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FOGALMAK ES MODSZEREK

A MONETARIS KOCKAZAT SZAMITASAROL!

DORMANY MIHALY
Pénziigyi és Szdmviteli Féiskola, Budapest

Abbdl a feltevésbél indulunk ki, hogy a fix befektetés ellenériékeként adodé
hozamot egy ismert eloszldst valdszinfiségi valtozé irja le. A dolgozat a befektetdi
kockdzat mérésére kétféle mérdszamot javasol, Az abszohit kockizal a (valami-
lyen hasznossigi fiiggvény szerint) véleményezett esetleges veszteség nagysigdval és
bekdvetkezésének valdszintiségével szamol; a relativ kockdzat a kedvezd kimenetelt,
a lehetséges nyereséget is figyelembe veszi. Mivel a relativ kockizati skala 0-161
l-ig terjed, j6 lehetdséget kinal a kiilsnbozd befektetések kockdzatanak dsszehason-
litasdra.

1. Bevezetés

Mint ismeretes, Daniel BERNOULLI volt az els8, aki matematikai formaban is
megfogalmazta azt a tapasztalati megligyelést, hogy a pénzmennyiségek nominal
értéke és a birtokliasukbé) eredd ,erkolesi érték” eltér cgymastél. BERNOULLI
szerint az z t6ke u ,erkélesi értékében” mutatkozs du nbvekedés egyenesen aranyos
a téke dz nGvekményével és forditva aranyos magaval a t6kével, vagyis

du = a~d—x 4
T
mely differencidlegyenict megoldésa az u(z) = alnz + b n. hasznosségi fiiggvény
(utility function).

A fenti fiiggvény mellett szamos mds hasznossagi fiiggvénnyelis taldlkozhatunk a
matematikai kdzgazdasdgtanban, ilyen pl. az u(z) = az(2b —z), & < b kvadratikus,
vagy az u(z) = a~'(1 — e=%*) exponencidlis fiiggvény. Az u(z) figgvények —
a csokkend hatdrhaszon gazdasigi torvényének megfeleléen — dltaldban konkdv
fiiggvények, de elvileg nem zarhatok ki mas tipusd fiiggvények sem.

A céljainknak megfelels, kétszer folylonosan derivalhaté konkdy u(z) figgvénye-
ket (ahol u'(z) > 0 és u”(z) < 0) az Gsszehasonlithatésag és a jobb kezelhetdség
végett normalizdlni fogjuk, vagyis - sziikség esetén - elvégezziik az

U(z) = 4 +ulf)()p; u(p)

1Beérkezett: 1991, junius 17.
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transzformaciét. (U(xz) a p nagysagi ke z mértékil megudllozdsdt értékeli) Az
igy nyert U(z) fliggvényre nézve U(0) = 0 és U’(0) = 1. A fent emlitett hasznossagi
fliggvények normal alakja:

ptz

U(z) = pln , T>-p logaritmikus hasznossag,
p
U(z) i b kvadratikus h
)=z — ——, < vadratikus hasznossag,
2(b-p) J
U(z) = u(z) = l(1 — e %) exponencialis hasznossig.
a

(Erdekes megjegyezni, hogy az exponencidlis hasznossagon kiviil egyediil az
U(z) = r linedris hasznossag fiiggetlen a dontéshozé t&kéjétsl. BORCH (1968)
szerint elsésorban a decentralizaltan miikodé nagy cégek dontéshozoi dolgozhatnak
sikeresen ezzel a fliggvénnyel.)

2. Vételdr, kozombosségi gorbék

A tovébbi vizsgdlatainkhoz tételezziik fel, hogy ismeretes egy H(z) hozamfiigg-
vény, ami egy kés6bbi idSpontban lejatszddé pénziigyi, gazdasagi stb. folyamat
hozamanak valdszinliségi eloszlasfliiggvénye. (A szokdsos médon H(z) annak a
valdszintsége, hogy a folyamat valamilyen pénzegységben kifejezett hozama kisebb
lesz, mint z.)

Ha a folyamat a dontési idSponttdl szamitott jelentSs ¢ 1d6 miilva fog csak le-
futni, akkor az 1dStényezSt az z hozam diszkontdlasdval vehetjiik figyelembe, vagyis
elvégezhetjiik a

H(z) — H(e''z)

transzformacist (ahol ¢ az idSegységre szdmitott kamattényezd).

Tételezziik fel tovdbbd, hogy a dontéshozénak mddjaban &ll egy II Ssszegért
,megvasarolnia” ezt a folyamatot, vagyis a jelen pillanatban kifizetett II , vételar”
ellenében diszponalhat a jovébeni folyamat hozama felett. Kérdés, hogy mennyi a
, korrekt” Ty, illetve egy tetszSleges vételar mellett mivel jellemezhetnénk a befek-
tetés kockdzatat?

A ddntéshozé U(z) hasznossagi fliggvényét (hasznalatos a , véleményfiggvény”
terminolégia is) oly médon vehetjiik figyelembe, hogy a H(z) eloszldsii X valdszind-
ségi valtozdt (a véletlen hozamot) az X « U(X) transzformdcidval ,,véleményezzik”.
A vételdr megfizetése a (diszkontdlt) X hozamot X — IT értékre csSkkenti; ezt
a csokkentett hozamot kell véleményezniink, és maris el6ttink dll a dontéshozd
értékitélete. A vételar a dontéshozd szempontjibdl akkor korrekt, ha a véleménye-
zett hozam varhato értéke zérus, vagyis

EU(X - Tlp) = 0. 6))
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A varhat6 értéket ismert mddon,
oo
/ Uz — MdH(z) @)
alakban, vagy ha létezik a h(z) derivalt fiiggvény, akkor

[ZUQ—H»@N:

alakban szamithatjuk.
Egy egyszerii példaként tekintsiik a

0, ha z < a;
H(z):{l/Z, haa <z <b;
1, haz >b
hozamfiiggvényt, ami megfelel a

P(X=a)=P(X =b)=1/2

diszkrét eloszlasnak. Nevezzitk az ilyen eloszldsokat | fej-irds jatékoknak”, és jeloljiik
8ket G(a, b)-vel.

Kérdés, hogy mennyiegy ilyenjaték korrekt vételdra, ha a logaritmikus vélemény-
fiiggvénnyel dolgozunk. (Nyilvdn a > —p kell legyen.) Az (1) és (2) osszefiiggés
alapjan

1HIM

=0,
p

b 1 pt+a-1 1
[ vt -TonE) = gpmEtETe 2y

vagyis
pt+a—-Tp p+b-1I
p P
Innen - nyilvanvaldan negativ elgjellel a gydk el6tt —

a+b+2p—/(b—a) +4p*
Iy =

2

=1

Vezessiik be a G(a, b) jaték varhat6 értékére az m = L(a +b), a szdrésara pedig
a A = 1(b—a) jeldlést. Ezzel a G(m — A, m+ A) jaték korrekt vételara:

o =m+p— /(A2 +p?) 3)

Példaul, ha a dontéshozd tékéje p = 12, a G(—4,6) jaték korrekt vételdra:
I, = 0, mig a jdték varhaté értéke: m = 1. Ez a kilonbség az U(z) gorbe
konkadv, , kockdzatelutasité” jellegébdl kovetkezik, vagyis abbdl, hogy a dontéshozét
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érz¢kenyebben érinti a veszteség, mint az ugyanolyan nagysagiti nyereség. Az m—1II,
kiilonbséget gy is felfoghatjuk, mint egy ,kockdzati prémiumot”, ami mintegy el-
lensilyozza a dontéshozd kockdzatelutasité magatartasat.
A (3) osszefliggésbdl
(m+p—1Ig)* - A? = p?,

amibdl az kdvetkezik, hogy adott p t8ke és rogzitett Iy vételar mellett az dsszetarto-
z6 (A, m) értékek az 1. dbra szerint egy hiperbola-dgon helyezkednek el. Ez az tin.
kozombisségi gorbe, u.i. a déntéshozd indifferens a tekintetben, hogy a Iy vételdr el-
lenében milyen — a gérbén elhelyezkeds (A, m) ponttal jellemzett - G(m~A, m+A)
jatékot vasarol.

m AN
m=A +T,-p
x o
o ~
A
¥ /

1. dbra

Kiilonboz6 1y értékekre fiiggélegesen eltolt kozombosségi gorbesereget kapunk,
melyet nomogramkeént hasznalhatunk Iy meghatérozasira: adott m és A esetén a
megfeleld gorbe mentén leolvashatjuk Iy értékét.

A fej-irds” jatéknal bonyolultabb hozamfiiggvények esetén a Iy érték és a
kozombosségi gorbék meghatdrozdsa természetesen nehezebb — egzakt médon gyak-
ran kivitelezhetetlen — feladat. Ilyen esetekben jél hasznilhatd az alabbi kozelités.

Hatdrozzuk meg az U(X —1II) fliggvény mdsodrendii MacLaurin polinomjat (és
vegyik figyelembe, hogy U(0) = 0 és U’(0) = 1):

UX -M=a~X -1+ %(X ~ 20U (0).
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Vegyuk mindkeét oldal varhatd értékét; az (1) dsszefliggésnek megfelelden tegyiik
a jobb oldalt egyenlévé zérussal, és TI-re oldjuk meg a mdsodfoki egyenletet:

\/1— (U (0))*D2(X)

U” U”(O) L

H() = E(X)

ahol a szokdsos médon D*(X) = E(X?) — (E'(X))2 a szérdsnégyzet.
A gyckjel alatti mennyiség sorbafejthetd; a gyck elétti negativ elSjelet véve
nyerjik, hogy

o)

Oy = B(X)+ —— U”(O) U“(O Z (i) (U/l(o))2k(D2(X))k

= B(X) + U (0)D*(X) + £ (U"(0)) (0*(x))’?

Viszonylag kis szérasok esetén j6 kozelitést nyerhetiink, ha a fenti osszegb&l csak
az els6 2 tagot vesszik figyelembe:

o ~ B(X) + 5 U”( )D*(X). (4)

Az r(0) = —U"(0) > 0 értéket kockdzatelulastidsi egyitthaténak nevezik, mivel
megrnutatja, hogy a dontéshozd milyen mértékii kockdzati prémiumra tart igényt,
a hozamfliggvény szérasnégyzetétdl fliggben.

E(X)=m, D}(X) = A? jeloléssel (4) az aldbbi alakra hozhaté:

m= %T’(O)A2 + Il

vagyis az m = m(A) — kozelit§ — kozombosségi gorbék paraboldk.

3. Kockdzati mérdszamok

A, kockdzat” terminolégidt nem egységesen hasznéljdk a szakirodalomban; sok
esetben a H(z) eloszlasfliggvényi valdsziniiségi valtozd szérdsit vagy szérasnégyze-
tét (mint pl. a (4) Osszefiiggésben) értik alatta. A biztositdsi matematikdban magat
a karigényt tekintik kockdzatnak ([3],[4],[5]); itt a nettd prémium jatsza — ellentétes
értelemben — a korrekt vételar szerepét.

Amikor a H(z) hozamfiiggvényt a IT vételdrért megvasaroljuk, azt kockaztatjuk,
hogy a tényleges hozam nem fogja elérni a vételdrat, és igy veszteség fog érni
benniinket. Ennek a kockdzatnak a mérésére legjobban egy olyan mérdszam felel
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meg, melyben mind a (véleményezett) veszteség nagysiga, mind pedig bekévetkezé-
sének valdszinisége tikrozédik. Az el6zbekkel 6sszhangban a monetaris dimenzidju

K=— /H U(z — M)dH (z)

értéket tekinthetjik az abszolit kockazat mértékének. (Hasonldé ajdnlast taldlunk
[1]-ben, de ott a feltételes valdszinliség miatt csak a veszteség varhaté nagysiga
jelenik meg kockazatként.)

Ez a mér8szam azonban csak a befektetés kedvezitlen, veszteséges kimenetelét
veszi figyelembe, nem szamol az esetleges kedvezd eredménnyel. Nyilvdnvaldan egy-
oldali bedllitds egyenlS kockdzatrdl beszélni, ha pl. 10 forint ellenében ugyanolyan
valdszintliséggel nyerhetiink 20 forintot, mint 2000 forintot.

A kedvezd kimenetelt is figyelembe vevé mérészamot nyerhetiink, ha a

- JL, U(z = dH (=) K

v SR U(z -M)dH(z) + [P U(z —M)dH(z) K+E

osszefliggés alapjan a dimenzid nélkili relativ kockdzatot definidljuk.

(AH= [T U(x—I)dH(z) integrdl a kockdzattal, mint varhaté veszteséggel
ellentétes értelmi varhato nyereség.)

K, értéke 0 és 1 kozé esik; konnyii belatni, hogy IT = IIp (a korrekt vételar) esetén
K, = 1/2. Zérus felé kézeledvén a kockdzat csokken, ellenkezd irdnyban pedig nd.
K, = 0 a biztos bukas, K, = 1 pedig a biztos siker.

Példa gyandnt szamitsuk ki K és K, értékét abban az esetben, ha a (logaritmikus
véleményfiiggvénnyel dolgozd) dontéshozd II = 10 egységért megvasarolja a [8,18]
intervallum egyenletes eloszlasu hozamot! A ddntéshozé t6kéje legyen p = 30.

Az egyenletes eloszlds stirtiségfuggvénye

_J1/10, ha8 <z < 18;
LEl= {o egyébként,

ezzel 3 =
K= —/ U(z — Mh(z)dz = —/ pln w_—nh(a:)da:
—o00 T>—-p p
1 30+z—10 15
= —— 30ln———dr =6 —84ln — =~ d
10/8 In 30 z n 14 0,205
g 1 [, 3042-10 19
& — Mh(z)dz = — 30ln —————dr = 1141ln — — 24 = 2, 950.
/l:l Uz Yh(z)dz 0/, n 35 z ns 2,
K, = K—f_— = 0,065 a befektetés alig kockazatos — ami ebben az egyszerii példaban

szamolas nélkiil is nyilvanvald.
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ON COMPUTATION OF MONETARY RISK

It is supposed that the profit of a fixed investment is described by a random variable
with known distribution. The paper suggests two possible ways for measuring the invest-
ments’ risk. The absolule Tisk — according to certain utility function - is based on the
expected amount and the probability of loss, while the concept of relative risk takes into
consideration the advantageous outcome that is the possible profit as well. As the range
of the relative risk is between 0 and 1, it is suitable for comparing the different kinds of
investments.
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