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GIORGIO SZEGO

KOCKAZAT ES SZABALYOZAS®

Egyértelmii, hogy a bankokat szabalyozni kell: egy bankbukas tarsadalmi-gazdasagi
koltségei oriasiak. Az 1988. évi Tékeharmonizicios Egyezmény 6ta a Bazeli Bankfel-
iigyeleti Bizottsag szamos szabalyozasi és kockazatmérési javaslatot tett. Mara mar
kikristilyosodott a kockazat preciz mérésének modszertana, amely a harmadik for-
radalmi ujitasnak tekinthet6 a pénziigyi elméletben a Markovitz-féle portfélioelemzés
és a Black-Scholes-Merton-féle opcidarazas utin. Az egyetlen szimban (mértékben)
mért kockazat fejlodési vonalan a széras, majd a kockaztatott érték (Value at Risk,
VaR) utén eljutottunk a koherens kockazatmérésig és a kopulik alkalmazasaig.

Egy koherens, tehat jol miikodo kockazati mértéktol teljesen természetes kove-
telmények teljesiilését varjuk el. Igazabdl a koherens sz6 redundans, a kockazat
minden mértékének ki kell elégitenie ezeket a feltételeket. A koherens kockazati
mértékek csalddja nagyon tag, értékei egyszerii linedris programozassal meghata-
rozhaték, és még a szubjektiv kockazatelutasitast is figyelembe vehetik.

Annak a specialis (és igen ritka) esetnek a kivételével, amikor az egyiittes elosz-
las elliptikus, az 1994-ben nagy dérrel-dirral bevezetett VaR nem (koherens) koc-
kazati mérték, mert nem konvex, igy lényegében gatolja a diverzifikaciét. Ezenki-
viil nem veszi figyelembe a VaR-t meghaladé veszteségeket; hasznalata a kockazat
kiélezodéséhez vezet; ellentmondé eredményeket adhat eltéré konfidenciaszintek
mellett; a konvexitas hiAnya miatt a VaR nem alkalmazhaté optimalizaci6s problé-
makhoz; valamint sok helyi széls6értéke van.

A Bazeli Bizottsag a VaR-t kockazati mértéknek tekinti, élvezi, hogy becsapja
onmagat, és teljesen szem el6l téveszti kinyilvanitott céljait. A bonyolultsag gyakor-
loterepévé valt, a tanacsadé cégek, az eurdoovezet feliigyeleti hatosagai és a vezetd
bankok ijonnan létesiilt kockazatkezelési csoportjai legnagyobb éromére. A tanul-
manyban bemutatjuk a Bazel 2 javaslatok fo katasztrofalis kivetkezményeit (az
Eurodpai Unié 10 uj tagorszagara nézve is) és alapvetden hamis érveléseit.

1. HATTER balyozast a versenyhabora fegyvereként

hatarozta meg. Kiemelte, hogy minden

George Stigler ,,A polgar és az allam” ci-  szabalyozas az egyik félnek kedvez a ma-
mii, a gazdasagi szabalyozds elméletét  sik hatranyara. Ugyanigy vélekedett a koz-
megalapozo Nobel-dijas esszéjében a sza-  gazdasag-tudomany atyja, Adam Smith is:

* A cikk eredeti cime: Risk and Regulation. Forditotta: Petz Andras. A forditast az eredtivel egybevetette és lek-
toralta: Kiraly Julia és Csoka Péter.



2 HITELINTEZETI SZEMLE

»Meggatolni embereket abban, hogy 6n-
kéntes tigyleteket 1étesitsenek, leplezetlen
megsértése annak a természetes szabad-
sagjognak, mely ama torvény tulajdonkép-
peni feladata, hogy ne érts, de timogass.™

A szabalyok valoban mindig sulyos
terhet jelentenek mind a szabalyozottak,
mind a szabalyozé hatésagok szamara.
A koltségeket késébb a szabalyozott ala-
nyok raterhelik tigyfeleikre, és rajtuk ke-
resztll az egész gazdasagra. Ily modon a
szabalyozas bizonytalan elénydket cserél
biztos koltségekért.

Minden szabalyozas magaban rejti egy
kiils6 szerepld — az esetek tobbségében a
szabalyok betartasat feliigyel6 kormany-
zati hivatal — beavatkozasat abbol a felté-
telezésbdl kiindulva, hogy egy allami sza-
balyozo szerv képes elérni olyan eredmé-
nyeket, amelyeket a magéanszektor nem.
Minden, az alapvetd joganyagot egyértel-
mten csak kiegészit6 szabalyozas beve-
zetését az alabbi harom feltételnek kell in-
dokolnia:

» akozérdek és ennek fliggvényében

» a piac kudarcai és ebbdl eredGen az
elégtelen dnfegyelem;

+ az altalanos jogrendszer altal biztosi-
tott védelem elégtelensége.
Véleményem szerint a szabalyozassal

¢és kiillonosen a pénziigyi szektor szaba-

lyozasaval kapcsolatos magan- és koz-
koltségeket jelentds kozérdeknek kell
indokolnia.> A kozérdeket ,,gazdasagi” és
erkolcsi komponensre oszthatjuk fel, ahol
a gazdasagi érdek a hatékony szabalyozas

1 Geoffrey E. Wood, 2002, 23. o.

2 Véleményiink szerint mod van a kozérdek mérésé-
re a szabalyozas hidnya okozta kar szdmszer(isité-
se utjan.

és feliigyelet hianyanak koltségeivel és az
alany tevékenységeinek ebbdl eredd fel-
bomlasaval mérhet, mig az erkdlcsi ér-
dek a pénziigyi szolgaltatasokat hasznalok
gyengébbik része, az ugynevezett ,,0zve-
gyek és arvak” védelmével kapcsolatos.

Egyértelmt, hogy a bankokat szaba-
lyozni kell: egy bankbukas tarsadalmi-
gazdasagi koltségei oridsiak. A bankok
valoban specialisak:

* a lakossagi fizetési rendszer de facto
monopdliumaval rendelkeznek;

* elvégzik a lejarat és a likviditas atalaki-
tasat;

+ anticiklikus hitelez6ként kell viselked-
niiik.

Melyek a szabalyozas lehetGségei? Az
alabbi lehetséges megkdzelitésmodokat
probaltak és probaljak ki:

» Szerkezeti (USA, 1933-34)

* Intézményes (USA, 1933-34)

* Funkcionalis (a jatéktér kiegyenlitése)

* Intézményes-funkcionalis

* Prudencialis, SEIR (Early Intervention
and Resolution — korai beavatkozas és
elhatarozas), a tékekdvetelményeken

alapulo (FIDICIA 1992, Bazel 1988

stb.)

* Piacbdvitd.

1987-ben a brit-amerikai bankmegalla-
podas a termékeken és a kamatlab-szaba-
lyozéason alapuld addigi banki strukturdlis
szabalyozasi rendszer megsziintetéséhez
vezetett;

+ atavkozlés fejlédése,

+ a szarmazékos eszkdzok megjelenése,
* a szabalyozasi és fiskalis arbitrazs
kikényszeritette a prudencialis szabalyo-
zassal valo felvaltasat azzal a céllal, hogy
» megerdsitsék a belsd ellendrzést,
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* korai figyelmeztetd rendszert alakitsa-
nak ki,

» csokkentsék az adofizet6k koltségeit
bankcsdd esetén.

A prudencialis szabalyozast a tokekove-
telmények tjan valositottak meg (Nagy-
Britannia — USA 1987. évi t6kemegal-
lapodasa; 1988-as Béazeli Egyezmény,
amelyet 12 orszag, a Tizek Csoportja, va-
lamint Luxemburg és Svajc irt ala).

Mint ismeretes, az 1988. évi Egyez-
mény, amelyet 1992-ben Iéptettek hataly-
ba az USA-ban,’ valamint az EU vala-
mennyi tagallamaban,’ a t6kemegfelelési
ratara vonatkozd barmiféle normativ el-
mélet hianya ellenére az ugynevezett koc-
kazattal kiigazitott t6kekovetelmények
betartasara kényszeritette a bankokat, va-
gyis arra, hogy minden kihelyezésiiket
meghatarozott aranyokban ,,sajat forras-
sal”, magyarul szavatolo tokével fedez-
7€k, ami a fedezet nélkiili hitelek esetében
eldirt 8%-tol az allamoknak nyujtott kol-
csonokre meghatarozott 0%-ig terjed.

Az 1988. évi Tdkeharmonizacios
Egyezmény valamennyi bank szamara az
alabbi kockazattal kiigazitott tokekdvetel-
mények betartasat irta eld:

(Szavatolo t6ke)/(0,0 allamkolesonok
+0,2 bankkdzi + 0,5 jelzalog + 1,0 hite-
lek)>8%

Szavatol6 téke= Sajat t6ke alapvetd t6-
keelemek (1. pillér) + alarendelt koleson
(tartalék tékeelemek)

3 U. S. Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act, 1992.

4 1989. aprilis 17-ei 89/199/EGK iranyelv és 1989.
december 18-1 89/647/EGK iranyelv, amelyeket
minden tagallamban 1992. januar 1-jéig 1éptettek
hatalyba.

Sajat téke > alarendelt kolcson

fgy, bar senki sem szolgélhatott a koc-
képp nem tudtak, hogyan mérjék, a szaba-
lyozok a ,.kockazat” homélyos fogalmat
egy preciz képletbe akartak belekénysze-
riteni.

2. A KOCKAZATTAL KAPCSOLATOS
INTEZKEDESEK ROVID TORTENETE

Mi a kockazat? Mindenkinek megvan a
sajat kockdzati preferencidja, vagyis egy
adott idGpillanatban (adott egészségi, id6-
jarasi és biztonsagi feltételek mellett) va-
laszolni tud arra a kérdésre, mi a kockaza-
tosabb: megmaszni a Matterhornt vagy
sétat tenni a belvarosban. Nem elég csak
Osszehasonlitani a kockazatokat, hanem
mérni is tudni kell 6ket, és Gsszevetni sa-
jat becslésiinket masok becsléseivel. E161-
jaroban egy sor alapkérdést kell megvala-
szolni.
* A kockéazat objektiv vagy szubjektiv?
» Kapcsolodik-e valamilyen (gazdaséagi)
dontéshez?
* Elkeriilhetetlen-e (a biztositdsmatema-
tikai kockazat)?

A kockazatot mint olyant objektivnak
tekintjiik. Ha példaul a kockéazatot a mult-
beli adatokbol kapott eloszlas variancija-
val mérjiik, akkor egy meghatarozott ese-
mény kockéazatossagat az érdekelt féltdl
fiiggetleniil lehet mérni. Ezt a felfogast az
utdbbi idGben szamos biralat’ érte, és tob-
ben ramutattak arra, hogy mindenkinek
megvan a maga kockazattiiré vagy kocka-
zatelutasitdo preferencidja, vagyis nem

5 Lasd Acerbi, 2002 és Acerbi és Tasche, 2004.
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mindenki van ugyanannak a kockazatnak
kitéve, ha megmassza a Matterhornt!

Ehhez kapcsolodo masik fontos szem-
pont, hogy mi a kiilonbség a (gazdasagi)
dontéshez kapcsolodo kockazat, amelyen
a hasznossagi fliggvények elmélete ala-
pul,® illetve a kockazattiirés és kockazati
kitettség kozott, amelyek semmilyen don-
téstdl nem fiiggnek, és amelyeket biztosi-
tasmatematikai kockazatnak nevezhetiink.

A pénziigyekben harom forradalmi 0ji-
tasnak lehettlink tanui:
 varhat6 érték variancia,

+ folytonos idejii modellek,
* kockazati mértékek.

Az els6é Markowitznak tulajdonithato,
a masodik Mertonnak, a harmadik pedig
még alakuloban van.

A Markowitz el6tti id6kben a pénziigyi
kockazatot a varhatd hozam korrekcios
tételének tekintették, a kockazattal kiiga-
zitott hozamokat pedig ad hoc alapon ha-
taroztak meg. E primitiv mértékek elénye
az volt, hogy azonnal lehet6vé tették az
Osszes befektetés sorrendbe allitasat.

Markowitz’ azt javasolta, hogy az
egyes befektetések hozamaval kapcsola-
tos kockéazatot a hozam eloszlasanak az
atlagtol valo atlagos eltérésével, a varian-
ciaval mérjék, az eszkdzok kombinacidja
(a portfolio) esetében pedig valamennyi
befektetéspar kovarianciaja utjan mérjék
a kockazat szintjét, vagyis:

Cov [X,Y] = E[X Y] — E[X]E[Y],

6 Lasd Arrow (A kockazatviselés elmélete), 1970.
7 Markowitz, 1952 és 1956. A teljes matematikai
bemutatast lasd még Szegd, 1980.

ahol az X és az Y véletlenszerd hozamok.
A Markowitz altal bevezetett 0 0jitas az,
hogy egy portfolio kockazatat valameny-
nyi eszkoz kozos hozamanak egyiittes
(tobbvaltozés) eloszlasa utjan mérjék.
A tobbvaltozos eloszlasokat valamennyi
komponens valoszinliségi valtozoinak sta-
tisztikai (marginalis) tulajdonsagai és fiig-
goségi szerkezetiik jellemzik. Markowitz
az elGbbit az egyvaltozos eloszlasok — az
eszkOzhozamok — els6 két momentumaval,
az utobbit pedig a véletlenszerd hozamok
minden parja kozotti linearis (Pearson)
korrelacios egyiitthatoval irta le, vagyis:

p (X,Y) =Cov [X Y] / (0C)"

ahol oy and 6y az X és Y egyvaltozos vé-
letlen valtozok szorasat jeloli. A szoras
mutatdja csak akkor hasznalhat6 a kocka-
zat mértékeként, ha a vonatkozod eloszlas
szimmetrikus.

A korrelacios egyiitthato, mikozben le-
hetévé teszi egy tobbvaltozos eloszlas tel-
jes leirasat, azaltal, hogy csak a kompo-
nensparok kozotti fliiggdségi strukturat
veszi figyelembe, szorosan kapcsolodik
az Y valdszintiségi valtozonak az X vélet-
len valtozon valo lineéris regresszidjanak
meredekségi paraméteréhez, ¢s csak az X
¢és Y linearis komponenseinek kolcsonds
fiiggGségét méri.* Valoban:

PXY)* = (oY — min E[(Y - (aX+ b))}
/oy,

8 Lasd példaul, Alexander, 2001, 6-19. o.
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amely a o0y viszonylagos eltérése a hiba-
tag varianciajatol, ha vessziik Y-nak az X
szerinti linearis regressziojat.

Bizonyithat6, hogy minden z vektorra
és X véletlen vektorra a z’X linearis kom-
bindcid varianciaja megfelel az alabbi vi-
szonynak:

0'(Z’X) = z" Cov(X)z

A linearis korrelacios kolcsonos fiiggs-
ség mérése valoban igen Otletes és egy-
szerliségében tetszetds.

Emlékeztetniink kell ra, hogy a Marko-
witz-modell egyiitt jar a megfelel6 hasz-
nossagi fiiggvényekkel, ami lehetévé te-
szi az eszkdzok és kombinacidik szubjek-
tiv preferenciasorrendbe allitdsat. Nem
normalis, de szimmetrikus eloszlasok ese-
tében a hasznossagi fiiggvényeknek ma-
sodfoktiaknak kell lenniiik. A gyakorlat-
ban ez a korlatozas e modell alkalmazasat
a normalis egylittes hozameloszlassal jel-
lemezhetd portfoliokra korlatozza, vagyis
arra az esetre, amelyben mind az eszko-
z0k hozama, mind fiiggdségi szerkezetiik
normalis.

Markowitz elmélete kiilonvalasztja az
eszkdzok ,,objektiv” kockazati szintjének
azonositasat a ,,szubjektiv’ hasznossagi
fiiggvény értelmezésétdl.

Markowitz a kockazatot azonosnak
fogja fel a varianciaval. Ez a maga idejé-
ben komoly eredménynek szamitott, de
ma mar tudjuk, hogy a kockazat ponto-
sabb meghatarozasa a veszteség vagy a
nem kivanatos események valdszintisége.
Utobbiak a gyakorlati esetekben jelentd-
sen eltérhetnek a varianciatol.

A véletlen valtozoknak azt a kategoria-
jat, amelyre a linearis korrelacio a fliggd-

ség mértékeként hasznalhato fel, csak a
kozelmultban hataroztak meg teljesko-
rlien.’ Ez az elliptikus' eloszlasok kate-
goridja, amelyet az jellemez, hogy a stird-
ségfliggvénylik szintvonalai ellipszoidok.
Ily médon a Markowitz-modell csak az
elliptikus eloszlasok esetére hasznalhato,
ilyenek példaul a véges varianciaju nor-
malis vagy t-eloszlasok. Hozza kell tenni,
hogy a szimmetrikus eloszlasok nem
sziikségszerden elliptikusok.

A linearis korrelacios egyiitthato, a
nem elliptikus eloszlasok eseteire alkal-
mazva, hibas eredményekre vezethet."
A L hibas” fogalma azonban konkretiza-
lasra szorul, mivel egyetértést feltételez a
,helyes” fliggdségi mértékral.

Ezeket a modelleket, bar kiterjeszthe-
tok a vastag farku eloszlasokra,"” a ,,nor-
malis vilagban” dolgoztak ki, és félreve-
zet6 eredményekre vezethetnek az olyan
mindennapi helyzetekben,"” mint amilye-
neket a kovetkezd abrak mutatnak.

A nem piaci koélesonok kumulativ el-
oszlasa példaul teljesen aszimmetrikus és
kiilonosen leptokurtikus /1.4). dbra], és a
fejlédo orszagok egyes forgalomban levd
adossagai hozamainak eloszlasa sz¢ls6sé-
ges értekeket tartalmazhat [1.B) dbra].

9 Léasd Cambanis, Huang, and Simon, 1981.

10 Lasd Joe, 1997.

11 Lasd példaul Embrechts, McNeil és Straumann,
1999, amely ugyanazzal a linearis korrelacios
egyiitthatoval rendelkezd kétvaltozos normalis
eloszlasokat és Gumbel-eloszlasokat hasonlit
dssze.

12 Lasd példaul Huschens és Kim, 2000, Silvapulle
¢és Granger, 2001.

13 Mind Mandelbrot, mind Farna megallapitotta,
hogy a legtobb eszkoz hozama jol kozelithetd vég-
telen varianciaju r-eloszlassal.
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1.A) abra 1.B) abra
Hitelportfolié Egy feltorekvd orszag,
értékének leptokurtikus Kolumbia hitelei piaci értékének
eloszlasa eloszlasa, a széls6séges események
fontos eléfordulasait mutatva
[]
|
Tipico rendimente dei crediti —* 1 i
= #l < I
g £ g
= [ Tipico rendimento ai mercato /1/ \\\il = ; 1(—
2|
= Y e 1
e Frnnaa (i o
Walore del portalfogliio Istogramma gell’indice di mercato deila Columbiaz:
si rifeva una significativa presenza di eventi estremi
Distribuzioni leprocustiche, asimunetriche e concentrate sulle code

Megvizsgaltak az egyvaltozos hoza-
mok valoszintiségi modelljeit, és kiter-
jesztették a tobbvaltozos esetre annak fel-
tételezésével, hogy a kombinalt hozamok
¢és fiigglségi szerkezetiik valoszinlségi
szerkezete azonos. Ez a silyos hatrany
lekiizdhet6 a kopula fiiggvények alkal-
mazasaval, amelyek alkalmasak a tobb-
valtozos eloszlasok elemzésére csaknem
onkényes egyvaltozos komponensekkel
és fiiggGségi szerkezettel. Az extrém ese-
tek, vagyis az eloszlas farkainak tanulma-
nyozasa csak a legutobbi idében" kapta
meg az indokolt figyelmet. Az 0j kocka-
zati mértékekrdl folytatott legtobb kuta-
tasnak a ,,fliggd szélsGséges események’™"
adtak 9sztonzést.

Miel6tt tovabbmennénk, szabalyozasi
célbol hasznos felidézni a kockazat né-

14 Lasd Embrechts, Kiippelberg és Mikosch, 1997, és
Reiss és Thomas, 2001.

15 Lényegében a nem vart modon 6sszekapcsolodo
katasztrofaecsemények. A legjellemzSbb példa az

hany mindségi jellemzgjét és felsorolni a
kockazati forrasokat.
A kockazati események igy osztalyoz-
hatok:
* eldre jelezhetS vagy
* nem eldre jelezhetd,
+ diverzifikalhato és/vagy
* ellenGrizheto,
» szglsdséges.
Hatasa alapjan a kockazat lehet:
* korlatozott,
 rendszerszintd, vagyis minden szerep-
16t érintG,
 rendszerszintli, vagyis fert6zéssel to-
vabbterjedo.
Kategoria alapjan
* piaci kockazat,
+ amasik fél (hitel)kockazata,
» miikodési kockazat.

euroovezethez 1999. januarban csatlakozo orsza-
gok allamkolcsonei kamatfelaranak (spread) nove-
kedése volt az 1998. augusztusi orosz valsagot ko-
vetden.
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Forras alapjan
 koncentracios,
* politikai,

+ arfolyam-,
* jogi,
+ fiskalis stb.

3. HOGYAN MERJUK A KOCKAZATOT?

Azokat a tulajdonsagokat, amelyeket a
kockazati mértéknek ki kell elégitenie,
els6ként egy nemzetkozi kutatdcso-
port, Philippe Artzner, Freddy Delbaen,
Jeanne-Marc Eber és David Heath' vizs-
galta. Csak az elmult négy évben, vagyis
1999-t61 kezdve" kapott lendiiletet az eh-
hez kapcsolodo kutatas, ami kilenc kiilon-
boz6, de egymassal kapcsolatban allo
problémat érintett, ugymint:

+ ajelenlegi kockazati mértékek kritik4ja;
* a kockazati mérték meghatarozasa;

¢ (koherens) kockazati mértékek megal-

kotasa;

16 A koherens kockazati mértékek eredményeit
Philippe Artzner, Freddy Delbaen, Jean-Marc
Eber, and David Heath el6szor 1996-ban publikal-
ta A Characterization of Measures of Risk (4 koc-
kazat mértékeinek jellemzése) cimmel a strasbour-
gi Louis Pasteur Egyetem matematikai tanszé-
kének 1996/14 szamu kiilonlenyomataként, amit
egy rovid tanulmany koévetett Thinking coherently
(Koherensen gondolkodni) cimmel a Risk egyik
1997. évi szamaban. A végleges valtozat 1999-ben
a Mathematical Finance-ben jelent meg. Ezen el-
mélet vilagszinvonaldnak teljes korii bemutatasat
Frittelli, 2002 tanulmanya tartalmazza.

17 Az az év, amelyben Artzner, Delbaen, Eber és
Heath els6 eredményeit publikaltak a koherens
kockazati mértékekr6l. Ugyanebben az évben ko-
z0lte Wang, Young és Panjer a biztositasi arak
axiomatikus jellemzésérdl sz616 munkajat.

* kopuldk a kolcsonos fiiggéség tanul-
manyozasara.

A kutatas legfrissebb iranyzata a 70-es
évek kozepén a tobbvaltozds eloszlasok'
tanulmanyozasara kidolgozott elmélet, a
kopulék alkalmazésaval foglalkozik fiig-
g6 extrém események (kiilonbozé nem
szokasos események egyidejd eldfordula-
sanak a lehetdsége) vizsgalatara. Ebben
az esetben a lehetséges veszteségek szint-
je igen nagy lehet. Sem a linearis korrela-
ci6, sem mas, Ujabb kockéazati mértékek
nem tudjik leirni ezt a problémat. Epp
ezért szamos kutatd" a kopulak elméletét
alkalmazta erre a célra.

Miel6tt megadnank a kockazati mérték
dést: mit tekintiink mértéknek? Valasz: re-
mélhetSleg egy nem negativ valos szamot!

A pontok kdzotti tavolsag példaul mér-
het6 egy p: X — R fliggvény (funkcional)
altal, ha igy
* egy pont és 6nmaga kozotti tavolsag

nulla;

* atavolsag nem valtozik a két pont fel-
cserélésével;

* harom pont esetén barmely pontpar
egymas kozti tavolsdga nem lehet na-
gyobb, mint a masik két par kozotti ta-
volsagok Osszege.

Barmely funkcional (altalanositott
fiiggvény), amely kielégiti ezeket a felté-
teleket, tekinthetd tavolsagmértéknek.
Vegyiik észre, hogy ezek a megszoritasok
nem hataroznak meg egy pontos mértéket
csak egy mértékcsaladot.

18 Lasd Sklar, 1973.
19 Lasd példaul Frey és Mc Neil, 2002, ahol tovabbi
hivatkozasok taldlhatok.
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E megszoritasok nélkil tavolsagot
mérni ugyanaz, mintha gumiszalaggal
mérnénk tavolsagot! Ugyanakkor a meg-
szoritasokat szamos fliggvényforma ki-
elégiti. Valoban kiilonb6z6 fliggvények
hasznalhatok tavolsagok mérésére.

Szamok rendezett n-eseinek terében:

Po(x.y) = max p(X,y) vy —xil; 1 <k <nf

valamint

pxy) =X (e —x)°}"

(euklideszi tavolsag)

is mérheti barmely két pont kozott a ta-
volsagot. Valassza ki a szimpatikusabbat!
Mind a ketté megoldas!

Kockazati mértékek esetében a kiilonbo-
76 kutatok® hasonlo feltételeket javasoltak.

A kockazat mérése megfelel egy p kap-
csolat 1étesitésének a véletlen valtozok X
tere (példaul egy adott befektetésallomany
hozama) és egy nem negativ valos szam
kozott, azaz p: X — R. A kockézat skala-
ris mértékei lehet6vé teszik a befektetések
sorrendbe allitasat és Osszehasonlitasat
megfelel6 kockazati értékiik alapjan. Ezek
a fiiggvények nem lehetnek korlatozas nél-
kiili mértékek (ebben az esetben nem lenne
semmilyen tulajdonsaguk), a korlatozasok
a megszoritd feltételek” formajat oltik.

20 Albanese, 1997, Frittelli, 2000, Artzner, Delbaen,
Eber és Heath, 1997 és 1999, Carr, Geman és
Madan, 2001. Egy parhuzamos kutatdsi irdnyzat
alakult ki a kockazat arazasa problémajanak meg-
oldasara a biztositasban. Lasd Landsman és Sher-
ris, 2001.

Az olvasokat emlékeztetni kell arra, hogy sokféle
korilmény kozott sziikséges korlatozasokat alkal-
mazni, hogy értelmes definiciokhoz jussunk, mint
példaul a két pont kozotti tivolsag meghatarozasa-
nal vagy egy dinamikus rendszerben!

2

—_

Barmely olyan kockazati mérték, amely

nem rendelkezik ezekkel a tulajdonsagok-

kal, kovetkezetlenségekhez vezethet.
[rasunkban az Artzner, Delbaen, Ebner

és Heath” altal el6adottakat kovetjiik, a

Fritelli* altali pontosabb megfogalmaza-

sukban. Egy Gjabb és teljesebb ismertetés

Acerbi és Tasche* munkaja, mig Albanese

és Lawi,” valamint De Giorgi* egy némi-

leg ujabb megkozelitésmodot vetett fel.

a) Pozitiv homogenitas: p(Ax) = Ap(x)
minden x véletlen valtozora és minden
A pozitiv valos szamra.

b) Szubadditivitas: p(x + y) < p(x) + p(v)
minden x és y véletlen valtozora.
Bizonyithat6, hogy minden pozitivan

homogén funkcional p akkor és csak ak-

kor konvex, ha szubadditiv.
Ha ezenkiviil az alabbi két tulajdonsag
teljesiil:

¢) monotonitas: x <y maga utan vonja,
hogy p(x) < p(y) minden x és y véletlen
valtozora,

d) sallangmentessség (translation invari-
ance): p(x + ory) = p(x) — o minden x
és y véletlen valtozora és ¢ valos szam-
ra, és minden kockazatmentes r, disz-
kontratara,

akkor p egy (koherens) kockazati mérték.

Igazabol a koherens sz6 redundans: a koc-

kazat minden mértékének ki kell elégite-

nie ezeket a feltételeket!
Flizziink néhany megjegyzést e feltéte-
lek kozgazdasagi jelentGségéhez.

22 Artzner, Philippe, Freddy Delbaen, Jean-Marc
Eber, David Heath, 1997 és 1999.

23 Fritelli, 2000.

24 Acerbi, C és Tasche, D 2004.

25 Albanese, C. és S. Lawi, 2004.

26 De Giorgi, E. 2003.
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Szubadditivitds, ha p nem lenne szu-
badditiv, akkor p(x) + p(y) < p(x +y), ez
maga utan vonna példaul, hogy a kocka-
zat csokkentése érdekében célszerli lenne
szétbontani egy vallalatot kiilonbozd el-
hatarolhato diviziokra. A szabalyozas
szempontjabol ez lehetdvé tenné a téke-
kovetelmények csokkentését. Fontos,
hogy a kovariancia szubadditiv, és ez a tu-
lajdonsag lényegesnek bizonyult a Mar-
kowitz-féle portfolioelméletben: egy 1j
befektetés sem noveli a kockazatot.

A szubadditivitasbol kovetkezik, hogy
P(Ay) < Ap(y), azaz a pozitiv homogenitas
a p(Ay) = Ap(y) relaciora utal, ami az el6-
z6 egyenlGtlenséggel Osszekapcsolva az
egyenld jelhez vezet. Artztner és szerzo-
tarsai”’ ez utobbi egyenldtlenséget likvi-
ditasi megfontolasokkal igazoljak. Azt al-
litjak, hogy egy Ax nagysagi befektetés
lehet kevésbé likvid, és ezaltal kockazato-
sabb, mint A db kisebb x befektetések Ax
Osszege.

A sallangmentességbdl kovetkezik,
hogy egy x véletlen hozamhoz hozzaadva
a biztos o, hozamot, a p(x) kockazat o-
val csokken.

Végill megjegyzendd, hogy a monoto-
nitas kizar barmilyen szemivariancia tipu-
st kockazati mértéket.

Néhany szerz6 a koherencia elsd két
feltételét felcserélte azzal a feltétellel,
hogy r legyen konvex, azaz:

POX+ (1Y) <2p(X) + (1-M)p(Y),
0<A<1.

27 Artzner, Philippe, Freddy Delbaen, Jean-Marc
Eber, David Heath, 1997 és 1999.

Figyelmet érdemel, hogy a konvexitas
nem feltétleniil jelent pozitiv homogeni-
tast, vagyis az olyan kockazati mérték,
amely csak sallangmentes, monoton és
konvex, gyengébb tulajdonsagokkal ren-
delkezik, mint a koherens mértékek, és
gyengén koherensnek® nevezhetd.

A konvexitas és a szubadditivitas 1¢é-
nyegesek, ha érdemi eredményeket aka-
runk elérni.

A kockazati mértékekrol folyd kutata-
sokat valdszintileg erGsitették a pénzinté-
zetek szabalyozasanak Gjabb iranyzatai és
a tudomanyos kozosség reagalasa a sza-
balyozo hatésagok azon torekvéseire,
hogy hibas és félrevezetd kockazati mér-
tékeket vezessenek be.”

1994-ben a kockaztatott értek (Value at
Risk — VaR) fogalmat vezették be nagy
dérrel-durral,” hogy valaszt adjanak az
alabbi, nagyon lényeges és pontos kérdés-
re: milyen veszteség varhatd egy nap, hét,
év ... alatt, adott valoszintiséggel? A be-
fektetés értékének mekkora hanyada koc-
kéazatos?

Egy adott id6horizonton és & valoszini-
ségi szint mellett, ahol 0<k<l1, VaR, egy-
szerlien az a veszteség, amelyet az adott
idGszaki veszteségek éppen 1-k valdszi-
niiséggel haladnak meg, vagyis VaR, egy
meghatarozott idGszakban a & valdszini-
ségi szintli maximalis veszteség (2. dbra).

28 Ezt a gondolatot a tanulmanyban Carr, German és
Madan, 2001 vetette fel és Frittelli, 2001 fejlesz-
tette tovabb.

29 Ez a helyzet a kockaztatott érték (Value-at-Risk)
esetében, amelyr6l Danielsson és szerz6tarsai, 2001
azt a véleményt fejtették ki, hogy ,,A VaR destabili-
zalhatja a gazdasagot, és bukasokat valthat ki, ami-
kor azok egyébként nem kdvetkeznének be”.

30 JP Morgan, 1994, 1asd még Phelan, 1995.
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2. abra

Gyakorisag
i
1

Valosziniiség

Maximalis veszteség

l—ﬂ e

Portfélioveszteség

Egy X véltoz6 VaR,-janak pontos defi-
nicidja a k-kvantilison alapul, az F elosz-
lasfliggvény inverzének minusz egyszere-
se az adott helyen, azaz

VaR, =—-F'x(k)

ahol F'y az Fy eloszlasfiiggvény inverzét
jeloli.™

Mikdzben a VaR egy zsenialis tletnek
tlinik, ha az eloszlas t6bbmoduszu, a &
egyes értékeire a VaR, meg sem hataroz-
hat6. Ebben az esetben ugyanis az Fy(k)
inverze nem létezik, és az Fy(k) inverz ké-
pe még csak nem is folytonos.” E nehéz-
ség lekiizdése érdekében a VaR-t ugy ha-

31 Abban az esetben, amelyben nincs egyetlen in-
verz, egy kissé modositott koncepcié alkalmazha-
to. Lasd Embrechts és szerzétarsai 1997.

32 Az 1.B) abraban egy sor érték talalhato, amelyek-
re ezt az inverz képet harom pont alkotja.

taroztak meg,” mint az adott F 'y (k)-hoz
tartoz6 legalacsonyabb szam, vagyis az
F altalanositott inverz k-kvanitilisaként,
azaz

VaR, = inf {—F "' (k)}

Figyelembe véve ezt az ellentmondast,
a VaR alkalmazhato, de csak az eredeti
kérdés esetében.

Sajnalatos modon, a Markowitz-mod-
szerhez hasonldan, a szabalyozo hatosa-
gok kifejezett batoritasaval a VaR ujabb
,megoldasi kisérlet egy problémara”,
amelyet indokolatlanul alkalmaztak koc-
kézati mértékként.

Altaldban a VaR még gyengén sem ko-
herens, szubadditivnek pedig kiillonosen
nem bizonyul. A kockazat mérését e jel-
lemz6 nélkiil megkisérelni olyan, mint két

33 Lasd Rockefellar és Uryasev, 2001.



2004. HARMADIK EVFOLYAM 2. SZAM 11

pont kozotti tdvolsdgot vonalzd helyett
gumiszalaggal mérni! Annak a specilis
esetnek a kivételével, amikor az egyiittes
eloszlas elliptikus* a VaR nem szubad-
ditiv, vagyis nem mindig igaz, hogy:

VaR, (P, + P, ) £ VaR, (P)) + VaR,(P,),

ahol P, és P, a két portf6li6 hozamat je-
161i.

Ily médon a VaR, gatolja a diverzifi-
kaciot! Ez olyan, mintha azt mondanank,
hogy egy nagy bank kockazatosabb, mint
két kisebb bank, amelyik egyiittesen
ugyanakkora eszkozallomannyal rendel-
kezik. Pokolba a portfolidkockazat csok-
kentésével!

A VaR,, amelyet azzal a céllal hoztak
létre, hogy mérje a kockazatot szokatlan
eloszlasok esetén, csak akkor hasznalha-
to, ha a szamitdsi szempontbol egysze-
rlibb variancia is alkalmazhato.

Miként az is igaz, hogy elliptikus el-
oszlasok esetében a VaR-minimalizald
portfolio egybeesik a Markowitz-féle
variancia-minimalizalé portfolioval.” Te-
hat a VaR, amelyet a szokatlan eloszlasok
kockéazatanak mérési kisérleteként alkal-
maznak, csak akkor hasznalhato, ha a sza-
mitasilag egyszerlibb variancia is alkal-
mazhato!

Ily médon a VaR, ha a legtobb (nem el-
liptikus) hozameloszlasra alkalmazzdk,
nem elfogadhat6 kockazati mérték:

* nem méri a VaR-t meghalado vesztesé-
geket;

34 Embrechts, McNeil és Straumann, 2000, 72. o.
35 Embrechts, McNeil és Straumann, 2000, 72. o.

* a VaR csokkentése kovetkeztében a
VaR-t tallép6 farok kinyulhat;

+ eltérd konfidenciaszintek mellett el-
lentmondé eredményekhez vezethet;

* aszubadditivitas hianya kovetkeztében
a portfolio-diverzifikacié a kockazat
novekedéséhez vezethet, és megakada-
lyozza a kiilonboz6 kockazati forrasok
VaR-jainak 6sszeadasat;

* a konvexitas hianya lehetetlenné teszi,
hogy a VaR-t optimalizalasi problé-
makhoz alkalmazhassak;

* a VaR-nak sok lokalis szélsGértéke van,
ami bizonytalan VaR-sorrendhez vezet.*
Mindezek alapjan a VaR nem megfele-

16 kockazati mérték, és amint a 3. dbra

mutatja, a konvexitas hianya alkalmatlan-

na teszi a kockazat mérésére a valo élet-
bdl szarmazé portfolioban.

Ha a szabalyoz6 hat6sagok ragaszkod-
nak az alkalmazasahoz, néhany igen ka-
ros kovetkezménnyel kell szamolniuk.
Amint Danielsson és szerzdtarsai*’ ramu-
tattak: ,,a VaR destabilizalhatja a gazdasa-
got, és bukasokat valthat ki olyankor is,
amikor azok egyébként nem kovetkezné-
nek be”.

A VaR-nak mint kockdzatmértéknek a
tokéletes alkalmatlansagarol tobb egysze-
i szamszer( bizonyitékot hoztak fel a
szakirodalomban.*®

Nem mellékesek a szdmitasi nehézsé-
gek a VaR becslésével kapcsolatban sem,
ami harom kiilonb6z6 — analitikus, histo-
rikus vagy Monte Carlo — modszerrel va-
l6sithaté meg. E problémak ellenére ez a

36 Lasd az 1. dbrat.

37 Danielsson, Embrechts, Goodhart, Keating, Muen-
nich, Renault és Shin, 2001.

38 Acerbi és Tasche 2002, Frey és McNeil, 2002.
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3. abra
A varhato érték-VaR,, hatékony hatar mutatja
a sokszoros maximumok létezését
A varhato értéke és a VaRy, sikbeli abrazolasa
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Forrds: G. Consigli: a ,,Statisztikai és szamitasi problémék a kockazatkezelésben: a VaR és a VaR-on tiil” cimi
konferencira benyujtott tanulmany, Romai ,,.La Sapienza” Egyetem, 2001. junius 14-16.

mérték, amelyet egy vezetd bank® is ta-
mogatott, elnyerte a szabalyozo6 hatésagok
tetszését, és a pénziigyi szabalyozasok ré-
szévé valt, mégpedig az alabbi okokbol:

* a kockazati szint tomor mutatdja;

+ alsoagi kockazati mérdszam.

Az eddig bemutatott kockazati mérteé-
kek (variancia, linearis korrelacio, VaR)
a nem elliptikus (de lehet, hogy szimmet-
rikus) egylittes valoszinliség eloszla-
sokban

39 A J. P. Morgan a Riskmetric modszerével a VaR
egyik f6 profétaja.

» nem konvexek és abszurd eredmények-
re vezetnek;

» nem teszik lehetévé a (pozitiv vagy ne-
gativ) kolcsonos fliggbség fokanak mé-
rését e véletlen valtozok kozott.

Az els6 problémat jol illusztralja az

1. dbra, a feltdrekvo orszag addssaganak

piaci értékét leird nem szimmetrikus vas-

tag farku eloszlas. A masodik a kiilonbo-
z8 farok-fiiggének” mutatkozo véletlen
valtozok varatlanul Osszefiiggh extrém
eseményeinek, ,,fliggé nem teljesitései-
nek” novekv gyakorisagaval valt megle-
hetésen fontossa. Ezt a fejezetet az elso
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problémanak szenteljiik. A fiiggdségi kér-
déseket a kovetkez6ben targyaljuk.

Az extrém események vizsgalata célja-
bol Embrechs, Kiippelberg ¢s Mikosch
1997-ben bevezette a k-varhatd sulyos
veszteség vagy a k-extrém varhato érték
fogalmat. Ezt 2000-ben egy hasonld mér-
ték, a feltételes kockaztatott érték, a
CVaR bevezetése kovette Uryasevnek ko-
szonhetSen. Amint latni fogjuk,* Uryasev
fo érdeme egy egyszeri linearis progra-
mozasi algoritmus felvetése volt.

A kovetkez6kben megvizsgdlom az
alabbi mértékeket, amelyek teljesitik a 4.
fejezetben bemutatott feltételeket,” ezért
hasznalhatok a kockazat mérésére.

» A varhat6 baj mérték (Expected Regret

—ER)

+ Feltételes kockaztatott érték (Conditio-
nal Value at Risk — CVaR)

» Varhat6 stlyos veszteség (Expected
shortfall — ES)

 Feltételes varhaté extrém érték (7ail
conditional expectation — TCE) és ext-
rém varhato érték(7ail Mean — TM)

 Legrosszabb feltételes varakozas (Worst

Conditional Expectation — WCE)

» Spektralis kockazati mértékek

A spektralis kockazati mértekek a ko-
rabbi kockazati mértékek altalanositasai,
amelyekben az eloszlasfliggvényt transz-
formaltak egy megfeleld kockazatkeriilési
fiiggvénnyel, amely lehet6vé teszi egy
szubjektiv kockazati suly bevezetését.

40 Rokafellar és Uryasev, 2002.
41 E tény legkdzvetlenebb bizonyitékat Acerbi, Nor-
dio és Sirtori, 2001 adta meg.

A varhaté baj mérték (ER)

A varhat6 baj mérték, amely egy a CVaR-
ral? szoros rokonsagban 1év6 kockazati
mérték, ugy definidlhatd, mint az o kii-
szObon tuli (veszteség-) eloszlas varhato
értéke, azaz:

6,@)= [ . Lf(my)-al o)y,

ahol [u]" = max {0, u}.

A varhato6 baj mérték kiszamithat6 egy
a forgatokonyv-modszeren alapuld linea-
ris programozasi modell segitségével.

min p'[y — af
x

az alabbi feltételekkel:

yr = xIL > (xeT,
ahol az e az egységvektort jeloli.
x'q =y, ahol y=¢'q
X'(r—mq" 20",
ahol 0 a nulla oszlopvektort jeldli
Xr2r
I<x<u
A valtozok meghatarozasait az 1. tab-
lazat tartalmazza.
Indokolt néhany megjegyzés.
Tekintsiik az i = 1, ... n (eszkdzok) és

j=1, ... m (forgatokonyvek).

Ap'ly — ot a célfiiggvény. Az o kii-
szobértéknél magasabb portfoliovesztesé-
gek valamennyi lehetséges forgatokdnyv
melletti varhato értékét jelenti. Ez egy su-
lyozott atlag, ahol az egyes forgatokony-
vek valoszinliségei a sulyok.

42 Lasd Testuri és Uryasev, 2000.
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1. tablazat

A valtozok meghatarozasai

Meghatarozas Dimenzi6

Portfoliosulyok nx 1

o-t meghalado portfolidveszteségek minden

j forgatokonyvre mx 1
q | Az eszk6zok piaci értéke nxl
b | Az eszk6zok jovobeli értéke rogzitett kockazati szinten nxl
D | Az eszkozok jovobeli értéke adott forgatokonyv

¢s a kockazati szint lehetséges valtozasai mellett nxm
1 | Also kereskedési limit nx 1
u | Fels6 kereskedési limit nxl
P | Az egyes forgatokdnyvekhez tartozo valoszinilségek mx 1
L | Adott eszkoz és forgatokonyv mellett

a kockazat novekedésébdl eredd veszteségek nxm
R | Varhato eszk6zhozamok a kockazati szint valtozasa nélkiil nxl
T | Minimalisan elfogadhato véarhat6 portfolidhozam Ix1

L az n x m-es veszteségmatrix, a vesz-
teséget valamennyi forgatokdnyvre az n
eszkoz értékének valtozasa okozta. Ily
modon [; = b; - dj;. A portfolidveszteséget,
amelyet minimalizalni kell minden j for-
gatokonyvre (= 1, ..., m) y' = x'L > e’
adja meg.

Az x'q = y egyenlGség, ahol y = eg
(e az egységvektor) jelenti a koltségvetési
korlatot.

Az x"(r— m)q" = 0" egyenlGtlenség meg-
szabja a portfolidhozam korlatjat.

Az 1<x<ués/vagy x 2 0 egyenlGtlen-
ségek megadjak a pozicioé limiteket.

Feltételes kockaztatott érték (CVaR)

I. A feltételes kockaztatott érték
(CVaR) definicidja.

Folytonos véletlen valtozo esetén a
CVaR a VaR,,-t meghaladé veszteségek
varhato értéke, azaz

CVaR,= §,(x)=
a-B

Six) 0 pizh

Fix y)p(dy

ami a kovetkezOképpen is meghatarozhato:

CVaR, = VaR, + E[f(x,y) -
VaR, | f(x,y) > VaR,]
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Ez a meghatarozas semmit sem mond
arrol, hogy miként kell a VaR ismerete
nélkil kiszamitani ezt a mértéket. Ezért a
CVaR-t kicseréljiik az egyszertibb F) se-
gédfiiggvénnyel.

II. Egy egyenértéki egyszerlibb prob-
léma.
F, definicidja:

F(xo)=a +(1~k)
L7 (x, ) —uT p(y)My
yut®

ahol [u]"=uhau>0;és[u] ' =0hau<0.

Bizonyithat6,* hogy Fy(x, &) konvex
¢s differencialhato, a k—CVaR pedig a ko-
vetkez6 modon szamithato ki:

$.(r)= min, F(xe)
Ezenkiviil

min_, ¢,(x) =
M e Fi (%)

III. A CVaR kiszamitasa linearis prog-
ramozassal.

Ha a siirtiségfliggvény analitikus for-
majat nem ismerjiik, de m kiilonboz6 for-
gatokonyvet vizsgalhatunk, az Fi(x, @)
fiiggvény kozelithetd.

Mivel mind a Fy(x, o), mind pedig ¢,(x)
(k-CVaR) konvex, ha a megengedett érték
X halmaza konvex, akkor a korabbi mini-
malizalasi probléma az alabbi LP problé-
maként fogalmazhaté meg:

43 Rokafellar és Uryasev, 1999 és 2001.

min o+ (1 —k)"' p'fy — of*
X, O
a kovetkezo feltételekkel:
y'=Xx"L > oe’, ahol e az egységvek-
tort jeloli.

]
x'q-x.-hulx=§q,

x'(r — m)g" = 07, ahol 0 a nulla oszlop-
vektort jeloli

Xr>rw

[<x<u

Bebizonyitottak,* hogy a CVaR kap-
csolatba hozhaté az ER-rel, az alabbi
modon:

Aloa)ma +{1-1)7 G, (3)

A 4. abra a VaR (nem konvex) és CVaR
(konvex) kozotti kapcsolatot mutatja.

Virhato stlyos veszteség (ES)

Folytonos véletlen valtozok esetében az
ES definicidja megegyezik a CVaR-ével.

Mit varunk a kockazati
mértékektol?

+ Kovetkezetességet és megismételhetd-
séget ugyanazon a mértéken beliil!

» LehetGséget a kiilonb6z6 mértékekbdl
kapott eredmények 0sszehasonlitasara.
Az els6 tulajdonsag szerint egy adott

esemény kockazati szintjét kifejez6 mér-

44 Testuri és Uryasev, 2000.
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4. abra

A CVaR konvex, de aVaR, CVaR" és CVaR" lehet nem konvex,
és érvényesek a kovetkezd egyenlétlenségek: VaR < CVaR < CVaR < CvaR*

Kockazat

Pozicié

L
>

Forras: S. Uryasev, 2000

ték vagy kiilonboz6 események kockazati
szintjei kozotti kiilonbséget képviseld
valos szam nem valtozik, ha a mérést
ugyanazon az esemény(ek)en megis-
métlik.

A masodik kdvetelményt sokkal nehe-
zebb teljesiteni. A kovetkezo kérdésre kell
tudnunk valaszolni: vajon a kiilonb6zd
események kockazati szintek szerinti sor-
rendje invarians-e az alkalmazott kocka-
zati mértékre?

Mig azok az axiomak, amelyek meg-
szabjak a kockazati mértékeket, garantal-
jak, hogy minden egyes adott mérték a
kockazati szint kovetkezetes s megismé-

telhetd méréseihez vezet, arra nincs ga-
rancia, hogy a kiilonb6z6 koherens koc-
kazati mértékek tjan kapott eredmények
Osszehasonlithatok legyenek.
Megjegyzendd, hogy a kapcsolat és kii-
16n6sen a linearis kapcsolat hianya ugyan-
azon, de eltér6 (koherens) kockazati mérté-
kekkel mért események kockazati szintjei
kozott az az ar, amelyet azért a szabadsa-
gért kell fizetni, hogy a sajat valasztasunk
szerinti kockazati mértéket alkalmazha-
tunk. Emlékeztetiink ra, hogy a tavolsag
mérései” esetében sincs barmilyen hasz-

45 Lasd példaul Kolmgorov és Fomin, 1957, 16-23. o.
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nalhat6 dsszehasonlitasi szabaly,* annak a
ténynek a kivételével, hogy két pont kdzot-
ti nulla tavolsag csak abban az esetben for-
dulhat el6, ha a két pont egybeesik.

A kiilonbozé mértékek Utjan szerzett
kockazati szintek Osszehasonlitasanak
problémaja bizonyos nehézségeket okoz a
szabalyozoknak. Ezért dont6 jelentGségt,
hogy egy ,.hivatalos” kockazati mércét al-
kalmazzanak, amely egy mérték, vagyis
teljesiti a kivant feltételeket (axiomakat).”

A kockézati mértékeket (vagyis a ko-
herencia feltételeit) teljesitd fiiggvények
osztalya rendkiviil széles, és minden iz-
lést kielégit.”* Egyetlen egy matematikus
sem gondolt sohasem arra, hogy konkrét
mértéket vezessen be, még arra sem, hogy
javasoljon, csak ramutattak egy ,,ide-oda
ugraldé hémérd™ alkalmazasaval kapcsola-
tos koltségekre!

A spektralis kockazati mértékek a
kockazati mértékek csaladjanak legtjabb
tagjai.

46 Az altalam ismert erésebb eredmény a lehetséges
kiilonbségre a kovetkezd korlat: barmely adott p;,
p, tavolsagfiiggvényre létezik két valds szam
>0, B = By, ami teljesiti, hogy: B, p(x) < p, (x)
< B, p; (x) minden x-re. Ily modon ha x,—0 a p,-
ben, akkor ez igaz lesz minden mas p-ra is!

47 E kotet szamos tanulmanya, példaul Kondor és
szerz6tarsai, Grootveld és Hallerbach, Acerbi és
Tasche targyalja a helytelen kockézati mértékek
alkalmazasanak kovetkezményeit. Lasd még Jour-
nal of Banking and Finance, 2002. A szabalyozas
szempontjabol emlékeztetni szeretnénk arra, hogy
a konvexitds nem teszi lehetévé az eredmények
Osszehasonlitasat, és a szubadditivitds hianya le-
het6vé teszi a csalast!

48 Acerbi és Tasche e kotetben 1év§ tanulmanya lehe-
tové teszi e pont teljes megertését. Kiilondsen a koc-
kazati mértékek konvex kombinalasanak és a ,,meg-
engedett fliggvényeknek” (admissible function) az
eredményei jatszanak fontos szerepet a spektralis
kockazati mértékben. Lasd még Acerbi, 2002.

Legyen F,(x) egy portfolid6 nyere-
ség—veszteség closztasfiiggvénye, és
Fyx(p) = inf {x| Fy(x) 2p}.

Az M{(X) spektralis kockéazati mértéket

M, (X) = -JO0,1)F(p)fip) dp

hatarozza meg, ahol ¢ € L'([0, 1]), és egy
,,megengedett” kockazati spektrum, azaz
@ pozitiv, csdkkend és ||f]| = 1.

A kockazati mértékek e csaladja kezeli
a szubjektiv (biztositasmatematikai) koc-
kéazatviselést az eszkozok és a portfolio-
kockazatok mérésénél.

4. Az 1988. EVI EGYEZMENY
FELULVIZSGALATA, AZAZ A POKOLBA
VEZETO UT

Miért kell a Modigliani—Miller-tétel elle-
nére szabalyozni a t6keszintet? Ennek
egyik oka az, hogy a bankok az informa-
cio szempontjabol szegregaltak, s ebbdl
kovetkezben a piaci er6knek nem alanyai.
Ha ugy gondoljak, hogy a bankoknak bi-
zonyos tlkeellatottsaggal kell rendel-
kezniiik, akkor el6irhatnak egy egyszeri
tokeattételi mutatot, nincs indok a kocka-
zatokkal tgymond kiigazitott t6kekove-
telményekre.”

A szabalyozok allitasai ellenére a koc-
kazatokkal kiigazitott t6kekdvetelmények
teljesen hatdstalannak bizonyultak.

Példaul:

Svéd bankok az 1992-es bukas elott 9,3%

Banco di Napoli, 1994, 9,98%

49 Lasd Berger, Herrind és Szegd.
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Ezenkiviil az 1988-as bazeli tékekdve-
telmények igen pontatlan mértékei a
veszteség fedezéséhez sziikséges valodi
tokeszintnek, esetenként alabecsiilik azt.
Példaul:

Bazel
Credit Metr.

5,304
2,264

5,304
11,436

5,304
2,941

Tovabba a szabdlyok betartasa igen
koltseges.™

Mig a tékeattételen vagy az idegen és a
sajat t6ke aranyan®' alapuld tokeellatottsa-
gi korlatok igen tanacsosak® lettek volna,
semmilyen kozgazdasagi indok sem lat-
szik alatimasztani a ,,pszeudokockézati”
sulyokat.” Ez a szabaly valdjaban tobbet
artott, mint hasznalt.

A tékekovetelményeken alapuld Uj
rendszerrel kapcsolatos, eleinte tudoma-
nyos korokben hangoztatott negativ né-
zeteket lassan olyan magan- és allami
szervezetek is magukéva tették, mint az
International Swaps and Derivatives
Association, az Institute of International
Finance és a Federal Reserve System.
1998-ban mindegyikiik igen kritikus je-
lentéseket hozott nyilvanossagra.* 1999
aprilisaban maga a Bézeli Bankfeliigye-

50 (Lasd J. Franks és szerzGtarsai, Journal of Banking
and Finance 21, 1998).

51 A FDIC Improvement Act értelmében kotelezd a
bank felszamolasa, ha a sajat t6ke az idegen t6ke
és a sajat t6ke Osszegének 2%-a ala siillyed.

52 Lasd Berger, Herring and Szeg6, 1995.

53 Ezek a sulyok nem veszik figyelembe a kockazat
két legfontosabb elemét: a koncentraciot és a leja-
ratig tart6 id6t, mégis figyelembe vehetdk a likvi-
ditds mértékeként.

54 International Swaps and Derivatives Association,
1998, Institute of International Finance, 1998,
Federal Reserve System, 1998.

leti Bizottsag tett k6zz¢é egy igen Gszinte
tanulmanyt, egy ad hoc munkacsoport
munkajanak eredményét.”
Abban néhany igen fontos hidnyossag-
ra mutattak ra:
* a bankokat semmi sem Osztonzi, hogy
diverzifikaljak hiteleiket;
* nincs 0sztonzés a kockazatok enyhité-
sére;
* nem veszik figyelembe a kdvetelések
lejaratat.
Mindez a kdvetkez6 nem kivanatos ko-
vetkezményekkel jart:
* akisvallalati hitelek hatranyos helyzet-
be keriiltek;*
* 1j részvénykibocsatas esetén” a jelzé-
sek torzultak;
* nem optimalis t6keallokacio;™
* hitelvalsagok;”
* a szabdalyozoi arbitrazsok;®
* az altalanos hitelkockazat ndvekedése.*
Az 1998. ¢évi Bazeli Egyezményben
nem volt lehet6ség a tékestlyok csokken-
tésére er6sen diverzifikalt portfolidok és
rovid lejarati kolesondk esetében sem,
igy a bankvezetGk sem voltak dsztondzve.
1998. szeptember: ,,A belsé ellendrzési
rendszer keretei a banki szervezetben”.
1999. junius: ,,Egy uj t6keegyezmény”,
konzultativ tanulmany, a hozzaszolasok
beérkezési hatarideje: 2000. marcius.

55 Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basle Commit-
tee on Banking Supervision), 1999 a.

56 Credit Suisse-First Boston 2001.

57 Szeg6, 1993.

58 BHS, Journal of Banking and Finance, 19, 1995

59 Bazel, WP 1. sz., 1999. aprilis.

60 Jones, Journal of Banking and Finance, 24, 2000.

61 Blum, Journal of Banking and Finance, 23, 1999.
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2001. januar: ,,Az Uj Bazeli T6keegyez-
mény”, konzultativ tanulmany, a hozzaszo-
lasok beérkezési hatarideje: 2000. majus.

Az 1998. évi,,A belso ellen6rzési rend-
szer keretei a banki szervezetben” helye-
sen hangsulyozta, hogy a biztonsagos és
egészséges banki vezetés egy hatékony
belso ellendrzési rendszeren, valamint az
alabbiakon nyugszik:

+ a vezetGség attekintd képessége és el-
lenGrzési kultaraja,

» akockazatok felismerése €és értékelése,

* ellendrzési tevékenységek és a felada-
tok szétvalasztasa,

* informaci6 és kommunikacio,

+ atevékenységek figyelemmel kisérése,
a hibak kijavitésa,

* abelsd ellendrzési rendszerek értékelé-
se a feliigyeleti hatosagok altal.

R4 kell mutatni, hogy az 1988-as rend-
szerrel ellentétben az 1999. jiniusban ki-
adott tomor konzultativ dokumentum® az
1988. évi Egyezmény® jovend6 modosi-
tasara vonatkozo ,,szandékok kinyilvani-
tasaval” foglalkozik. Minden pénzintézet-
t6l kérték, hogy 2000. marcius 31-ig fiiz-
zenek megjegyzéseket, illetve tegyenek
javaslatokat ehhez a vazlathoz.

Az ,Egy 0j t6keegyezmény” cimi kon-
zultativ javaslat véleményem szerint e jo
szandékok tokéletes kudarca volt.

* Nem javasolta, hogy vegyék figyelem-
be a kovetelések lejaratat.

* A hitelkockazati modellek még nincse-
nek olyan szinten, hogy tényleges sze-
repet jatszhassanak a tékekovetelmé-
nyek meghatarozasaban.

62 Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, 1999 b, lasd
még a Tizenkettek csoportja, 1999.
63 Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, 1988.

* A rating (mindsit6) rendszerek homoge-
nitasanak hianya komoly akadalyt képez.

* Nincsenek tervek a diverzifikaciéo meg-
Jjutalmazasara.

Ez a javaslat
* eltér tkeallokaciot hataroz meg a hi-

telfelvevd ratingjének (mindsitésének)

megfelelden;

* a mindsitést vagy egy jovahagyott kiil-
s6 szerv végezheti el;

+ vagy pedig elvégezhet6 a pénzintéze-
ten beliil is egy jovahagyott eljaras al-
kalmazasaval,

* a bankokkal szembeni koveteléseknek
egy kategoriaval kedvezdtlenebb koc-
kazati stlyozast lehet adni, mint a
székhely orszaganak (1. opcio);

* vagy az egyes bank mindsitésének
megfeleld kockazati stlyozas adhato
(2. opcid).

 csak bankok esetében a rovid, példaul
hat honapnal rovidebb eredeti lejarati
idejli kovetelések egy kategoriaval
kedvezdbb sulyozast kapnak.

2001. januar 16-an a Bazeli Bankfel-
igyeleti Bizottsag konzultativ javaslatot®
bocsatott ki az Uj t6keegyezményrdl. Ez
az igen részletes dokumentum® héarom

pilléren® nyugszik:

* minimalis t6kekovetelmények
79,999%

*+ piaci fegyelem 15%

 prudencialis feliigyelet 5%

és

+ a munkatarsak szakképzettsége

0,001%

64 Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsag, 2001.
65 Osszesen 538 oldal!
66 Sajnalatosan nem ,,bolcsességen”.
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A 2001. évi javaslat Gjdonsagai a ko-
vetkezok:

* a standard modszer kovetelményeinek
valtozasai,

* a bels6 mindsitések elfogadasa,

* hogyan vélasszunk a kiilonb6z6 ming-
sitések kozott,

* hogyan kezeljiik az értékpapirositast,

» IRB-modellek sziikséglete,

* a hitelkockdzat mérséklési modjai,

+ a hitelek diverzifikalasa (granularitas),

* mikodési kockazat,

» a munkatarsak képzettsége.

Ezeket a problémakat felismerve, az
1999. évi konzultativ tanulmany®’ a téke-
kovetelmények alabbi differencialasat ja-
vasolta a kolcsonfelvevék ,.mindsitése”
alapjan.

5. BAZEL 2001:
+»A LEGUJABB SZTALINISTA KISERLET
A BANKRENDSZER ELFOGLALASARA”®

A Bazeli Bizottsag altal 2001 januarjaban
kibocsatott konzultativ dokumentum és
annak 2003. évi utddokumentumai nem
tudtak teljesiteni azt a célt, hogy ellendr-
z¢és alatt tartsdk a buborékokat és a rend-
szerkockazatot, nem nehezitik a hitelkon-
centraciot és a mind nagyobb pénzintéze-
tek létrehozasat.

Pedig a diverzifikacio batoritasanak el-
maradésa volt a jelenlegi rendszer egyik
legfontosabb kritikaja. Nem vilagos, mi a
jelenlegi tevékenység célja, hacsak nem a

67 Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, 1999, b.

68 Ez volt a cime a bankokkal és a rendszerkockaza-
tokkal foglalkozo konferencian elGadott vitairatnak,
Bank of England, London, 2001. méajus 23-25!

feliigyeleti szervek hatalmanak és elisme-

résének novelése.

Az 0j javaslat f6 0sztonz6 elvei a ko-
vetkezdk:®

* a VaR-t kockazati mértéknek tekintik;

 valamennyi hitel kockédzata invarians
az Gt tartalmazo portfolioval, azaz csak
a sajat jellemzdje alapjan kell mérni, fi-
gyelmen kiviil hagyva az 6t tartalmazo
portfoliot;

* a hitel szabalyozasi t6kéjét 6sszhangba
kell hozni a VaR-hoz val6 hatarhoz-
zajarulasaval.

A kovetkezokre kell felhivnunk a fi-
gyelmet:

* a VaR-nak mint kockazati mértéknek
sok hidnyossaga van;”

* a diverzifikacios hatasok nem értékel-
het6k megfelelGen, ha a portfolidhata-
sokat teljesen figyelmen kiviil hagyjak.
A VaR nem megfeleld kockazati mér-

ték: nem méri a VaR-t meghalado veszte-

ségeket, nem szubadditiv és nem konvex.

* a VaR csokkentése a VaR-on tuli farok
megnyulasdhoz vezethet;

+ ellentmond6 eredményeket adhat elté-
r6 konfidenciaszintek mellett;

* a szubadditivitas hidnyabdl kovetkezo-
en a portfolio-diverzifikalas a kockazat
noveléséhez vezethet, és nem 0Ossze-
gezhet6k a kiilonb6z6 forrasokbol
szarmazo kockazatok;

* a konvexitds hidnya miatt a VaR nem
alkalmazhaté optimalizacios problé-
makhoz;

69 Lasd Gordy, 2000 és 2001.
70 Lasd példaul Uryasev, 2000, 2001.
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* a VaR-nak sok helyi sz¢lséértéke van,
ami labilis VaR-sorrendhez vezet.”
Ugy latszik, a Bazeli Bankfeliigyeleti

Bizottsag ¢lvezi, hogy becsapja 6nmagat,

és teljesen szem eldl téveszti kinyilvani-

tott céljait, a bonyolultsag gyakorlotere-
pévé valt, a tanacsadod cégek, az euro-

Ovezet felligyeleti hatdsagai és a vezetd

bankok ujonnan létesiilt kockazatkezelési

csoportjai legnagyobb dromére.

A drasztikus egyszer(sitések ellenére,
amit nem indokol a jelenleg rendelkezés-
re allo szamitogépes kapacitas, a t6keko-
vetelmények (nem tobb mint 4%-os)
csokkentéséhez PD, LGD, CreditMetric
¢és CreditRisk® sziikséges, majd rdzza jol
0Ossze, €s Ontse ki jéghideg poharakba! Az
egész eljaras olyan, mint egy nagyon bo-
nyolult ételrecept.

A Bazel 2001 egyik 6 vivmanya, hogy
Osszekapcsolta a komplexitast a pontat-
lansaggal.

A CVaR,” amely alapvetGen a VaR-t
meghalado értékek eloszlasanak varhato
értéke, egy 1j, abszolut numerikus mod-
szer a hitelportfolié kockazatanak kisza-
mitasara. A modszer a linearis programo-
zasi rutinokon alapszik, és lehetévé teszi
a hitel-, s6t a derivativportfoliok optima-
lizalasat is.

A VaR-ral ellentétben a CVaR szubad-
ditiv és konvex.

fme a Bazel 2 javaslatainak legfonto-
sabb katasztrofalis kovetkezményei €s
alapvetd hamis érvelései!

71 Lasd az 1. abrat.
72 Lasd Andersson és szerzGtarsai, 2000 és Uryasev,
2000 és 2001.

A) A KKV hitelek ,,biintetése”

A t6kekdvetelmények még mindig nem
Osztonzik a diverzifikalast, vagyis a ko-
vetelmények még mindig az atlagos kon-
centracion alapulnak. Egy extrém ese-
mény sokkal nagyobb mértékben sujt egy
koncentralt hitelszerkezetli bankot, mint
egy diverzifikaltat, amely sok kisebb
cégnek hitelez. A tékekovetelmények
azonban mindkét esetben azonosak: a ki-
csi fizet a nagynak!

B) Az anticiklikus hitelezés
Osszezsugorodasa™

,»A bankok speciélis lények”, mert a gaz-
dasagi joléthez fontos szerepet toltenek
be, anticiklikus hitelezést latnak el. Ez a
lényeges funkcid csak akkor teljesithetd,
ha a bankok a t6kepiacoknal tagabb hori-
zonttal miikddnek. Csak ilyen moddon
tudjak a bankok eljuttatni ,,az ligyfelek
pénzét” a cégeknek. A Bazeli Bizottsag
altal javasolt valamennyi modell azon ki-
viil, hogy statisztikailag hibas, azzal a ko-
vetkezménnyel is jar, hogy rovidlatobb
viselkedésre kényszeritik a bankokat.
Ténylegesen a rovid tavi célok kereked-
nek felill. Az 1j és kockazatos vallalkoza-
soknak nehéz lesz finanszirozot talalniuk.
Az M&A-kampany cstcsan a bankkdz-
pontu rendszerekkel (Németorszag) szem-
ben a t6keorientalt rendszereket (USA)

73 Lasd Bono és szerzétarsai, 2001, Clerc és szerz6-
tarsai, 2001 és Catarineu-Raball és szerzGtarsai,
2003. Clerc és szerzdtarsai tanulmanya (Commis-
sion Bancaire) mutatja be a leg6szintébben a Ba-
zel 2 prociklikus kovetkezményeit.
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amiatt biraltak, hogy a piac rovid tava
hozamokat kovetel a vallalatoktol, mi-
kozben a bankok hossza tavi perspekti-
vakban miikddnek. Az 11j bazeli javaslat
rovid tava horizontja valtoztatni fog ezen.
Vajon mérlegelték-e a monetaris hatdsa-
gok a néhany bajba jutott bank esetleges
megmentésével kapcsolatos koltségeket
¢és elonyoket a rovidlatod hitelez6i maga-
tartas kovetkezményeivel szemben? Az
ésszerliség és a fizetési kotelezettség aloli
felmentés egyensulyat nem konnyd meg-
talalni. A talzott 6vatossag, amely a java-
solt rendszer kovetkezménye lesz, hitel-
sziikéhez és ciklikus banki hitelezési ma-
gatartashoz vezethet. A javasolt rendszer
megndveli a feltorekvd orszagoknak jut-
tatott hitelek koltségét.

C) A bank mérete kihat
a rendszerkockazatra

Ismeretes, hogy a Long-Term Capital
Management (LTCM) valsagat a tudoma-
nyos kozOsség néhany tagja szervezte
meg, hogy alkalmat adjon kollégainak: ir-
jak meg rendkiviil fontos észrevételeiket
az esetr6l. Az egyik lecke a ,,til nagy ah-
hoz, hogy megbukjon” axioma athelyezd-
dése a nem bankokra, ezen beliil is az 6sz-
szes pénziigyi kozvetitd kozott a legke-
vésbé szabalyozottakra, a fedezeti alapok-
ra. A nyitott kérdés a ,,nagy” definialasa.
Ebben az 6sszefliggésben, ha egy pénzin-
tézet mdkodése hirtelen megszakad, és
ezzel akkora kart okozhat mas pénzinté-
zeteknek és a -piacoknak, amivel az egész
pénzpiac egészségét veszélyezteti, akkor
a monetaris hatdsagok kozbeavatkoznak

bukasa megakadalyozasa céljabol.™

A pénziigyi rendszer most figyelemre-
méltd konszolidacios folyamat, a mega-
bankok, az o6rias tartalyhajok pénziigyi
megfeleldi kialakulasanak tantja,” ame-
lyek egyértelmiien tilsagosan nagyok ah-
hoz, hogy megbukjanak: egy bizonyos
kiisz6bon feliil a rendszerkockazat a bank
nagysagaval egyiitt novekszik. A Bazel
2001 csakagy, mint a Bazel 1988 ¢és a Ba-
zel 1999 ezt a tényt figyelmen kiviil hagy-
ta. A rendszerkockéazat névekedését a t6-
kekovetelmények felemelésével kellene
ellensulyozni.

Fontos és eddig még nem érintett prob-
léma az USA jogrendszerének vallalat-
csoportokra vonatkozé rendelkezése, ,,az
er§ forrasaé”, amelybdl a korporaciok al-
sonemijének kilyuggatasa kovetkezik.
Egy csoportban a legerdsebb tag pénz-
tigyileg felelds lehet a csoport masik tag-
janak fizetésképtelensége esetén, még ha
teljesen mas szervezeti egység is. E ren-
delkezés racidja az, hogy a kiils6 befekte-
tok a legerGsebb tag reputacidja alapjan
finanszirozzak a csoportot.

D) A dontések uniformizalasa noveli
a rendszerkockazatot

A modellkockazat ellendrzése €s figye-
lemmel kisérése a rendszerkockazat no-

74 Az LTCM esetében a New York-i Szovetségi Tar-
talékbank kozbeavatkozasa semmilyen finansziro-
zast nem tartalmazott, hanem csak valsagkezelést,
amely egyezségre vezetett a {6 hitelezékkel.

75 Lasd példaul: Journal of Banking and Finance,
1999.
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vekedését eredményezi a tilzottan unifor-
malizalt dontések kovetkeztében.”

E) Feliigyelet

A feliigyeleti szerveknek tulajdonitott fel-
adat és felelGsség, ami a bankok miikddé-
sének figyelemmel kisérésétdl a modellek
validalasaig terjed, tulsagosan széles és
tulzott Onkényeskedéshez vezethet. Ez
utobbi a feliigyeleti szerveknél az 1j sza-
balyozasi javaslatot megfogalmaz6 mun-
katarsak onérdekt6l vezérelt konkrét célja
lehet. Legalabbis ugy tiinik, hogy egyes
feliigyeleti hatosadgok eltérd id6szamitast
hasznalnak, mint azok a pénzintézetek,
amelyeket ellendrizniiik kell. Elvégezték-
e a monetaris hatosagok a koltségek és
hasznok elemzését a bajba jutott bankok
megmentésével kapcsolatban, a hitelezés
befagyasztasaval vagy ciklikussagaval
Osszevetve?

F) A munkatarsak képzettségével
kapcsolatos kovetelmények
pontositasa

A javasolt rendszer hasonl6 a gépjarmii-
vekre vonatkozd részletes miiszaki leira-
sokhoz anélkiil, hogy jogositvanyt kérné-
nek! A munkatarsak képzettségének kell a
banki szabalyozas negyedik pillérének len-
nie. Fontos, hogy a hiteliigyintézok csak
az orszagos feliigyeleti szervek engedé-

76 Ezt az allaspontjat osztja a Bazel 2001-hez fiizott
egyik elsd megjegyzés, Credit Suisse-First Bos-
ton, 2001.

lyével mikodhessenek, az engedélyezési
kovetelményeket pedig hangoljak Ossze
az egyes orszagok kozott.”

Es végiil de nem utolsosorban:

G) Az adatkaprazat

A Bazeli Bizottsag altal timogatott mo-
dellek bizonyos preciz és elméletileg tet-
szetGs adatokon alapulnak: PD (probabil-
ity of default = a mulasztas val6szintisé-
ge), LGD (loss, given default = veszteség,
mulasztas esetén), EAD (exposure at
default = kintlev6ség mulasztas idején),
amelyeket hosszl €s pontos adattorténet
hidnyaban sajnos, még durva kozelitéssel
is igen nehéz mérni. Kiiléndsen a megté-
riilési ratatol erésen fiiggé LGD valtozik a
jogrendszertSl, a helytdl és a gazdasagi
kornyezettdl fliggden.

6. SAJATOS VESZELYEK
AZ UJ PIACGAZDASAGOKRA

A bazeli szabalyok jollehet késleltetett al-
kalmazasa sulyos kovetkezményekkel jar
az 1j piacgazdasagokra.

Mikozben az el6z6 pontbeli negativ
megjegyzések (A-F) az 6sszes gazdasagot
csaknem azonos mértékben érintik, az

77 A GARP (Global Association of Risk Profession-
als) engedélyezési vizsgajat kell kovetni, amely
ugyan csak a hitelkockézatra korlatozodik. Figye-
lemre mélto, hogy egyes orszagokban a befekteté-
seket értékesitd szakembereknek engedéllyel kell
rendelkezniiik. Ugyanez sziikséges az ingatlan-
igynokok esetében. Mind a két szakma sokkal ki-
sebb kart okoz a koznek, mint a hiteliigyintézok!



24 HITELINTEZETI SZEMLE

adatok elérhetdségével kapcsolatos utolsd
biralat szemmel lathatéan kizarja annak
lehetGségét, hogy fejlett ,,belsé modelle-
ket” alkalmazhassanak az 0j piacgazdasa-
gokban, hacsak nem a szemétbdl szemetet
(GIGO) alapon. Egyes adatok, példaul az
LGD, sok orszagban™ igen labilisak, mi-
vel ez a megtériilési ratatol fiigg, utobbi a
jogrendszert6l, mely az orszag kiilonbozd
részein és gazdasagi kornyezetekben elté-
réen hathat, példaul recesszio idején enge-
dékenyebb lehet, mint a fellendiilés id6-
szakaiban.

Barmely komoly kisérlet a Bazel 2 al-
tal javasolt elméletileg érdekes, &m hibas
modell bevezetésére, hosszu torténeti 1do-
sorok hidnyaban kudarcra van itélve.

Masrészrdl a régi 8% bevezetése az uj
piacgazdasagokat komoly hatranyba hoz-
za a régebbiekkel szemben.

Kiilonosen az a veszély fenyegeti az
EU-hoz csatlakozd 10 orszagot, hogy a
Bizottsag egy szigort iranyelvben érvé-
nyesiti a Bazel 2 6sszes sulyos értelmet-
lenségét, még miel6tt hatasos politikai vé-
ddintézkedéseket foganatosithatnanak.

Mivel — véleményem szerint — realisan
nem lehet reménykedni a pszeudokoc-
kazattal kiigazitott t6kekovetelmények
visszavonasaban az Onfegyelmet erdsitd
modszerek javara — feltehetSleg azért
nem, mert bar hatékonyak, tal egysze-
rliek a tanacsadok ¢€s a szabalyozok kielé-
git6 foglalkoztatasahoz — a 8%-o0s sza-
balyt kiegészit6 diverzifikacios prémium
ajanlhato.

78 Példaul Olaszorszag.

A lakossagi fizetési rendszerre szako-
sodott , korlatozott bankok™ létesitését
0sztondzni kellene.®

7. PIACORIENTALT EGYSZERU
JAVASLATOK

A piaci fegyelmet a feltaras (disclosure)
szinonimdjanak tekintik, amelyet, elmé-
letben, a banki igyfélkor iranyaban kelle-
ne teljesiteni. Véleményem szerint ez a ja-
vaslat, amely nagyon kozel all a ,piaci
alapi” 0j-zélandi szabéalyozo rendszer-
hez," és a vezetOkkel és az igazgatotanacs
tagjaival szemben nem alkalmaz szank-
ciokat hianyos vagy pontatlan informa-
cidadas esetén, elégtelen. Masrészr6l a
biintetések kiszabasa a vezetSkre szaba-
lyos jogi eljarast igényel, ami ellentmond
az ad hoc szabalyozas lényegének €s indi-
tékainak.

A piaci fegyelem novelésére két {0 ja-
vaslat sziiletett:
* a hitelek masodlagos piacanak 6szton-

z8se;
+ alarendelt hitelek kotelezd kibocsatasa.

A bankhitelek masodlagos piaca,
amely a harmadik vildg addssagaira sza-
kosodott, a 80-as évek végén alakult ki.
Azonnal igen sikeres volt, mert lehet6vé
tette a hitelintézetek szamara, hogy diver-
zifikaljak és kiegyensulyozzak a portfo-
li6jukat. Onmagaban ez a tény ndvelte a

79 E bankok csak rovid lejarata allamkotvényekbe
fektethetnek be.

80 Hasonloan azokhoz a brit pénziigyi kozvetit6khoz,
amelyek elektronikus pénziigyi szolgaltatasok
nyujtasara jogosultak.

81 Lasd példaul Nicholl, 1996 és Lendingham, 1995.



2004. HARMADIK EVFOLYAM 2. SZAM 25

hitelek keresletét és értekiiket. E sikeres

indulds utan létrejott a bankhitelek ma-

sodlagos piaca, amit a ,,derivativok” ma-
sodlagos piacanak kialakuldsa kovetett.*

Ez a masodlagos piac jelentsen valto-
zik a forgalmazott hitelek jellemzGinek
megfelelGen.

A nagyobb hiteleket, legalabbis elmé-
letben, a kibocsatd hitelintézet alaposan
elemezte és értékelte. Egyenként értéke-
sitve 6ket, a potencialis vasarlonak nyil-
vanvaldan ,,0jra kell értékelnie” a hitelt.
Ez az 0jboli vizsgalat erds Osztonzést
jelent az els6 pénzintézet szamara egy
elfogulatlan és pontos dontés meghoza-
talara: nem valo6szind, hogy a hiteliigyin-
téz6 megkockaztatna, hogy dontését ne
erdsitsék meg, vagy esetleg vissza is uta-
sitsak.

A hitelek masodlagos piacanak van né-
hany fontos pozitiv kdvetkezménye:

* nagyobb fegyelmet kovetel a hitelnyu;-
tasi miiveletekben;

* noveli a forgalmazott hitelek értékét,
kiilénosen a nagyobb 0Osszegtiekét, a
piaci résztvevlk portfolio-kiegyensi-
lyozasi igényei altal gerjesztett kereslet
kovetkeztében,;

+ elinditja a hitel értékének folyamatos
figyelemmel kisérését;

 0sztbnzi a hitelderivativak bevezetését,
amelyek lehet6séget adnak a globalis
hitelkockézat pontos ellendrzésére.
Am ennek a technikénak is van néhany

hatranya: kiilondsen a hitelezési tevé-

kenység koltségeit noveli, mivel minden
hitelt egy sor egymast kovetd koltséges

82 Lasd Caouette és szerzGtarsai, 1998, 20. fejezet és
Crouhy és szerzétarsai, 2001.

értékelésnek kell alavetni. Az elérhetd
elényok azonban joval meghaladjak a
hatranyokat.

Tobb kutaté® felvetette, hogy hasonld
hatast lehet elérni az alarendelt hitelek ut-
jan, mint amilyet a nem banki vallalatok
esetében értek el a tokeattétellel. E javas-
latok értelmében a bankoknak minimalis
arréssel el kell adniuk az alarendelt ados-
leveleket mas betétgytijté intézmények-
nek. Ez csak akkor valosithatd meg, ha a
bankot a tarsai igen biztonsagosnak itélik.
Igy a bankok egymast fogjak ,,megrend-
szabalyozni”. Az alapfeltevés az, hogy
egy bank tobbé-kevésbé jobban informalt
a tobbi bankrol, mint a nem szakmabeliek
vagy a felligyeleti hatosagok, és ezaltal
kolesonos ellendrzést fejthetnek ki.

Az alarendelt hitelre vonatkozo javas-
lat indokolt alternativja lehet a t6kekd-
vetelményeknek. A bankok barmelyik
rendszert valaszthatnak, feltéve, hogy
részvényeik és alarendelt adossagpapirja-
ik is eléggé likvidek ahhoz, hogy lehet6vé
tegyék a hatékony arképzést és a pontos
mindsitést.

8. KOVETKEZTETESEK

A Bézeli Bizottsag j konzultativ doku-
mentuma kiilonbdz6 szakosodott és szem-
mel lathatéan koordindlatlan munkacso-
portok tevékenységének az eredménye:
kiilonbozd agazati javaslatok kiegyensu-
lyozatlan takolmanya, amelyek némelyi-
ke, mint példaul az IRB-modellek, csak-
nem teljes mértékben figyelmen kiviil
hagyjak a diverzifikalast, és tokéletesen

83 Lasd Wall, 1989 és The Economist, 1998, 102. o.
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célt tévesztenek. A Bazel 2001-2003
olyan, mint egy zeneszerz6 nélkiili szim-
fonia!

E tanulmany elsé fejezetében felidéz-
tik George Stigler nézetét, miszerint a
szabalyozasok szinte haborus cselek-
ménynek szamitank. Ki ellen? Jol meg-
alapozott hiresztelések szerint az 1987—
88-as javaslatok a japan bankokat akartak
,hazavagni”, amelyek kevésbé voltak fel-
t6késitve, mint a brit és az amerikai ban-
kok, de kezdtek nagyon agresszivakka
valni. 1994-t61 kezdddéen az amerikai
nagybankok vezetik a jatszmat, amelyek
be tudtak vezettetni a VaR-t a kockazat
mértékeként, és uraljak a Bazeli Bizottsag
tevékenységét. Azt a kevés kritikus jelen-
tést, amely ugyancsak a Bazeli Bizottsag-
tol eredt,* a ,,sz6nyeg ala soporték”.

A bazeli javaslatoknak az Eurdpai
Unio altali lehetséges elfogadasa és ebbdl
kovetkezGen egy ad hoc iranyelv kiadasa,
falat emelne a régi tagallamok és a 10 uj
tagorszag kozott, amelyek tobbségét ,,uj
piacgazdasagként” lehet aposztrofalni. Ha
nem sziiletik valamilyen vildgos intézke-
dés, ez akadalyozni fogja fliggetlen bank-
rendszerek létrehozatalat a 10-ekben, és
fennmarad fliggdségiik a kiilfoldi tulajdo-
nu ¢és kiilfoldi ellenrzési bankoktol.

Mikozben a bazeli dokumentum koz-
vetett hatasként Osztonozheti a bankokat
hitelezési tevékenységiik javitasara, ke-
vésbé tlinik hasznosnak fejlett modellek
formalis elfogadasa, ezenkiviil a bankok
szamara nem engedélyeznék valodi fejlett
modellek alkalmazésat szabalyozasi cé-
lokbol. Egy karcsu és jol mikodd (lean

84 Bazeli Bizottsag 1998, 1999a, BIS, 2001.

and mean) bank szamara az alaptSke kolt-
sége marginalis lehet, és elfogadhatonak
itélheti a legegyszertibb (aktualis) tékeko-
vetelmények alkalmazasat és sajat donté-
se szerint a legmegfeleldbb hitelellendr-
z¢si modellek hasznalatat anélkiil, hogy
id6t és pénzt veszitene a nem hatékony
feliigyeleti hatésagokkal.

A koncentracid és az ebbdl kovetkezd
buborék-ellendrzés egy koltséges semmi.
Tul kemény lennék a szabalyozo6 hatosa-
gokkal szemben? Nem hiszem. Legtobb-
juk olyan kivalo statisztikusokat alkalmaz,
akik néha titokban egyetértenek a vélemé-
nyemmel. Miért nem hallathatjak a hang-
jukat? Ugy tiinik, hogy a 90-es évektdl a
Bazeli Bizottsag zsdkutcaban halad, de
makacssagbol vagy vakhitbdl, minden el-
lenérv dacara nem hajland6é megfordulni,
¢s bevallani hibait. A tandcsado vallalatok
lobbizasa, az euré6vezethez tartozo orsza-
gok kdzponti bankjainak félelme, hogy el-
vesztik maradék hatalmukat és a vezetd
bankok ujonnan 1étrejott kockazatkezelési
csoportjai jartak sikerrel!

Mikozben a 2001-2003-as javaslatok
nagymértékben novelik a feliigyeleti szer-
vek hatalmat, jelentds kiils6 gazdasagi
koltséggel jarnak. Nincs ingyen ebéd! Igen
tanacsos lenne, ha a kiilonb6z6 orszagok
politikai hatdsagai eldontenék, hogy id6n-
ként inkabb egy bajba jutott bank segit-
ségére sietnek vagy kibirjak a prociklikus
hitelezést, amely elmélyiti a gazdasagi re-
cesszidkat és az ebbdl kovetkez6 bankval-
sagokat. Csakigy mint a haborud, amely til
komoly dolog ahhoz, hogy tdbornokokra
bizzuk, a banki szabalyozasok gazdasagi
jelentésége is tl nagy ahhoz, hogy csak a
feliigyelok dontsenek roluk!
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