapcsolat
van a diverzifikacios elony €s a p(), 1,) korrelacios egyiitthaté kozott, és magasabb korre-
lacios egyiitthaté ebben az esetben is kisebb diverzifikacios elényt jelent:
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[45’ ! ((\ )]2

ODrivar [,0 (771’772 )] __ € o %1% <0 (16)

3,0(771,712) - (l_a)ﬂ\/glz"_ozz"_zpalaz

A p(n,, n,) korrelacios egyiitthatd fiiggvényében a legkisebb lehetséges diverzifikacios
elény p(n,, n,) = 1 esetében nulla (a VaR esetéhez hasonldan), vagyis a portfolié 1étrehozasa
kovetkeztében a TailVaR mutatészam a teljes biztositasi portfolio kockdzatanak esetében
sem lehet nagyobb, mint a portfoliot alkoto részallomanyok esetében szamitott kockazatér-
tékek Osszege. A legnagyobb diverzifikacids elény (a Markowitz-féle modell eredményei-
hez hasonloan) akkor érhetd el, ha p(n,, n,) = —1, ekkor a diverzifikacios elény értéke:

)
e 2
P(’/l-’/z):’] o (1 _ Oé) \/E 202. (17)

Elméleti modelliink tehat néhany egyszert feltevés alapjan olyan elemzési keretet hoz 1étre,
amelyben a Markowitz-féle modellhez hasonloan nem szerepel diverzifikacios hatrany, vagyis a
kételemt biztositasi portfolid esetében a kiilonalloan szamitott kockazati mutatdoszamok dsszege
maximum az egész biztositasi portfoliora szamitott kockazati mutatoszammal egyezik meg.!!

Az elméleti modell a gyakorlatban (példdul a kockazat mérésére) alkalmazott biztosi-
toi modellekhez képest a hasonlosagokon tul (az eredmények konnyebb attekinthetosége
érdekében) azonban szamos egyszerisitést is tartalmaz. Elméleti modelliink és a gyakor-
latban (példaul szolvenciaszamitasokban) alkalmazott modellek hasonld, illetve eltérd jel-
lemz6i a kovetkez6 teriileteken is megmutatkoznak:'

— a VaR mutatoszamot tobb biztosito belsé modellje, illetve példaul a Szolvencia Il. sza-
balyozas is alkalmazza, a TailVaR mutatdészamot pedig egyes biztositok belsé modelljein
tul példaul egy feliigyeleti szolvenciamodell — a Swiss Solvency Test (SST, svajci szolven-
ciateszt) — is alkalmazta kockazati mutatészamként;

— a kockazatmérés szempontjabol az egyéves idotartam a Szolvencia II. szabalyozas-
ban, illetve tobb biztosito belsé modelljében is megjelenik, ugyanakkor a biztositasi kote-
lezettségek egyéves tartama az elméleti modellben egyszertisitésnek tekinthetd;

— a biztositok esetében szamos tényezd miatt a veszteség-jelenérték a gyakorlatban gyak-
ran nem tekinthet normalis eloszlasunak, elméleti modelliinkben a normalis eloszlas felte-
vése attekinthet6bbé teszi eredményeink szerkezetét (e feltevés hasonlit példaul a Markowitz-
féle modell feltevéséhez, amely kockazati mutatészamként a hozamok szorasat alkalmazza:
a gyakorlatban a hozamok szdrasan til mas mutatoszamok is fontosak lehetnek a kockazatok
mérésében, mert a normalis eloszlastol gyakran eltérnek a hozameloszlasok);'

— az elméleti modell eredményei a kockazatdiverzifikacioé hatasainak feltérképezéséhez
kapcsolddnak, igy a biztositd szamara rendelkezésre allo sajat toke értékének €s a dijtarta-
léknak az aranyat adott konstansnak feltételezi a modell (a gyakorlatban természetesen a
kockazathoz mérten sziikséges toke értékét dsszetett szamitasok soran lehet meghatarozni,
a ténylegesen rendelkezésre allo toke azonban a kockazathoz mérten sziikséges toke érté-
két példaul meg is haladhatja).

2

D TailVaR

! Ez hasonlit a Markowitz-féle modell azon eredményére, hogy a kételemii befektetési portfolio hozamanak
szorasa — mint kockazati mutatészam — legfeljebb az egyes befektetési lehetdségek hozamai szérasainak — befek-
tetési aranyokkal sulyozott — atlagaval egyezik meg.

12 Solvency Assessment Models... [2005], Filipovic—Rost [2005], illetve a Szolvencia Il. szabalyozast leird
Eurdpai Parlament és a Tandcs. .. [2009] alapjan.

13 A gyakorlatban példaul kopula alkalmazasa is eléfordul a kockazatok ,,0sszefliggésének” mérésénél, ami a
linedris korrelacios egyiitthatd alkalmazasanak problémaival is sszefiigg (e problémakkal példaul Boyer és szer-
zotarsai [1999] is foglalkozik).
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Hatékony biztositasi portfoliok

Modellfeltevéseink alapjan a — Markowitz-féle modell eredményeihez hasonl6 értelemben —
hatékonynak tekinthetd biztositasi portfoliok, illetve bizonyos megfontolasok szerint optima-
lisnak tekinthetd befektetési aranyok meghatarozasaval foglalkozunk. Lattuk tehat, hogy a
VaR ¢és a TailVaR kockazati mutatészdmok esetében a biztositasi portfolio egésze esetén sza-
mitott kockazat legfeljebb a biztositasi részallomanyokra szamitott kockazatértékek osszege,
illetve egynél kisebb p(n,, n,) korrelacios egyiitthatd esetén ennél kisebb érték.

A kovetkezokben azzal foglalkozunk, hogy diverzifikalt biztositasi portfolid — nem
homogén biztositasi allomany — esetén talalhatok-e olyan részallomany-kombinaciok,
amelyek hozam—kockazat kapcsolata eldnydsebb mas biztositasi portfoliokénal. Ez a
kérdés a hatékony biztositasi portfoliok keresésével fligg dssze.

A pénziigyi szakirodalomban a hatékony portfoliok témajaval példaul a Markowitz-féle
portfolidelmélet foglalkozik, eredményei tovabbi kutatasokat inspiraltak. Ebben az elmé-
leti keretben kozponti szerepe van a kiilonbozé befektetési lehetdségek hozama és kocka-
zata kozotti kapcesolatnak (a kockazatot az egyes befektetési lehetdségek hozamanak szo-
rasaval mérve). A hozamok kozotti kapcsolat mérésére a (linearis) korrelacios egytitthatd
szolgal. A Markowitz-féle elmélet egyik megallapitasa: ha a befektetésre szdnt dsszeget
nem egyetlen befektetési lehetdségbe fektetik, hanem megosztjak a kiilonbozd befektetési
lehetéségek kozott, a diverzifikalt portfolio kockazata a korrelacios egyiitthatd fliggvény-
ében alacsonyabb is lehet, mint a portfolidban szerepld befektetési lehetdségek kockaza-
tainak sulyozott atlaga (a stlyozas a diverzifikalt portfolioba fektetett 6sszeg megosztasa
szerint torténik). A Markowitz-féle portfolidelmélet fontos eredményei kozé tartozik, hogy
a kockazat és hozam kapcsolatat elemezve 1éteznek olyan portfoliok, amelyek bizonyos
értelemben ,,jobbak™ mas portfolioknal: adott kockazati szint esetén maximalis hozamot
biztositanak; ezeket a portfoliokat hatékonynak lehet nevezni.

A biztositasi portfolid esetében szintén megjelenik a befektetés témaja: a (biztositasi
allomannyal rendelkez6) biztosité miikodés¢hez sziikség van sajat tokére, amelynek eseté-
ben meghatarozhatd, hogy az egyes részallomanyokhoz a teljes befektetésre szant sajat
tdke mekkora részét lehet rendelni. Biztositasi portfolids modelliinkben a befektetési su-
lyok azt mutatjak, hogy az 0sszes sajat toke mekkora részét lehet az egyes biztositasi rész-
allomanyok kialakitasara forditani.

A biztositok mitkodésének sajatossagai kozé tartozik, hogy kiilonféle biztositasi al-
loméanyok esetében eltérd lehet a képzett dijtartalék értéke. Igy elméleti modelliinkben
— ha a biztositasi részallomanyhoz rendelt sajat toke a dijtartalék adott hdnyadaval egye-
zik meg — adott nagysagu sajat toke kiilonb6zd nagysagu biztositasi allomany kiala-
kitasat teszi lehetévé aszerint, hogy mekkora a biztositasi esemény bekdvetkezésének
valdszintlisége. Modelliinkben kételemi biztositasi portfoliot tekintiink, s ha a biztositasi
esemény bekovetkezési valoszinlisége adott, akkor az dsszes sajat tokének a portfolio-
elemek (részallomanyok) kozotti megosztasa meghatarozza a részallomanyok nagysagat
(a biztositasi szerzddések szamat a részallomanyokban). A mar bevezetett jelolések alap-
jén a részallomanyok nagysaga w, és w, (w, = 1 —w,) befektetési sulyok esetén:

; STw, (1 +i )

i

B @i=12 (18)

Adott befektetési sulyok esetében tehat meghatarozhat6 a részallomanyokhoz tartozé
biztositasi szerzoédések szama, amelybdl azutan kiszamolhaté a — részallomanyokra
jellemz6 — veszteség-jelenértékek melletti VaR és a TailVaR kockazati mutatdészam ér-
téke, illetve kiszamolhato a veszteség-jelenérték varhato értéke is (amely a hozammé-
réshez kapcsolodo értéknek tekinthetd).
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A kovetkezokben a pénziigyi szakirodalom egyes eredményeivel (példaul a Markowitz-
fele portfolioelmélet eredményeivel) valdo kdnnyebb Osszehasonlithatosag érdekében a
biztositasi részallomanyokra és az egész biztositasi portfoliora a VaR, TailVaR, illetve
a varhat6 veszteség-jelenértékeket az 6sszes befektetett sajat tokével elosztva elemezziik
(ilyen mddon Osszehasonlithatova valnak a kiilonbdzé nagysagrendii eredmények is). A
modellfeltevések alapjan tehat az egész biztositasi portfoliora szamolt varhatd veszteség-
jelenérték:

= E(n +1m,)= {wil1+i = (1)) w, [14, = (145) (14 7)) (19)

S
s(l—i—k)

A biztositasi portfolio egészére a veszteség-jelenérték varianciaja pedig a kdvetkezokép-
pen hatarozhat6 meg:

BwST(144)(1—p,)  Bw,ST(1+4,)(1—
(pr)ZzVar(nl+n2): wST ( 11)(2 p)  Bw,ST( zz)g »,)

s(l—i—k) s(l—l—k)
B Y wST (144 )(1—p,)  w,ST(1+i,)(1-p,)
+2[l+k olé, 2)\/ ' + & . 20)

A kovetkezOkben e varhato érték és variancia alapjan [a (11) és (12) képlet szerint] sza-
mitott VaR és TailVaR mutatdt elemezziik a biztositasi portfolio esetében.

A VaR ¢s a TailVaR mutatd a modellben jellemzéen nem linearisan alakul a befekte-
tési aranyok fiiggvényében. A két biztositasi részallomanyban bekdvetkezett biztositasi
események szama kozotti korrelacio figyelembevételével a szélséérték lehet maximum
vagy minimum is. Ezt a jelenséget a 2. abra szemlélteti a kockaztatott érték/sajat toke
(VaR/ST) hanyados esetében a p(§,, &) korrelacios egyiitthatd két kiilonbozo értékénél
[s =0,01; £ =0,01; » = 0,01; « = 0,9999; p, = 0,001; p, = 0,01; i, = 0,025; i, = 0,0225; a
szélen mért kockaztatott érték/sajat toke (TailVaR/ST) hanyados esetében hasonlok az
eredmények].

2. dbra
A biztositasi portfolio kockazata a korrelacio fiiggvényében (VaR)
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Ha a p(§, &) korrelacios egyiitthato értéke maximalis, a biztositasi portfolio egészére
szamitott (ebben a modellben koherensnek tekinthetd) VaR megegyezik a részallomanyok
esetében szamitott VaR Osszegével, ami egyébként adott portfoliostulyok esetében szél-
s6értékként maximalis értéket ér el Ha a maximalisnal kisebb a p(¢, &) korrelacios
egyiitthato, akkor a biztositasi portfolio egészére a portfolid diverzifikalasakor ennél ala-
csonyabb a kockézat (a VaR, illetve a TailVaR), illetve a biztositasi portfoli6 diverzifika-
lasakor a p(§,, &) korrelacios egyititthatod alacsony értékei esetén taldlhatok a kockazatot
minimalizald portfoliostalyok.

A modellben — a definiciobol is kovetkezden — a biztositasi portfolid egészére szamitott
TailVaR mutat6 értéke meghaladja a VaR mutato értékét. E kétféle kockazati mutatoszam
kozotti kiilonbség a paraméterbeallitasoktol fliggben kiilonbozé mértékl lehet, ahogyan
ezt a 3. dabra a) része (s = 0,01; £k = 0,01; » = 0,01; o = 0,9999; p = -0,8; p, = 0,001;
p, = 0,01; i, = 0,025; i, = 0,0225) és a 3. dbra b) része (s = 0,01; k£ = 0,01; »r = 0,01;
a =0,9999; p =-0,8; p, =0,9; p, = 0,01; i, = 0,025; i, = 0,0225) is mutatja (a 3. abra a) és
b) részén eltér a biztositasi esemény bekovetkezésének valosziniisége).

3. abra
Kockézati mutatoszamok értékei
a) b)
10 0.6
0.8 0.6
0,6 s, M
0.6 \\_,/
0,6 4
4 - .
0, 0,6 4 .
0,2 4 i 4
0.5 e
0,0 T T T T T T T T T T Wy 055 T T T T T T T T T T wy
0o 010203040506 0,708 09 1,0 0 0,1 0,2 0,3 04 0,5 0,6 0,708 09 1,0
+ Var/sajat toke TailVaR/sajat téke

A VaR és a TailVaR szélséértékének helyei azonban nem feltétleniil egyeznek meg: a
sz€lséértékek [a 3. dbra a) és b) részén a minimumértékek] gyakran kiillonb6z6 portfoli-
ostlyokhoz tartoznak. A (11) képlet alapjan a biztositasi portfolid egészére a VaR esetében
a kovetkez6 portfolidsiulyozasnal van szElséérték (példaul minimum):

OVaR , (w) _ Ony () +07(a) 90, ()
ow, ow, ow,

Ezzel szemben a TailVaR kockazati mutatoszam esetében a szélséértékhez tartozo port-
folidsulyozas helye a (22) egyenlet alapjan hatarozhaté meg a (12) képlet alkalmazasaval:

=0. Q1)

B J)"(a)]
6TailvaRPf (Wl) aupf (Wl) e g 8012/' (Wl)
= +
Ow, ow, (1—a)v2r  ow

A (21) és (22) képletek alapjan megallapithato, hogy a VaR és TailVaR kockézati mutato-
szamok esetében a szélsdértékekhez tartozd portfolidsulyozas akkor egyezhetne meg,

=0. 2)

14 A szakirodalomban szdmos eredmény talalhato a VaR értékével kapcsolatban dsszefiiggd kockazatok esetén
(példaul Mesfioui—Quessy [2005] a VaR korlataival foglalkoznak a kockazatok dsszefliggésére vonatkozo részle-
ges informaciok esetében).
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egyezése a modellben nem biztos.

Tekintsiik a kdvetkezOkben a (19) szerint definidlt varhatd veszteség-jelenérték és
a biztositasi portfolio egészébe fektetett 6sszeg (sajat téke) hanyadosat mint a hozam
mérésére alkalmas értéket! (Igy a kiilonbozé paraméterekhez tartozo esetleges nagy-
sagrendi kiilonbségek sem akadalyozzak az egyes eredmények Osszehasonlitasat.)
E hozammutatdészam és a kockazatot méré VaR ¢és TailVaR mutatészamok (illetve
ezeknek a sajat toke biztositasi portfolidba fektetett teljes értékével elosztott nagysa-
ga) kozotti kapcesolat a diverzifikalt biztositasi portfoliot jellemzé hozam—kockazat
Osszefliggésrol nyujt informacioét. A Markowitz-féle portfolioelméletben adott port-
foliosulyokkal a két hozam kozotti korrelacios egyiitthatd fiiggvényében csdkken a
diverzifikalt portfolié kockazata. A hozam és a (hozamok szérasaval mért) kockazat
kozotti 0sszefiiggés a Markowitz-féle portfolidelméletben linearis abban az esetben,
amikor a korrelacios egyiitthaté minimalis vagy maximalis (értéke abszolut értékben
egységnyi).

Biztositasi portfoliot vizsgalé modelliink fontos eredménye, hogy a hozam—kockézat
Osszefiiggés a Markowitz-féle modellhez részben hasonldan, de bizonyos tulajdonsadgaiban
jelentOsen eltéréen alakul. A VaR és a TailVaR mutatok esetében a tendenciak hasonlok,
igy a kovetkezékben a TailVaR mutatora szamolt eredmények szemléltetik a diverzifikalt
biztositasi portfolio esetében jellemz6 hozam—kockazat kapcsolatot.

A Markowitz-féle portfolioelmélet eredményeihez hasonldan a diverzifikalt biztositasi
portfoliora is jellemzo az a tendencia, hogy ha a (két részallomany biztositasi eseményei-
nek szama kozotti) korrelacio értéke alacsonyabb, akkor azonos portfoliostlyok esetében
kisebb a kockazat (a VaR és a TailVaR mutatoszam értékét a teljes befektetett 0sszeghez
— sajat tékéhez — viszonyitva). A hozam—kockazat dsszefiiggésnél azonban a biztositasi
portfolid esetében a linearitas altalaban nem jellemz6é még abban az esetben sem, ami-
kor a korrelacios egyiitthat6 értéke abszolut értékben egységnyi. A TailVaR/ST kockazati
mutatdszam esetében a hozam—kockazat kapcsolatot a 4. dbra a) része mutatja (s = 0,01;
k=0,01; » = 0,01; a = 0,9999; p, = 0,001; p, = 0,01; i, = 0,025; i, = 0,0225). A hozam ¢és a
kockazat kozotti kapcsolat esetében a korrelacio tobbi értékénél sem garantalt a linearitas,
ahogyan az a 4. dbra b) részén is lathato (s = 0,01; k£ = 0,01; » = 0,01; o = 0,9999; p, = 0,9;
P> =0,01; 4, = 0,025; i, = 0,0225).

=9 (a) feltétel teljesiilne, tehat a két széls6érték

4. abra
Kockazat és hozam kapcsolata
a) b)
Hozam Hozam
0,6 0,6
0,5 - 0,5 1
7 N\
0,4 ’ 04 1
’ 1
0,3 /// 0,3 /
0,2 0,2
0,1 1 0,1 4
0.0 Kockazat 0.0 Kockazat
5 T T T T T T T T T T (TailVaR) ) T T T T T T T T T T (TailVaR)
0 0,10,20,3040,50,60,70809 1,0 0 0,10,203040,50,6 0,7 0,8 0,9 1,0
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A Markowitz-féle portfolioelmélethez képest a diverzifikalt biztositasi portfolio eseté-
ben szintén kiilonbség, hogy a korrelacios egyiitthaté magas értékei esetében a két részal-
lomany kiilon-kiilon szamitott kockazatainal magasabb is lehet a kockazat szintje. Ez a je-
lenség Osszefiigg a 2. dbran is 1athato tendencidval (magas korrelacios egyiitthatod esetében
eléfordulhat, hogy a diverzifikalt biztositasi portfolid kockazatanak szélsdértéke valamely
portfolidsulyozas esetén maximalis értéket vesz fel).

A 4. dbra a) és b) részén az eldzokben emlitett kiilonbségekkel egyiitt is hasonlosa-
got mutat a Markowitz-féle modellbeli pénziigyi befektetésekre vonatkozo szamolhato
eredményekkel. Eddig az attekinthetdség érdekében minddssze a kételemii biztositasi
portfolio esetét elemeztiik, a szamitasok azonban az n-elemi biztositasi portfoliora is
altalanosithatok. Ahogyan azt a kételeml biztositasi portfolio esetében szamitott ered-
mények is mutatjak, adott kockazathoz esetenként tobb hozamszint is tartozhat. Mivel
ebben az esetben a hozam a veszteség-jelenérték varhato értékét (illetve ennek a teljes
befektetett sajat tokével elosztott nagysagat) jelenti, igy a tobb hozamszint koziil nyil-
vanvaldan az alacsonyabb az elénydsebb. A Markowitz-féle portfolioelmélet mintajara
meghatarozhatok tehat a hatékony biztositasi portfoliok (illetve az ehhez tartozé portfo-
lidsulyok), amelyek esetében a kockazat adott szintjéhez a legjobb hozamszint tarsul. A
4. dbra a) és b) részén ezek a hatékony biztositasi portfoliok a két részallomany esetében
azok, amelyek — adott korrelacios egyiitthatot feltételezve — a hozam—kockazati gérbe
also részében helyezkednek el: ezekhez tartozik — adott kockazati szint mellett — a leg-
jobb hozam (vagyis a legkisebb a veszteség-jelenérték varhatd értéke).

Optimalis befektetési aranyok

A portfoliok dsszeallitasaval kapcsolatban felmeriil a kérdés, hogy milyen az optima-
lis portfoliosulyozas. Az optimum megvalasztasa tobbféle szempontnak megfelelden is
torténhet. A kockazat minimalizalasan tul elemezhetd példaul a kockazataranyos ho-
zam 1s, amit a biztositds modelliinkben példaul a nyereség-jelenérték varhatéd értékének
a kockazati mutatoszammal (VaR, illetve TailVaR) val6 osztasaval lehet szamitani. A
nyereség jelenértéke mint valoszinliségi valtozd egyszerlien veszteség-jelenérték (mint
valdszinliségi valtozo) minusz egyszerese a modellben [vagyis a nyereség-jelenérték —1,
az n értékét a (4) képlet irja le].

A kockazataranyos hozam mutatészamait a gyakorlatban is hasznaljak, amelyek
tobbnyire valamilyen eredményességértéknek valamely kockazati mutatdoszamhoz vi-
szonyitott aranyaiként szamolhatok ki. (A Markowitz-féle modellben az eredményesség
mérésére a hozam — mint valosziniiségi valtozo — varhato értékét szokas alkalmazni.)
Ahogyan azt a (4) képlet is mutatja, modelliinkben a nyereség jelenértékét jelentd valo-
szinliségi valtozo azt mutatja, hogy jelenértékben mekkora érték marad a biztositonal,
miutan teljesitette biztositasi kdtelezettségeit. Ha a biztositasi kotelezettségek pontosan
a varhato értéknek megfelelden alakulnak, akkor modelliinkben a biztositonak nyere-
sége keletkezik az itt konstansnak tekintett befektetési hozam' kapcsan. A nyereség
jelenértékének varhatd értéke tehat a varhatd biztositasi kotelezettség kifizetése utani
eredményességgel fligg dssze.

Mivel a VaR, illetve a TailVaR mutatészamok t6kesziikségletként is értelmezhetdk,
ezért a kockazatardanyos hozam ebben a modellben arra utal, hogy mennyire haté-
kony a tOkesziikséglet biztositdsa a miikodéshez: egységnyi tékesziikséglet mekkora

15 E feltevést az indokolja a modellben, hogy a levezetések soran ne keveredjen a biztositdsi kockazat ¢és a
befektetési kockazat hatasa.
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nyereség-jelenértéket eredményez (adott a megbizhatosagi szinten). A Markowitz-féle
portfolioelmélet keretein belill valamely adott befektetd szamara az optimalis befek-
lehetséges a hatékony befektetési portfoliok meghatarozasa (ezek esetében a varhato
hozam ¢€s a kockazati mutatdoszam kozotti 0sszefiiggés linearis alakban is felirhato,
ha példaul kockdzatmentes befektetés is van a befektetési lehetdségek kozott), majd a
hatékony befektetési portfoliok koziil a befektetd a kockéazati preferencidjanak megfe-
lel6en valaszthat.

A Dbiztositok esetében azonban a modelliinkben valasztott (t6kesziikségletként is ér-
telmezhetd) kockazati mutatdoszam értelmezésébdl adodoan kiemelt jelentdségili a mini-
malis kockazatu, illetve a maximalis kockazataranyos hozamot jelentd biztositasi port-
folio. Ezért a tovabbiakban ezek meghatarozasaval foglalkozunk a kételemi biztositasi
portfolio esetében.

A modellben kiszamolhatok a kockazatot minimalizalo portfoliostlyok [a (21) és (22)
képletek szerint, amennyiben a kockazati mutatészam sz€lsé értéke minimumérték], va-
lamint a kockdzataranyos hozamot maximalizalé portfoliostilyok. A VaR mutatészam
esetében a kockazataranyos hozam maximalizalasa tekintetében optimalis portfoliosulyok
meghatarozasa a (23) alkalmazasaval torténhet:

o, (W) dOVaR . (w)
7WTllvaRpf (Wl ) + 1y (Wl )#

[VaRpf (w1 )]2

=0. 23)

Erdemes megemliteni, hogy a paraméterek fiiggvényében a szélsd érték lehet maximum
vagy minimum is. Ez dsszefiligg azzal, hogy bizonyos paraméterbeallitasok mellett a port-
foliosulyok fiiggvényében kiszamolt kockazati mutatd sz¢élséértéke maximalis is lehet (tehat
a szélséérték nem automatikusan minimumérték). A VaR kockdzati mutatoszam esetében
tehat a kockazataranyos hozam szélsértékét jelentd portfolidsulyok alkalmazasakor (ami
maximum és minimum is lehet a paraméterek fiiggvényében) a (24) egyenldség all fenn:

dVaR (w)
Oy (w) " ) 24)
ow, VaR (w) '

A kétfajta optimalizalas eredményét tekintve érdekes eredmény, hogy a (maximum
esetén) optimalis portfolidosulyok meghatarozasahoz hasznalhato (24) képletben talal-
hato feltétel nem egyezik meg a kockazatot (a biztositasi portfolio szintjén mért VaR
értéket) minimalizald portfoliosulyok meghatarozasahoz alkalmazhaté [(21) alapjan
kapott] képlettel:

8’“!’/ (Wl> — ¢! (Ol) 80.,0/ (Wl> (25)
ow, ow,

A biztositasi portfolio sajatossagai kovetkeztében tehat elképzelhetdk olyan esetek, ami-
kor a kockdzatminimalizalo portfoliosulyokat a VaR mutatészam esetében nem a (21) kép-
let, illetve a kockdzataranyos hozamot maximalizalo portfoliostulyokat nem a (23) képlet
alkalmazasaval lehet kiszamolni (példaul amikor a paraméterek alapjan a VaR esetében a
sz€ls6érték maximum). Az eredmények ezzel egylitt arra utalnak, hogy a kétféle optimali-
zalast eredményezd portfoliosulyok nem egyeznek meg automatikusan.

A TailVaR kockazati mutatészam alkalmazasa esetén a kockazataranyos hozamot ma-
ximalizal6 befektetési aranyok (portfoliostlyok) szintén nem feltétleniil egyeznek meg a
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TailVaR értéket minimalizalo befektetési aranyokkal. A kockazataranyos hozamot maxi-
malizalo befektetési aranyok ugyanis a (26) alkalmazéasaval szamolhatok (amennyiben a
sz¢élséérték maximum):

OTailVaR . (w)
(W D/ N V4
Ony (M) _ O, (26)
ow, TailVaR , (w,)

Ez a feltétel a VaR értéknél levezetett eredményekhez hasonloan nem feltétleniil egyezik
meg a kockazatminimalizalo portfoliosulyok meghatarozasahoz alkalmazhato képlettel,
amely a (22) alapjan (amennyiben a paraméterbeallitasok alapjan e képlettel a szamolhato
sz¢lséérték a minimum):

[45’ ! (a )]z

8up,.(wl):_ e 2 8am»(wl)' o

ow, (1—a)2r  ow
A kiilonb6z6 szempontok alapjan meghatarozhat6 optimalis befektetési aranyok kiilon-
boz0ségét a VaR mutatdszam esetében az 5. abra a) része, a TailVaR mutatdszdm esetében
pedig a b) része szemlélteti (s = 0,01; £ = 0,01; » = 0,02; o = 0,9999; p =-0,5; p, = 0,1;
p, = 0,01; i, = 0,025; i, = 0,0225) egy olyan esetben, amikor a (21) és (22) képlet a koc-
kazatminimalizalo, a (24) és (26) képlet pedig a kockazataranyos hozamot maximalizald
portfoliosulyok szamitasara alkalmazhato.

5. dbra
Optimalis befektetési aranyok”

a) VaR esetében

b) TailVaR esetében

0,7 - 4.5 0,8 1 3,5

0,6 1 F40 07 -3,0

0.5 (3061 - 2,5
P30 o5+

0,4 1 - 2,5 ’ r2,0
4 ’ 0,4

0,34~ - 2,0 _c - 1,5

\\\ ’/, L 1,5 0,3 1 - —’,’

0,2 T - 1,0 024 T T———7 - 1,0
0,1 1 L 0,5 0’] - u 0,5
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0 010203040506 07 08 09 1,0 0 010203040506 07 0809 1,0
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— —— VaR/sajat téke —u/VaR — —— TailVaR/sajat téke —u/TailVaR

"Vizszintes tengely: portfoliostlyok, bal tengely: kockazati mutatészamok, jobb tengely: kockazat-
aranyos hozam értékei.

Az ,optimalis” biztositasi portfoliok kialakitdsa szempontjabol tehat érdekes ered-
mény, hogy a (t6kesziikségletként is értelmezhetd) kockazat minimalizalasa a kételemi
biztositasi portfolid esetében nem automatikusan jelenti egyidejiileg a kockazataranyos
hozam maximalizalasat is. Ez az eredmény hasonlit a Markowitz-féle modellbél adodo
kovetkeztetésekre, ahol (kockazatmentes befektetési lehetoség hianyaban) a kockazatot
(a hozam szorasat) minimalizalo portfoliosulyok altalaban nem egyeznek meg a (varhato
hozam ¢és a kockazat aranyaként szamolhato) kockazataranyos hozam értékét maxima-
lizalo portfoliosulyokkal.
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Kovetkeztetések

A biztositok allomanyara altalaban jellemzo a heterogenitas olyan értelemben, hogy tobb
kiilonb6z6 (homogén, azaz fobb tulajdonsagaikban megegyezd) részallomanybol tevodik
Ossze. A részallomanyok Osszessége tekinthetd egyfajta biztositdsi portfolionak, amelyre
definialhatok a hozam és a kockazat kiilonbozé mutatdoszamai is.

A pénziigyi szakirodalomban a befektetési portfoliok 6sszeéllitasaval kapcsolatos elmé-
letek egyik kiinduldépontjanak tekintheté Markowitz-féle portfolidelmélet keretein beliil
— a hozam és kockazat kapcsolata alapjan kiillonboz6 befektetési lehetdségek figyelem-
bevételével — meghatarozhatok a hatékony portfoliok, amelyeknek adott kockazati szint
mellett maximalis a hozamuk.

A biztositasi portfoliok esetében szintén lehetséges olyan portfoliok meghatarozasa,
amelyeknél a kockazat adott szintjéhez a lehetd legjobb hozamszint tarsul. A hatékony biz-
tositasi portfoliok meghatarozasa soran azonban a pénziigyi szakirodalomban alkalmazott
hozam- és kockazatdefiniciot nem érdemes valtozatlan formaban alkalmazni a biztositasi
allomanyok, illetve a biztositasi portfolidk sajatossagai miatt.

Elméleti modelliinkben a biztositok fontosabb miikddési alapelvei alapjan olyan mo-
dellkeretet alakitottunk ki, amelyben a hozam mérése a veszteség-jelenérték (illetve az
optimalis portfolidsulyok meghatdrozdsakor a nyereség-jelenérték) varhatod értékével, a
kockadzat szamszeriisitése pedig a biztositok esetében a gyakorlatban esetenként a toke-
sziikkséglet mérésére is alkalmazott VaR, illetve TailVaR mutatdészamok alkalmazasaval
torténik. E modellkeretet néhany egyszert feltevés hatarozza meg, a kapott eredmények
azonban igy is Osszetettek, és ramutatnak a biztositasi portfoliok, valamint a befektetési
portfoliok kozotti érdekes kiilonbségekre.

A kételemii biztositasi portfoliok hozam—kockéazat dsszefliggésének elemzése soran
kapott eredmények alapjan megallapithatd, hogy a diverzifikacioval elérheté kockazat-
csokkenés a homogén részallomanyok biztositasi eseményei szama kozotti korrelacios
egyiitthato fliggvénye. E korrelaciotol fiigg az is, hogy a diverzifikalt biztositasi portfoliok
kockazata esetében — a befektetési stlyok fiiggvényében — maximum vagy minimum mér-
hetd. Az elméleti modell keretein beliil szintén bemutathatd, hogy a (VaR, illetve TailVaR
alkalmazasaval mért) kockdzatot minimalizalo, illetve a kockdzatardnyos hozamot ma-
ximalizalo optimalis befektetési aranyok nem feltétleniil egyeznek meg. Az eredmények
Osszességében arra utalnak, hogy a biztositasi portfoliok esetében a kockazat és hozam
kapcsolata sok tekintetben hasonld a pénziigyi befektetési portfoliokat jellemz6 ,,klasszi-
kus” (a Markowitz-féle portfolioelméletben bemutatott) kapcsolathoz, azonban a biztosita-
si szamitasok sajatossagai kovetkeztében jellegzetes kiilonbségek is tapasztalhatok.
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Fiiggelék
A két biztositasi részallomany kiilon szamitott kockazatmutatdjanak osszege a TailVaR
mutatészam esetében:

Myt py + fl [VaRl (a)] 0121+ f2 [VaRz (a)] 022 .
—Q

A Dbiztositasi portfolio egészére a kockazat értéke a TailVaR mutatészam alkalmazasa
esetén:

f[vaRpf (a)]apfz
- '

My iy +

E képletet a megfeleld paraméterekkel az egyes valosziniiségi valtozok (normalis el-
oszlashoz tartozo) strliségfiiggvényeibe behelyettesitve, az egyes striiségfiiggvényeket
a kovetkezOképpen irhatjuk fel (a levezetés mindharom esetben hasonlo, részletesen az
egyik striségfiiggvény esetében tekintjiik at):
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oN2m o Jar o, 27

f[VaRpf (a)} = —%¢

T, 27

Ezek alapjan a két részallomany esetében szamitott TailVaR értékek dsszege:
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A biztositasi portfolid esetében a TailVaR mutatoszammal mért kockazat értéke:
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A diverzifikacios eldny értéke tehat az el6z0k alapjan TailVaR mutatészam alkalmazasa
esetén:
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e 2
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