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NADASDY BENCE-BALOGH CSABA

BANKI BELSO TOKEALLOKACIO
ES TELJESITMENYERTEKELES

Az eréforrasok kihasznalasanak javitasa donto fontossagu a versenyben torténd si-
keres helytallasban. A pénziigyi intézmények a konkurencia kovetkeztében egyre
inkdbb arelfogadé modon kénytelenek viselkedni, ezért a bankiizemtan alapveté
kérdésévé az valik, hogyan lehet a kiilonboz6 pénziigyi termékeket és szolgaltata-
sokat a legalacsonyabb koltséggel ,,eloallitani”. Vagyis a banki vezetdknek a miiko-
dés koltségoldalara kell koncentralniuk.

A bankok szamos inputtal gazdalkodnak, amelyek koziil a két legfontosabb az
emberi er6forras és a banki téke. A jovoben a siker zaloga tehat e két dolog meg-
felelo, hatékony kezelése lehet. A kdvetkezokben a két input koziil elsdsorban ban-
ki tokemenedzsment hatékonysagi kérdéseivel foglalkozunk. A t6ke megfeleld allo-
kacioja azonban eldfeltétele az emberi erdforras teljesitménymérésének is.

Arra Keressiik a valaszt, hogy melyek a lehetséges modszerek a belsé tokealloka-
cié végrehajtasara, mik ezeknek az elonyeik, hatranyaik; a visszacsatolasnak mi-
lyen médszereit érdemes alkalmazni ahhoz, hogy a toke kihasznaltsaga folyamato-
san javuljon.

Az iizletagi, egyéni teljesitményértékelésnél pedig a pontos és fair mérés az el-
sodleges elvaras, amelynek az 0sztonzo rendszer alapjaként is fontos szerep jut.

A bevezetot kovet6 fejezetben a pénziigyi intézmények tékesziikségleteinek okait
és a kiilonbozd banki tékefogalmakat tisztazzuk. Attekintjiik, hogy az egyes kocka-
zatfajtak miért teszik indokoltta a tékeképzést. Az ezt kovetd fejezet a kockazatok
miatt sziikséges toke meghatarozasanak modszereit tekinti at roviden, f6 célunk in-
kabb a szervezeti folyamatok 1épéseinek, nem pedig a kockazatméré technikiaknak
a részletes bemutatasa. A negyedik fejezet a tékeallokdcié mddszereit ismerteti,
amelynél fontos szerepe lehet az intézmény dontési mechanizmusai kockazatkoz-
pontusaganak. Itt részletesen kitériink az intézmény egészére meghatarozott toke
felosztasanak lehetséges technikai megoldasaira, a diverzifikaciébdl szarmazoé koc-
kazatcsokkenés hasznanak felosztasara. Ezt kovetGen a tékeallokacio eredményei-
nek a banki teljesitménymérésben torténd felhasznilasat foglaljuk 6ssze. Jelle-
mezzilk a hozam mellett a kockazatot is magukba foglalo teljesitményértékeld
mutatéoszamokat, valamint azokat az elsGsorban szervezeti problémakat, amelyek
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legtobbszor torzitast vihetnek az egyes modszerek altal mutatott eredményekbe.
Osszegzésként legvégiil néhany mondatban felvazoljuk a tékeallokacié és intézmé-
nyi teljesitményértékelés kihatasat az alkalmazottak mindsitési, 6sztonzési rend-

szerére.

BANKI TOKE CELJA ES FAJTAI

A sajat (szavatolo-) t6ke a bank hossza
tavh fizetGképességét hivatott garantalni.
A bankiizem f6 érintettjei ellenérdekeltek
a mennyiségében. A tulajdonosok mini-
malis, a bank hitelez6i (betétesek) maxi-
malis tokét tartanak sziikségesnek. Adott
eszkozallomany és profit esetén minél ke-
vesebb tékét hasznal az intézmény, annal
magasabb hozamot nyujt a részvényesek-
nek, ugyanakkor annal nagyobb az esélye
annak, hogy az eszk6zok értéke az idegen
forrasok allomanya alad csokken, azaz a
bank fizetésképtelenné valik.

A biztonsagos, hosszi tava és ugyan-
akkor profitorientalt mikodés célja a két
szélsGség kozotti, gazdasagilag sziiksé-
ges toke, mas szoval kockaztatott tSke
(risk capital, Capital at Risk, CaR) meg-
hatarozasat indokolja. Kérdés, hogy men-
nyi ez a téke. Az elmult évtizedben rész-
ben a szabalyozdi kornyezet megvalto-
zasa (a Bazeli Bizottsag folyamatosan
megujulo ajanlésai), részben a kockazat-
mérés fontossagara ra¢bredd intézmények
sajat szandéka a gazdasagilag sziikséges
téke mind pontosabb meghatarozasat
mozditottdk el. Kis tilzassal azt is allit-
hatnank, hogy ez a probléma mar megol-
dottnak latszik (természetesen kockazati
tipusonként eltéré problémak nehezitik a
tokéletes megoldas megtalalasat). A ban-

srer

zatkezeld, -jelentd rendszereket fejlesztet-
tek ki, melyek naponta (vagy akar napon
beliil) tudnak egyre pontosabb képet
nytjtani a vezetésnek a bank kockazati ki-
tettségeérdl. A feliigyeld intézmények altal
tudatosan — bar olykor a piaci fejlemé-
nyekre lassan reagalva — fejlesztett elGira-
sok alapjan képzett szabalyozéi toke is
kezd kozeliteni a gazdasagilag sziiksé-
ges tokéhez.

Ekozben azonban viszonylag kevés fi-
gyelem jutott a bankon beliili kockaza-
tok és jovedelmek kapcsolatara, ami
alapvetd jelentdségli a tékeallokalasnal.

Az adott iizletag milyen kockazat mel-
lett érte el a vizsgalt periddusban az ered-
ményét? Ennek a kérdésnek megvalaszo-
lasahoz forditott iranyba kell miikodtet-
niink a banki kockazatkezel§ rendszert.
Az 0sszes kockazatot kell visszabontani
az uzletagak szintjére, majd ezt hasznalni
az Uzletagak teljesitményei Osszehason-
litasara, amelynek felhasznalasaval dina-
mikusan tudjuk valtoztatni a téke fel-
osztasat. Ez a folyamat elsd pillantasra
egyszerlinek tlinik, am a kovetkezOkben
bemutatott eltérd modszerek el6nyeinek
¢és hatranyainak részletes elemzése bizo-
nyitani fogja, hogy korantsem egyértelmi
a kivitelezése.

Amennyiben megtalaltuk az intézmény
szamara megfelel tokeallokacids, vala-



mint tizletagi teljesitménymérd eszkozt,
akkor az eredményeket az alkalmazottak
értékeld rendszerébe is célszerl beépiteni.

= A bankok kiildetése: a kockazatke-
zelés.

A bankok a gazdasag kockazatos intéz-
ményei: mérlegfédsszegiikhoz képest ala-
csony sajat tékével rendelkeznek, ezért a
banki eszkozok kismértéki értékvesztése
konnyen cs6dot okozhat. Egy pénziigyi
intézmény szamos kockdzati forrassal
kénytelen szembenézni, amelyek a jove-
delmének valtozékonysagat, ezaltal az
eszkozei értekének csokkenését okozhat-
jak. A hitelkockazat — mint a hagyoma-
nyos kereskedelmi banki tevékenység
leglényegesebb kockazata — abbol ered,
hogy az adésok nem vagy nem a megfele-

2003, MASODIK EVFOLYAM 1. SZAM 3

16 modon tesznek eleget az altaluk a hitel-
szerz6désben vallalt kotelezettségeknek.
A piaci arfolyamoknak vald kitettségbdl
szarmazé piaci kockazat mellett, a bank-
nak allandoan teljesiteni kell tudnia a be-
tétesek kifizetési koveteléseit, azaz meg-
feleld mennyiségi likvid eszkdzzel kell
rendelkeznie, amelybdl likviditasi koc-
kazata adodik. A bankok miikédési koc-
kazata a banki konyvelési, szamitastech-
nikai és egyéb bels6 rendszerek megfele-
16 mitikddésével kapcsolatos. A pénziigyi
intézményeknek szembe kell nézniiik a
jogi kornyezet barmilyen megvaltozasa-
bol fakado kockazattal is (jogi, szabalyo-
zasi kockazat). A banki menedzsment al-
tal hozott rossz iizleti dontésekbdl (pl.
emberi er6forrassal kapcsolatos kérdések)
szarmazo banki kockazat az iizleti kocka-
zat. A fenti f6bb kockazati forrasokon tal
még sokaig lehetne folytatni a sort.'

1. abra

A banki kockazatok forrasa’

Egyéb

Miikédési

Likviditas

Piaci

Hitel

1 A kiilonb6z6 kockazati forrasok egyenként is szamos
hirhedt bankcs6dot okoztak. Piaci kockazat okozta a
70-es években szamos ugynevezett savings & loans in-
tézet bukasat az Egyesiilt Allamokban. A Barings Bank
1995-6s csGdjéhez a piaci és a miikddési kockazat nem

megfeleld kezelése vezetett. A Realbank, Corvinbank
és Postabank esete jol szemlélteti, hogy természetesen
a magyar bankpiac sem szamit kivételnek.

2 Bhargava [2000].
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A pénziigyi intézményeknek e kocka-
zatokkal egytitt kell élniiik: a banki tevé-
kenység lényege a kockazatok felismeré-
se, diverzifikalasa és kezelése.

A TOKESZUKSEGLET MEGHATAROZASA

A t6keképzés folyamata két f6 1épésbdl
all. El6szor meg kell hatarozni, hogy a
bank egész portfolidja utan milyen mérté-
ki téke képzendd. Masodik 1épésben pe-
dig ezt a tékemennyiséget kell kiilonbdz6
szegmensekre (pl. iizletagak, termékcso-
portok, stb.) allokalni. Elméletileg elkép-
zelhetd egy termék/iizletdg szintjérdl in-
dulo, igény alapu allokalas is, de a gya-
korlatban — a kés6bb ismertetett belsd
strukturalis problémak miatt (mérés, kor-
relacié stb.) — a ,fentrgl-le” (top-down)
irany a célszertibb.

A bankoknak az emlitett kockazatok mi-
att tokét kell képeznilik, melynek nagysa-
gat tobb tényez6 befolyasolja. Meg sziik-
séges hatarozni, hogy milyen biztonsaggal
(konfidenciaszint mellett) akarja megdriz-
ni a bank a szolvenciajat. A valasztott biz-
tonsagi szintben elsésorban a tulajdonosok
preferenciaja kell, hogy érvényesiiljon, de
befolyasolhatja a tobbi érintett szerepld
(versenytarsak, szabalyozo, betétesek stb.)
magatartasa, elvarasa is.

Az id6horizont is hatassal van a kép-
zend6 t6ke nagysagara. A hagyomanyos
kockazatmérg eljarasok piaci kockazatok-
ra a pozicid lezaras biztositasa érdekében
akar 10 napos tartasi periodust is feltéte-
lezhetnek, a hitelkockazatnak kitett pozi-
ciok esetében pedig legtobbszor — a hitel-
piac illikviditasa miatt — az iigylet kifuta-

saig kell tekinteni a felmeriil6 kockazatot.
A tobbi kockazati tipus esetén mas €s mas
lehet a relevans lejarati horizont, amely a
kitettség megsziintetéséhez sziikséges. Az
eltérd kockazatokra megallapitott t6-
kesziikségletekbdl adodik az intézményi
tékeigény. Ezt természetesen egy lejaratra
kell megallapitani, amely els6sorban a t6-
ke elmorzsolddésa esetén a feltSkésités-
hez sziikséges id6tdl fiigg, emiatt altala-
ban egy évet szoktak alkalmazni.’

A szakirodalom részletesen foglalkozik
az egyes kockazattipusok mérésének
problematikajaval. Mi beérjik azzal,
hogy feltételezziik: a kiilonb6z6 kockaza-
tok pontosan feltarhatok. (Természetesen
nem allitjuk, hogy a valdsagban sikertilt
mar ezt az allapotot elérni.)

A gazdasagilag indokolt nagysaga t6-
kének tehat elegenddnek kell lennie ah-
hoz, hogy a kockazatok ismeretében csak
egy kellgen alacsony valdszintiséggel for-
dulhasson el6, hogy az adott év alatt a
veszteségek azt meghaladjak.*

Amennyiben egyszerl 6sszegzéssel al-
lapitjuk meg az Osszes tkesziikségletet

w

Lasd James [1996].

4 A veszteségek varhatd és nem vart részének (expect-
ed, unexpected) megkiilonboztetése a hitelkockaza-
tok esetén szokasos. A hitelek esetén a kamatfelarban
érvényesitik az tigyfél hitelkockazata alapjan varhato
veszteséget, igy az ennek megfelel§ veszteség az
adott évi nyereség terhére elkiilonitett tartalékokbol
fedezhetd. A periodus elején megképzett téke az ezen
feliili, nem vart, nem bearazott veszteségek fedezésé-
re szolgal, amelyek mar valds veszteséget jelentenek
a bank szamara. A tobbi kockazat esetén kevésbé le-
het egyértelmlien megbontani a veszteséget erre a két
Osszetevere (a piaci kockazatnal példaul csak egysze-
rien adott konfidencia szinten véarhatd veszteséget
mérjiik). A tovabbiakban mi a képzendd téke alatt
mindig az adott kockazattipus kovetkeztében gazda-
sagilag indokolt mértéki tokét értjiik (akar varhato,
akar nem vart veszteség miatt sziikséges).
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az egyes kockazatok igényeibdl, akkor fel-
tételezziik, hogy a kiilonb6zd kitettségek
kozott tokéletes az egyiittmozgas, azaz a
sz¢élsGséges veszteségek egyiitt kovetkez-
nek be. (A piaci arfolyamok kedvezdtlen
alakulésat a hitelportfolio bukasa és likvi-
ditasi veszteségek stb. sulyosbitanak egy-
szerre. A szabalyozodi t6ke a mar meglévo
kockazati tipusok kozott ezt alkalmazza,
amikor a képzendd tékét a f6 kockazati
csoportokra képzett t6ke Osszegeként irja
eld.) A valésagban az ilyen katasztréfa-
helyzetek nem tiinnek tal valdszintinek,
tehat a pontos t6kesziikséglet meghataro-
zasahoz az egyes kockazati csoportok ko-
z0Otti egyiittmozgast is figyelembe kellene
venni, ezek gyakorlati megvalositasara
azonban még néhany faktor esetén varnunk
kell. (Hogyan fiigg Ossze szamszerlien a
likviditasi és a mikodési kockazat?)’

Amennyiben sikeriilt megallapitanunk
a kockazatok altal indokolt t6két az egész
intézmény szamara, még mieldtt a tékeal-
lokacio folyamatdba kezdhetnénk, Ossze
kell hasonlitanunk a szabalyoz¢ altal el6-
irt t6kével. Ha a szabalyozoi téke kisebb
az altalunk megallapitott t6kesziikséglet-
nél, akkor nincs konfliktus a kett6 kozott.
Ha viszont az eldirt téke magasabb, akkor
a bank kénytelen azt teljesiteni. Ebben az
esetben a toketobbletet a miikodés kolt-
ségének kell felfogni, ¢s ezt is az egyes
uizletagakra kell szétosztania. A tovab-
biakban feltételezziik, hogy a szabalyozoi
t6kénél nagyobb a gazdasagilag indokolt
t6ke, azaz nem okoz gondot a tobbletkolt-
ség felosztasa.

5 Bock [2000] egy egyszerl példan szemlélteti, hogy
ismert egyiittmozgasok esetén miképpen hatarozando
meg az Osszes képzendd toke.

TOKEALLOKACIO FOLYAMATA
= Kockazati centrumok.

A banki gyakorlatban szadmos modszert
hasznalnak arra, hogy az intézmény egé-
sze szamara megképzett t6két fel tudjak
osztani az egyes tevékenységek ¢és iizlet-
agak kozott. Ennek alapfeltétele, hogy vi-
lagosan elhatarolt, sajat koltségeiket, be-
vételeiket és mindenekel6tt vallalt kocka-
zataikat onalloan tervezni, befolyasolni
tudo6 szervezeti egységeket hatarozzunk
meg. A tékeallokaciot kovetd teljesit-
ménymérés azt is megkdveteli, hogy az
egységek nyereségét is egyértelmien
mérni tudjuk. Ez profit- és/vagy ,kocka-
zati”’-centrumok kialakitdsat és az intéz-
ményen beliili inputok és outputok transz-
ferardnak meghatarozasat teszi elenged-
hetetlenné.

Annak eldontése, hogy a szervezeti fel-
épités meghatarozasakor mennyiben le-
gyen fontos szempont az, hogy egy egy-
ség csak egyfajta kockazatot viseljen, fel-
veti az alabbi problémakat.®

Vitathatatlan, hogy vannak elényei a
kockazatspecializalasnak. Ha az ugyan-
olyan kockazat csak egy egységnél jelen-
ne meg a szervezetben, az joval hatéko-
nyabban és magasabb varhaté hozammal
tudnd kezelni a véllalt a kockazatokat. Az
allokacios folyamat is nagyban leegysze-
rlis6dne, hiszen csak a kockazatfajtak sze-
rint kellene szétosztani a tékét. Tovabba
ezzel elkeriilhet6vé vélna az erdforras-
pazarld bankon beliili hedge nem ritkan
el6forduld esete, amikor a bank két rész-

6 Részletesen lasd Saita [1999].
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lege ugyanarra a kockazati faktorra épit
fel ellentétes poziciot.

A kockazat alapt szervezeti elkiilonités
hatranyai kozott szerepel az a tény, hogy
a szervezeti felépitéskor figyelembe kell
venni az egyes tevékenységek kozotti
miikodési kapcsolodasokat, szinergiakat
is (mas teriileten meglévd specializalodas
is lényeges). Szinergiat hozhat a tobb
kockazatfajta egyiittes kezelése is, ami
éppen az izolalas ellen szol. Masrészt
egy-egy termék gyakran majdnem az 6sz-
szes kockazatot magaban foglalja, ami
ezek felbontasat teszi sziikségessé a toké-
letes kockazatvezérelt szervezeti felépi-
téshez. Még ha ez utobbi megvaldsithato
is, a teljesitménymérés végsd célja miatt
sziikséges a profit-hozam felosztasa a
kockazatokkal egyiitt, ami tovabbi bonyo-
dalmakat okozhat.

Nem tartjuk tehat realisnak, hogy a
szervezeti felépités kialakitasa kizarélag
a vallalt kockazat alapjan torténjen, még-
is torekedni kell ennek a szempontnak az
érvényesitésére is. Ha sikeriil kiilonallo
egységeket, lizletagakat definialnunk, ak-
kor tgy is felfoghatjuk Gket, mintha 6nal-
16 vallalkozasok volnanak, és a bank koz-
pontja fogna 6ssze ket. Ebben az esetben
a tékeallokaciot ugy sziikséges elvégez-
niink, hogy megallapitjuk, a kiilonallo
vart veszteségeik fedezésére, elére meg-
hatarozott konfidenciaszint mellett.

= Az allokacié a szervezeten beliil.
A szervezeten beliili feladatmegosztast

illetéen harom alapvetd moddszert lehet
kialakitani a bels6 t6keallokacio folyama-

tara, melyeknél a dontés soran mas és mas
tényez6knek jut fontos szerep.

A fels6vezetdk altal onalldan felosztott
téke esetén elsGsorban az egységtdl el-
vart jovdbeli teljesitmény a meghataro-
70; ez természetesen nagy teret enged a
szubjektiv elemek figyelembevételének.
Az itt lezajlo dontési folyamatban a mult-
beli szereplésnek és a szervezeten beliili
hatalmi pozicioknak lehet fontos szerepe.

A targyalasos, a felsGvezetdk és az
egység vezetoi kozott lezajlo alku soran
megsziiletendd tokefelosztas esetén a leg-
fontosabb az alkupozicid, de ezen felil a
multban megfigyelt és a jovore varhatd
teljesitmény is szerepet kap.

A harmadik esetben teljesen decentra-
lizalt a folyamat. Ez feltételezi, hogy a
szervezeten beliil egy belsG piacot alaki-
tunk ki a t6kének, és itt folyik a , kereske-
dés” az egységek kozott, amelyek maguk
dontenek a szamukra sziikséges toke
mennyiségérdl, elsGsorban a sajat maguk
altal elGrevetitett tevékenységiik alapjan.

= Kockaztatott t6ke meghatarozasa
szervezeti egységenként.

Feltételezve, hogy az intézménynek si-
kerdilt elkiiloniteni a kockazati centrumokat
(ha ez nem jelent is teljesen kockazat alapu
szervezeti felépitést) és az egész bank sza-
mara meghataroztdk a kockaztatott t6két,
akkor a kovetkez6 megoldando feladat a
banki Osszes t6ke allokalasa az egységek
szintjére. Ehhez az egységek kockazatott
tokéje és az OssztOke aranyat megadd su-
lyok meghatarozasa sziikséges.’

7 Bock [2000] és Saita [1999] ismertetik részletesen a
kiilonb6z6 modszereket.
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A legegyszerlibb és a valos kockazatot
szinte teljesen figyelmen kiviil hagyo
modszerek valamilyen Kitettség (pl. hite-
lek, értékpapirok névértéke, arbevétel,
eszkozallomany stb.) segitségével allapit-
jak meg a sulyokat.

Ennél valamivel kifinomultabb, ha a
jovobeli kitettséget is figyelembe vesz-
sziikk. Ekkor a maximalis varhato vesz-
teség és annak bekovetkezési valoszini-
sége alapjan hatarozhatjuk meg a sulyo-
kat. Ebben az esetben mar a kockazatot
részben beépitjiik, de nem torédiink meg-
jelenésének dinamikéajaval, idébeli lefu-
tasaval. Két ugyanolyan maximalis vesz-
teséget, azonos valdszinlséggel elszen-
vedd egységet egyforman kezeliink, attol
fiiggetleniil, hogy milyen a veszteségek
teljes eloszlasa. Tehat csak a szélsGséges
eseményekre koncentralunk, amely tual-
zott Ovatossagot jelenthet akkor, ha az
egységek veszteségei nem mozognak
egyiitt tokéletesen. Ekkor ugyanis az
egyiittesen bekdvetkezd extrém vesztesé-
geknek kicsi a valoszintlisége. Az intéz-
mény egészének kockazata szempontja-
bol Iényegesebbek lehetnek a nagyobb
valoszintiséggel eléforduld kozepes
nagysagu veszteségek.

Harmadik lehetséges modszerként az
egységek teljes veszteségeloszlasat fi-
gyelembe véve kiszamitott kockaztatott
t6ke meghatarozasaval még kozelebb jut-
hatunk a pontos arany megallapitasahoz.
(Ha nem nevezetes eloszlast kévet a ki-
tettségbdl szarmazd hozam, akkor szimu-
lacios eljarasok — historikus, Monte Carlo
—segitségével lehet jellemezni a vesztesé-
geket.) fgy mér elszigetelten szemlélve az
egységeket, valos képet kapunk a kocka-

zatrol, viszont a korabbi modszerekhez
hasonldéan még ebben az esetben sem ke-
zeltlik az egységek kozotti nem tokéletes
egyiittmozgas problémajat (lasd a cikk
harmadik részét). Az egységekre kiszami-
tott kockaztatott tGkék dsszege meghalad-
ja az egész intézmény szamara sziikséges
téke nagysagat. A kettd kiilonbségébdl
szarmaz6 diverzifikacios hasznot valami-
lyen modon fel kell osztani az egységek
kozott. Erre tobb lehetdség kinalkozik.

= A diverzifikacios haszon felosztasa.

A legegyszerlibb modszer az, ha a bank
egészére jutd diverzifikacidos hasznot a
szervezeti egységek kozott egyenld
aranyban osztjuk fel (splitting method), és
levonjuk az egységekre &nallo vallalat-
ként tekintve meghatarozott sziikséges t6-
kékbl. igy eljarva azonban feltételezziik,
hogy minden egység egyenld aranyban
jarult hozza az 6sszes kockazatcsokken-
téshez, ami ritkan fordul eld. Ezzel jutal-
maznank azokat az iizletagakat, amelyek
a bank egészével szoros kapcsolatban all-
nak, ezért az atlagnal nagyobb mértékben
jarulnak hozza a bank egészének kocka-
zatahoz. Ugyanakkor hatranyba hoznank
az Osszes kockazat csokkentésében fontos
szerepet jatszo egységeket.

Ezt a hibat elkertilhetjiik, ha a margina-
lis kockaztatott tokét osztjuk az egysé-
gekre. Ezt ugy hatarozhatjuk meg, hogy
az adott egységet kivéve Ujra kiszamitjuk
az intézmény tlkesziikségletét. Az erede-
ti és az igy kapott téke kiilonbsége adja a
vizsgalt egység tokeigényét. Ezzel igaz-
sagosan vettiilk figyelembe a részlegek
hozzajarulasat a diverzifikalt t6kéhez, vi-
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szont az igy kapott t6kesziikségletek 6sz-
szege nem egyezik meg az egész intéz-
ményre meghatarozott kockaztatott toké-
vel. A korrelacioktol fiiggéen nagyobb
vagy kisebb lesz. Ez egy kételemii port-
folio példajan konnyen megérthetd. A t6-
kesziikségletek kiszamitasahoz az egyes
lizletagak t6kébol vald részesedésének
sulyat (a példankban w,, w,) sziikséges
meghatarozni.

Az elsG elem (szervezeti egység) kivé-
tele segitségével az elsé elem kockazat-
hoz vald hozzjarulasanak stlya a kovet-
kez6 (feltételezve az egységek vesztesé-
geinek normalis eloszlasat):®

ﬂ'-l!'i'z*pu'ﬂ" 'I'.l',

ﬂ’

A masodik egység marginalis kockaz-
tatott tékéje meghatirozasahoz megalla-
pitott suly pedig:

ol +2-py -0, -0y
F

o,

"1 -

A két stly Osszegzésével az eredetileg
felosztand6val nem megegyez6 t6kesziik-
ségletet kapnank, ez egyértelmtien latszik
az alabbiakbol:

i 2 i
ay e g ey oy 4 g
Wt mgy=— ‘a'-’ﬂj’ e Rkl WS )
L r

Azaz az egyiittmozgasok miatti toke-
sziikségletet duplan vennénk figyelembe,

8 A portfolidelméletnél szokasos jel6lés szerint Gy, G5,
G, az egységek €s az egész intézmény hozamanak
szérasat jelenti, py, pedig a két egység hozama kozot-
ti korrelaciot.

emiatt ha az egységek kozotti korrelacio
pozitiv, akkor a sziikségesnél tobb, ha a
korrelacio negativ, akkor kevesebb t6két
allokalnank, mint az egész intézmény
kockaztatott t6kéje.

Ezt a duplazodast egyszerten ki tudjuk
sziirni, ha csak egyszer vessziik figyelem-
be minden esetben a korrelacios tagokat,
azaz a fenti példanal:

ol E

& T
- 1 2

T
Ty

Ezzel ekvivalens az a modszert, amely
esetében a CAPM-modell mintajara az
egész (diverzifikalt) banki t6két az
egységek belsd bétajanak aranyaban
osztjuk fel:

CO¥V(R.R,)
=
o
ahol
R,, R, az i-dik szervezeti egység
¢és az egész bank hozama,
6¢ a banki hozamok varianciaja

A bels6 béta az egységek hozzajarula-
sat fejezi ki az egész intézmény kockaza-
tahoz. A bétak segitségével maradéktala-
nul fel tudjuk osztani az egész intézmény
kockaztatott tékéjét, raadasul a kockazat-
hoz (variancidhoz) valé hozzajarulas ara-
nyaban.

Ugyanezen logika alapjan, ha nem
egyszerlien a varianciaval, illetve a szo-
rassal, hanem kockaztatott értékkel mér-
jik az intézményiink kockazatat, a B-t le-
het hasonléan alkalmazni. Tehat az 6sszes
kockaztatott érték (kockaztatott téke) fel-
bonthat6 a kdvetkez6képpen:
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&R:Eﬂﬁ-[zﬂ,]-
i
wiak, + CoR, +— + R, +...

ahol
CaR; az adott egység valos koc-
kaztatott t6kéje,
6, az adott egység belsd bétaja’

A kockaztatott t6két igy a novekményi
VaR-nak (kockaztatott értéknek) megfele-
16en bontottuk fel és ténylegesen az egész
intézmény kockazatahoz valé hozzajaru-
lasat tudtuk meghatarozni."

INTEZMENYI TELJESITMENYMERES
= A teljesitménymérés mutatoi.

Széles korben elfogadotta valt az a nézet,
hogy nem szabad pusztan a multban elért
profitok alapjan értékelni a szervezeti
egységek teljesitményét, a vallalt kocka-
zatot mindenképpen figyelembe vevo
mértéket kell alkalmazni. Azt mar a fenti-
ekben lattuk, hogy létezik megfeleld
modszer az intézmény egészének kockaz-
tatott t6kéjének felosztasara. Az igy meg-
kapott t6ke segitségével mar hatékonyab-
ban és pontosabban lehet mindsiteni a
szervezeti egységek teljesitményét.
Fontos azonban megéallni egy pillanat-
ra és észrevenni a teljesitményértékelés és
a tékeallokalas szemlélete kozotti alapve-

9 Ebben az esetben nincs sziikség a 8-k stlyozasara,
mivel a CaR értékek mar tartalmazzak a stlyokat,
emiatt a CaR-ok alapjan szamitott kovariancia segit-
ségével megkapott B-k Osszege egy lesz.

10 A ndvekményi VaR-rol lasd Jorion [1999].

to eltérést. A tékeallokalast mindig a jo-
vibe tekintve, varhato kockéazatok alap-
jan végezziik el. Ebben az esetben ex-ante
mutatokra van sziikségiink, ha abban aka-
runk donteni, hogy mely egységtdl var-
hatjuk a t6ke hatékonyabb felhasznalasat,
azaz melyiknek érdemes tobb és melynek
kevesebb t6két juttatni. Ehhez természe-
tesen meg kell becsiilni a kockazaton ki-
viil a varhato hasznot/hozamot is.

Ezzel szemben, amikor egy periodus
teljesitményét értékeljiikk az egységek
szintjén, akkor ezt utolag tessziik, ezért
ex-post mutatokat hasznalunk. A periédus
alatt realizalt hozamot vetjiik Gssze a t6-
kével. A kovetkez6kben bemutatott muta-
tok mindegyike felhasznalhato akar ex-
ante, akar ex-post értékelésre.

A legkorabbi ilyen teljesitményértéke-
16 modell a RAROC (Risk Adjusted
Return on Capital) volt, amelyet még a
70-es évek végeén fejlesztett ki a Bankers
Trust. Ez 1ényegében egy a mai VaR mo-
dellekhez nagyon hasonl6 elven miik6do
kockazatmérési rendszeren alapult. Az
egyes részlegek altal elért hozamot ahhoz
a tékéhez viszonyitottak, amely a pozicio
altal generalhatd veszteségeket 99 sza-
zalékos szinten fedezni tudta volna." Ezt
kovetden megjelent a RORAC ¢és a
RARORAC mutatd is, amelyek az
elveken nem valtoztattak Iényegesen.
A RORAC (Return on Risk Adjusted

11 A Bankers Trust altal bevezetett rendszer miikodésé-
vel részletesen foglalkozik Jorion [1999] és James
[1996]. A RAROC betiiosszetétellel egy egyszertibb
mutatot is szoktak jeldlni, amely a t6kénél a kockaza-
tot nem veszi figyelembe, hanem példaul a hitelek
esetén az Osszes hitelre egységes tékével szamol (jel-
lemzGen a bazeli bilivos 8 szazalékkal).
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Capital) azt hangstlyozza, hogy csak a t6-
kénél vessziik figyelembe a pozicio koc-
kézatat. Ez a piaci pozicioknal szokasos,
mivel itt nincs lehet8ség beépiteni az arba
az elore varhatd veszteségre képzett tarta-
lékfelarat. A hiteltermékeknél viszont a
brutté hozamot korrigalhatjuk a felarba
épitett varhatd veszteség levondsaval, és
az igy kapott modositott hozamot vetit-
hetjiik a nem vart veszteségre képzett t6-
kével (Risk Adjusted Return on Risk
Adjusted Capital).

A gyakorlatban nem tesznek kiilonbsé-
get a harom mutato6 kozott, és leggyakrab-
ban mind a harom alatt a legutobbi
(RARORAC) altal legjobban kifejezett
szamitasi modot értik.

Nézziink egy egyszert példat a RARO-
RAC kiszamitasara!

LPrudens”

RAR:

ROA - varhato veszteség = 0,2-0,05 = 0,15

RAC: 115

RARORAC:

0,15/1,15=13%

»opekulativ”?

RAR:

ROA - varhato veszteség = 3-0,7 = 2,3

RAC: 17,7

RARORAC:

2,3/17,7=13%

Adott két 100 egységnyi hitelkihelye-
zés: a ,,Prudens” és a ,,Spekulativ’. A Pru-

dens hitel kamata a forraskdltség felett 20
bazispont marzsot tartalmaz, a Spekulativ
kihelyezés esetén 300 bazispont a kamat-
felar. A Prudens hitelt 0,05 szazalékos va-
l6szinliséggel, a Spekulativat 0,7 szaza-
Iekos valoszintiséggel nem fizetik vissza.
A Prudens hitel nyujtasa 1,15 egységgel
ndveli a banki portf6lié utan adott konfi-
denciaintervallumon képzendd téke Osz-
szegét. A Spekulativ hitelnél ez az érték
17,7. (Ezek az értékek a hitelek nem vart
veszteségeinek szamszertsitésével alltak
el6). Annak ellenére, hogy a két hitel ese-
tén alkalmazott kamatfelar jelentsen el-
tér egymastol, a Spekulativ hitel maga-
sabb varhatd vesztesége ¢s nagyobb 0sz-
szegl lekotott tékeértéke miatt a két hitel
kockazattal modositott tékehozama meg-
egyezik egymassal (13 szazalék).

Tekintettel arra, hogy altalaban adott
izletagba vagy termékbe torténd minden
ujabb pénzegységnyi kihelyezés utan
képzendd t6ke mennyisége monoton no-
vekszik, belathato, hogy egy bank abban
az esetben miikodik hatékonyan, ha a
kiilonbozd iizletagakba vagy termékek-
be befektetett Gijabb t6ke ugyanakkora
RARORAC értéket eredményez. Va-
gyis a kiilonbozd termékekhez vagy iiz-
letagakhoz tartozd ,hatar-RARORAC”
megegyezik. Ellenkezd esetben nem opti-
malis a téke elosztasa az intézményen be-
lil, annak ajraelosztasaval javitani lehet
az eredményességen.

A RAROC-tipusu mutatok lényegében
a Sharpe-arany egy valtozatat képviselik,
amely a kockazatmentes hozam (vagy va-
lamely egyértelmiien megfigyelhetd
benchmark hozam) f616tt elért extra hoza-
mot viszonyitja a vallalt kockazathoz (ez
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utdbbit a hozamok szorasaval mérve). En-
nek modositasaként foghato fel az elért
profitot a meghatarozott kockazat szerinti
t6kére (VaR) vetit6 RAROC (a hozamok
normalis eloszlasa esetén, ez egyszerlien
a pozicionagysaggal és a konfidencia
szinttel valo korrigalast jelent):

ﬂfl =Rl-RI'

a(R;)
vy Frofit
F@-= VeR,

Amennyiben az is igény, hogy figye-
lembe vegyiik az lizletagak kozotti korre-
lacio kockazatot modositd hatasat, akkor
alkalmazhatjuk az altalanositott Sharpe-
aranyt, amely abban a dontésben segit,
hogy érdemes-e a portfoliot kibviteni a
vizsgalt eszkozzel (vagy az intézményt az
adott {zletdggal). Az altalanositott
Sharpe-arany egyszerd szabalya szerint,
ha az 01j elemmel szamitott Sharpe-arany
meghaladja az eredeti hanyados értékét,
akkor érdemes bdviteni a portfoliot."

A t6keallokacional bemutatott belsé B
felhasznalasaval a Treynor-hanyados al-
kalmas arra, hogy a teljes vallalati kocka-
zathoz val6 hozzjarulas alapjan értékelje
az elérje az elért extra hozamot:

R -R
A

A korabbiakhoz hasonloan ennek mo-
dositasaként adodik a kovetkezd:
- Profit. - Proflt,

VaR-w CeR,

T'-

12 Lasd Dowd [2002]

A Treynor-hanyados segitségével a ne-
vezGben szerepld tokedsszegek a teljes in-
tézmény tékéjét adjak eredményiil, ami
lényeges eltérés a Sharpe-mutatdhoz ké-
pest, és megkonnyitik a valos tokefel-
hasznalas hatékonysaganak mérését.

A fenti mutatok koziil a profit/VaR ala-
puak egy nagy hidnyossagara hivta fel a
figyelmet Dowd [2002]. E szerint az tizle-
ti egységek, illetve keresked6k szamara
ilyen teljesitménymérés esetén a kovetke-
z0 stratégia megvalodsitasa ajanlatos: egy
kockazatmentes (nulla VaR értékii) pozi-
cion kockazatmentes hozamot érnek el,
ezzel pedig végtelen nagysagu lesz a tel-
jesitményméré mutatd. Ezt a hidnyossa-
got jol kezelik a benchmark alapi muta-
tok, amelyek példaul a kockazatmentes
hozammal nettositott hozam segitségével
mérik a teljesitményt, ezért a fenti straté-
giara nulla értéket allapitanak meg.

Az eddigi hanyados alapi mutatokkal
szemben a tobblet jovedelem meghataro-
zasa a kovetkezSképpen fest:"

Tobbletjovedelem = Netto jovedelem — CaRxr,

ahol az r, a t6kekoltséget jelenti.

Ez a mutat6 konnyen levezethetd a ko-
rabbiakbol, hasznalata azonban mas elven
alapul, mint a korabbiak, abban az eset-
ben, ha intézményiink 1j tevékenységgel,
részleggel vagy iigylettel valo b&vitésérdl
dontiink. Ekkor a RAROC-tipust mutato-
kat gyakran ugy alkalmazzak, hogy kisza-
mitjak az 01j befektetés varhatd6 RAROC-
jat. Ha ez a jelenlegi intézményi RAROC

13 Lasd Saita [1999]. Ezen az elven alapszik az EVA®,
amely az Economic Value Added betiiszobol adodik
és S. Stewart fejlesztette ki.
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alatt van, akkor elvetik a terjeszkedést, mi-
vel rontana a jelenlegi eredményességet.
A masik mutatd viszont a nett6 jelenérték
szabalyhoz hasonl6an, minden esetben el-
fogadja a befektetést, ha pozitiv tobbletjo-
vedelmet hoz. Ez utobbi dontési kritérium
abban az esetben elénydsebb a tulajdono-
soknak, ha az altaluk elvart hozam, az in-
tézmény jelenlegi hozama és a befektetés
hozama kozott a kovetkezd a relacio:

I, < RAROCbefektetés < RAROCintézmény

Ekkor ugyanis a befektetés noveli az
intézmény értékét. Abban az esetben vi-
szont, amikor bankunk RAROC értéke a
tokekoltség alatt van, és igaz, hogy:

RAROCI < RAROCbefektetés < I,

ntézmény
az Uj befektetést csak a RAROC kritérium
alapjan valositanank meg, a tobbletjove-
delem alapjan nem. Ha nem okozna gon-
dot a felesleges t6ke gyors kivonasa a
cégbdl (akar éven belill is), akkor termé-
szetesen helyénvald a befektetés elutasi-
tasa. Ha viszont a téke rovid tavon rog-
zitett input, minimalizalni lehet az el-
szenvedett veszteséget az 1j befektetés
megvalositasaval.

= Felhasznalt vagy allokalt t6kén ala-
puljon az értékelés.

Ezt a 1ényeges kérdést eddig nem érin-
tettiik, pedig az utdlagos teljesitményérté-
kelés soran felmeriilhet a kérdés, hogy mi
legyen a teljesitményméré mutatd hanya-
dosaban. Az a t6ke, amelyet valamilyen
szervezeti, esetleg szubjektiv felsGvezetdi

dontéssel allokaltak a szervezeti egység-
re? Vagy az amelyet a szervezeti egység
az adott idészak alatt valos tevékenysége
az id0szak alatt sziikségessé tett, azaz a
,felhasznalt” t6ke?™

Ezt a kérdést mar nem lehet egyértel-
miien, a tékeallokacios dontéstdl fligget-
leniil megvalaszolni. Amennyiben vald-
ban az egységek hataskorén kiviil van a
rajuk allokalt t6kér6l hozott dontés, akkor
ennek hasznalata nem feltétleniil ad valos
képet a teljesitményekrdl. Azok az egysé-
gek, amelyek a fels6vezetdk altal terve-
zettnél Ovatosabban gazdalkodtak, vagy
amelyekre talzott mértékil tékét allokal-
tak buintetve lesznek azokkal szemben,
amelyek a tervezetthez képest magasabb
kockazatot vallaltak. Ebbdl a szempont-
bol jogos igény volna a felhasznalt koc-
kaztatott t6ke alkalmazasa. Ennek megal-
lapitasa a vizsgalt periodus hozamai alap-
jan lehetséges. Itt azonban ismét ligyelni
kell arra, hogy miként 6sszegezziik a pe-
riddus alkotoérészeire (példaul napjaira,
vagy heteire) megallapitott kockaztatott
tokét. Az egész intézményre meghataro-
zott t6kénél hasonléan ebben az esetben
sem Osszegezhetjiik és atlagolhatjuk egy-
szerlen a részeket egésszé. Figyelembe
kell venniink a periodus részeinek egy-

Ugyanakkor, ha a ténylegesen sziik-
séges tokére vetitjiik a teljesitményt,
akkor konnyen el6fordulhat, hogy t6kefe-
lesleg marad az intézménynél, olyan koc-
kazati t6ke, amelyet egyik részleg sem

14 Itt nem sz0 szerint értend a felhasznalas, hanem any-
nyit takar, hogy az adott periodus tényleges tevékeny-
sége az eredetileg tervezetthez képest eltérd mennyi-
ségli kockaztatott t6két indokolhat.
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hasznalt fel. Ez azért jelent problémat,
mert a tulajdonosok minden forintnyi t6ke
utan elvarjak a magas hozamot (és a sajat
t6ke vitathatatlanul a legdragabb forras).
Erre a problémara az allokalt téke szerin-
ti teljesitménymérés jelenthet megoldast.

Tehat valoban nem lehet egyértelmtien
sem az egyik, sem a masik modszert opti-
malisnak kikialtani. Csupan annyit tudunk
megallapitani, hogy a t6keallokacio szerve-
zeti folyamatatol fliggGen lehet elénydsebb
az egyik, illetve a masik téke hasznalata.
Amennyiben a részlegeknek nagy befolya-
suk van a nekik allokalt t6ke mennyiségére,
akkor nekik kell vallalniuk a felelGsséget
annak hatékony felhasznalasaért. Ameny-
nyiben viszont a felsdvezetdk centralizaltan
dontenek a t6kérdl, akkor nekik kell bizto-
sitaniuk annak hasznositasat.

Elképzelhetd a két rendszer kombi-
nacidja, amikor a fel nem hasznalt t6ke
aranyaban lefelé korrigaljuk az elért telje-
sitményt. Ebben az esetben még arra is le-
hetdség van, hogy figyelembe vegylik az
egyes részlegek eltérd eldrejelzd képessé-
giiket a tevékenységik kockazatossagat
illetGen.

Nishiguchi et al. [1998] altal bemuta-
tott, gyakorlatban hasznalt teljesitményér-
tékeld rendszer példaul egyarant figye-
lembe veszi az altaluk ,,integralt ROE”-
nek nevezett allokalt téke alapti hozam-
mutatdt és a ,kockazat-hozam” felhasz-
nalt téke alapii mutatot is.

= Diverzifikacio beépitésének problé-
maja.

Bar a tGkeallokacional kitiintetett sze-
repe volt annak, hogy beépitsiik és helye-

sen fel tudjuk osztani a diverzifikacios
hasznot, a teljesitményértékelésnél ko-
rantsem ennyire egyértelmii ez az elvaras.
Ugyanis mig az intézmény egésze szem-
pontjabol fontos, hogy a kockazathoz va-
16 hozzajarulas alapjan tudjuk felosztani a
tokét, addig az igy allokalt tGke hasznala-
ta fesziiltségeket okozhat az értékelésnél
az intézményen belil. Amikor az egysé-
gek kockazatanak megallapitasanal a tob-
bi egységgel valo korrelaciot, egyiittmoz-
gast is beépitettik a rendszerbe, akkor
nem voltunk tekintettel arra, hogy erre a
diverzifikaciés haszon nagysagara cse-
kély befolydsa van az egyes szervezeti
egységeknek. Tehat nem feltétleniil ja-
runk el igazsagosan akkor, ha az egysé-
gek teljesitményének mérésekor a tolik
elvart hozamot a rajtuk kiviil allok don-
téseitdl is fiiggdve tessziik.

Ugyanakkor az intézmény egészének
hatékonysagnovelési céljat szem eldtt
tartva mindenképpen 0sztonozni kell a
szervezeti egységeket arra, hogy minél
magasabb diverzifikacids haszon elérését
segitsék eld. Ezt szintén egy vegyes rend-
szerrel lehet elérni, amelyben a diver-
zifikacio nélkiili t6ke alapjan értékelt tel-
jesitményhez valamilyen aranyban hoz-
zacsatoljak a diverzifikacidhoz valo
hozzajarulast.

= Egyéni teljesitményértékelés.

Végezetill érdemes néhany szoéban ki-
térni arra, hogy a bemutatott t6keallokaci-
0s ¢és teljesitményértékeld rendszerek
mennyiben jarulhatnak hozza az alkalma-
zottak értékeléséhez és a szervezet kom-
penzacios rendszeréhez.
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Ahogy mar az intézmény szervezetei
egységeinek értékelésénél vilagossa valt,
a bankon beliilli dontéshozatali kultiura
jelentSsen befolyasolja, hogy melyik mér-
téket ajanlatos teljesitménymérésre al-
kalmazni. Amennyiben sikeriil minél szé-
lesebb korben miikodé belsé piacokat
kialakitani, és a t6kén kiviil a legtobb erd-
forrast is ezeken keresztiil lehet megsze-
rezni, illetve értékesiteni, akkor jol mi-
kodhet a tisztan kockazat alapt hozam-
mutatdk alapjan torténd egyéni értékelés.
Ez csak akkor lehet sikeres, ha valoban
minden lényeges erdéforras szerepel eze-
ken a piacokon, és sikeriil korrekt
transzferarakat meghatarozni a ,termé-
kekre”. Ez meglehetSsen utopisztikusnak
tlinik, kiilondsen, ha arra gondolunk,
hogy a szervezeten beliili személycserék
is ezen a piacon kellene, hogy torténjenek
(akar a sportban a jatékosok atigazolasa).

Tovabbi kritérium a kockazat alapu
mutatok alkalmazasara, hogy az adott te-
riileten a hozam rovid idétavon is ponto-
san mérhet6 legyen. Emiatt példaul a hi-
telezési iizletagak egy része nehezen il-
leszthetd az értékelési rendszerbe.

Ujbol figyelembe kell venniink, hogy
milyen moédon torténik a tdkeallokalas.
A bels6 piac altal allokalt téke alapjan
szamitott mutatokkal fair lehet az 6szton-
zési rendszer. Ezzel szemben a felsGveze-
tok altal, kozpontilag meghatarozott tke
alapjan készitett mértékre nem szabad ki-
zardlagosan hagyatkozni az értékélésnél.”

Az 6sztonz6 rendszer végsd 1épéseként
a meghatarozott mutatok alapjan meg le-

15 Saita [1999] részletesen elemzi a vezetési-dontési
gyakorlat és a javasolt egyéni teljesitményértékeld
eszkoz kapcsolatat.

het hatdrozni az egyén javadalmazasat,
jutalmat. Ugyelniink kell azonban azokra
a stratégiai viselkedésekre, amelyek a ra-
ciondlisan viselkedd alkalmazottak eseté-
ben megnehezithetik a tulajdonosi cél
elérését."

OSSZEGZES

A bankpiacon zajlo verseny tobb tényezd
altal elGsegitett folyamatos erdsodése
kozéppontba helyezi a banki inputok
felhasznalasanak hatékonysagat. Ennek
novelése a tilélés egyetlen eszkdze lehet.
Emiatt a tulajdonosok altal a bank ren-
delkezésére bocsatott téke minél jovedel-
mez6bb felhasznaldsa a menedzsment
alapvetd célja (eltekintve az esetleges
megbizd ligyndk problématol, ezzel fel-
tételezve, hogy a tulajdonosok sajat cél-
jaik elérésére tudjak 6sztondzni a veze-
toket).

A teljesitménymérés elso 1épeseként a
tevékenység kockazatossagat tiikrozo to-
ke mennyiségét kellett meghataroznunk,
amelyet a szervezeti egységek kozott fel-
osztva megkaptuk a megfelel vetitési
alapot az elért hozam értékeléséhez. Ezt
kovetden pedig alkalmazhatjuk a megfe-
lel6 mutatot az egységek, illetve egyének
értékeléséhez.

A teljesitménymérd rendszer felépité-
sekor iigyelniink sziikséges azonban arra,
hogy hogyan épitjiik be a diverzifikacio-

16 Itt példaul a Casino hatdsra gondolhatunk, amely bi-
zonyitéka annak, hogy a piaci kockazatnak kitett be-
fektetések esetében sem elegendd VaR alapon korla-
tozni az alkalmazott altal vallalhato kockazatot, mivel
ez konnyen vezethet széls6ségesen kockazatos straté-
gia kialakitasahoz. Err6l a problémarol lasd Walter
[2002].
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bol szarmazd kockazatcsokkenést. Tekin-
tettel kell lenniink a szervezeten beliili
t6keallokacié dontési mechanizmusara,
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