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A PIACI KOCKAZAT TOKEKOVETELMENYENEK
SZABALYOZASA!

Doémétor Barbara—- Miské Judit Anna

A bankok prudencidlis mitkodésének biztositasa érdekében szabdlyozéi cél - a
megfelel6 mennyiségii szavatoldtéke tartasa mellett —, hogy az intézmények minél
pontosabban felmérjék kockazati profiljukat és kockazatérzékenységiiket. A piaci
kockazatok utdni tékekovetelmény szdmitasa azonban tobb orszdgban kizarolag a
kevésbé fejlett, sztenderd mddszer alapjan torténik, mivel a belsé modellen alapu-
16 értékelés alkalmazdsa ardnytalanul megnévelné a tékesziikségletet. A cikkben
bemutatjuk a piaci kockazatok szabdlyozasdnak alakulasat, kiilonos tekintettel a
stresszelt kockaztatott érték valsag utdni bevezetésére a tékeszamitasba. A ma-
gyar részvénypiac példdjan keresztiil megmutatjuk, hogy a belsé modellek altal
megragadhatd, diverzifikdciés kedvezmény csak kis mértékben ellenstlyozza az
alkalmazandé multiplikator miatt fellép6, magasabb tékesziikségletet, a stresszelt
kockaztatott érték addicionalis bevezetésével pedig mintegy meghdromszorozo-
dott a belsé modell szerinti t6kekovetelmény. Végiil a szabalyozas legujabb ird-
nyat, a 2016 januarjaban megjelent, piaci kockazatok minimalis t6kesziikségletét
meghatarozo bazeli sztenderd elveit és hatasait vizsgaljuk.

JEL-kéd: Gis; G21; G28; G32

Kulcsszavak: bazeli szabalyozas, piaci kockazatok tékekovetelménye, stresszelt
kockaztatott érték, varhaté alsdagi veszteség (ES)?

1. BEVEZETES

A pénziigyi intézmények stabilitdsa a gazdasagban betoltott kozponti és specialis
szerepiik folytan az egész gazdasag szempontjabol kritikus. A bankszektor egyes
szereplSinek pénziigyi nehézségei olyan tovagytirtizé hatasokkal jarhatnak, ame-
lyek a gazdasag jelent6s részének valsagat okozhatjak. A rendszerszint(i bankval-
sagok esetében mind a betétesek, mind pedig a bankok t6kehidnyanak kompen-
zéldsa, valamint a banki funkcidk elldtasanak hidnydbdl adodo, joléti veszteségek
komoly tarsadalmi koltséget jelentenek. A kockazatokhoz val6 egyéni hozzaallas

1 A cikk Miské Jupit ANNA:,A bankok prudencidlis szabdlyozdsdnak fejlédése. — Fokuszban a
stresszhelyzeti kockdztatott érték hatdsa” cimii szakdolgozata felhasznalasaval késziilt.

2 Azexpected shortfallnak ez iddig nincs egységes magyar megfelel6je. Kollégakkal folytatott kon-
zultdcidkat kovetSen javasoljuk a ,varhatd alsoagi veszteség” kifejezést..
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tobb tényezd fiiggvénye, és idében sem allandé (Berlinger-Viradi, 2015), ami hoz-
zdjarul a gazdasagi ciklusok kialakulasdhoz. A szabalyozas feladata tehat, hogy
feliigyelje a pénziigyi intézmények folyamatos prudencidlis mikodését, ezaltal
csokkentse a bankok pénziigyi nehézségeinek, illetve a bankpdnik kialakuldsa-
nak a valdszintiségét. A pénziigyi szektor rohamos fejlédése és globalizacidja nyo-
man egyre inkdbb nemzetkdzivé valé pénziigyi intézmények miatt meriilt fel az
igény, hogy a szabalyozas nemzetkozi szinten egységes legyen.

A szabdlyozas internacionalizalasa felé vezetd tton az elsd 1épést a Bazeli Bank-
feltigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, a tovabbiakban:
BCBS) néhany sulyosabb bankvalsag altal indikalt 1974-es [étrehozdsa jelentette.
A jelenleg 28 tagorszag bankfeliigyeletét ellatd nemzeti hatésagai, valamint az
egyes orszagok kozponti bankjainak vezetdibdl 416 testiilet ajanlasokat fogalmaz
meg a bankok prudencidlis miikodésére vonatkozdan, valamint férumot biztosit
a bankfeliigyeleti kérdésekben torténé egyiittmiikodésre. Célja a pénziigyi stabi-
litas globalis novelése a szabalyozdsok és feliigyeleti tevékenység gyakorlatanak
megerdsitésén keresztiil. A BCBS tevékenységének legszamottevébb része a té-
kekovetelménnyel kapcsolatos eldirdsok meghatarozdsa. Ezek az ajanldsok nem
rendelkeznek jogi kotderével, az egyes orszagoknak kiilon implementalniuk kell
Oket sajat jogrendszeriikbe (BCBS, 2015a).

A bizottsdg 1988-ban dolgozta ki a bankrendszer prudencialis mikodése,
fizet6képessége biztositdsanak céljabdl ,International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards” cimmel (BCBS, 1988) a Bazel 1. néven is-
mertté valt egyezményt, amely els6ként teremtette meg a kapcsolatot a hitelkoc-
kazat és a mikodés biztonsagos fenntartasahoz nélkiilozhetetlen t6ke kozott (Ba-
lin, 2008).

A bézeli tokeegyezménnyel szemben megfogalmazott, legfontosabb kritikak kozé
tartozott, hogy az kizarolag a hitelkockazatot veszi figyelembe, tovabba az 6sszes
intézmény azonos feltételekkel valo szembesitése nem 6sztonozi a fejlettebb koc-
kazatkezelési modszerek kidolgozasat. Ennek orvosldsaként az egyezményt 1996-
ban kiegészitették a piaci kockdzatok fedezéséhez sziikséges tékekdovetelmény
meghatdrozasara vonatkozo eldirasokkal, amelyek a korabbiakhoz képest mar
lehet6vé és sziikségessé is tették az egyedi kockdzatkezelési modszerek alkalma-
zasat. Ezzel egy id6ben valt ismertté a kockaztatott érték (Value-at-Risk — VaR)
mint kockazati mutatd, ami 4j utat nyitott a kockdzatok mérése, valamint a belsé
modellek alkalmazdsa terén.

4

A bazeli szabalyozds tjabb allomasa a 2004 juniusdban megjelend, Bazel II. néven
ismertté valt Revised Capital Framework (BCBS, 2004), amely egyrészt tovabbi
kockazati tipusok szamszerusitését koveteli meg, illetve jelentds elmozdulast mu-
tat a kockazatalapu szemlélet, a kockazat és t6ke szintjének szorosabb kapcsolata
felé. Az egyezmény hdrom f6 pillére (1) a minimalis t6kekovetelmény meghataro-
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zasa a hitelkockdzat, piaci kockdzatok és a miikodési kockazatok tekintetében, (2)
a feliigyeleti feliilvizsgalat intézményesitése, valamint (3) a nyilvanossagra hoza-
tali kovetelmények megfogalmazasa.

A 2008-as vélsag alatti banki veszteségek hatdsdra egy sor ujabb ajanlas késziilt,
amely kiegészitések Bazel 2,5 (BCBS, 2009) néven valtak ismertté. Ezek els6sor-
ban a piaci kockazatok vonatkozdsaban tartalmaztak djitdsokat a stresszhelyzeti
kockaztatott érték bevezetésével, illetve az értékpapirositast, valamint a II. és III.
pillért érintették. A banki szabélyozas atfogd feliilvizsgalatat a Bazel IlI-as ajanlas
tartalmazta (BCBS, 2010), amely a piaci kockdzatok mellett a hitelkockazatot is
yjraértékeli, illetve Gjabb kockazati tényezéként megjelenik benne a likviditdsi- és
a rendszerkockézat is (Hull, 2012; Walter, 2016).

A cikk felépitése a kovetkezd: a mésodik rész bemutatja a piaci kockazat szaba-
lyozasanak alakuldsat, valamint a tékeszamitds gyakorlatat. A harmadik részben
magyar részvénypiaci eszk6zok példajan illusztraljuk a jelen szabalyok szerinti
tékekovetelmény nagysagat a sztenderd modszer, valamint a belsé modellen ala-
pulé modszer szerint. A negyedik rész tartalmazza a szabalyozas legtjabb fejle-
meényeit, a jovében varhato valtozasokat.

2. A PIACI KOCKAZAT SZABALYOZASA

Az 1996-0s modositasokat Magyarorszag a kereskedési konyvben nyilvantartott
poziciok, kockazatvallalasok, a devizadrfolyam-kockdzat és nagykockdazatok fe-
dezetéhez sziikséges tokekovetelmény megallapitasdnak szabdlyairdl és a kereske-
dési konyv vezetésének részletes szabalyairdl sz6l6 244/2000. (XII. 24.) Kormany-
rendelet (Kkr.) hatdlybaléptetésével vette at.

Piaci kockazat alatt a pénziigyi piacokon kereskedett termékek - részvények,
kotvények, devizak, drucikkek — piaci drfolyamanak valtozasdbol adddo érték-
valtozas kockazatat értjiikk. Ez a potencidlis veszteség elsdsorban a kereskedé-
si céllal tartott értékpapirok esetében jelent kockazatot a bank szdmara, ezért
a szabdlyozds elbirja, hogy a banki portfolio kereskedési céllal tartott elemei
a kereskedési konyvben, mig a hagyomdnyos banki tevékenységek a banki
konyvben legyenek nyilvantartva. Az elhatdrolds azért lényeges, mert a szaba-
lyozasban megjelend, haromféle piaci kockazati kategoria koziil a pozicidkoc-
kazat utani tékekovetelményt csak a kereskedési konyvi tételekre, az aru- és de-
vizaarfolyam-kockdzat utdnit pedig a banki teljes pozicidjara meg kell képezni
(Radnai-Vonndk, 2010). Pozicidkockdzatként keriilt a szabalyozasba a hitelvi-
szonyt, valamint a tulajdonjogot megtestesit6 értékpapirok arfolyamvaltozésa-
nak kockdzata. A pozicidkockazaton beliil kiilon foglalkozik a szabalyozé az
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értékpapir egyedi kockdzataval, amelyet az adds vagy kibocsatd egyedi jellem-
z6i hatdroznak meg, illetve dltaldnos pozicidkockazatként jelennek meg a piac
egészére hato faktorok miatti kockézatok.

2.1. A piaci kockazat tékekovetelménye a Bazel II-ben

A piaci kockdzatok tékekovetelményének szamitdsdra alapvetSen kétféle megol-
dést kindl a szabalyozo6i kornyezet: a szabalyozoi el6irasokon alapuld, sztenderd
mddszert, valamint az intézményi kockdzatmérés eredményeire épitd, belsé mo-
dell alapt modszer alkalmazasat.

2.1.1. Sztenderd mddszer

A t6kekovetelmény sztenderd modszer szerinti kiszamitasa szigord, szabdlyozdok
altal felallitott Iépéssorozaton alapul, amely eltér a tulajdonjogot, valamint a hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirok esetén.

A kotvények egyedi pozicidkockazatanak meghatarozdsa soran a kotvény érté-
két kell megszorozni a kibocsato és a lejaratig hatralévé id6 szerint differencialt
kockdzati sulyokkal. Az édltaldnos kockazat esetében két mddszer valaszthatd, a
lejérati alapt megkozelités és a futamidé alapt megkozelités. Az egyszertibb, le-
jarati alapon torténé szamitas esetében az egyes eszkozoket a lejaratig, illetve a
kovetkez6 kamatrogzitésig hatralévé idé alapjan kell zénakba sorolni, és a pozicié
értékét az ahhoz tartozo stllyal megszorozni. A futamidd alapti médszernél mar
figyelembe veszi a szabalyozd, hogy a kamatérzékenység nem a lejaratig hatralev
id6, hanem az 4tlagidé fiiggvénye, ezért itt a kotvények a modositott atlagide-
juk fuggvényében keriilnek zondk szerinti besoroldsra. Az egyes zénakhoz elére
meghatdrozott, feltételezett kamatlabvaltozds tartozik, amelynek segitségével
szamszer(sithetd a potencialis veszteség értéke. Short és long poziciok esetében el
kell végezni a stlyozott poziciok mérséklését, mégpedig a mdédszernek megfeleld,
fokozatos kiegyenlitési metodusokkal. Részvények esetében fészabaly szerint az
egyedi részvénykockazat tékekovetelménye a bank osszesitett brutt6 részvénypo-
zicidjanak 4%-kal megszorzott értéke. Az altalanos részvénykockdzat tékekove-
telménye pedig a bank 9sszesitett nett6 részvénypozicidjanak 8%-kal megszorzott
értéke.

o

A derivativok esetében a kockdzat szamszer(sitése el6tt az ligyleteket le kell
bontani alaptermékekre, majd ezeket besorolni a megfelelé kategéridkba. A
derivativokbdl szarmazo részvény- és kotvénypoziciok egyiitt kezelend6k a tob-
bi részvény- és kotvénykitettséggel. Az opcids tigyletek t6kekovetelményének a
meghatarozasdban a pénzintézetek valaszthatnak a (sztenderd) delta-plusz méd-
szer és a belsé modell alkalmazdsa kozott. A delta-plusz modszer esetében az el6-
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irt médon ki kell szdmitani az opcids tigyletek delta kockdzata mellett a gamma
és vega kockazat tékekovetelményét is, mig a belsé modellel az opcié teljes kocka-
zatat modellezik (Kkr.)23

A sztenderd mddszer csak minimalis formdban veszi figyelembe az egyes termékek
kozotti korrelaciot, ezért a szabalyozé megengedi, hogy meghatarozott feltételek
teljesiilése esetén a pénziigyi intézmény sajat modszerrel, ,,belsé modellek” alap-
jan szamitsa ki a piaci kockazatokra vonatkozo tékekovetelményt.

2.1.2. Belsé modell alapjin torténd tékeszamitds

Ahhoz, hogy a hitelintézetek bels6, kockaztatottérték-alapt modellt vehessenek
igénybe a piaci kockdzatok tékekovetelményének kiszamitasa soran, szamos mi-
néségi kovetelménynek kell eleget tenniiik, amelyek kozil a legfontosabbak: (1) a
modell a napi kockazatkezelési folyamat szerves részét képezze, (2) a kockdzatok
mérésével foglalkozd szervezeti egység legyen fliggetlen, és kozvetleniil a kocka-
zatvallalasok befolyasolasara hataskorrel rendelkezé vezetség szamara készitsen
jelentéseket, (3) az intézmény foglalkoztasson az ezen a teriileten relevans szak-
tuddssal rendelkezd munkaer6t, (4) végezzen rendszeresen teszteket a piaci ko-
rillmények kedvezétlen alakuldsa esetére, (5) az alkalmazott modszerek legyenek
transzparensek és jol dokumentaltak.

Abelsé modelleknek a kockazatokbdl szarmazo veszteségeloszlast kell modellezni-
iik, és abbdl (1) naponta végrehajtott kockdztatottérték-szamitasra van sziikség, (2)
a szamitds sordn 99%-os megbizhatdsagu, egyoldali konfidenciaintervallumot
kell alkalmazni, (3) kovetelmény a minimum 10 napos tartasi periddus, (4) a
megfigyelési iddszaknak legalabb egy évnek kell lennie. Emellett (5) a szamita-
sokhoz felhasznalt adatbdzist az drfolyamok jelentds elmozdulasakor, de legalabb
negyedévente feliil kell vizsgalni (Kkr). Tovabba a modell pontossaganak és alkal-
mazhatdsaganak ellendrzése érdekében utotesztelést kell végezni.

A szabalyozas nem irja el6, hogy milyen modellt kell alkalmazni a veszteség-
eloszlas eléallitdsara, igy az hitelintézetenként eltéré lehet. A kockdzati mér-
tékek koziil az 1990-es évek kozepétdl leginkabb elterjedt kockaztatott érték
keriilt a szabdlyozasba, a belsé modell alapjan szamitott tékekdvetelmény (c)
az el6z6 napi kockdztatott érték (VaR, ) és a korrekcids tényezovel (m) meg-
szorzott, el6z6 60 napra kalkulalt kockaztatott értékek atlaga (VaRuvg) kozil a

nagyobbal lesz egyenlé:

t-1°

c:max(VaR ;m, xVaR,,. ), @

3 AKkiilonboz6 derivativ termékekben megjelend kockézatok modellezési lehetéségeit mutatja be
MEDVEGYEV, SzAZ (2010).
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ahol m_a korrekcids tényez6, amely a modell dltal elkovetett hibdkat, tullépéseket
épiti be a képletbe. Minimalis értéke 3, ami a szamitdst megel6z6 250 napban el-
kovetett hibak szamdénak fiiggvényében, savosan akar 4-ig felmehet.

A kockéztatott érték nem mds, mint a veszteségeloszlas meghatarozott kvantilise;
két fontos paramétere az id6tav, amelyre a veszteség eloszlasat felirjuk, valamint a
szignifikanciaszint, amely pedig magat a percentilist hatdrozza meg. A piaci koc-
kazatok szabdlyozasaban tehat 10 napos idStdvra felirt veszteségeloszlds 99%-os
percentilise a tokeképzés alapja. A korrekcids tényez6 nagysagrendjét a modell-
kockézat indokolja. A Csebisev-egyenl6tlenség alapjan levezethetd, hogy a har-
mas szorzéval megkapott érték egy robusztus felsé korlatot jelent akkor is, ha a
modellspecifikdcio6 rossz (Jorion, 2007).

A veszteség modellezése, a veszteségeloszlds felirdsa tehdt a kockdzat mérésének
legfontosabb 1épése. Alapvetéen kétféle megkozelités alkalmazhaté: multbeli
adatokbol kozvetleniil vagy valamilyen eloszlas (legtobbszor normalis) feltéte-
lezésével, illetve Monte-Carlo-szimulaciéval jovobeli veszteségek generdlasaval
hatarozhatjuk meg a veszteségeloszlast. A belsé modellekben az egyes kockazati
forrasok kozotti korreldcid is modellezendé#, a diverzifikdciobol szarmazé kocka-
zatcsokkenés is szamszerusithetd.

A kockaztatott érték mint kockdzati mérték elterjedésének oka, hogy az alséagi
kockazatot egyetlen mérészammal szamszer(siti, és rendkiviil egyszertien in-
terpretalhatd. A legfontosabb kritika ezzel szemben — ami mar a kétezres évek
elején megjelent -, hogy a VaR-on tuli veszteségeket nem veszi figyelembe, igy az
igazan kedvez6tlen kimenetek nagysagrendjér6l nem ad informacidt. A valdsag-
ban jellemz6, vastag szélli eloszlasok esetén ez a kockazat alulbecsléséhez vezet.
Masik jelent6s hidnyossaga, hogy nem felel meg az Artzner és tarsai (1999) dltal
megfogalmazott koherenciakritériumok mindegyikének, nem minden esetben
biztositja, hogy a portfolié kockazata maximum a portfélidelemek kockazatanak
az Osszege legyen.

Ezek a problémdk kiilondsen a valsag hatasdra keriiltek el6térbe, amire a szaba-
lyozas a Bazel 2,5, illetve Bazel III-as ajanlasokkal reagdlt.

2.2. Valtozasok a Bazel 2,5 alapjan

A Bézel 2,5 ajanldsok az eurdpai szabalyozasba az Eurdpai Parlament és a Tandcs
2010. november 24-i 2010/76/EU irdnyelv elfogadasaval keriiltek be, amelynek a
magyar térvényalkotds a 348/2011 (XII. 30) Kormdnyrendelet elfogadasaval tett
eleget. Ez a kormanyrendelet tartalmazta a vonatkozé jogszabalyok, igy a Kkr.

4 Példaul a mogottes faktorstruktira feltdrasaval, amit bemutat BERLINGER és WALTER (1999).
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megfelel6 kiegészitését, a kiegészitések 2012. janudr 1-jei hatalybalépésével pedig
hatalyat vesztette.

A szabélyozas atfogd valtozasat célzé Bazel III. ajanldsok pedig az Eurdpai
Parlament és Tandcs hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatko-
26, prudencidlis kovetelményekrdl szolé 575/2013/EU rendeletében (Capital
Requirement Regulation — CRR), valamint a hitelintézetek tevékenységéhez vald
hozzatérésr6l, valamint a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis
feliigyeletérdl sz616 2013/36/EU iranyelvben (CRD IV.) jelentek meg. A rendelet
(CRR) az EU valamennyi tagallamaban, igy Magyarorszagon is kozvetleniil hata-
lyos, igy nem kellett kiilon hazai jogszabalyban implementélni, 2014. janudr 1-jei
hatalybalépésével hatalyon kiviil helyezte a piaci kockazatokat korabban szabad-
lyoz6 244/2000.(XIL. 24.) Kormdnyrendeletet.

A Kkr. 2012-es modositasa a piaci kockazat sztenderd moédszer szerinti tékekove-
telmény-szamitasanak szabalyait a részvények vonatkozasaban csak kis mérték-
ben moédositotta, az egyedi pozicidkockazat t6kekovetelménye valtozott 8%-ra.
A kétvények poziciokockdzat-szamitasdanak valtozasat a kereskedési konyvben,
illetve a banki kényvben nyilvéntartott poziciok kozotti tékesziikséglet kiilonb-
sége indokolta. A kotvények egyedi kockdzatdbdl szdrmazé tékekovetelmény
nem lehet kisebb, mint a banki kdnyvben nyilvantartott pozicié hitelkockazati
tékekovetelménye.

A bels6 modell szerinti t6keszamitas szabalyai nagymértékben valtoztak. A 2012-
es modositasok mar nemcsak az altaldnos pozicidkockdzat, hanem az egyedi po-
zicidkockazat bels6 modell alapjan torténé szamitdsat is megengedik. A valsag
egyik f6 tapasztalata az volt, hogy a nyugodt id6szaki adatok alapjan kalibralt
veszteségeloszlasbdl szamolt kockazat jelentdsen alulbecsli a potencidlis vesztesé-
geket. A bels6é modellt alkalmazé hitelintézményeknek ezért az eddig szamitott
kockaztatott érték mellett egy stresszhelyzeti kockdaztatott értéket (stressed VaR)
is szamolniuk kell egy 250 napos multbeli stresszperiodus alapjan. A tékekovetel-
mény nagysaga pedig a kétféle kockaztatott érték kombinacidja, ahol a minimum
harmas korrekcids tényez6 mindkét VaR-ra szamitando. A t6kekovetelmény tehat:

c= max(VaRt_1 ;m; VaRavg) +max (S VaR, ;;m;S VaRavg) @)

A jobboldal els6 tagja megfelel az (1) egyenlet jobboldalanak, a masodik tag pedig
a kovetkezd két érték koziil a nagyobb: az el6z6 napi stresszelt kockaztatott érték
(SVaR ), illetve az el6z6 60 nap stresszelt kockaztatott értékének atlaga (SVaRW),
szorozva egy korrekcids tényezdvel (m ), ami a stresszelt modell utdtesztelésétél
fiiggben 3 és 4 kozotti értéket vehet fel. Mivel a stresszelt kockaztatott érték nagy-
saga mindig nagyobb a normal kockaztatott értéknél (vagy egyenlé azzal), az uj
szamitasok alapjan a tékekovetelmény minimum dupldja a CRR el6tti értéknek.
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2.3. A piaci kockazat t6kekovetelménye a gyakorlatban

A piaci kockazatok utan képzett t6kerész ardnya az 1. pillér kockazatainak t6-
kekovetelményéhez viszonyitva alacsony. Az 1. dbra mutatja a konkrét értékeket
27 eurdpai orszag hitelintézeteire vonatkozéan, az Eurépai Bankhatdsdg (EBA)
2013-as aggregalt statisztikai adatai szerint.

1. abra
A piaci kockazatok tékekovetelményének aranya
az 1. pillér osszesitett tokekdvetelményén beliil

Egyesiilt Kiralysag
Dénia
Németorszag
Franciaorszag
Spanyolorszag
Magyarorszag
Irorszag
Csehorszag
Svédorszag
Lettorszag
Belgium
Atlag
Romadnia
Horvatorszag
Hollandia
Ausztria
Norvégia
Portugalia
Szlovékia
Bulgaria
Litvania
Szlovénia
Ciprus
Lengyelorszdg
Esztorszag
Luxemburg
Malta

0,00% 2,00 4,00% 6,00% 8,00 10,00 12,00%

Forrds: EBA (2013) adatai® alapjan sajat szerkesztés

A sulyozatlan datlag 2,78%-ot tesz ki, igy a Magyarorszaghoz tartozé 4,06%-0s
érték joval az atlag folottinek tekinthetd, a vizsgalt orszagok kozott a 6. legma-
gasabb. A 8 legnagyobb mérlegf66sszegii, kereskedési konyvet vezeté magyaror-
szagi bank 2014-es évre vonatkozo, 1. pillér tékekovetelményének kockazattipu-
sonkénti megoszlasat mutatja a 2. dbra.

5 http://www.eba.europa.eu/supervisory-convergence/supervisory-disclosure/aggregate-
statistical-data



196

DOMOTOR BARBARA - MISKO JUDIT ANNA

2. dbra
Az 1. pillér tékekovetelményének megoszlasa
a nagyobb magyarorszagi bankok esetében
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M Hitelkockazat Piaci kockazat Miikodési kockdazat

Forrds: a CRR és a Hpt. alapjan kozzétett adatok alapjan sajat szerkesztés

Az adatok forrasait a bazeli ajanlasok 3. pilléreként intézményesitett, nyilvanos-
sagra hozatali kovetelményeknek megfeleld, egyes bankok altal kiadott éves ri-
portok képezik.

A piaci kockazat t6kekovetelménye a legnagyobb részben hitelviszonyt megteste-
sité értékpapirok és részvények pozicidkockazatabol, valamint devizakockazat-
bol 4ll. A 3.4brdn lathatd a fenti megoszlas a 2013-as évre a mar korabban emlitett
eurodpai orszagok hitelintézeteit tekintve.

3. abra
A piaci kockazat tékekovetelményének instrumentumok szerinti megoszlasa

W Kotvény ©Részvény M Deviza MAru  Egyéb

Forrds: EBA (2013) adatai alapjan sajat szerkesztés
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Az EBA 2008-as statisztikai adatai® alapjan 9 eurdpai orszag hitelintézetei ki-
zardlag sztenderd médszer szerint szamitjak az els6 pillér szerinti tékekove-
telményiiket. Ezek az orszdgok: Bulgaria, Ciprus, Esztorszag, Litvania, Lettor-
szdg, Malta, Lengyelorszag, Portugdlia és Romdania. 2013-ban Szlovéniaval és
Magyarorszaggal béviilt a 100%-ban sztenderd moédszert alkalmazé orszagok
kore, Portugalia hitelintézetei kozott pedig attérést tapasztalhatunk a belsé mo-
dellekre.

A sztenderd modszerek privilegizalasat egyértelmuen a belsé modellek altal ered-
ményezett tékekovetelmény nagysaga okozza. A sztenderd modszer a hozza sziik-
séges szamitasok tekintetében is egyszertbb ugyan, ez azonban csak masodlagos
faktor, hiszen a VaR-alapu vizsgalatokat a legtobb bank alkalmazza a piaci kocka-
zattal érintett instrumentumok kockazatdanak felmérésére, t6kekovetelményiiket
meégis a sztenderd modszer alapjan szamszertsitik.

A kovetkezd részben ennek alatdmasztésara végziink szamitasokat.

3. ELEMZES: RESZVENYPORTFOLIOK TOKEKOVETELMENYE

Akovetkez6kbenarészvényekaltalanos pozicidkockazatdravégziink szamitasokat
magyar tézsdei részvények példdjan. Azt vizsgaljuk, hogy a belsé modellek alkal-
mazasara vonatkozd szabdlyozas valtozdsa, a stresszhelyzeti kockaztatott érték
bevezetése mennyiben mddositotta a tékesziikségletet, és ezeket az eredménye-
ket 6sszehasonlitjuk a sztenderd mddszer szerinti tékekovetelménnyel. Az egyedi
pozicidkockazatot nem modellezziik, azt feltételezziik, hogy azt minden esetben
a sztenderd moédszer szerint szamolja a hitelintézet.

3.1. A szamitasok menete

A vizsgalat térgya 4 egyedi részvény, a BET leginkdbb kereskedett, prémium ka-
tegdrids részvényei: az OTP, MTELECOM, RICHTER és MOL, valamint 2 rész-
vényportfélié. Az ,,A” portfolié az el6z6 4 papirt tartalmazza, a ,,B” portfélioban
a 4 bluechip részvény mellett négy tovabbi részvény szerepel: a RABA, ZWACK,
ANY, GSPARK.

A szamitasok sordn a részvények napi zaréarfolyamabol” szamolt, effektiv hoza-
mokbol indultunk ki, 2016. marcius 31-ét vettiik az elemzés napjanak.

6 http://www.eba.europa.eu/supervisory-convergence/supervisory-disclosure/aggregate-
statistical-data
7 Azadatok forrésa a portfolio.hu.
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A belsé modell szerinti t6kekovetelményt a stresszhelyzeti kockdzat szamszeru-
sitése el6tti (1) képlet, valamint a jelenleg hatalyos (2) képlet szerint szamoltuk. A
szamitando paraméterek:

a) a megel6z6 napi kockéztatott érték (VaR, ),
b) a el6z6 60 munkanapra kiszamitott kockaztatott értékek atlaga (Vang),

c) alegfrissebb stresszhelyzeti kockdztatott érték (sVAR, ),

o

d) az el6z6 60 munkanapra kiszamitott stresszhelyzeti kockdztatott értékek at-
laga (sVaRuvg),

e) az eredeti modell utétesztelésébdl szarmazo korrekcids tényezd (m ),
f) a stresszelt modell utétesztelésébdl szarmazo korrekcids tényezd (m ).

A kockaztatott érték meghatdrozasat paraméteres: delta-normal modszerrel vé-
geztiik, feltételezve a kockazati tényez6 (napi effektiv hozam) normalis eloszlasat.
A szdzalékosan kifejezett kockdztatott érték:

VaR (a,6) = (u+0 -N'(1—=a )-t, (3)

ahol alfa (a) valdszintiség a szabalyozas altal megkovetelt 99%, a tartdsi perio-
dus (f) pedig 1 nap. Ezeken az inputokon kiviil sziikség van a hozamok varhatd
értékére és szérdsara, amelyeket a rendelkezésre allo, historikus adatok alapjan
becsiiltiink az el6z6 250 nap adataibdl. A jogszabdlyoknak megfelel6en az igy ka-
pott 1 napos VaR-értékeket 10 naposra valtottuk ugy, hogy megszoroztuk a 10
négyzetgyokével. Hasonloéan hatdroztuk meg a megel6z6 60 nap kockaztatott ér-
tékét, majd vettiik annak az atlagat.

A stresszhelyzeti kockdztatott érték meghatarozasahoz sziikséges, részvénypiacra
vonatkoz6 12 hénapos pénziigyi stresszidészakotaz EBA (2012) ajanlasainak meg-
felel@en, a szakértdi és képleten alapulé mddszerek egyiittesen alkalmazasaval
valasztottuk.

Az egyes részvények napi hozamainak szérasat mutatja a 4. dbra, az el6z6 250 nap
adataibdl szdmolva.
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4. abra
Az egyes részvények napi hozamainak historikus szoérasa(2005-2016)
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Forrds: sajat szamitas és szerkesztés

Jol lathatd a historikus volatilitds megugrdsa a 2008-2009 koriili idészakban, a
pénziigyi valsag hatasara. Ezért a részvények szempontjabdl kritikus multbeli
iddszaknak a 2008.11.03. és 2009.11.03. kozotti egy évet valasztottuk, ebb6l szami-
tottuk a hozameloszlasok stresszidészaki paramétereit. A stresszhelyzeti kockaz-
tatott értéket a (3) képlet alapjan a stresszparamétereket felhasznalva szamoltuk.

Mindkét médon szamolt kockdztatott értékre elvégeztiik az utdtesztelést, meg-
néztiik, hogy a megel6z6 250 napban hdnyszor tértént VaR-kitités, vagyis hany-
szor haladta meg a tényleges napi veszteség a VaR-értéket. Az utétesztelés ered-
ményének fiiggvényében hatdroztuk meg a tékekévetelmény szempontjabol
relevans szorzotényez6k értékét. A stresszhelyzet alapjan dtkalibralt paramé-
terek segitségével szamitott kockaztatott értéket csak kivételes esetben haladja
meg a portfolié vesztesége, igy a stresszelt korrekcios tényezé értéke a minima-

lis szinten marad.

A portfoliokban az egyes részvények kétféle sulyozasat vizsgaltuk, el¢szor mind-
két portfolié azonos mennyiséget (darabszam) tartalmazott a benne szerepl
részvényekbdl (drsilyozdsu), majd megnéztik az idészakban az adott részvé-
nyekbdl kikeverhetd, minimalis variancidju portfolid-osszeallitast is (minimalis
variancia).
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A portfolidk kockaztatott értékét szintén delta normal mddszerrel hataroztuk
meg. Itt a részvényhozamok egyiittes eloszlasinak normalitasat tessziik fel, a pa-
ramétereket pedig — az egyedi részvényekhez hasonléan - az el6z6 250 nap adatai
alapjan kalibrédljuk a historikus portfolidatlag és a historikus kovarianciamatrix
segitségével. Az elmult id8szaki kockaztatott értékek meghatdrozasdhoz a
kovarianciamatrixot 10 naponta frissitettiik. A stresszperiédus ugyanaz, mint az
egyedi részvényeknél alkalmazott.

A normalis eloszlas alkalmazdsaval szembeni érv annak tul gyors lecsengése,
vagyis a kockdzatkezelés szempontjabdl 1ényeges, extrém értékek el6fordulasi va-
l6szintiségének — ezaltal a kockdzatnak — az alulbecslése. Az utdtesztek egy oldal-
ra fokuszalnak, kizdrolag a veszteségoldalon vizsgaljak a modell megfelel8ségét.
Az alkalmazott modelliink elfogadhatdségat kétoldali probéval is vizsgaltuk. A
VaR-tullépések szignifikancidjanak vizsgalatira elvégzett Kupiec-teszt® eredmé-
nyeit tartalmazza az 1. tdbldzat.

1. tablazat
Az egyes modellek megfelelésének tesztelése

Megfigyelések Tullépések Tullépések Kupiec-teszt

Alfa szama (n) szama (m) aranya (m/n) eredménye
MOL 0,99 250 1 0,40%
RICHTER 0,99 250 5 2,00% 1,96
OoTP 0,99 250 1 0,40%
MTELECOM 0,99 250 2 0,80%
»A” portfolio 0,99 250 5 2,00% 1,96
»B” portfolio 0,99 250 3 1,20% 0,09

Forrds: sajat szamitasok alapjan, sajat szerkesztés

A Kupiec-teszt egy khi-négyzet eloszlasu proba egy szabadsdgfokkal, a kritikus
érték 95%-os szignifikanciaszinten 3,84. Mivel mindegyik vizsgalt eszkoz esetén
kisebb a tesztstatisztika a kritikus értéknél, az alkalmazott mddszertan megfele-
16nek tekinthetd.

3.2. Eredmények

Az egyedi részvényekre szamitott eredményeket mutatja a 2. tdbldzat: az egyes
paramétereket, valamint az azokbdl kalkulalt, bels6 modellen alapulé (internal
model based - IMB) korabbi, Bazel II. szerinti t6kekovetelmény értékét, amely

8 A modszertan leirdsa megtaldlhato: JorION (2007), valamint HuLL (2012).
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még nem tartalmazza a stresszhelyzeti kockdztatott érték altal indukalt t6keko-
vetelmény-tobbletet, tovdbba a Bazel 2,5 altal bevezetett, ez utdbbit is magaba fog-
lald, teljes tékekovetelményt. A szazalékos értékek mindig a portfolié értékének
aranyaban értendék.

2. tablazat
Egyedi részvénypoziciok tékekovetelménye

MOL RICHTER oTP MTELECOM

VAR, , 11,16% 11,25% 12,28% 7,06%
VARMg 11,15% 11,18% 12,85% 7,72%
sVAR | 26,11% 19,89% 32,23% 17,16%
sVARavg 26,23% 19,83% 32,02% 17,12%

m 3,0 34 3,0 3,0

m 3,0 3,0 3,0 3,0

IRB Bazel II. toke 33,45% 38,02% 38,55% 23,16%
IRB Bazel 2,5 téke 112,15% 97,52% 134,62% 74,50%

Forrds: sajat szamitasok alapjan sajit szerkesztés

Lathatd, hogy egyedi részvények vonatkozasdban a stresszhelyzeti kockaztatott
érték bevezetése szamottevéen megndveli a belsé modellt alkalmazé intézmé-
nyeknek a részvények dltalanos pozicidkockazatira képzett t6kekovetelményét.
Az 5. dbra szemlélteti, hogy az egy részvénybdl allé portfoliok esetében a stressz-
helyzeti kockdztatott értékkel korrigalt tékekovetelmény 2,5-3,5-sz6r nagyobb,
mint az azt nem tartalmazo, kordbbi szabdlyozas alapjan kalkulalt érték. Ha pe-
dig a sztenderd modszer alapjan eldirt 8%-os értékhez hasonlitjuk az eredménye-
ket, a belsé modellek 9-17-szeres téketartast irnak eld, ami indokolatlanul nagy
kalonbséget okoz.
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5. abra
Egyedi részvények altalanos poziciokockazatanak t6kekovetelménye
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Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat szerkesztés

Egyedi részvények esetében akar a teljes pozicioértéket meghaladhatja az 4lta-
lanos pozicidkockazat tékekovetelménye. A belsé modellek alkalmazasa korab-
ban sem volt vonzd, hiszen a hitelintézeteknek altaldban nem érdeke a magasabb
tékekovetelményt eredményezé szabélyok atvétele, a stresszhelyzeti kockaztatott
érték bevezetése még inkabb a fejlettebb kockdzatmérést eredményez6 modsze-
rek ellen hatott.

Egyedi részvények esetén nem tud érvényesiilni a belsé modelleknek az az elénye,
hogy velitk megragadhaté az egyes eszk6zok kozotti diverzifikaciés hatds. En-
nek a hatdsnak a vizsgalatdra szdmoltuk ki a portféliok altalanos pozicidkockazat
utani tékekovetelményét. A 3. tdbldzat mutatja az eredményeket a 4 részvényt
tartalmazé ,A” és a 8 részvényt tartalmazé ,,B” portfoliora arstlyozasy, illetve
minimdlis varianciat biztosit6 dsszetételben.
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3. tablazat
Részvényportfoliok tékekovetelménye

»A” »B” »A” minimalis ,,B” minimalis
arsulyozasa arsulyozasu  variancia variancia

VAR, 9,28% 6,41% 6,47% 4,01%
VAR, 8,33% 5,88% 6,80% 4,40%
sVAR,, 18,60% 12,73% 15,26% 10,33%
sVARMg 16,49% 11,67% 15,27% 10,27%

m, 3,40 3,00 3,50 4,00

m, 3,00 3,00 3,00 3,00

IRB Bazel I1. toke 28,31% 17,65% 23,81% 17,59%
IRB Bazel 2,5 téke 77,79% 52,65% 69,62% 48,40%

Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat szerkesztés

A diverzifikdcié mérsékelte a bels6 modellek hatranyat, de még a legkedvezébb,
8 részvénybdl allo, minimdlis varianciaju ,B” portfolié esetében is a sztenderd
modszerhez képest hatszoros a t6kekovetelmény. Az egyes portfolidkra végzett
szamitasok eredményét, a kiillonbozé modszerek altal megkovetelt téke portfo-
lioértékhez viszonyitott aranyat a 6. dbra mutatja.

6. abra
Részvényportfoliok altalanos poziciokockazatanak tékekovetelménye
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Forrds: sajat szamitasok alapjn sajat szerkesztés
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Az elemzést tovabb lehetne arnyalni, ha a portfélidkat egyéb, kiilfoldi piacokon
kereskedett részvényekkel egészitenénk ki, a magyar bankok azonban jellemzéen
nem tartanak ilyen részvényeket. Lathato, hogy bar a belsé modellek lennének
hivatottak az intézményspecifikus kockdzatfelmérésre és az annak megfelel§ t6-
kekdvetelmény meghatdrozasara, a sztenderd modszer szerinti t6kekovetelmény
nagysaga annyival kedvez8bb, hogy nem 6sztonzi az intézményeket a fejlettebb
modszer szerinti szamitasra. A kockaztatottérték-alapi modelleket természete-
sen alkalmazzak az egyes intézmények, azok azonban belsé informdcids célokat
szolgalnak, és nem a t6kekovetelmény-szamitas eszkozei.

4.A SZABALYOZAS JOVOJE

Ahogy bemutattuk, a piaci kockdzat kezelése valtoztatdsra szorul, ennek a hatasa-
ra 2012-ben megindult egy konzultacios folyamat a bankok és a bizottsag kozott.
A kereskedési konyvet érintd 3 konzultacids anyag? alapjan 2016. januarjéban je-
lent meg a Bazeli Bizottsdg piaci kockazatokra vonatkozo, legtijabb sztenderdje
»Minimum capital requirements of market risk” cimmel (BSCB, 2016). A legfonto-
sabb véltozdsokat a kovetkezd 5 pontban hatarozza meg a dokumentum:

(1) A belsé modelleken alapulé megkozelités (internal models-approach - IMA)
feltilvizsgalata.

(2) A sztenderd mddszer (standardized approach — SA) feliilvizsgalata.

(3) A kockéztatott érték (VaR) helyett j kockdzati mérték, a varhat alsoagi vesz-
teség (expected shortfall - ES) alapt kockdzatmérés bevezetése.

(4) A piaci likviditds beépitése a szabalyozoi tékekovetelménybe.
(5) A banki és a kereskedési konyv megfelel6bb elhatarolasa.

Amellett, hogy az Uj szabdlyozas nagy hangsulyt fektet a feliigyeleti hatdsagok
jogositvanyanak bévitésére, illetve a szabalyozési arbitrazslehet6ségek korlatoza-
sdra, gyokeresen atalakitja a t6keszamitasra vonatkozd eldirdsokat. A bels6 mo-
delleken alapul6, valamint a sztenderd modszer szerinti t6keszdmitasbeli Oridsi
kulonbséget, amit a jelenlegi szabalyozds tartalmaz, a valtozasok egyrészt a két
modszer kozotti kapesolat erdsitésével, valamint a sztenderd modszer fejlesztésé-
vel kivanjak orvosolni.

9 Fundamental review of the trading book, 2012. méajus
Fundamental review of the trading book: A revised market risk framework, 2013. oktober
Fundamental review of the trading book: Outstanding issues, 2014. december
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4.1. Valtozasok a bels6 modelleken alapulé modszerben

A belsé modelleken alapulé megkozelités legfontosabb véltozasa, hogy az eddig
alkalmazott kockazati mérték, a kockaztatott érték korlatait felismerve, a szaba-
lyozas attér a varhat6 alsoagi veszteség (ES) alapu szamitdsra. Az 4j kockazati
mérdszam, amelyet Acerbi és Tasche (2002) is javasol, nem mads, mint adott széd-
zaléknyi legrosszabb kimenet varhaté értéke. A varhato alsoagi veszteség tehat
szintén veszteségalapu, de alkalmas a kiiszobértéken tuli veszteségek szamsze-
riisitésére, valamint eleget tesz a koherens kockazati mértékektdl elvart (Artzner
et al., 1999; lasd még a témaban Cséka, 2003 és Cséka et al., 2007), valamennyi
tulajdonsdgnak. Amutaténak szintén fontos, el6ny6s tulajdonsaga, hogy sokkal
nehezebben manipuldlhat6 (Kondor, 2014). Folytonos eloszlas esetén megegyezik
a feltételes kockaztatott értékkel (Conditional Value-at-Risk), ami a VaR-értéket
meghaladd veszteségek varhato értéke; ha azonban a kiiszobérték (VaR) el6fordu-
l4si valdszintisége nullatodl eltérd, a kiiszobérték sulyat gy hatarozza meg, hogy a
varhato értéket pontosan az eloszlds adott szdzalékdra szamitsuk. A VaR esetében
meghatarozott 99%-os megbizhatdsagi szint helyett az ES tekintetében 97,5% az
el6irt kiiszob, vagyis a veszteségek legrosszabb 2,5%-dnak varhat6 értéke a szami-
tas alapja. A belsé modelleknél alkalmazott, korrekciés szorzétényez6é minimalis
értéke 1,5, ami a 99%-os kockaztatott érték utotesztelési eredményének fiiggvé-
nyében 2-ig felmehet.

Mindezek alapjan jelentds elmozdulas tortént a szabalyozas filozofidjaban, hiszen
a szélsGséges események (farokveszteségek), ezdltal a kockdzatok sokkal ponto-
sabb elorejelzésére van sziikség. Fontos azonban megjegyezni, hogy amennyiben
a hozameloszlas normalitasat tessziik fel, az Gjabb kockazati mérték, a varhatd
alsdagi veszteség csupan egy konstans szorzoban tér el az eddig alkalmazott koc-
kaztatott értéktdl. A szabalyozdsba bekeriil6 kiiszobszam is éppen ezt az atvaltasi
aranyt tilkrozi, ugyanis a 99%-os percentilis nagyjabol megfelel a 97,5% feletti
értékek varhato értékének™, igy a fejlettebb kockdzati mérészam altal sem jutunk
tobb informacidhoz.

Emellett érdemes azt is megjegyezni, hogy a varhaté alséagi veszteség sem oldja
meg a portfélidkivalasztas, illetve kockazatkezelés azon probléméjat, hogy a jel-
lemz&en nagyszamu banki eszkoz kezelésére szolgald, tobbdimenzids statisztikai
modellek a felhaszndlhat6 adatok relativ kis szdma miatt driasi becslési hibat
tartalmaznak (Kondor, 2014).

10 Az eloszlds varhaté értékének nullét feltételezve.
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Lényeges 1j eleme a szabalyozdsnak még az is, hogy az egységes 10 napos lik-
vidacids idészak helyett kockdzati tipusonként kiillonb6z6 10-120 napos id6tav
alkalmazandé."

4.2. Valtozasok a sztenderd modszerben

A szinte a bevezetésétdl fogva valtozatlan sztenderd mddszert érinté valtozasok
alapvetéen atalakitjak a tékeszamitas rendszerét. A sztenderd modszer kib6-
vitésére a BCBS két utat vazolt fel, a cash flow alapu, valamint az érzékenység-
alapu megkozelitést(BCBS, 2014). A cash flow alapt médszer lényege az instru-
mentumok felbontdsa olyan pénzdramldsokra, amelyek inputként szolgalnak
a tovabbi szamitasokhoz. Az érzékenységalapti megkozelitésben pedig a ban-
koknak a szamitasaikat ki kell egésziteniiik az arfolyamokra, illetve hozamokra
vonatkoz6 érzékenységvizsgalattal is. A BCBS ugy itélte meg, hogy ez utobbi
modszer egyszerlibben, koltségkiméletesebben vezethetd be, igy ezen az elven
sziiletett meg az Uj szabdlyozas. Az 4j sztenderd modszer feltételezi, hogy az
eredmény elszdmoldsdra szolgdlé banki drazomodellek minden piaci kockaza-
tot megfelelden tudnak kezelni, ezért alkalmasak arra, hogy a kockazatkezelést
is erre alapozzak.

A sztenderd moédszer szerinti téke harom komponens 6sszege: az érzékenységala-
pu kockazati t6kébdl, a nemteljesitési kockdzati t6kébdl, valamint a fennmarado
kockazati t6kébol tevdik ossze. A kereskedési konyv tételei 7 kockdzati osztalyba
sorolandok: dltalanos kamatkockazat; nem-értékpapirositdsbol szarmazo6 kamat-
felar-kockdzat; értékpapirositas kamatfeldr-kockdzata (nem korrelaciokereskedé-
si portfolio); értékpapirositas kamatfelar-kockazata (korreldcidkereskedési port-
f6lio); részvénykockazat; drucikk-kockazat; devizakockazat.

Az érzékenységalapu kockazati tke hdrom eleme a delta és a vega kockazatra sza-
molt t6ke, ami az opcids tulajdonsdgokkal rendelkez eszkozok esetén kiegésziil
a gorbiiletbdl szdrmazo kockdzat utdn szaimolandé t6kével. A delta és a vega koc-
kdzatot az egyes kockdzati osztalyokra hat6 kockdzati faktorok és érzékenységek
fuggvényében irja el6 a szabalyozds. Az egyes kockazati osztalyok kozott nem
vehet6 figyelembe diverzifikdcids kockazatcsokkentés, a kockazati osztalyokon
belil pedig a korrelacio valtozdsanak lehetdségére is fel kell késziilni, ezért harom
kiilonboz6 szcenarié (magas, kozepes, alacsony korreldcio) kozil a legmagasabb
tékekovetelményt eredményez6 alapjan kell tékét tartani.

A nemteljesitési kockazati t6ke, ami a jelen szabalyozds egyedi kockdzatanak fe-
lel meg, minden csédkockazatnak kitett eszkozre szamitandé, mégpedig a banki

11 A piaci likviditds kezelésének alternativ médja lehetett volna valamilyen likviditassal korrigélt
kockazati mérték alkalmazdsa, amelyet MADAR és tarsai (2016) javasolnak.
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konyvi eszkozok cs6dkockdzatanak megfeleléen, hogy a hasonlo kitettségek elté-
ré téketartasi lehetdsége megsziinjon.

Tekintve, hogy a sztenderd mddszer explicit szabalyokat tartalmaz az egyes esz-
kozok tékekovetelményére, barmilyen részletes leirdsbdl kimaradhatnak tovab-
bi kockdzati forrasok. Ezért egy harmadik kockazati tékeelemet is bevezetnek, a
fennmaradé kockdzati tékét; ennek az a célja, hogy az esetleges tovabbi kockdza-
tokra kell6 védelmet adjon. Kétféle tipusat kiillonbozteti meg a szabalyozas: az eg-
zotikus alaptermékekhez k6t6d6, valamint az egyéb fennmaradé kockdzatokat.

4.3. Az uj szabalyozas hatasa

A Bézeli Bizottsdg az 0j szabalyok hatdsanak felmérésére a 2014. év végi ada-
tok alapjan 78 bank megkérdezésével hatastanulmanyt készitett (BSCB, 2015b).
44 bank vélasza bizonyult elemzésre alkalmasnak, ezekbdl a kovetkezd megalla-
pitasokat vontdk le:

o A tervezett valtoztatasok kovetkeztében a teljes tékekovetelmény 4,7%-kal n6-
vekedne.

o A piaci kockdzatok t6kekovetelményének novekedése a sulyozott atlagot te-
kintve 74%, az egyszer(i atlag alapjan 41% lenne (sulyozas a piaci kockazattal
sulyozott eszkozdllomany alapjan).

o Abelsé modellek esetében a novekedés 54%-os (egyszert atlag, ami nemcsak
az ES-modszertan bevezetésének hatdsat tartalmazza, hanem mas tényez6-
két is).

o A sztenderd médszer esetében a novekedés 128%-os (egyszerti atlag).

o Egy lényegesen kisebb minta (9 bank) alapjan a sztenderd mddszer szerinti
tékekovetelmény 8,91-szerese lenne a belsé modell szerint szamoltnak.

Az eredmények értelmezéséhez figyelembe kell venni, hogy egyrészt nagy
eltérések mutatkoztak az egyes bankok kozott, masrészt pedig az 1j szabalyok
megjelenése elStt a belsé modellekben alkalmazott szorzé értéke még nem volt
ismert, igy azt bizonyos kérdéseknél 1-nek, masoknadl a jelenlegi 3-nak vették.

Mindezek mellett lathatd, hogy a sztenderd modszer szerinti t6kekovetelmény
varhatéan novekedni fog (mintegy kétszeresére), amire a zomében ezzel a mod-
szerrel szamolo hitelintézeteknek fel kell késziilniiik.

A piaci kockdzatok kezelésének megvaltozott sztenderdjét 2019 januarjaig kell az
egyes jogalkotéknak implementalniuk, a hitelintézményeknek pedig 2019 végétél
kell az uj szabalyok szerint jelenteni.
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5. OSSZEFOGLALAS

Bar a piaci kockazat fedezetére szolgalé t6ke viszonylag alacsony hanyadot tesz ki
az 1. pillér tékekovetelményében — a vizsgalt magyar bankok vonatkozasaban 2014-
ben dtlagosan 5%-ot, 2013-ban orszagosan 4,06%-ot, eurdpai viszonylatban pedig
2,78%-ot —, a banki tevékenység jelentds kockazatot hordozé tertiletérél van szo,
ezért fontos annak megfelel és pontos szamszerusitése, kezelése.

A cikkben bemutattuk a piaci kockdzat szabédlyozasinak fejlédését, valamint a
jelenleg hatdlyos médszertant. A hitelintézetek zome a kevésbé fejlett, kockazati
modellezést nem igényld, sztenderd moédszer alapjan szdmitja a piaci kockazati
tékekovetelményt, amit a magyar nagybankok éves jelentései, illetve az Eurdpai
Bankfeliigyelet adatai is aldtdmasztottak. Ennek egyértelmtien az az oka, hogy az
igy szamitott tékesziikséglet csak toredéke a belsé modellen alapuld tékeszamitas
szerinti tékekovetelménynek, és ezt a kiillonbséget tovabb mélyitette a valsagot
kovetd modositas, ami a stresszhelyzeti kockaztatott értéket is bevezette a t6ke-
szamitasba.

Ennekillusztraldsara egyedi részvényekre, illetve részvényportfoliokra végeztiink
kockaztatottérték-alapu szamitdsokat: a részvények dltalanos pozicidkockazatara
képzett, 1. pilléres té6kekovetelményt hasonlitottuk dssze a kiilonb6z6 mddszerek
szerint. Egyetlen részvény tartasa esetén akar kétszer-haromszor nagyobb szabd-
lyozoi t6kekovetelményt is eredményezett a stresszhelyzeti kockdzat bevezetése,
ezaltal a bels6 modellek altal szamolt, dltalanos poziciokockazat t6kekovetelmé-
nye egyedi részvények esetén a teljes pozicié 75%-135%-a, szemben a sztenderd
modszer szerinti 8%-kal. Ez a kiilonbség részvényportfoliok esetében azok diver-
zifikaltsaganak fokatol fiiggden csokken, azonban még az altalunk vizsgalt, leg-
kedvezébb esetben is a pozicid értékének mintegy fele volt a tékesziikséglet, ami
hatszorosa a sztenderd médszer alapjan szamolt tékének.

Egy négyéves konzultacios folyamat eredményeképpen 2016 janudrjaban 0j bazeli
ajanlas jelent meg a piaci kockazat utani tékesziikséglet szamitasara, ami jelentds
valtozést eredményez mind a sztenderd mddszer szerinti, mind pedig a belsé mo-
delleken alapul¢ tékeszamitdsban. A legfontosabb valtozas az, hogy a sztenderd
modszer is kockazatérzékennyé valik, és épit a bank belsé kockdzatfelmérésére, a
belsé modellekben pedig a kockaztatott érték helyett masik mérészam, a varhat6
alsoagi veszteség (expected shortfall) alapjan szdmitandé a téke. Az uj kockdzati
mérték elénye, hogy a veszteségeloszlas szélének, vagyis a legrosszabb kimene-
teknek, igy a kockdzatnak a pontosabb felmérését igényli, amennyiben azonban
a modellek tovabbra is a hozamok normalis eloszlasat feltételezik, az uj, fejlettebb
kockazati mér8szam csupdn egy konstansszorosa lesz a réginek. Az elzetes ha-
tastanulmanyok alapjdn a 2019-t6l bevezetendd, 1j szabalyok a két modszer kozot-
ti szakadékot csokkentik, és jobb Gsztonzést jelentenek az intézményspecifikus,
pontosabb kockdzatmérésen alapuld tékeszamitas felé.
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