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Manapsag minden pénziigyi szereplének, legyen az bank, vallalat vagy in-
tézmény, kezelniiik kell a lehetséges kockazataikat, illetve pénziigyi dontéseik
alapeleme maganak a kockazatnak a szamszertsitése. Egyik legfontosabb fel-
adatuk, hogy adott feltételek mellett vélasszak ki a kiilonféle hozami és koc-
kazatu alternativakbol a legjobbat. Ezt nevezziik az tn. portfolio kivalasztési
feladatnak. A dolgozat ezen probléméval, a pénziigyi kockidzatok mérésével és
Osszehasonlitasaval foglalkozik behatoan, illetve 6 célkitiizése, hogy egy eddig
nem ismert stratégiat mutasson be és ezzel egyiitt kockazati mértéket alakitson
ki.

Az elsé fejezetben bemutatéisra keriil a téma megértéséhez sziikséges fogal-
mak és definiciok, emellett pedig Osszefoglaljuk az eddig méar széles korben ismert
és alkalmazott kockézati mértékeket, tobbek kozott a szorast, Value at Risk-et
(VaR), a feltételes VaR-t (CVaR) és az tin. drawdown mértékeket.

A pénziigyi gyakorlatban méar jol ismert befektetési stratégidkhoz igyeksziink
rovid attekintést adni és historikus adatokon kiértékelni dket. Az implementé-
last az R statisztikai programmal végezziik el. Megismerkediink a numerikus
optimalizalas modszereivel, kiemelve a lineéris és az kvadratikus programozast,
illetve az ezek megoldasara alkalmas R nyelvben hasznalhaté kényvtarakat. Az
optimalizélassal ad6dd paraméterek ismeretében abrézolni tudjuk az tn. haté-
kony portfoliok gorbéjét. Ahhoz, hogy Osszehasonlitsuk és kivalasszuk koziiliik
a legjobbat, az tn. Sharpe-hanyadost alkalmazzuk. Egyebek mellett figyelmet
forditunk az egyes portfoliok értékének vizsgalatara is, amihez kumulativ hozam
gorbéjiiket abrazoljuk.

A dolgozat masodik felében részletezem az j modell kidolgozasanak kon-
cepciojat és annak elméleti hatterét: hozamgorbe tulajdonsigai, Hausdorff-
dimenzi6 fogalmat. Alapgondolata, hogy csupan a hozamgorbe oszcillacidja-
bol kévetkeztethetiink a befektetés kockazatossdgara. Egy hatékony kockazati
mérték kialakitasdhoz azonban szamos feltételnek teljesiilnie kell, todbbek kozott
figyelembe kell venni a befolyasold pénziigyi tényezsket, a modell programozha-
tosagat, asszimmetriat és legf6képpen magat a diverzifikalhatosagot.

A bemutatott stratégiank koncepcidjabél adodik, hogy csupan hosszfiigg-
vényekkel dolgozik, igy gyakorlatilag egy kockazati metrikaval fogunk dolgozni.
A metrika mélyebb megismeréséhez a 4.2. alfejezet a kockdzati mérték altala-
nos fogalmaval, tulajdonsagaival és két elkiiloniil mértékosztalyaval foglalkozik.
Az 4.3. szakasz a stratégiat optimalizélasi feladatként irja fel, amihez az SOCP
konvex optimalizdlas moédszerét hasznélom.



Az utolso fejezetben az 1) stratégiat szintén historikus adatokon teszteljiik
és hasonlitjuk Gssze a Markowitz-féle portfolié modelljével, ami a modern port-
folio elmélet legels6 Harry M. Markowitz altal megalkotott stratégiaja volt. A
vizsgalat alatt 1évé két modellt a mar korabban ismertetett kockézati mutatdk
altal elemeztem. Végeredményként megallapithatd, hogy Osszességében a két
modell nem mutat szignifikans kiilonbségeket a kiilonb6z6 kockazati mutatosza-
mok esetén.
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