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GIORGIO SZEGÖ

KOCKÁZAT ÉS SZABÁLYOZÁS*

Egyértelmû, hogy a bankokat szabályozni kell: egy bankbukás társadalmi-gazdasági
költségei óriásiak. Az 1988. évi Tõkeharmonizációs Egyezmény óta a Bázeli Bankfel-
ügyeleti Bizottság számos szabályozási és kockázatmérési javaslatot tett. Mára már
kikristályosodott a kockázat precíz mérésének módszertana, amely a harmadik for-
radalmi újításnak tekinthetõ a pénzügyi elméletben a Markovitz-féle portfólióelemzés
és a Black-Scholes-Merton-féle opcióárazás után. Az egyetlen számban (mértékben)
mért kockázat fejlõdési vonalán a szórás, majd a kockáztatott érték (Value at Risk,
VaR) után eljutottunk a koherens kockázatmérésig és a kopulák alkalmazásáig. 

Egy koherens, tehát jól mûködõ kockázati mértéktõl teljesen természetes köve-
telmények teljesülését várjuk el. Igazából a koherens szó redundáns, a kockázat
minden mértékének ki kell elégítenie ezeket a feltételeket. A koherens kockázati
mértékek családja nagyon tág, értékei egyszerû lineáris programozással meghatá-
rozhatók, és még a szubjektív kockázatelutasítást is figyelembe vehetik.

Annak a speciális (és igen ritka) esetnek a kivételével, amikor az együttes elosz-
lás elliptikus, az 1994-ben nagy dérrel-dúrral bevezetett VaR nem (koherens) koc-
kázati mérték, mert nem konvex, így lényegében gátolja a diverzifikációt. Ezenkí-
vül nem veszi figyelembe a VaR-t meghaladó veszteségeket; használata a kockázat
kiélezõdéséhez vezet; ellentmondó eredményeket adhat eltérõ konfidenciaszintek
mellett; a konvexitás hiánya miatt a VaR nem alkalmazható optimalizációs problé-
mákhoz; valamint sok helyi szélsõértéke van. 

A Bázeli Bizottság a VaR-t kockázati mértéknek tekinti, élvezi, hogy becsapja
önmagát, és teljesen szem elõl téveszti kinyilvánított céljait. A bonyolultság gyakor-
lóterepévé vált, a tanácsadó cégek, az euróövezet felügyeleti hatóságai és a vezetõ
bankok újonnan létesült kockázatkezelési csoportjai legnagyobb örömére. A tanul-
mányban bemutatjuk a Bázel 2 javaslatok fõ katasztrofális következményeit (az
Európai Unió 10 új tagországára nézve is) és alapvetõen hamis érveléseit.

1. HÁTTÉR

George Stigler „A polgár és az állam” cí-
mû, a gazdasági szabályozás elméletét
megalapozó Nobel-díjas esszéjében a sza-

bályozást a versenyháború fegyvereként
határozta meg. Kiemelte, hogy minden
szabályozás az egyik félnek kedvez a má-
sik hátrányára. Ugyanígy vélekedett a köz-
gazdaság-tudomány atyja, Adam Smith is:

* A cikk eredeti címe: Risk and Regulation. Fordította: Petz András. A fordítást az eredtivel egybevetette és lek-
torálta: Király Júlia és Csóka Péter.



„Meggátolni embereket abban, hogy ön-
kéntes ügyleteket létesítsenek, leplezetlen
megsértése annak a természetes szabad-
ságjognak, mely ama törvény tulajdonkép-
peni feladata, hogy ne árts, de támogass.”1

A szabályok valóban mindig súlyos
terhet jelentenek mind a szabályozottak,
mind a szabályozó hatóságok számára.
A költségeket késõbb a szabályozott ala-
nyok ráterhelik ügyfeleikre, és rajtuk ke-
resztül az egész gazdaságra. Ily módon a
szabályozás bizonytalan elõnyöket cserél
biztos költségekért.

Minden szabályozás magában rejti egy
külsõ szereplõ – az esetek többségében a
szabályok betartását felügyelõ kormány-
zati hivatal – beavatkozását abból a felté-
telezésbõl kiindulva, hogy egy állami sza-
bályozó szerv képes  elérni olyan eredmé-
nyeket, amelyeket a magánszektor nem.
Minden, az alapvetõ joganyagot egyértel-
mûen csak kiegészítõ szabályozás beve-
zetését az alábbi három feltételnek kell in-
dokolnia:
• a közérdek és ennek függvényében
• a piac kudarcai és ebbõl eredõen az

elégtelen önfegyelem;
• az általános jogrendszer által biztosí-

tott védelem elégtelensége.
Véleményem szerint a szabályozással

és különösen a pénzügyi szektor szabá-
lyozásával kapcsolatos magán- és köz-
költségeket jelentõs közérdeknek kell
indokolnia.2 A közérdeket „gazdasági” és
erkölcsi komponensre oszthatjuk fel, ahol
a gazdasági érdek a hatékony szabályozás

és felügyelet hiányának költségeivel és az
alany tevékenységeinek ebbõl eredõ fel-
bomlásával mérhetõ, míg az erkölcsi ér-
dek a pénzügyi szolgáltatásokat használók
gyengébbik része, az úgynevezett „özve-
gyek és árvák” védelmével kapcsolatos.

Egyértelmû, hogy a bankokat szabá-
lyozni kell: egy bankbukás társadalmi-
gazdasági költségei óriásiak. A bankok
valóban speciálisak:
• a lakossági fizetési rendszer de facto

monopóliumával rendelkeznek;
• elvégzik a lejárat és a likviditás átalakí-

tását;
• anticiklikus hitelezõként kell viselked-

niük.
Melyek a szabályozás lehetõségei? Az

alábbi lehetséges megközelítésmódokat
próbálták és próbálják ki:
• Szerkezeti (USA, 1933–34)
• Intézményes (USA, 1933–34)
• Funkcionális (a játéktér kiegyenlítése)
• Intézményes-funkcionális
• Prudenciális, SEIR (Early Intervention

and Resolution – korai beavatkozás és
elhatározás), a tõkekövetelményeken
alapuló (FIDICIA 1992, Bázel 1988
stb.) 

• Piacbõvítõ.
1987-ben a brit-amerikai bankmegálla-

podás a termékeken és a kamatláb-szabá-
lyozáson alapuló addigi banki strukturális
szabályozási rendszer megszüntetéséhez
vezetett;
• a távközlés fejlõdése,
• a származékos eszközök megjelenése,
• a szabályozási és fiskális arbitrázs
kikényszerítette a prudenciális szabályo-
zással való felváltását azzal a céllal, hogy
• megerõsítsék a belsõ ellenõrzést,
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re a szabályozás hiánya okozta kár számszerûsíté-
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• korai figyelmeztetõ rendszert alakítsa-
nak ki,

• csökkentsék az adófizetõk költségeit
bankcsõd esetén.
A prudenciális szabályozást a tõkeköve-

telmények útján valósították meg (Nagy-
Britannia – USA 1987. évi tõkemegál-
lapodása; 1988-as Bázeli Egyezmény,
amelyet 12 ország, a Tízek Csoportja, va-
lamint Luxemburg és Svájc írt alá).

Mint ismeretes, az 1988. évi Egyez-
mény, amelyet 1992-ben léptettek hatály-
ba az USA-ban,3 valamint az EU vala-
mennyi tagállamában,4 a tõkemegfelelési
rátára vonatkozó bármiféle normatív el-
mélet hiánya ellenére az úgynevezett koc-
kázattal kiigazított tõkekövetelmények
betartására kényszerítette a bankokat, va-
gyis arra, hogy minden kihelyezésüket
meghatározott arányokban „saját forrás-
sal”, magyarul szavatoló tõkével fedez-
zék, ami a fedezet nélküli hitelek esetében
elõírt 8%-tól az államoknak nyújtott köl-
csönökre meghatározott 0%-ig terjed.

Az 1988. évi Tõkeharmonizációs
Egyezmény valamennyi bank számára az
alábbi kockázattal kiigazított tõkekövetel-
mények betartását írta elõ:

(Szavatoló tõke)/(0,0 államkölcsönök
+0,2 bankközi + 0,5 jelzálog + 1,0 hite-
lek)>8%

Szavatoló tõke= Saját tõke alapvetõ tõ-
keelemek (1. pillér) + alárendelt kölcsön
(tartalék tõkeelemek)

Saját tõke > alárendelt kölcsön
Így, bár senki sem szolgálhatott a koc-

kázat pontos definíciójával, azt meg vég-
képp nem tudták, hogyan mérjék, a szabá-
lyozók a „kockázat” homályos fogalmát
egy precíz képletbe akarták belekénysze-
ríteni.

2. A KOCKÁZATTAL KAPCSOLATOS

INTÉZKEDÉSEK RÖVID TÖRTÉNETE

Mi a kockázat? Mindenkinek megvan a
saját kockázati preferenciája, vagyis egy
adott idõpillanatban (adott egészségi, idõ-
járási és biztonsági feltételek mellett) vá-
laszolni tud arra a kérdésre, mi a kockáza-
tosabb: megmászni a Matterhornt vagy
sétát tenni a belvárosban. Nem elég csak
összehasonlítani a kockázatokat, hanem
mérni is tudni kell õket, és összevetni sa-
ját becslésünket mások becsléseivel. Elöl-
járóban egy sor alapkérdést kell megvála-
szolni.
• A kockázat objektív vagy szubjektív?
• Kapcsolódik-e valamilyen (gazdasági)

döntéshez?
• Elkerülhetetlen-e (a biztosításmatema-

tikai kockázat)?
A kockázatot mint olyant objektívnak

tekintjük. Ha például a kockázatot a múlt-
beli adatokból kapott eloszlás varianciájá-
val mérjük, akkor egy meghatározott ese-
mény kockázatosságát az érdekelt féltõl
függetlenül lehet mérni. Ezt a felfogást az
utóbbi idõben számos bírálat5 érte, és töb-
ben rámutattak arra, hogy mindenkinek
megvan a maga kockázattûrõ vagy kocká-
zatelutasító preferenciája, vagyis nem
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3 U. S. Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act, 1992. 

4 1989. április 17-ei 89/199/EGK irányelv és 1989.
december 18-I 89/647/EGK irányelv, amelyeket
minden tagállamban 1992. január 1-jéig léptettek
hatályba. 5 Lásd Acerbi, 2002 és Acerbi és Tasche, 2004.



mindenki van ugyanannak a kockázatnak
kitéve, ha megmássza a Matterhornt!

Ehhez kapcsolódó másik fontos szem-
pont, hogy mi a különbség a (gazdasági)
döntéshez kapcsolódó kockázat, amelyen
a hasznossági függvények elmélete ala-
pul,6 illetve a kockázattûrés és kockázati
kitettség között, amelyek semmilyen dön-
téstõl nem függnek, és amelyeket biztosí-
tásmatematikai kockázatnak nevezhetünk. 

A pénzügyekben három forradalmi újí-
tásnak lehettünk tanúi:
• várható érték variancia,
• folytonos idejû modellek,
• kockázati mértékek.

Az elsõ Markowitznak tulajdonítható,
a második Mertonnak, a harmadik pedig
még alakulóban van.

A Markowitz elõtti idõkben a pénzügyi
kockázatot a várható hozam korrekciós
tételének tekintették, a kockázattal kiiga-
zított hozamokat pedig ad hoc alapon ha-
tározták meg. E primitív mértékek elõnye
az volt, hogy azonnal lehetõvé tették az
összes befektetés sorrendbe állítását.

Markowitz7 azt javasolta, hogy az
egyes befektetések hozamával kapcsola-
tos kockázatot a hozam eloszlásának az
átlagtól való átlagos eltérésével, a varian-
ciával mérjék, az eszközök kombinációja
(a portfólió) esetében pedig valamennyi
befektetéspár kovarianciája útján mérjék
a kockázat szintjét, vagyis:

Cov [X,Y] = E[X,Y] – E[X]E[Y],

ahol az X és az Y véletlenszerû hozamok.
A Markowitz által bevezetett fõ újítás az,
hogy egy portfólió kockázatát valameny-
nyi eszköz közös hozamának együttes
(többváltozós) eloszlása útján mérjék.
A többváltozós eloszlásokat valamennyi
komponens valószínûségi változóinak sta-
tisztikai (marginális) tulajdonságai és füg-
gõségi szerkezetük jellemzik. Markowitz
az elõbbit az egyváltozós eloszlások – az
eszközhozamok – elsõ két momentumával,
az utóbbit pedig  a véletlenszerû hozamok
minden párja közötti lineáris (Pearson)
korrelációs együtthatóval írta le, vagyis:

ρ (X,Y) = Cov [X,Y] / (σX
2σY

2)½

ahol σX and σY az X és Y egyváltozós vé-
letlen változók szórását jelöli. A szórás
mutatója csak akkor használható a kocká-
zat mértékeként, ha a vonatkozó eloszlás
szimmetrikus.

A korrelációs együttható, miközben le-
hetõvé teszi egy többváltozós eloszlás tel-
jes leírását, azáltal, hogy csak a kompo-
nenspárok közötti függõségi struktúrát
veszi figyelembe, szorosan kapcsolódik
az Y valószínûségi változónak az X vélet-
len változón való lineáris regressziójának
meredekségi paraméteréhez, és csak az X
és Y lineáris komponenseinek kölcsönös
függõségét méri.8 Valóban: 

ρ(X,Y)2 = {σY2 – min E[(Y – (aX+b))2]}
/σY

2,
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8 Lásd például, Alexander, 2001, 6–19. o.

6 Lásd Arrow (A kockázatviselés elmélete), 1970.
7 Markowitz, 1952 és 1956. A teljes matematikai

bemutatást lásd még Szegõ, 1980.



amely a σY
2 viszonylagos eltérése a hiba-

tag varianciájától, ha vesszük Y-nak az X
szerinti lineáris regresszióját. 

Bizonyítható, hogy minden z vektorra
és X véletlen vektorra a zTX lineáris kom-
bináció varianciája megfelel az alábbi vi-
szonynak:

σ2(zTX) = zT Cov(X)z

A lineáris korrelációs kölcsönös függõ-
ség mérése valóban igen ötletes és egy-
szerûségében tetszetõs.

Emlékeztetnünk kell rá, hogy a Marko-
witz-modell együtt jár a megfelelõ hasz-
nossági függvényekkel, ami lehetõvé te-
szi az eszközök és kombinációik szubjek-
tív preferenciasorrendbe állítását. Nem
normális, de szimmetrikus eloszlások ese-
tében a hasznossági függvényeknek má-
sodfokúaknak kell lenniük. A gyakorlat-
ban ez a korlátozás e modell alkalmazását
a normális együttes hozameloszlással jel-
lemezhetõ portfóliókra korlátozza, vagyis
arra az esetre, amelyben mind az eszkö-
zök hozama, mind függõségi szerkezetük
normális.

Markowitz elmélete különválasztja az
eszközök „objektív” kockázati szintjének
azonosítását a „szubjektív” hasznossági
függvény értelmezésétõl. 

Markowitz a kockázatot azonosnak
fogja fel a varianciával. Ez a maga idejé-
ben komoly eredménynek számított, de
ma már tudjuk, hogy a kockázat ponto-
sabb meghatározása a veszteség vagy a
nem kívánatos események valószínûsége.
Utóbbiak a gyakorlati esetekben jelentõ-
sen eltérhetnek a varianciától.

A véletlen változóknak azt a kategóriá-
ját, amelyre a lineáris korreláció a függõ-

ség mértékeként használható fel, csak a
közelmúltban határozták meg teljeskö-
rûen.9 Ez az elliptikus10 eloszlások kate-
góriája, amelyet az jellemez, hogy a sûrû-
ségfüggvényük szintvonalai ellipszoidok.
Ily módon a Markowitz-modell csak az
elliptikus eloszlások esetére használható,
ilyenek például a véges varianciájú nor-
mális vagy t-eloszlások. Hozzá kell tenni,
hogy a szimmetrikus eloszlások nem
szükségszerûen elliptikusok.

A lineáris korrelációs együttható, a
nem elliptikus eloszlások eseteire alkal-
mazva, hibás eredményekre vezethet.11

A „hibás” fogalma azonban konkretizá-
lásra szorul, mivel egyetértést feltételez a
„helyes” függõségi mértékrõl. 

Ezeket a modelleket, bár kiterjeszthe-
tõk a vastag farkú eloszlásokra,12 a „nor-
mális világban” dolgozták ki, és félreve-
zetõ eredményekre vezethetnek az olyan
mindennapi helyzetekben,13 mint amilye-
neket a következõ ábrák mutatnak.

A nem piaci kölcsönök kumulatív el-
oszlása például teljesen aszimmetrikus és
különösen leptokurtikus [1.A). ábra], és a
fejlõdõ országok egyes forgalomban levõ
adósságai hozamainak eloszlása szélsõsé-
ges értékeket tartalmazhat [1.B) ábra].
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19 Lásd Cambanis, Huang, and Simon, 1981.
10 Lásd Joe, 1997.
11 Lásd például Embrechts, McNeil és Straumann,

1999, amely ugyanazzal a lineáris korrelációs
együtthatóval rendelkezõ kétváltozós normális
eloszlásokat és Gumbel-eloszlásokat hasonlít
össze.

12 Lásd például Huschens és Kim, 2000, Silvapulle
és Granger, 2001.

13 Mind Mandelbrot, mind Farna megállapította,
hogy a legtöbb eszköz hozama jól közelíthetõ vég-
telen varianciájú t-eloszlással.



Megvizsgálták az egyváltozós hoza-
mok valószínûségi modelljeit, és kiter-
jesztették a többváltozós esetre annak fel-
tételezésével, hogy a kombinált hozamok
és függõségi szerkezetük valószínûségi
szerkezete azonos. Ez a súlyos hátrány
leküzdhetõ a kopula függvények alkal-
mazásával, amelyek alkalmasak a több-
változós eloszlások elemzésére csaknem
önkényes egyváltozós komponensekkel
és függõségi szerkezettel. Az extrém ese-
tek, vagyis az eloszlás farkainak tanulmá-
nyozása csak a legutóbbi idõben14 kapta
meg az indokolt figyelmet. Az új kocká-
zati mértékekrõl folytatott legtöbb kuta-
tásnak a „függõ szélsõséges események”15

adtak ösztönzést.
Mielõtt továbbmennénk, szabályozási

célból hasznos felidézni a kockázat né-

hány minõségi jellemzõjét és felsorolni a
kockázati forrásokat.

A kockázati események így osztályoz-
hatók:
• elõre jelezhetõ vagy
• nem elõre jelezhetõ,
• diverzifikálható és/vagy
• ellenõrizhetõ,
• szélsõséges.

Hatása alapján a kockázat lehet:
• korlátozott,
• rendszerszintû, vagyis minden szerep-

lõt érintõ,
• rendszerszintû, vagyis fertõzéssel to-

vábbterjedõ.
Kategória alapján

• piaci kockázat,
• a másik fél (hitel)kockázata, 
• mûködési kockázat.
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14 Lásd Embrechts, Küppelberg és Mikosch, 1997, és
Reiss és Thomas, 2001.

15 Lényegében a nem várt módon összekapcsolódó
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euróövezethez 1999. januárban csatlakozó orszá-
gok államkölcsönei kamatfelárának (spread) növe-
kedése volt az 1998. augusztusi orosz válságot kö-
vetõen.

1.A) ábra 1.B) ábra

Hitelportfólió
értékének leptokurtikus

eloszlása

Egy feltörekvõ ország,
Kolumbia hitelei piaci értékének

eloszlása, a szélsõséges események
fontos elõfordulásait mutatva



Forrás alapján
• koncentrációs,
• politikai,
• árfolyam-,
• jogi,
• fiskális stb.

3. HOGYAN MÉRJÜK A KOCKÁZATOT?

Azokat a tulajdonságokat, amelyeket a
kockázati mértéknek ki kell elégítenie,
elsõként egy nemzetközi kutatócso-
port, Philippe Artzner, Freddy Delbaen,
Jeanne-Marc Eber és David Heath16 vizs-
gálta. Csak az elmúlt négy évben, vagyis
1999-tõl kezdve17 kapott lendületet az eh-
hez kapcsolódó kutatás, ami kilenc külön-
bözõ, de egymással kapcsolatban álló
problémát érintett, úgymint:
• a jelenlegi kockázati mértékek kritikája;
• a kockázati mérték meghatározása;
• (koherens) kockázati mértékek megal-

kotása;

• kopulák a kölcsönös függõség tanul-
mányozására.
A kutatás legfrissebb irányzata a 70-es

évek közepén a többváltozós eloszlások18

tanulmányozására kidolgozott elmélet, a
kopulák alkalmazásával foglalkozik füg-
gõ extrém események (különbözõ nem
szokásos események egyidejû elõfordulá-
sának a lehetõsége) vizsgálatára. Ebben
az esetben a lehetséges veszteségek szint-
je igen nagy lehet. Sem a lineáris korrelá-
ció, sem más, újabb kockázati mértékek
nem tudják leírni ezt a problémát. Épp
ezért számos kutató19 a kopulák elméletét
alkalmazta erre a célra.

Mielõtt megadnánk a kockázati mérték
definícióját, tegyük fel magunknak a kér-
dést: mit tekintünk mértéknek? Válasz: re-
mélhetõleg egy nem negatív valós számot!

A pontok közötti távolság például mér-
hetõ egy ρ: X → R függvény (funkcionál)
által, ha így 
• egy pont és önmaga közötti távolság

nulla;
• a távolság nem változik a két pont fel-

cserélésével;
• három pont esetén bármely pontpár

egymás közti távolsága nem lehet na-
gyobb, mint a másik két pár közötti tá-
volságok összege.
Bármely funkcionál (általánosított

függvény), amely kielégíti ezeket a felté-
teleket, tekinthetõ távolságmértéknek.
Vegyük észre, hogy ezek a megszorítások
nem határoznak meg egy pontos mértéket
csak egy mértékcsaládot.
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16 A koherens kockázati mértékek eredményeit
Philippe Artzner, Freddy Delbaen, Jean-Marc
Eber, and David Heath elõször 1996-ban publikál-
ta A Characterization of Measures of Risk (A koc-
kázat mértékeinek jellemzése) címmel a strasbour-
gi Louis Pasteur Egyetem matematikai tanszé-
kének 1996/14 számú különlenyomataként, amit
egy rövid tanulmány követett Thinking coherently
(Koherensen gondolkodni) címmel a Risk egyik
1997. évi számában. A végleges változat 1999-ben
a Mathematical Finance-ben jelent meg. Ezen el-
mélet világszínvonalának teljes körû bemutatását
Frittelli, 2002 tanulmánya tartalmazza.

17 Az az év, amelyben Artzner, Delbaen, Eber és
Heath elsõ eredményeit publikálták a koherens
kockázati mértékekrõl. Ugyanebben az évben kö-
zölte Wang, Young és Panjer a biztosítási árak
axiomatikus jellemzésérõl szóló munkáját.

18 Lásd Sklar, 1973.
19 Lásd például Frey és Mc Neil, 2002, ahol további

hivatkozások találhatók.



E megszorítások nélkül távolságot
mérni ugyanaz, mintha gumiszalaggal
mérnénk távolságot! Ugyanakkor a meg-
szorításokat számos függvényforma ki-
elégíti. Valóban különbözõ függvények
használhatók távolságok mérésére.

Számok rendezett n-eseinek terében:

ρo(x,y) = max ρo(x,y){|yk – xk|; 1 ≤ k ≤ n}

valamint
ρ (x,y) = {∑ (yk – xk)

2}½

(euklideszi távolság)

is mérheti bármely két pont között a tá-
volságot. Válassza ki a szimpatikusabbat!
Mind a kettõ megoldás!

Kockázati mértékek esetében a különbö-
zõ kutatók20 hasonló feltételeket javasoltak.

A kockázat mérése megfelel egy ρ kap-
csolat létesítésének a véletlen változók X
tere (például egy adott befektetésállomány
hozama) és egy nem negatív valós szám
között, azaz ρ: X → R. A kockázat skalá-
ris mértékei lehetõvé teszik a befektetések
sorrendbe állítását és összehasonlítását
megfelelõ kockázati értékük alapján. Ezek
a függvények nem lehetnek korlátozás nél-
küli mértékek (ebben az esetben nem lenne
semmilyen tulajdonságuk), a korlátozások
a megszorító feltételek21 formáját öltik.

Bármely olyan kockázati mérték, amely
nem rendelkezik ezekkel a tulajdonságok-
kal, következetlenségekhez vezethet.

Írásunkban az Artzner, Delbaen, Ebner
és Heath22 által elõadottakat követjük, a
Fritelli23 általi pontosabb megfogalmazá-
sukban. Egy újabb és teljesebb ismertetés
Acerbi és Tasche24 munkája, míg Albanese
és Lawi,25 valamint De Giorgi26 egy némi-
leg újabb megközelítésmódot vetett fel. 
a) Pozitív homogenitás: ρ(λx) = λρ(x)

minden x véletlen változóra és minden
λ pozitív valós számra.

b) Szubadditivitás: ρ(x + y) ≤ ρ(x) + ρ(y)
minden x és y véletlen változóra.
Bizonyítható, hogy minden pozitívan

homogén funkcionál ρ akkor és csak ak-
kor konvex, ha szubadditív.

Ha ezenkívül az alábbi két tulajdonság
teljesül:
c) monotonitás: x ≤ y maga után vonja,

hogy ρ(x) ≤ ρ(y) minden x és y véletlen
változóra,

d) sallangmentessség (translation invari-
ance): ρ(x + αr0) = ρ(x) – α minden x
és y véletlen változóra és α valós szám-
ra, és minden kockázatmentes r0 disz-
kontrátára,

akkor ρ egy (koherens) kockázati mérték.
Igazából a koherens szó redundáns: a koc-
kázat minden mértékének ki kell elégíte-
nie ezeket a feltételeket!

Fûzzünk néhány megjegyzést e feltéte-
lek közgazdasági jelentõségéhez.
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20 Albanese, 1997, Frittelli, 2000, Artzner, Delbaen,
Eber és Heath, 1997 és 1999, Carr, Geman és
Madan, 2001. Egy párhuzamos kutatási irányzat
alakult ki a kockázat árazása problémájának meg-
oldására a biztosításban. Lásd Landsman és Sher-
ris, 2001.

21 Az olvasókat emlékeztetni kell arra, hogy sokféle
körülmény között szükséges korlátozásokat alkal-
mazni, hogy értelmes definíciókhoz jussunk, mint
például a két pont közötti távolság meghatározásá-
nál vagy egy dinamikus rendszerben!

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.



Szubadditivitás, ha ρ nem lenne szu-
badditív, akkor ρ(x) + ρ(y) < ρ(x +y), ez
maga után vonná például, hogy a kocká-
zat csökkentése érdekében célszerû lenne
szétbontani egy vállalatot különbözõ el-
határolható divíziókra. A szabályozás
szempontjából ez lehetõvé tenné a tõke-
követelmények csökkentését. Fontos,
hogy a kovariancia szubadditív, és ez a tu-
lajdonság lényegesnek bizonyult a Mar-
kowitz-féle portfólióelméletben: egy új
befektetés sem növeli a kockázatot.

A szubadditivitásból következik, hogy
ρ(λy) ≤ λρ(y), azaz a pozitív homogenitás
a ρ(λy) ≥ λρ(y) relációra utal, ami az elõ-
zõ egyenlõtlenséggel összekapcsolva az
egyenlõ jelhez vezet. Artztner és szerzõ-
társai27 ez utóbbi egyenlõtlenséget likvi-
ditási megfontolásokkal igazolják. Azt ál-
lítják, hogy egy λx nagyságú befektetés
lehet kevésbé likvid, és ezáltal kockázato-
sabb, mint λ db kisebb x befektetések λx
összege.

A sallangmentességbõl következik,
hogy egy x véletlen hozamhoz hozzáadva
a biztos αr0 hozamot, a ρ(x) kockázat α-
val csökken.

Végül megjegyzendõ, hogy a monoto-
nitás kizár bármilyen szemivariancia típu-
sú kockázati mértéket.

Néhány szerzõ a koherencia elsõ két
feltételét felcserélte azzal a feltétellel,
hogy r legyen konvex, azaz:

ρ(λX + (1-λ)Y) ≤ λρ(X) + (1-λ)ρ(Y),
0≤λ≤1.

Figyelmet érdemel, hogy a konvexitás
nem feltétlenül jelent pozitív homogeni-
tást, vagyis az olyan kockázati mérték,
amely csak sallangmentes, monoton és
konvex, gyengébb tulajdonságokkal ren-
delkezik, mint a koherens mértékek, és
gyengén koherensnek28 nevezhetõ.

A konvexitás és a szubadditivitás lé-
nyegesek, ha érdemi eredményeket aka-
runk elérni.

A kockázati mértékekrõl folyó kutatá-
sokat valószínûleg erõsítették a pénzinté-
zetek szabályozásának újabb irányzatai és
a tudományos közösség reagálása a sza-
bályozó hatóságok azon törekvéseire,
hogy hibás és félrevezetõ kockázati mér-
tékeket vezessenek be.29

1994-ben a kockáztatott érték (Value at
Risk – VaR) fogalmát vezették be nagy
dérrel-dúrral,30 hogy választ adjanak az
alábbi, nagyon lényeges és pontos kérdés-
re: milyen veszteség várható egy nap, hét,
év … alatt, adott valószínûséggel? A be-
fektetés értékének mekkora hányada koc-
kázatos?

Egy adott idõhorizonton és k valószínû-
ségi szint mellett, ahol 0<k<1, VaRk egy-
szerûen az a veszteség, amelyet az adott
idõszaki veszteségek éppen 1–k valószí-
nûséggel haladnak meg, vagyis VaRk egy
meghatározott idõszakban a k valószínû-
ségi szintû maximális veszteség (2. ábra).
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27 Artzner, Philippe, Freddy Delbaen, Jean-Marc
Eber, David Heath, 1997 és 1999.

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

29 Ez a helyzet a kockáztatott érték (Value-at-Risk)
esetében, amelyrõl Danielsson és szerzõtársai, 2001
azt a véleményt fejtették ki, hogy „A VaR destabili-
zálhatja a gazdaságot, és bukásokat válthat ki, ami-
kor azok egyébként nem következnének be”.

30 JP Morgan, 1994, lásd még Phelan, 1995.



Egy X változó VaRk-jának pontos defi-
níciója a k-kvantilison alapul, az FX elosz-
lásfüggvény inverzének mínusz egyszere-
se az adott helyen, azaz

VaRk = – F–1
X(k)

ahol F–1
X az FX eloszlásfüggvény inverzét

jelöli.31

Miközben a VaR egy zseniális ötletnek
tûnik, ha az eloszlás többmóduszú, a k
egyes értékeire a VaRk meg sem határoz-
ható. Ebben az esetben ugyanis az FX(k)
inverze nem létezik, és az FX(k) inverz ké-
pe még csak nem is folytonos.32 E nehéz-
ség leküzdése érdekében a VaR-t úgy ha-

tározták meg,33 mint az adott F –1
X(k)-hoz

tartozó legalacsonyabb szám, vagyis az
FX általánosított inverz k-kvanitilisaként,
azaz

VaRk = inf {–F –1
X(k)}

Figyelembe véve ezt az ellentmondást,
a VaR alkalmazható, de csak az eredeti
kérdés esetében.

Sajnálatos módon, a Markowitz-mód-
szerhez hasonlóan, a szabályozó hatósá-
gok kifejezett bátorításával a VaR újabb
„megoldási kísérlet egy problémára”,
amelyet indokolatlanul alkalmaztak koc-
kázati mértékként. 

Általában a VaR még gyengén sem ko-
herens, szubadditívnek pedig különösen
nem bizonyul. A kockázat mérését e jel-
lemzõ nélkül megkísérelni olyan, mint két
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31 Abban az esetben, amelyben nincs egyetlen in-
verz, egy kissé módosított koncepció alkalmazha-
tó. Lásd Embrechts és szerzõtársai 1997.

32 Az 1.B) ábrában egy sor érték található, amelyek-
re ezt az inverz képet három pont alkotja. 33 Lásd Rockefellar és Uryasev, 2001.
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pont közötti távolságot vonalzó helyett
gumiszalaggal mérni! Annak a speciális
esetnek a kivételével, amikor az együttes
eloszlás elliptikus34 a VaR nem szubad-
ditív, vagyis nem mindig igaz, hogy:

VaRk (P1 + P2 ) ≤ VaRk (P1) + VaRk (P2),

ahol P1 és P2 a két portfólió hozamát je-
löli.

Ily módon a VaRk gátolja a diverzifi-
kációt! Ez olyan, mintha azt mondanánk,
hogy egy nagy bank kockázatosabb, mint
két kisebb bank, amelyik együttesen
ugyanakkora eszközállománnyal rendel-
kezik. Pokolba a portfóliókockázat csök-
kentésével!

A VaRk, amelyet azzal a céllal hoztak
létre, hogy mérje a kockázatot szokatlan
eloszlások esetén, csak akkor használha-
tó, ha a számítási szempontból egysze-
rûbb variancia is alkalmazható.

Miként az is igaz, hogy elliptikus el-
oszlások esetében a VaR-minimalizáló
portfólió egybeesik a Markowitz-féle
variancia-minimalizáló portfólióval.35 Te-
hát a VaR, amelyet a szokatlan eloszlások
kockázatának mérési kísérleteként alkal-
maznak, csak akkor használható, ha a szá-
mításilag egyszerûbb variancia is alkal-
mazható!

Ily módon a VaR, ha a legtöbb (nem el-
liptikus) hozameloszlásra alkalmazzák,
nem elfogadható kockázati mérték:
• nem méri a VaR-t meghaladó vesztesé-

geket;

• a VaR csökkentése következtében a
VaR-t túllépõ farok kinyúlhat;

• eltérõ konfidenciaszintek mellett el-
lentmondó eredményekhez vezethet;

• a szubadditivitás hiánya következtében
a portfólió-diverzifikáció a kockázat
növekedéséhez vezethet, és megakadá-
lyozza a különbözõ kockázati források
VaR-jainak összeadását;

• a konvexitás hiánya lehetetlenné teszi,
hogy a VaR-t optimalizálási problé-
mákhoz alkalmazhassák;

• a VaR-nak sok lokális szélsõértéke van,
ami bizonytalan VaR-sorrendhez vezet.36

Mindezek alapján a VaR nem megfele-
lõ kockázati mérték, és amint a 3. ábra
mutatja, a konvexitás hiánya alkalmatlan-
ná teszi a kockázat mérésére a való élet-
bõl származó portfólióban.

Ha a szabályozó hatóságok ragaszkod-
nak az alkalmazásához, néhány igen ká-
ros következménnyel kell számolniuk.
Amint Daníelsson és szerzõtársai37 rámu-
tattak: „a VaR destabilizálhatja a gazdasá-
got, és bukásokat válthat ki olyankor is,
amikor azok egyébként nem következné-
nek be”.

A VaR-nak mint kockázatmértéknek a
tökéletes alkalmatlanságáról több egysze-
rû számszerû bizonyítékot hoztak fel a
szakirodalomban.38

Nem mellékesek a számítási nehézsé-
gek a VaRα becslésével kapcsolatban sem,
ami három különbözõ – analitikus, histo-
rikus vagy Monte Carlo – módszerrel va-
lósítható meg. E problémák ellenére ez a
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34 Embrechts, McNeil és Straumann, 2000, 72. o.
35 Embrechts, McNeil és Straumann, 2000, 72. o.

36 Lásd az 1. ábrát.
37 Daníelsson, Embrechts, Goodhart, Keating, Muen-

nich, Renault és Shin, 2001.
38 Acerbi és Tasche 2002, Frey és McNeil, 2002.



mérték, amelyet egy vezetõ bank39 is tá-
mogatott, elnyerte a szabályozó hatóságok
tetszését, és a pénzügyi szabályozások ré-
szévé vált, mégpedig az alábbi okokból:
• a kockázati szint tömör mutatója;
• alsóági kockázati mérõszám.

Az eddig bemutatott kockázati mérté-
kek (variancia, lineáris korreláció, VaR)
a nem elliptikus (de lehet, hogy szimmet-
rikus) együttes valószínûség eloszlá-
sokban

• nem konvexek és abszurd eredmények-
re vezetnek;

• nem teszik lehetõvé a (pozitív vagy ne-
gatív) kölcsönös függõség fokának mé-
rését e véletlen változók között.
Az elsõ problémát jól illusztrálja az

1. ábra, a feltörekvõ ország adósságának
piaci értékét leíró nem szimmetrikus vas-
tag farkú eloszlás. A második a különbö-
zõ „farok-függõnek” mutatkozó véletlen
változók váratlanul összefüggõ extrém
eseményeinek, „függõ nem teljesítései-
nek” növekvõ gyakoriságával vált megle-
hetõsen fontossá. Ezt a fejezetet az elsõ
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39 A J. P. Morgan a Riskmetric módszerével a VaR
egyik fõ prófétája.

3. ábra
A várható érték-VaR99 hatékony határ mutatja

a sokszoros maximumok létezését

A várható értéke és a VaR99 síkbeli ábrázolása
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Forrás: G. Consigli: a „Statisztikai és számítási problémák a kockázatkezelésben: a VaR és a VaR-on túl” címû
konferenciára benyújtott tanulmány, Római „La Sapienza” Egyetem, 2001. június 14–16.



problémának szenteljük. A függõségi kér-
déseket a következõben tárgyaljuk.

Az extrém események vizsgálata céljá-
ból Embrechs, Küppelberg és Mikosch
1997-ben bevezette a k-várható súlyos
veszteség vagy a k-extrém várható érték
fogalmát. Ezt 2000-ben egy hasonló mér-
ték, a feltételes kockáztatott érték, a
CVaR bevezetése követte Uryasevnek kö-
szönhetõen. Amint látni fogjuk,40 Uryasev
fõ érdeme egy egyszerû lineáris progra-
mozási algoritmus felvetése volt. 

A következõkben megvizsgálom az
alábbi mértékeket, amelyek teljesítik a 4.
fejezetben bemutatott feltételeket,41 ezért
használhatók a kockázat mérésére.
• A várható baj mérték (Expected Regret

– ER)
• Feltételes kockáztatott érték (Conditio-

nal Value at Risk – CVaR)
• Várható súlyos veszteség (Expected

shortfall – ES)
• Feltételes várható extrém érték (Tail

conditional expectation – TCE) és ext-
rém várható érték(Tail Mean – TM)

• Legrosszabb feltételes várakozás (Worst
Conditional Expectation – WCE)

• Spektrális kockázati mértékek
A spektrális kockázati mértékek a ko-

rábbi kockázati mértékek általánosításai,
amelyekben az eloszlásfüggvényt transz-
formálták egy megfelelõ kockázatkerülési
függvénnyel, amely lehetõvé teszi egy
szubjektív kockázati súly bevezetését.

A várható baj mérték (ER)

A várható baj mérték, amely egy a CVaR-
ral42 szoros rokonságban lévõ kockázati
mérték, úgy definiálható, mint az α kü-
szöbön túli (veszteség-) eloszlás várható
értéke, azaz:

ahol [u]+ = max{0, u}. 
A várható baj mérték kiszámítható egy

a forgatókönyv-módszeren alapuló lineá-
ris programozási modell segítségével.

min pT [y – α]+

x

az alábbi feltételekkel:

yT = xTL > αeT,
ahol az e az egységvektort jelöli. 
xTq = χ, ahol χ = eTq 
xT(r – π)qT ≥ 0T,
ahol 0 a nulla oszlopvektort jelöli
xTr ≥ π
l ≤ x ≤ u

A változók meghatározásait az 1. táb-
lázat tartalmazza.

Indokolt néhány megjegyzés.
Tekintsük az i = 1, … n (eszközök) és

j = 1, … m (forgatókönyvek).
A pT[y – α]+ a célfüggvény. Az α kü-

szöbértéknél magasabb portfólióvesztesé-
gek valamennyi lehetséges forgatókönyv
melletti várható értékét jelenti. Ez egy sú-
lyozott átlag, ahol az egyes forgatóköny-
vek valószínûségei a súlyok.
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40 Rokafellar és Uryasev, 2002.
41 E tény legközvetlenebb bizonyítékát Acerbi, Nor-

dio és Sirtori, 2001 adta meg. 42 Lásd Testuri és Uryasev, 2000.



L az n x m-es veszteségmátrix, a vesz-
teséget valamennyi forgatókönyvre az n
eszköz értékének változása okozta. Ily
módon lij = bi – dij. A portfólióveszteséget,
amelyet minimalizálni kell minden j for-
gatókönyvre (j = 1, …, m) yT = xTL > αeT

adja meg.
Az xTq = χ egyenlõség, ahol χ = eTq

(e az egységvektor) jelenti a költségvetési
korlátot.

Az xT(r – π)qT ≥ 0T egyenlõtlenség meg-
szabja a portfólióhozam korlátját.

Az l ≤ x ≤ u és/vagy x ≥ 0 egyenlõtlen-
ségek megadják a pozíció limiteket.

Feltételes kockáztatott érték (CVaR)

I. A feltételes kockáztatott érték
(CVaR) definíciója.

Folytonos véletlen változó esetén a
CVaR a VaRk,-t meghaladó veszteségek
várható értéke, azaz

ami a következõképpen is meghatározható:

CVaRk = VaRk + E[f(x,y) –
CVaRk = VaRk | f(x,y) > VaRk]
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1. táblázat
A változók meghatározásai

Meghatározás Dimenzió

x Portfóliósúlyok n x 1
y α-t meghaladó portfólióveszteségek minden

j forgatókönyvre m x 1
q Az eszközök piaci értéke n x 1
b Az eszközök jövõbeli értéke rögzített kockázati szinten n x 1
D Az eszközök jövõbeli értéke adott forgatókönyv

és a kockázati szint lehetséges változásai mellett n x m
l Alsó kereskedési limit n x 1
u Felsõ kereskedési limit n x 1
p Az egyes forgatókönyvekhez tartozó valószínûségek m x 1
L Adott eszköz és forgatókönyv mellett

a kockázat növekedésébõl eredõ veszteségek n x m
R Várható eszközhozamok a kockázati szint változása nélkül n x 1
ππ Minimálisan elfogadható várható portfólióhozam 1 x 1



Ez a meghatározás semmit sem mond
arról, hogy miként kell a VaR ismerete
nélkül kiszámítani ezt a mértéket. Ezért a
CVaR-t kicseréljük az egyszerûbb Fk se-
gédfüggvénnyel.

II. Egy egyenértékû egyszerûbb prob-
léma.

Fk definíciója:

ahol [u]+ = u ha u > 0; és [u]+ = 0 ha u ≤ 0.
Bizonyítható,43 hogy Fk(x, α) konvex

és differenciálható, a k–CVaR pedig a kö-
vetkezõ módon számítható ki:

Ezenkívül

III. A CVaR kiszámítása lineáris prog-
ramozással.

Ha a sûrûségfüggvény analitikus for-
máját nem ismerjük, de m különbözõ for-
gatókönyvet vizsgálhatunk, az Fk(x, α)
függvény közelíthetõ.

Mivel mind a Fk(x,α), mind pedig φk(x)
(k-CVaR) konvex, ha a megengedett érték
X halmaza konvex, akkor a korábbi mini-
malizálási probléma az alábbi LP problé-
maként fogalmazható meg: 

min α + (1 – k)–1 pT[y – α]+

x, α

a következõ feltételekkel:
yT = xTL > αeT, ahol e az egységvek-

tort jelöli.

xT(r – π)qT ≥ 0T, ahol 0 a nulla oszlop-
vektort jelöli

xTr ≥ π
l ≤ x ≤ u
Bebizonyították,44 hogy a CVaR kap-

csolatba hozható az ER-rel, az alábbi
módon:

A 4. ábra a VaR (nem konvex) és CVaR
(konvex) közötti kapcsolatot mutatja.

Várható súlyos veszteség (ES)

Folytonos véletlen változók esetében az
ES definíciója megegyezik a CVaR-ével.

Mit várunk a kockázati
mértékektõl?

• Következetességet és megismételhetõ-
séget ugyanazon a mértéken belül!

• Lehetõséget a különbözõ mértékekbõl
kapott eredmények összehasonlítására.
Az elsõ tulajdonság szerint egy adott

esemény kockázati szintjét kifejezõ mér-
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43 Rokafellar és Uryasev, 1999 és 2001. 44 Testuri és Uryasev, 2000.



ték vagy különbözõ események kockázati
szintjei közötti különbséget képviselõ
valós szám nem változik, ha a mérést
ugyanazon az esemény(ek)en megis-
métlik.

A második követelményt sokkal nehe-
zebb teljesíteni. A következõ kérdésre kell
tudnunk válaszolni: vajon a különbözõ
események kockázati szintek szerinti sor-
rendje invariáns-e az alkalmazott kocká-
zati mértékre?

Míg azok az axiómák, amelyek meg-
szabják a kockázati mértékeket, garantál-
ják, hogy minden egyes adott mérték a
kockázati szint következetes és megismé-

telhetõ méréseihez vezet, arra nincs ga-
rancia, hogy a különbözõ koherens koc-
kázati mértékek útján kapott eredmények
összehasonlíthatók legyenek.

Megjegyzendõ, hogy a kapcsolat és kü-
lönösen a lineáris kapcsolat hiánya ugyan-
azon, de eltérõ (koherens) kockázati mérté-
kekkel mért események kockázati szintjei
között az az ár, amelyet azért a szabadsá-
gért kell fizetni, hogy a saját választásunk
szerinti kockázati mértéket alkalmazha-
tunk. Emlékeztetünk rá, hogy a távolság
mérései45 esetében sincs bármilyen hasz-
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45 Lásd például Kolmgorov és Fomin, 1957, 16–23. o.

4. ábra
A CVaR konvex, de aVaR, CVaR– és CVaR+ lehet nem konvex,

és érvényesek a következõ egyenlõtlenségek: VaR ≤≤ CVaR– ≤≤ CVaR ≤≤ CvaR+

Forrás: S. Uryasev, 2000

Kockázat

Pozíció

CVaR+

CVaR

CVaR–

VaR



nálható összehasonlítási szabály,46 annak a
ténynek a kivételével, hogy két pont közöt-
ti nulla távolság csak abban az esetben for-
dulhat elõ, ha a két pont egybeesik.

A különbözõ mértékek útján szerzett
kockázati szintek összehasonlításának
problémája bizonyos nehézségeket okoz a
szabályozóknak. Ezért döntõ jelentõségû,
hogy egy „hivatalos” kockázati mércét al-
kalmazzanak, amely egy mérték, vagyis
teljesíti a kívánt feltételeket (axiómákat).47

A kockázati mértékeket (vagyis a ko-
herencia feltételeit) teljesítõ függvények
osztálya rendkívül széles, és minden íz-
lést kielégít.48 Egyetlen egy matematikus
sem gondolt sohasem arra, hogy konkrét
mértéket vezessen be, még arra sem, hogy
javasoljon, csak rámutattak egy „ide-oda
ugráló hõmérõ” alkalmazásával kapcsola-
tos költségekre!

A spektrális kockázati mértékek a
kockázati mértékek családjának legújabb
tagjai.

Legyen FX(x) egy portfólió nyere-
ség–veszteség elosztásfüggvénye, és
FX*(p) = inf {x| FX(x) ≥ p}. 

Az Mf(X) spektrális kockázati mértéket

Mφ (X) = –∫(0,1)FX*(p)f(p) dp 

határozza meg, ahol φ ∈ L1([0, 1]), és egy
„megengedett” kockázati spektrum, azaz
φ pozitív, csökkenõ és ||f|| = 1.

A kockázati mértékek e családja kezeli
a szubjektív (biztosításmatematikai) koc-
kázatviselést az eszközök és a portfólió-
kockázatok mérésénél.

4. AZ 1988. ÉVI EGYEZMÉNY

FELÜLVIZSGÁLATA, AZAZ A POKOLBA

VEZETÕ ÚT

Miért kell a Modigliani–Miller-tétel elle-
nére szabályozni a tõkeszintet? Ennek
egyik oka az, hogy a bankok az informá-
ció szempontjából szegregáltak, s ebbõl
következõen a piaci erõknek nem alanyai.
Ha úgy gondolják, hogy a bankoknak bi-
zonyos tõkeellátottsággal kell rendel-
kezniük, akkor elõírhatnak egy egyszerû
tõkeáttételi mutatót, nincs indok a kocká-
zatokkal úgymond kiigazított tõkeköve-
telményekre.49

A szabályozók állításai ellenére a koc-
kázatokkal kiigazított tõkekövetelmények
teljesen hatástalannak bizonyultak.

Például:
Svéd bankok az 1992-es bukás elõtt 9,3%
Banco di Napoli, 1994, 9,98%
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46 Az általam ismert erõsebb eredmény a lehetséges
különbségre a következõ korlát: bármely adott ρ1,
ρ2 távolságfüggvényre létezik két valós szám
β1>0, β2 ≥ β1, ami teljesíti, hogy: β1 ρ1(x) ≤ ρ2 (x)
≤ β2 ρ1 (x) minden x-re. Ily módon ha xk→0 a ρ1-
ben, akkor ez igaz lesz minden más ρ-ra is! 

47 E kötet számos tanulmánya, például Kondor és
szerzõtársai, Grootveld és Hallerbach, Acerbi és
Tasche tárgyalja a helytelen kockázati mértékek
alkalmazásának következményeit. Lásd még Jour-
nal of Banking and Finance, 2002. A szabályozás
szempontjából emlékeztetni szeretnénk arra, hogy
a konvexitás nem teszi lehetõvé az eredmények
összehasonlítását, és a szubadditivitás hiánya le-
hetõvé teszi a csalást!

48 Acerbi és Tasche e kötetben lévõ tanulmánya lehe-
tõvé teszi e pont teljes megértését. Különösen a koc-
kázati mértékek konvex kombinálásának és a „meg-
engedett függvényeknek” (admissible function) az
eredményei játszanak fontos szerepet a spektrális
kockázati mértékben. Lásd még Acerbi, 2002. 49 Lásd Berger, Herrind és Szegõ.



Ezenkívül az 1988-as bázeli tõkeköve-
telmények igen pontatlan mértékei a
veszteség fedezéséhez szükséges valódi
tõkeszintnek, esetenként alábecsülik azt.
Például:

Bázel 5,304 15,304 5,304
Credit Metr. 2,264 11,436 2,941

Továbbá a szabályok betartása igen
költséges.50

Míg a tõkeáttételen vagy az idegen és a
saját tõke arányán51 alapuló tõkeellátottsá-
gi korlátok igen tanácsosak52 lettek volna,
semmilyen közgazdasági indok sem lát-
szik alátámasztani a „pszeudokockázati”
súlyokat.53 Ez a szabály valójában többet
ártott, mint használt.

A tõkekövetelményeken alapuló új
rendszerrel kapcsolatos, eleinte tudomá-
nyos körökben hangoztatott negatív né-
zeteket lassan olyan magán- és állami
szervezetek is magukévá tették, mint az
International Swaps and Derivatives
Association, az Institute of International
Finance és a Federal Reserve System.
1998-ban mindegyikük igen kritikus je-
lentéseket hozott nyilvánosságra.54 1999
áprilisában maga a Bázeli Bankfelügye-

leti Bizottság tett közzé egy igen õszinte
tanulmányt, egy ad hoc munkacsoport
munkájának eredményét.55

Abban néhány igen fontos hiányosság-
ra mutattak rá:
• a bankokat semmi sem ösztönzi, hogy

diverzifikálják hiteleiket;
• nincs ösztönzés a kockázatok enyhíté-

sére;
• nem veszik figyelembe a követelések

lejáratát.
Mindez a következõ nem kívánatos kö-

vetkezményekkel járt:
• a kisvállalati hitelek hátrányos helyzet-

be kerültek;56

• új részvénykibocsátás esetén57 a jelzé-
sek torzultak;

• nem optimális tõkeallokáció;58

• hitelválságok;59

• a szabályozói arbitrázsok;60

• az általános hitelkockázat növekedése.61

Az 1998. évi Bázeli Egyezményben
nem volt lehetõség a tõkesúlyok csökken-
tésére erõsen diverzifikált portfóliók és
rövid lejáratú kölcsönök esetében sem,
így a bankvezetõk sem voltak ösztönözve.

1998. szeptember: „A belsõ ellenõrzési
rendszer keretei a banki szervezetben”.

1999. június: „Egy új tõkeegyezmény”,
konzultatív tanulmány, a hozzászólások
beérkezési határideje: 2000. március.
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50 (Lásd J. Franks és szerzõtársai, Journal of Banking
and Finance 21, 1998).

51 A FDIC Improvement Act értelmében kötelezõ a
bank felszámolása, ha a saját tõke az idegen tõke
és a saját tõke összegének 2%-a alá süllyed.

52 Lásd Berger, Herring and Szegõ, 1995.
53 Ezek a súlyok nem veszik figyelembe a kockázat

két legfontosabb elemét: a koncentrációt és a lejá-
ratig tartó idõt, mégis figyelembe vehetõk a likvi-
ditás mértékeként.

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

55 Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (Basle Commit-
tee on Banking Supervision), 1999 a.

56 Credit Suisse-First Boston 2001.
57 Szegõ, 1993.
58 BHS, Journal of Banking and Finance, 19, 1995
59 Bázel, WP 1. sz., 1999. április.
60 Jones, Journal of Banking and Finance, 24, 2000.
61 Blum, Journal of Banking and Finance, 23, 1999.



2001. január: „Az Új Bázeli Tõkeegyez-
mény”, konzultatív tanulmány, a hozzászó-
lások beérkezési határideje: 2000. május.

Az 1998. évi „A belsõ ellenõrzési rend-
szer keretei a banki szervezetben” helye-
sen hangsúlyozta, hogy a biztonságos és
egészséges banki vezetés egy hatékony
belsõ ellenõrzési rendszeren, valamint az
alábbiakon nyugszik:
• a vezetõség áttekintõ képessége és el-

lenõrzési kultúrája,
• a kockázatok felismerése és értékelése,
• ellenõrzési tevékenységek és a felada-

tok szétválasztása,
• információ és kommunikáció,
• a tevékenységek figyelemmel kísérése,

a hibák kijavítása,
• a belsõ ellenõrzési rendszerek értékelé-

se a felügyeleti hatóságok által. 
Rá kell mutatni, hogy az 1988-as rend-

szerrel ellentétben az 1999. júniusban ki-
adott tömör konzultatív dokumentum62 az
1988. évi Egyezmény63 jövendõ módosí-
tására vonatkozó „szándékok kinyilvání-
tásával” foglalkozik. Minden pénzintézet-
tõl kérték, hogy 2000. március 31-ig fûz-
zenek megjegyzéseket, illetve tegyenek
javaslatokat ehhez a vázlathoz. 

Az „Egy új tõkeegyezmény” címû kon-
zultatív javaslat véleményem szerint e jó
szándékok tökéletes kudarca volt.
• Nem javasolta, hogy vegyék figyelem-

be a követelések lejáratát.
• A hitelkockázati modellek még nincse-

nek olyan szinten, hogy tényleges sze-
repet játszhassanak a tõkekövetelmé-
nyek meghatározásában.

• A rating (minõsítõ) rendszerek homoge-
nitásának hiánya komoly akadályt képez.

• Nincsenek tervek a diverzifikáció meg-
jutalmazására.
Ez a javaslat

• eltérõ tõkeallokációt határoz meg a hi-
telfelvevõ ratingjének (minõsítésének)
megfelelõen;

• a minõsítést vagy egy jóváhagyott kül-
sõ szerv végezheti el;

• vagy pedig elvégezhetõ a pénzintéze-
ten belül is egy jóváhagyott eljárás al-
kalmazásával;

• a bankokkal szembeni követeléseknek
egy kategóriával kedvezõtlenebb koc-
kázati súlyozást lehet adni, mint a
székhely országának (1. opció);

• vagy az egyes bank minõsítésének
megfelelõ kockázati súlyozás adható
(2. opció).

• csak bankok esetében a rövid, például
hat hónapnál rövidebb eredeti lejárati
idejû követelések egy kategóriával
kedvezõbb súlyozást kapnak.
2001. január 16-án a Bázeli Bankfel-

ügyeleti Bizottság konzultatív javaslatot64

bocsátott ki az Új tõkeegyezményrõl. Ez
az igen részletes dokumentum65 három
pilléren66 nyugszik:
• minimális tõkekövetelmények

79,999%
• piaci fegyelem                      15%
• prudenciális felügyelet           5%
és
• a munkatársak szakképzettsége

0,001%

2004. HARMADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 19

62 Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság, 1999 b, lásd
még a Tizenkettek csoportja, 1999.

63 Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság, 1988.

64 Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság, 2001.
65 Összesen 538 oldal!
66 Sajnálatosan nem „bölcsességen”.



A 2001. évi javaslat újdonságai a kö-
vetkezõk:
• a standard módszer követelményeinek

változásai,
• a belsõ minõsítések elfogadása,
• hogyan válasszunk a különbözõ minõ-

sítések között,
• hogyan kezeljük az értékpapírosítást,
• IRB-modellek szükséglete,
• a hitelkockázat mérséklési módjai,
• a hitelek diverzifikálása (granularitás),
• mûködési kockázat,
• a munkatársak képzettsége.

Ezeket a problémákat felismerve, az
1999. évi konzultatív tanulmány67 a tõke-
követelmények alábbi differenciálását ja-
vasolta a kölcsönfelvevõk „minõsítése”
alapján.

5. BÁZEL 2001:
„A LEGÚJABB SZTÁLINISTA KÍSÉRLET

A BANKRENDSZER ELFOGLALÁSÁRA”68

A Bázeli Bizottság által 2001 januárjában
kibocsátott konzultatív dokumentum és
annak 2003. évi utódokumentumai nem
tudták teljesíteni azt a célt, hogy ellenõr-
zés alatt tartsák a buborékokat és a rend-
szerkockázatot, nem nehezítik a hitelkon-
centrációt és a mind nagyobb pénzintéze-
tek létrehozását.

Pedig a diverzifikáció bátorításának el-
maradása volt a jelenlegi rendszer egyik
legfontosabb kritikája. Nem világos, mi a
jelenlegi tevékenység célja, hacsak nem a

felügyeleti szervek hatalmának és elisme-
résének növelése.

Az új javaslat fõ ösztönzõ elvei a kö-
vetkezõk:69

• a VaR-t kockázati mértéknek tekintik;
• valamennyi hitel kockázata invariáns

az õt tartalmazó portfólióval, azaz csak
a saját jellemzõje alapján kell mérni, fi-
gyelmen kívül hagyva az õt tartalmazó
portfóliót;

• a hitel szabályozási tõkéjét összhangba
kell hozni a VaR-hoz való határhoz-
zájárulásával. 
A következõkre kell felhívnunk a fi-

gyelmet:
• a VaR-nak mint kockázati mértéknek

sok hiányossága van;70

• a diverzifikációs hatások nem értékel-
hetõk megfelelõen, ha a portfólióhatá-
sokat teljesen figyelmen kívül hagyják.
A VaR nem megfelelõ kockázati mér-

ték: nem méri a VaR-t meghaladó veszte-
ségeket, nem szubadditív és nem konvex.
• a VaR csökkentése a VaR-on túli farok

megnyúlásához vezethet;
• ellentmondó eredményeket adhat elté-

rõ konfidenciaszintek mellett;
• a szubadditivitás hiányából következõ-

en a portfólió-diverzifikálás a kockázat
növeléséhez vezethet, és nem össze-
gezhetõk a különbözõ forrásokból
származó kockázatok;

• a konvexitás hiánya miatt a VaR nem
alkalmazható optimalizációs problé-
mákhoz;
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67 Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság, 1999, b.
68 Ez volt a címe a bankokkal és a rendszerkockáza-

tokkal foglalkozó konferencián elõadott vitairatnak,
Bank of England, London, 2001. május 23–25!

69 Lásd Gordy, 2000 és 2001.
70 Lásd például Uryasev, 2000, 2001.



• a VaR-nak sok helyi szélsõértéke van,
ami labilis VaR-sorrendhez vezet.71

Úgy látszik, a Bázeli Bankfelügyeleti
Bizottság élvezi, hogy becsapja önmagát,
és teljesen szem elõl téveszti kinyilvání-
tott céljait, a bonyolultság gyakorlótere-
pévé vált, a tanácsadó cégek, az euró-
övezet felügyeleti hatóságai és a vezetõ
bankok újonnan létesült kockázatkezelési
csoportjai legnagyobb örömére.

A drasztikus egyszerûsítések ellenére,
amit nem indokol a jelenleg rendelkezés-
re álló számítógépes kapacitás, a tõkekö-
vetelmények (nem több mint 4%-os)
csökkentéséhez PD, LGD, CreditMetric
és CreditRisk+ szükséges, majd rázza jól
össze, és öntse ki jéghideg poharakba! Az
egész eljárás olyan, mint egy nagyon bo-
nyolult ételrecept.

A Bázel 2001 egyik fõ vívmánya, hogy
összekapcsolta a komplexitást a pontat-
lansággal.

A CVaR,72 amely alapvetõen a VaR-t
meghaladó értékek eloszlásának várható
értéke, egy új, abszolút numerikus mód-
szer a hitelportfólió kockázatának kiszá-
mítására. A módszer a lineáris programo-
zási rutinokon alapszik, és lehetõvé teszi
a hitel-, sõt a derivatívportfóliók optima-
lizálását is.

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

Íme a Bázel 2 javaslatainak legfonto-
sabb  katasztrofális következményei és
alapvetõ hamis érvelései!

A) A KKV hitelek „büntetése”

A tõkekövetelmények még mindig nem
ösztönzik a diverzifikálást, vagyis a kö-
vetelmények még mindig az átlagos kon-
centráción alapulnak. Egy extrém ese-
mény sokkal nagyobb mértékben sújt egy
koncentrált hitelszerkezetû bankot, mint
egy diverzifikáltat, amely sok kisebb
cégnek hitelez. A tõkekövetelmények
azonban mindkét esetben azonosak: a ki-
csi fizet a nagynak!

B) Az anticiklikus hitelezés
összezsugorodása73

„A bankok speciális lények”, mert a gaz-
dasági jóléthez fontos szerepet töltenek
be, anticiklikus hitelezést látnak el. Ez a
lényeges funkció csak akkor teljesíthetõ,
ha a bankok a tõkepiacoknál tágabb hori-
zonttal mûködnek. Csak ilyen módon
tudják a bankok eljuttatni „az ügyfelek
pénzét” a cégeknek. A Bázeli Bizottság
által javasolt valamennyi modell azon kí-
vül, hogy statisztikailag hibás, azzal a kö-
vetkezménnyel is jár, hogy rövidlátóbb
viselkedésre kényszerítik a bankokat.
Ténylegesen a rövid távú célok kereked-
nek felül. Az új és kockázatos vállalkozá-
soknak nehéz lesz finanszírozót találniuk.
Az M&A-kampány csúcsán a bankköz-
pontú rendszerekkel (Németország) szem-
ben a tõkeorientált rendszereket (USA)
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71 Lásd az 1. ábrát.
72 Lásd Andersson és szerzõtársai, 2000 és Uryasev,

2000 és 2001.

73 Lásd Bono és szerzõtársai, 2001, Clerc és szerzõ-
társai, 2001 és Catarineu-Raball és szerzõtársai,
2003. Clerc és szerzõtársai tanulmánya (Commis-
sion Bancaire) mutatja be a legõszintébben a Bá-
zel 2 prociklikus következményeit.



amiatt bírálták, hogy a piac rövid távú
hozamokat követel a vállalatoktól, mi-
közben a bankok hosszú távú perspektí-
vákban mûködnek. Az új bázeli javaslat
rövid távú horizontja változtatni fog ezen.
Vajon mérlegelték-e a monetáris hatósá-
gok a néhány bajba jutott bank esetleges
megmentésével kapcsolatos költségeket
és elõnyöket a rövidlátó hitelezõi maga-
tartás következményeivel szemben? Az
ésszerûség és a fizetési kötelezettség alóli
felmentés egyensúlyát nem könnyû meg-
találni. A túlzott óvatosság, amely a java-
solt rendszer következménye lesz, hitel-
szûkéhez és ciklikus banki hitelezési ma-
gatartáshoz vezethet. A javasolt rendszer
megnöveli a feltörekvõ országoknak jut-
tatott hitelek költségét.

C) A bank mérete kihat
a rendszerkockázatra

Ismeretes, hogy a Long-Term Capital
Management (LTCM) válságát a tudomá-
nyos közösség néhány tagja szervezte
meg, hogy alkalmat adjon kollégáinak: ír-
ják meg rendkívül fontos észrevételeiket
az esetrõl. Az egyik lecke a „túl nagy ah-
hoz, hogy megbukjon” axióma áthelyezõ-
dése a nem bankokra, ezen belül is az ösz-
szes pénzügyi közvetítõ között a legke-
vésbé szabályozottakra, a fedezeti alapok-
ra. A nyitott kérdés a „nagy” definiálása.
Ebben az összefüggésben, ha egy pénzin-
tézet mûködése hirtelen megszakad, és
ezzel akkora kárt okozhat más pénzinté-
zeteknek és a -piacoknak, amivel az egész
pénzpiac egészségét veszélyezteti, akkor
a monetáris hatóságok közbeavatkoznak

bukása megakadályozása céljából.74

A pénzügyi rendszer most figyelemre-
méltó konszolidációs folyamat, a mega-
bankok, az óriás tartályhajók pénzügyi
megfelelõi kialakulásának tanúja,75 ame-
lyek egyértelmûen túlságosan nagyok ah-
hoz, hogy megbukjanak: egy bizonyos
küszöbön felül a rendszerkockázat a bank
nagyságával együtt növekszik. A Bázel
2001 csakúgy, mint a Bázel 1988 és a Bá-
zel 1999 ezt a tényt figyelmen kívül hagy-
ta. A rendszerkockázat növekedését a tõ-
kekövetelmények felemelésével kellene
ellensúlyozni.

Fontos és eddig még nem érintett prob-
léma az USA jogrendszerének vállalat-
csoportokra vonatkozó rendelkezése, „az
erõ forrásáé”, amelybõl a korporációk al-
sónemûjének kilyuggatása következik.
Egy csoportban a legerõsebb tag pénz-
ügyileg felelõs lehet a csoport másik tag-
jának fizetésképtelensége esetén, még ha
teljesen más szervezeti egység is. E ren-
delkezés rációja az, hogy a külsõ befekte-
tõk a legerõsebb tag reputációja alapján
finanszírozzák a csoportot.

D) A döntések uniformizálása növeli
a rendszerkockázatot 

A modellkockázat ellenõrzése és figye-
lemmel kísérése a rendszerkockázat nö-
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74 Az LTCM esetében a New York-i Szövetségi Tar-
talékbank közbeavatkozása semmilyen finanszíro-
zást nem tartalmazott, hanem csak válságkezelést,
amely egyezségre vezetett a fõ hitelezõkkel.

75 Lásd például: Journal of Banking and Finance,
1999.



vekedését eredményezi a túlzottan unifor-
malizált döntések következtében.76

E) Felügyelet

A felügyeleti szerveknek tulajdonított fel-
adat és felelõsség, ami a bankok mûködé-
sének figyelemmel kísérésétõl a modellek
validálásáig terjed, túlságosan széles és
túlzott önkényeskedéshez vezethet. Ez
utóbbi a felügyeleti szerveknél az új sza-
bályozási javaslatot megfogalmazó mun-
katársak önérdektõl vezérelt konkrét célja
lehet. Legalábbis úgy tûnik, hogy egyes
felügyeleti hatóságok eltérõ idõszámítást
használnak, mint azok a pénzintézetek,
amelyeket ellenõrizniük kell. Elvégezték-
e a monetáris hatóságok a költségek és
hasznok elemzését a bajba jutott bankok
megmentésével kapcsolatban, a hitelezés
befagyasztásával vagy ciklikusságával
összevetve?

F) A munkatársak képzettségével
kapcsolatos követelmények

pontosítása

A javasolt rendszer hasonló a gépjármû-
vekre vonatkozó részletes mûszaki leírá-
sokhoz anélkül, hogy jogosítványt kérné-
nek! A munkatársak képzettségének kell a
banki szabályozás negyedik pillérének len-
nie. Fontos, hogy a hitelügyintézõk csak
az országos felügyeleti szervek engedé-

lyével mûködhessenek, az engedélyezési
követelményeket pedig hangolják össze
az egyes országok között.77

És végül de nem utolsósorban:

G) Az adatkáprázat

A Bázeli Bizottság által támogatott mo-
dellek bizonyos precíz és elméletileg tet-
szetõs adatokon alapulnak: PD (probabil-
ity of default = a mulasztás valószínûsé-
ge), LGD (loss, given default = veszteség,
mulasztás esetén), EAD (exposure at
default = kintlevõség mulasztás idején),
amelyeket hosszú és pontos adattörténet
hiányában sajnos, még durva közelítéssel
is igen nehéz mérni. Különösen a megté-
rülési rátától erõsen függõ LGD változik a
jogrendszertõl, a helytõl és a gazdasági
környezettõl függõen. 

6. SAJÁTOS VESZÉLYEK

AZ ÚJ PIACGAZDASÁGOKRA

A bázeli szabályok jóllehet késleltetett al-
kalmazása súlyos következményekkel jár
az új piacgazdaságokra.

Miközben az elõzõ pontbeli negatív
megjegyzések (A-F) az összes gazdaságot
csaknem azonos mértékben érintik, az
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76 Ezt az álláspontját osztja a Bázel 2001-hez fûzött
egyik elsõ megjegyzés, Credit Suisse-First Bos-
ton, 2001.

77 A GARP (Global Association of Risk Profession-
als) engedélyezési vizsgáját kell követni, amely
ugyan csak a hitelkockázatra korlátozódik. Figye-
lemre méltó, hogy egyes országokban a befekteté-
seket értékesítõ szakembereknek engedéllyel kell
rendelkezniük. Ugyanez szükséges az ingatlan-
ügynökök esetében. Mind a két szakma sokkal ki-
sebb kárt okoz a köznek, mint a hitelügyintézõk!



adatok elérhetõségével kapcsolatos utolsó
bírálat szemmel láthatóan kizárja annak
lehetõségét, hogy fejlett „belsõ modelle-
ket” alkalmazhassanak az új piacgazdasá-
gokban, hacsak nem a szemétbõl szemetet
(GIGO) alapon. Egyes adatok, például az
LGD, sok országban78 igen labilisak, mi-
vel ez a megtérülési rátától függ, utóbbi a
jogrendszertõl, mely az ország különbözõ
részein és gazdasági környezetekben elté-
rõen hathat, például recesszió idején enge-
dékenyebb lehet, mint a fellendülés idõ-
szakaiban.

Bármely komoly kísérlet a Bázel 2 ál-
tal javasolt elméletileg érdekes, ám hibás
modell bevezetésére, hosszú történeti idõ-
sorok hiányában kudarcra van ítélve.

Másrészrõl a régi 8% bevezetése az új
piacgazdaságokat komoly hátrányba hoz-
za a régebbiekkel szemben.

Különösen az a veszély fenyegeti az
EU-hoz csatlakozó 10 országot, hogy a
Bizottság egy szigorú irányelvben érvé-
nyesíti a Bázel 2 összes súlyos értelmet-
lenségét, még mielõtt hatásos politikai vé-
dõintézkedéseket foganatosíthatnának.

Mivel – véleményem szerint – reálisan
nem lehet reménykedni a pszeudokoc-
kázattal kiigazított tõkekövetelmények
visszavonásában az önfegyelmet erõsítõ
módszerek javára – feltehetõleg azért
nem, mert bár hatékonyak, túl egysze-
rûek a tanácsadók és a szabályozók kielé-
gítõ foglalkoztatásához – a 8%-os sza-
bályt kiegészítõ diverzifikációs prémium
ajánlható.

A lakossági fizetési rendszerre szako-
sodott „korlátozott bankok”79 létesítését
ösztönözni kellene.80

7. PIACORIENTÁLT EGYSZERÛ

JAVASLATOK

A piaci fegyelmet a feltárás (disclosure)
szinonimájának tekintik, amelyet, elmé-
letben, a banki ügyfélkör irányában kelle-
ne teljesíteni. Véleményem szerint ez a ja-
vaslat, amely nagyon közel áll a „piaci
alapú” új-zélandi szabályozó rendszer-
hez,81 és a vezetõkkel és az igazgatótanács
tagjaival szemben nem alkalmaz szank-
ciókat hiányos vagy pontatlan informá-
cióadás esetén, elégtelen. Másrészrõl a
büntetések kiszabása a vezetõkre szabá-
lyos jogi eljárást igényel, ami ellentmond
az ad hoc szabályozás lényegének és indí-
tékainak.

A piaci fegyelem növelésére két fõ ja-
vaslat született:
• a hitelek másodlagos piacának ösztön-

zése;
• alárendelt hitelek kötelezõ kibocsátása.

A bankhitelek másodlagos piaca,
amely a harmadik világ adósságaira sza-
kosodott, a 80-as évek végén alakult ki.
Azonnal igen sikeres volt, mert lehetõvé
tette a hitelintézetek számára, hogy diver-
zifikálják és kiegyensúlyozzák a portfó-
liójukat. Önmagában ez a tény növelte a
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78 Például Olaszország.

79 E bankok csak rövid lejáratú államkötvényekbe
fektethetnek be.

80 Hasonlóan azokhoz a brit pénzügyi közvetítõkhöz,
amelyek elektronikus pénzügyi szolgáltatások
nyújtására jogosultak.

81 Lásd például Nicholl, 1996 és Lendingham, 1995.



hitelek keresletét és értéküket. E sikeres
indulás után létrejött a bankhitelek má-
sodlagos piaca, amit a „derivatívok” má-
sodlagos piacának kialakulása követett.82

Ez a másodlagos piac jelentõsen válto-
zik a forgalmazott hitelek jellemzõinek
megfelelõen.

A nagyobb hiteleket, legalábbis elmé-
letben, a kibocsátó hitelintézet alaposan
elemezte és értékelte. Egyenként értéke-
sítve õket, a potenciális vásárlónak nyil-
vánvalóan „újra kell értékelnie” a hitelt.
Ez az újbóli vizsgálat erõs ösztönzést
jelent az elsõ pénzintézet számára  egy
elfogulatlan és pontos döntés meghoza-
talára: nem valószínû, hogy a hitelügyin-
tézõ megkockáztatná, hogy döntését ne
erõsítsék meg, vagy esetleg vissza is uta-
sítsák.

A hitelek másodlagos piacának van né-
hány fontos pozitív következménye:
• nagyobb fegyelmet követel a hitelnyúj-

tási mûveletekben;
• növeli a forgalmazott hitelek értékét,

különösen a nagyobb összegûekét, a
piaci résztvevõk portfólió-kiegyensú-
lyozási igényei által gerjesztett kereslet
következtében;

• elindítja a hitel értékének folyamatos
figyelemmel kísérését;

• ösztönzi a hitelderivatívák bevezetését,
amelyek lehetõséget adnak a globális
hitelkockázat pontos ellenõrzésére.
Ám ennek a technikának is van néhány

hátránya: különösen a hitelezési tevé-
kenység költségeit növeli, mivel minden
hitelt egy sor egymást követõ költséges

értékelésnek kell alávetni. Az elérhetõ
elõnyök azonban jóval meghaladják a
hátrányokat.

Több kutató83 felvetette, hogy hasonló
hatást lehet elérni az alárendelt hitelek út-
ján, mint amilyet a nem banki vállalatok
esetében értek el a tõkeáttétellel. E javas-
latok értelmében a bankoknak minimális
árréssel el kell adniuk az alárendelt adós-
leveleket más betétgyûjtõ intézmények-
nek. Ez csak akkor valósítható meg, ha a
bankot a társai igen biztonságosnak ítélik.
Igy a bankok egymást fogják „megrend-
szabályozni”. Az alapfeltevés az, hogy
egy bank többé-kevésbé jobban informált
a többi bankról, mint a nem szakmabeliek
vagy a felügyeleti hatóságok, és ezáltal
kölcsönös ellenõrzést fejthetnek ki. 

Az alárendelt hitelre vonatkozó javas-
lat indokolt alternatívája lehet a tõkekö-
vetelményeknek. A bankok bármelyik
rendszert választhatnák, feltéve, hogy
részvényeik és alárendelt adósságpapírja-
ik is eléggé likvidek ahhoz, hogy lehetõvé
tegyék a hatékony árképzést és a pontos
minõsítést.

8. KÖVETKEZTETÉSEK

A Bázeli Bizottság új konzultatív doku-
mentuma különbözõ szakosodott és szem-
mel láthatóan koordinálatlan munkacso-
portok tevékenységének az eredménye:
különbözõ ágazati javaslatok kiegyensú-
lyozatlan tákolmánya, amelyek némelyi-
ke, mint például az IRB-modellek, csak-
nem teljes mértékben figyelmen kívül
hagyják a diverzifikálást, és tökéletesen
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82 Lásd Caouette és szerzõtársai, 1998, 20. fejezet és
Crouhy és szerzõtársai, 2001. 83 Lásd Wall, 1989 és The Economist, 1998, 102. o.



célt tévesztenek. A Bázel 2001–2003
olyan, mint egy zeneszerzõ nélküli szim-
fónia!

E tanulmány elsõ fejezetében felidéz-
tük George Stigler nézetét, miszerint a
szabályozások szinte háborús cselek-
ménynek számítank. Ki ellen? Jól meg-
alapozott híresztelések szerint az 1987–
88-as javaslatok a japán bankokat akarták
„hazavágni”, amelyek kevésbé voltak fel-
tõkésítve, mint a brit és az amerikai ban-
kok, de kezdtek nagyon agresszívakká
válni. 1994-tõl kezdõdõen az amerikai
nagybankok vezetik a játszmát, amelyek
be tudták vezettetni a VaR-t a kockázat
mértékeként, és uralják a Bázeli Bizottság
tevékenységét. Azt a kevés kritikus jelen-
tést, amely ugyancsak a Bázeli Bizottság-
tól eredt,84 a „szõnyeg alá söpörték”.

A bázeli javaslatoknak az Európai
Unió általi lehetséges elfogadása és ebbõl
következõen egy ad hoc irányelv kiadása,
falat emelne a régi tagállamok és a 10 új
tagország között, amelyek többségét „új
piacgazdaságként” lehet aposztrofálni. Ha
nem születik valamilyen világos intézke-
dés, ez akadályozni fogja független bank-
rendszerek létrehozatalát a 10-ekben, és
fennmarad függõségük a külföldi tulajdo-
nú és külföldi ellenõrzésû bankoktól.

Miközben a bázeli dokumentum köz-
vetett hatásként ösztönözheti a bankokat
hitelezési tevékenységük javítására, ke-
vésbé tûnik hasznosnak fejlett modellek
formális elfogadása, ezenkívül a bankok
számára nem engedélyeznék valódi fejlett
modellek alkalmazását szabályozási cé-
lokból. Egy karcsú és jól mûködõ (lean

and mean) bank számára az alaptõke költ-
sége marginális lehet, és elfogadhatónak
ítélheti a legegyszerûbb (aktuális) tõkekö-
vetelmények alkalmazását és saját dönté-
se szerint a legmegfelelõbb hitelellenõr-
zési modellek használatát anélkül, hogy
idõt és pénzt veszítene a nem hatékony
felügyeleti hatóságokkal.

A koncentráció és az ebbõl következõ
buborék-ellenõrzés egy költséges semmi.
Túl kemény lennék a szabályozó hatósá-
gokkal szemben? Nem hiszem. Legtöbb-
jük olyan kiváló statisztikusokat alkalmaz,
akik néha titokban egyetértenek a vélemé-
nyemmel. Miért nem hallathatják a hang-
jukat? Úgy tûnik, hogy a 90-es évektõl a
Bázeli Bizottság zsákutcában halad, de
makacsságból vagy vakhitbõl, minden el-
lenérv dacára nem hajlandó megfordulni,
és bevallani hibáit. A tanácsadó vállalatok
lobbizása, az euróövezethez tartozó orszá-
gok központi bankjainak félelme, hogy el-
vesztik maradék hatalmukat és a vezetõ
bankok újonnan létrejött kockázatkezelési
csoportjai jártak sikerrel!

Miközben a 2001–2003-as javaslatok
nagymértékben növelik a felügyeleti szer-
vek hatalmát, jelentõs külsõ gazdasági
költséggel járnak. Nincs ingyen ebéd! Igen
tanácsos lenne, ha a különbözõ országok
politikai hatóságai eldöntenék, hogy idõn-
ként inkább egy bajba jutott bank segít-
ségére sietnek vagy kibírják a prociklikus
hitelezést, amely elmélyíti a gazdasági re-
cessziókat és az ebbõl következõ bankvál-
ságokat. Csakúgy mint a háború, amely túl
komoly dolog ahhoz, hogy tábornokokra
bízzuk, a banki szabályozások gazdasági
jelentõsége is túl nagy ahhoz, hogy csak a
felügyelõk döntsenek róluk! 
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