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KIRALY JULIA

SZABALYOK ES BUKASOK!

A hetvenes évek kozepén a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), azon alapelvbél
kiindulva, hogy meghatarozo feladata a nemzetek kozotti pénzbeli kiegyenlitések
zavartalansaganak elGsegitése, és ennek eldfeltétele a nemzetkozi bankrendszer
rendszerkockazatanak a mérséklése, létrehozott egy szakértéi testiiletet, a BCBS-t,
azaz a Basel Committee on Banking Supervision-t (a Bankfeliigyelet Bazeli Bizott-
sagat). Eme konzultativ testiilet (melynek tiz tagjaként tizenhirom orszagot sorol
fel a BIS honlapja) jelolte ki a nyolcvanas évek elején azt a munkabizottsagot,
melynek vezetdjét Peter Cooknak hivtak, és amelyik 1988-ban letette az asztalra a
nevezetes ,,nyolc szazalékot”.

A Peter Cook-féle munkabizottsag vezetdjének neve kétségteleniil 6rokre fenn-
marad a bankszabalyozas vilagaban, hiszen az életiinket tartésan meghatarozo
nyolc szazalékot sokaig, és még ma is sokan emlegették, illetve emlegetik Cook-
ratakén.

A Cook-rata hihetetlen karriert futott be — mint a nagyon egyszerii és nagyon
elegans megoldasok altalaban. Eleganciaja és egyszeriisége egyszerre garantalt
szamara sikert a szabalyok vilagaban és nem csillapulé kritikai hajlamot minden-
kiben, aki kozelebbrdol megérti e rata lényegét, és egyszeriiségébol adédo borzasz-
to elnagyoltsagat.

A SZAVATOLOTOKE
ES A KOCKAZATVALLALAS MERTEKE

nyes szabalyon, miszerint ,,nagyobb
mérlegfédsszeghez tobb sajat tke kell”.
A munkabizottsag megalakulasanak ide-

Egyszertisitsiik le a hajdani Cook-bizott-
sag el6tt allo feladatot! Valami olyasfajta
szabalyt kell megalkotniuk, ami kelléen
atlathato ahhoz, hogy széles korben le-
hessen alkalmazni, de mégis tilmegy az
addig alkalmazott, és érezhetSen szegé-

jén a legtobb orszagban (mar ahol egyal-
talan volt ilyen) csak annyit koveteltek
meg a bankoktoél, hogy mérlegfGossze-
giikhdz viszonyitva legalabb 6t- (harom-,
tiz- stb.) szazaléknyi sajat tokét ,,allitsa-
nak”, azaz megfeleld legyen a tSkeella-

1 frasom esszé a t6kekovetelmény értelmezésérél. Szandékosan vélasztottam ezt a miifajt: nem térekszem sem tudo-
manytorténeti, sem szabalyozastorténeti, sem szabalyozaselméleti, sem pénziigyelméleti precitizasra. Minden korrek-

ciot és pontositast, minden vitairatot szivesen fogadok.
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tottsaguk. (A magyar bankrendszer hajna-
lara kevesen emlékeznek, de egy ideig bi-
zony nalunk is az Otszazalékos tékeella-
tottsag volt az el6iras.) Ez a korlat vala-
mivel er6sebb a bankmiikddés megkezdé-
sének elofeltételeként mindeniitt a vila-
gon alkalmazott szabalynal, miszerint
bankot csak adott nagysagu tékével lehet
alapitani (a minimalis t6kemennyiség
persze gazdasagok és piacok fejlettségé-
t6l fiiggben meglehetdsen eltérd, egymil-
li6 eurotdl szazmillié eurdig). A bankala-
pitashoz el6irt minimalis t6kéhez képest a
tokeellatottsag legkisebb mértéke a tevé-
kenység meéretét igyekszik valamilyen
modon szamba venni, azonban a tevé-
kenység mérlegfoosszeggel mért nagysa-
ga érezhetGen meglehetsen tavoli kap-
csolatban van az intézmény altal vallalt
kockazattal.

Szamviteli toke, szavatolétéke. A
munkabizottsag alapvetSen két ponton 1¢é-
pett tul a hagyomanyos tékeellatottsagi
kritériumon. Egyrészt elmeditalt azon, mi
a t6ke. Pontosabban, hatarozottan elva-
lasztotta a bank szamviteli t6kéjét a bank
biztonsaga érdekében figyelembe vehetd
tételek 0sszességétdl, amit az igencsak ta-
lalo magyar kifejezéssel szavatolotoke-
nek neveziink, merthogy ez az, ami a
bank biztonsagaért szavatol.’ A szava-
tolotéke megnevezéssel sokkal gazdagab-
bak vagyunk, mint az angolszasz nyelvte-
riiletrdl érkezdk, akik legfeljebb azt tud-

2 Ezen a ponton szeretnénk felhivni a figyelmet olyan
irodalmi klasszikusokra, mint ,,Esterhazy Péter: Ki
szavatol a lady biztonsagaért?”, mely kdnyvnek a
bankokhoz és a bankvilaghoz ugyan semmi koze sin-
csen, viszont gondolataink és stilusunk karbantartas-
ara és frissitésére igencsak alkalmas.

jak mondani, hogy ,,broad capital”, azaz

Ltag értelemben vett t6ke”, mikozben itt

semmiféle ,tag értelemr8l” nincs sz,

pusztan arrol, hogy amit a szdmvitel t6ké-

nek tekint, az nem feltétleniil az, amit a

bank szempontjabol annak tekinthetiink,

miel6tt iigyfeleink és hitelezGink pénzé-
hez hozzanyulunk.

A bank biztonsaga szempontjabol toke-
nek tekinthet6k az alabbiak:

* A sajat forrasok koziil mindazok, ame-
lyek nem pusztan a szamviteli elszdmo-
lasi rendszer eredményeként szerepel-
nek a konyvekben. Egyértelmtien ilyen
elem a jegyzett t6ke vagy az eredmény-
tartalék, mig a kiilonféle céltartalékok
beszamitasa stlyos vitak targya lehet.

* Bizonyos ,,majdnem t6ke” tipust ele-
mek, mint példaul a részvényre kon-
vertalhatd kotvények, vagy mas jellegli
opciok.

¢ Mindazok a kiils6 bankforrasok, me-
lyek egy veszteségrendezésbe az ezen
forraselemet nyujté alanyok tudtaval és
beleegyezésével bevonhatok. Az ala-
rendelt kdlcsontékét nyujtdo kotvényes
a szerz6désében olvashatja, hogy az al-
tala adott forras a bank veszteségének
rendezésébe bevonhatdé (azaz semmit
nem fog kapni, amig az el6tte allokat ki
nem fizették), addig ugyanez egy ban-
ki kotvény vasarlojara mar nem igaz, 6
teljesen jogosan a betétesekkel érezhe-
ti magat egy kategoriaban.

A kiilonboz6 orszagok jog-, szokas- és
szémviteli rendszere akar eltérd szdmbavé-
teli eljarasokat is eredményezhet. A szam-
vitelesek és a pénziigyi szakemberek
szamara kiilonleges, egymas szotaranak
felfedezését jelent szellemi csemege a
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banki szavatolotSkérdl folytatott eszme-
csere. A fenti példak is sejtetik, hogy ol-
dokl6 kiizdelmet lehet folytatni (pro és
kontra érvekkel megttizdelve), hogy mely
forrasoldali elem szavatol a bank bizton-
sagaért, és mely eszkozoldali elemmel
sziikséges ezt azonnal csokkenteni, mint
pusztan szamvitelileg 1étez6, de szamba
nem vehetd értékkel.

A vitanak azt a vonulatat pedig eddig
még nem is emlitettiik, amelyik arrol szol,
hogy a szamba vett elemek koziil melyik
a ,legigazibb” szavatolotdke-elem, és
melyik félig-meddig az. Ez a vita folyik
az alapvet8”, a ,jarulékos” és a ,har-
madlagos” t8keelemek besorolasarol (az
angolban a kdvetkezetesebb tier 1, tier 2,
tier 3; gondolom, hamarosan tier 4, tier 5
stb. elnevezés hasznalatos). Megnyugta-
téan a vita egyik vonulata sem zarhato le
soha: valtoznak a piacok, valtoznak a
szamviteli elvek, valtoznak a bankmiiko-
dés jellemz6i, tehat szoktassuk sziviinket
a gondolathoz, hogy évenként, kétéven-
ként, otévenként, tizévenként 11j és 1j
szavatolotGke-szabalyt kell megtanul-
nunk. A lényeg, hogy azt lassuk: egy mér-
cét keresiink, a bank biztonsagat szavato-
16 6sszeget szeretnénk tudni.

A bank érdeke, hogy ez az dsszeg tigy
legyen meghatarozva, hogy az neki minél
kevesebbe kertiiljon (olcsod szavatolotSke
a jo szavatolotoke — a legolcsobb az, ame-
lyet elegendd szamvitelileg el6allitani és
egy fillérébe sem keriil a banknak). A sza-
balyozé érdeke, hogy ez a mérték akkora
legyen, hogy a bank egyetlen iigyfele se
sériiljon, azaz a bank dragan fizessen eze-
kért a tételekért. Az 1988-ra tanulmanyat
elkészité Cook-bizottsag tehat egy soha le

nem zarulo vitafolyamatot nyitott meg,
mikor az egyébként nagyon is sziikséges
és elméletileg mélységesen igazolhatd
kiilonbségtételt a ,,szamviteli t6ke” és a
,.szavatolotéke” kozott megtette. Az élta-
la definialt t6kefogalmat azota szamtalan-
szor korrigaltak, alapvet6 tGkeelembdl ja-
rulékos lett és forditva, szamviteli tételek
besorolodtak majd kisorolodtak — a sza-
balyozok és bankarok kozotti szabalyoza-
si jaték egyik végteleniil tag terepe maradt
a szavatolotéke meghatarozasa.

E vitaval és ennek kovetkezményeivel
ezen irasunkban a tovabbiakban nem fog-
lalkozunk, attériink egy benniinket jelen-
leg sokkal jobban izgatd kérdésre.

A kockazatvallalas mértéke. A Cook-
bizottsag masik jelentGs hozzajarulasa
a korabbi tékeellatottsagi mutaté modosi-
tasahoz az volt, hogy felismerte, a bank
kockazata ugyan aranyos a bank tevé-
kenységének méretével, de egyrészt ez az
Osszefliiggés nem linearis, masrészt a
bank mérlegf6dsszege nem feltétleniil jo
mutatdja a banki aktivitas terjedelmének.

Az els6 felismerés vezetett el a koc-
kazati sulyok fogalmahoz, a masodik
felismerés a mérlegen kiviili tételek fi-
gyelembevételéhez a kockazat mérése-
kor. A kockazati sulyok teremtik meg a
kapcsolatot a bank szamvitelileg mért
mérlegen beliili ¢és kiviili aktivitidsa és
valamifajta ,kockazatvéllalasi mérték”
kozott. Amennyiben ezt a kapcsolatot a
K = f(x) fliggvény irja le, ahol x a bank
aktivitasanak mértéke, K pedig a kocka-
zatvallalas mértéke, akkor f nem linearis,
mivel az aktivitas megduplazodasa egy-
altalan nem jelenti a kockazatvallalas
megduplazodasat. A szazszézalékos suly
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azt fejezi ki, hogy amennyiben a bank
egy forintnyi fedezet nélkiili hitelt nyujt,
akkor ez éppen egy forintnyi kockazat-
vallalasnak felel meg. A huszszazalékos
suly ennek mintajara azt jelenti, hogy
amennyiben a bank ezt az egy forintot
egy masik banknal helyezi el, akkor csak
husz fillérnyi kockéazatot vallal. Ha pedig

a bank egy forint névértékd rovid lejara-

tu hataridés vételbe bonyolodik, akkor

ez toredék fillérnyi kockazatvallalast je-
lent szdmara.

Az 1988-ban megallapitott kockazati
sulyok rendszerébdl azonnal kétféle ko-
vetkeztetést vonhatunk le:

* A Cook-bizottsag a bank legf6bb koc-
kazatanak a hitelkockazatot tekintette,
¢és a kiilonboz6 szamviteli tételekben
megjelend banki aktivitasok kockaza-
tossagat a nemteljesités esélyének mér-
téke szerint sulyozta. Egyértelmiien
erre utal a szarmazékos termékek igen-
csak enyhe stlyozasa — legfeljebb a
partner kiegyenlitési (settlement) avagy
teljesitési (delivery) kockazatat fejezték
ki ezek a mértékek.

¢ Masrészt, ekkoriban a banki kockazatot
legjobb esetben is csak ordinalis skalan
voltak képesek mérni: a szazszdzalékos
suly nem azt jelentette, hogy Otszor
olyan kockazatos egy tevékenység,
mint egy hiiszszazalékos sulyl; pusztan
azt, hogy ,.kockéazatosabb”.

Ez a két megfigyelés maris sejteti ve-
link az elkdvetkezendd évek fejlodésé-
nek két alapvetd iranyat: egyrészt masfaj-
ta kockazatokat is figyelembe kell majd
venni a kockazatmérték meghatarozasa
soran, masrészt finomitani sziikséges a
kockazatmér6 skalat, netan kardinalis

skalara valo attéréssel, amennyiben ez
egyaltalan lehetséges.

A hitelkockazatra Gsszpontositas egy-
altalan nem meglepd, ha figyelembe
vessziik, hogy a nyolcvanas évek elsé fe-
lére a modern bankvildg épphogy talju-
tott a fejl6dd orszagokat adossagesapda-
ba kényszeritd hitelezési boomot kdvetd
cs6dhullamon (ilyen értelemben a ma-
gyar vagy még inkabb a lengyel ados-
sagvalsag kétségtelenill hozzajarult a 8
szazalék sziiletéséhez, bar a meghatarozo
l16kést a latin-amerikai orszagokkal kap-
csolatban elszenvedett veszteségek jelen-
tették).

A kockazati sulyok a maguk idejében
kétségtelentil atiitd erdvel hatottak; koriil-
beliil ugyanolyan jelentdségiik volt, mint
a pénzben kifejezett araknak a gazdasagi
teljesitmények mérésében, avagy a disz-
kontfaktor felfedezésének a kiilonbozd
idGpontbeli pénzek Osszegzésekor: a kii-
16nbo6z6 aktivitasokat Osszegezni lehe-
tett egyetlen elfogadott kockazatmér-
ték szerint. Osszeadhatova valt a lakos-
sagi hitel a bankkozi hitellel, illetSleg az
allampapirral, és kevésbé volt az ember-
nek az a rossz érzése, hogy almat ad 6ssze
kortével (eddig csak azt tudtuk mondani,
hogy mindkettd gylimolcs). A ,.kockazat-
tal stlyozott mérlegf6osszeg” azt sugall-
ta, hogy ,,megmértem a banktevékenység
kockéazatossagat”.

A kockazatmérték és a toke ossze-
kapcsolasa. Hajtsuk meg képzeletben
fejiinket a Cook-bizottsag két jelentSs
teljesitménye eldtt: kialakitotta a szava-
tolotéke fogalmat (elvalasztva azt a
szamviteli t6kétol), és egységes kocka-
zatmértéket alkalmazva képes volt dssze-
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gezni a banktevékenység méretét. Innen-
t6l kezdve teljesen evidenssé valt, hogy
amennyiben A bankban is és B bankban is
5 millidrd a sajat t6ke nagysaga és 100
milliard a mérlegf6osszeg, lehet, hogy A

bank szavatolotékéje 8 milliard forint,
mig B banké csak 4 milliard, és az is el-
képzelhet6 volt, hogy A bank aktivitasa-
nak dsszes kockéazata 140 millidrd, mig B
banké csak 70 milliard (1. tablazat).

1. tablazat

Kockazat és toke (milliard forint)

Sajat | Szavatolo-| Mérleg- | Kockazati| Toke- Toke
toke toke foosszeg osszeg | ellatottsag | megfelelési
mutaté
,,A” bank 5 8 100 140 5% 5,7%
,,B” bank 5 4 100 50 5% 8,0%

Az egyszerliség kedvéért a szavatolotGke és a kockazati 6sszeg hanyadosat a szokasos nevén, t6kemegfelelési muta-

tonak neveztiik.

Egyetlen kérdés maradt hatra: ha 6sz-
szehasonlitjuk a biztonsagot kifejez6 sza-
vatolotékét a bank altal vallalt kockazat
nagysagaval (kockazattal korrigalt mér-
legf60sszeg), akkor mekkora legyen ezen
hanyados elfogadhato szintje? Az 1. tab-
lazatbol latjuk, hogy két eddig ugyanugy
megitélt bank koziil az egyikben ez a
hanyados 5,7 szazalék, a masikban 8 sza-
zalék.

Ezen a ponton veszik homalyba a torté-
nelem — de legalabb is a torténet — latva-
nyosan tekerg6z6 ,,vords fonala”. Csak ho-
malyos sejtéseink vannak arrol, hogy miért
pont 8 szazalék lett a megoldas. Irodalmi
tanulmanyaink és az emberiség dontéseit
jelentésen befolyasoldo mesemotivumok ta-
nulmanyozasa valamely primszam valasz-
tasat (példaul 5 vagy 7 szazalék) sokkalta
inkabb indokoltdk volna. Kétségteleniil a
8-nak megvan az a szépsége, hogy éppen a
2 (primszam!) harmadik (kdvetkezd prim-
szam!) hatvanya, és elfogadhaté mértéket

jelent, de sajnalatos modon ennél tobbet
nem tudunk indoklasként felhozni. Ezen a
ponton hidnyzik a konyvtarakbol és honla-
pokrol az a bizonyos matematikai statiszti-
kai elemzés,’ amely e 8 szazalék sziiletését
hivatott lenne igazolni.

A széles korben elfogadott plauzibilis
magyarazat szerint — miként annyiszor
annak elGtte és azt kovetGen a torténelem-
ben — a 8 szazalék egészséges politikai
lobbimunka és kompromisszum eredmé-
nye volt: éles késként metszette ketté a
bankvilagot a tengerentlli (pontosabban
észak-amerikai) és eurdpai ,,biztonsagos”
bankrendszerre és az azsiai (mindenek-
elétt a komoly versenytarsat jelentd ja-

3 Jelen iras szerzGje tovabbra is jelentGs jutalmat (egy
tiveg pezsg0) tliz ki azok részére, akik barhol fel tud-
jak fedezni a legendas 8 szazalékot megalapozé mun-
kaanyagokat (a www.bis.org-rol letdlthetd végs6 val-
tozatban sz0 sincs sem statisztikarol , sem indoklasrol
kizarolag, 8 szazalékrol). Az eddigi legnagyobb
eredmény” egy holland didkhoz kothetd, akkor egy-
szer mar talalkozott egy konferencian Peter Cookkal.
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pan), dél-amerikai, afrikai meg minden
egyéb fejlodé orszagbeli ,.teljesen bi-
zonytalan, kockéazatos” bankrendszerre.

Bérmi is légyen a magyarazat, a 8 sza-
zalék hihetetlen karriert futott be: a BIS
ajanlasat egymas utan tették magukéva a
kiilonboz6 nemzetkozi és nemzetek felet-
ti szervezetek, és vonult be el6bb vagy
utobb a nemzeti torvénykezésekbe. Oly
sikerrel, hogy az embernek az az érzése
tamad, mintha az orwelli allatok farmja
mintajara (,,négy 1ab jo, két 1ab rossz”) a
vilag bankrendszerére az lenne kiirva:
,Nyolc szazalék jo, hét szazalék rossz”.

Itt helye van a kebel biiszkeségtdl valo
dagadasanak: kevés orszag vezette be az
ajanlasnak megfeleléen 1992-t6l a § sza-
zalékot, de e kevesek kozott ott voltunk —
és minden ir6niat mell6zve talan ennek is
kdszonhetd, hogy bar egyaltalan nem bé-
késen, és nem vér- és konnymentesen, de
még idejekoran, és az altalanos nagymo-
sas részeként, sokadmagunkkal (svéd,
norvég, finn bankrendszer) egyiitt ates-
tiink a bankkonszolidacio fajdalmas sza-
kaszan.

EGY NAGY BUKAS ES SZABALYOZASI
KOVETKEZMENYEI

Ugy tiint, hogy sikeriilt a vilagot biztonsa-
gossa tenni: eme egyszeri eszkoz, a 8
szazalék hosszi idére megoldotta a szaba-
lyozok félelmét a rendszerek Osszeszaka-
désatol avagy a varatlan és kiugré méret(i
veszteségekbdl adodd cs6doktdl. Szép
lassan, kométosan dolgozgatott a Bizott-
sag (a bazeli BCBS), a jeles bankfeliigye-
16k hoztak a kiilonbdz4 javaslatokat a sza-
vatolotoke, illetve a kockazati mérték fi-

nomitasara, a hitelkockazaton talmend
kockazatok figyelembevételére.

E mas kockazatok koziil a piaci kocka-
zatok bankszektorba ,,betorésére” hivta fel
a figyelmet a legtobb gyakorlatbol atszar-
mazott bankar. Jelezték, hogy a hetvenes
évek masodik fele 6ta — a kamatrogzitd
keynesi gazdasagpolitika és Bretton-
Woods szinte egyidejii felfiiggesztésével —
a kamatlabak és a devizaarfolyamok olyan
kiszamithatatlan tancolasba kezdtek, hogy
a tovabbiakban tarthatatlan az az elképze-
lés, hogy amennyiben a bankokat vala-
hogy tavol tartjak a tézsdék vilagatol, ak-
kor a piaci kockazattol is tavol vannak
tartva, mert a piac a kamatlabak ¢s az ar-
folyamok formajaban a bankok utan jott.
Figyelmeztet6 jelként hatott az amerikai
letétijegy-piac nyolcvanas évek elején be-
kovetkezett 6sszeomldsa, avagy az ameri-
kai takaré¢kszovetkezetek (savings & loans
intézmények) a kamatciklust kovetd cs6d-
hulldma.

A ,,piaci kockazatra is kiterjedd kiegé-
szitések” egyre inkabb egy a bankvilag-
bol sem kizarhaté 0j termékre kezdtek
fokuszalni: a derivativakra, azaz a szar-
mazékos termékekre. A szabalyozdk meg-
lepédve vették észre, hogy amit eddig a
szabalyozatlan, avagy egészen masképp
szabalyozott és nagy veszteségek és bu-
kasok szinteréiil képzelt pénziigyi piacok
termékeként kezeltek (és ne feledjiik, e
termékek a nyolcvanas évek végén még
tényleg alig masfél évtizedes piaci multra
tekinthettek vissza, tehat inkabb ,,termék-
gyerekek” voltak), az egyre jobban sziva-
rog be a bankszféraba, mérlegen kiviili
tételként, illetve a szabalyozas kiskapuit
kiaknazé banki leanyvallalatok terméke-
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ként. Mindekozben a tradicionalis keres-
kedelmi bankok tradicionalis vezetdi nem
egészen érzékelték, milyen szellemet en-
gednek ki a palackbol konzervativ vila-
gukba; az aramlo jovedelmek mellett nem
lattak a mar egyaltalan nem szivargo, ha-
nem zubogva arad6 kockazatot.

A szabalyozasi ajanlasok lassu folya-
mat (a piaci kockazatok figyelembevétel-
ének sokadik ajanlasi verzidja sziiletett
Bazelben, am egyik sem volt véglegesnek
tekinthetd) radikalisan felgyorsitotta egy
1995. februari esemény, a Barings Securi-
ties s nyoman a Barings Bank bukasa.
Nick Leeson néhany jol sikeriilt kotésével
elérte azt, hogy ami 1988-1995-ig csak
formalodott, egy év alatt alakot Sltson.
Még 1995-ben megsziiletett a BCBS ma
mar klasszikusnak szamito tanulmanya a
szarmazékos termékek természetrajzarol
és kezelésével kapcsolatos ajanlasokrol.’
Es alig egy évre r4 1996-ban napvilagot
latott a BCBS elsé jelent6s, koncepciona-
lisan az eddigiektdl eltérd ajanlasa a piaci
kockazat tékekdvetelményére, amely az
1996-0s kiegészités (Amendment 1996°)
néven valt ismeretessé, és ami nem mas,
mint amit mi ,kereskedési konyv ren-
delet™ néven ismertink.

4 Lasd példaul Bir6 Zoltan [1998]: A szarmazékos tigy-
letek szerepe a kockazatkezelésben. Bankszemle,
1998/6-7. szam.

5 Amendment to the Capital Accord to Incorporate
Market Risk (BCBS, 1996 January)

6  Akereskedési konyvben nyilvantartott poziciok, koc-
kazatvallalasok, a devizaarfolyam-kockazat és nagy-
kockazatok fedezetéhez sziikséges tSkekovetelmény
megallapitasanak szabalyairol és a kereskedési konyv
vezetésének részletes szabalyairdl szolo 244/2000.
(XII. 24.) Korm. rendelet

A VAR ES A GAZDASAGI TOKE

Miel6tt ratériink arra, mennyiben és miért
jelentett szemléletében is mast e ,,Kiegé-
szités”, mint az 1988-as rendelet, kis kité-
r6t kell tenniink.

1995-ben ugyanis hirtelen megnétt a
népszertisége egy terméknek, melyet meg-
alkotoi mér egy évvel kordbban ,,fellSttek”
a haléra 4.15™, illetve késébb Risk-
Metrics™ néven, és amelyik a Barings bu-
kéasa fényében hirtelen kezdett mas jelen-
tést kapni, mint egy alternativ piaci kocka-
zatmérték. Nem allitjuk, hogy a Value at
Risk, azaz a kockaztatott érték — merthogy
természetesen rola van sz6 — nem valt vol-
na kelléen népszertivé a Barings bukas nél-
kiil, de tagadhatatlan, hogy Nick Leeson-
nak sokat koszonhetnek J. P. Morganék.

A pénziigyi piacokon a kockédzat méré-
se legalabb ugyanolyan régen foglalkoz-
tatta a kereskeddket és befektetGket, mint
a hitelkockéazat mérése a bankarokat. A ha-
gyomanyos kockazatmérték a szoras volt:
az atlagtol valo atlagos ingadozas ugy tiint
megfeleld eligazitast jelent a bizonytalan-
sag melletti dontési helyzetekben.

1994-ben a J. P. Morgan kozzétette a
halén, hogy 6 a tovabbiakban egy korab-
binal sokkal jobb mértéket talalt kockaza-
tanak mérésére, ezt elnevezte Value at
Risk-nek, azaz kockaztatott értéknek. Ez
az 1j mérték felhasznaloja szamara egyet-
len abszolut szamba siiritve (forintban,
dollarban stb.) mondja meg, mekkora
veszteségre kell felkésziilnie, azaz mek-
kora t6két kell tartania, ha el akarja ke-
riilni, hogy tigyfelei pénzéhez kelljen
nyulnia. 1995-t61 kezdve a VaR diadalut-
ja legalabb olyan kaprazatos volt, mint a
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Cook-rataé. Egyszertisége és kozérthets-
sége meghozta a szamara azt a dicsGséget,
amit az alternativ kockazatmértékek nem
tudtak kivivni: iizletemberi vacsorak koz-
keletii témaja lett. Kevés iizletembert hal-
lottunk arrdl eszmét valtani, hogy ,,és dra-
gam, nalatok mekkora a részvényport-
folio szordsa”, mig a ,,nalunk sikeriilt 2
milliarddal csokkenteni a VaR-t” nagyon
is elképzelhetd beszédfordulat.”

A VaR azaltal, hogy potencialis veszte-
ségszintet hatarozott meg — tékekdvetel-
ményt adott. Minden egyéb tulajdonsagat
¢s elemzését az e lapszamban szerepld ta-
nulményra hagyomanyozva® mi most csak
erre koncentralunk. Ha van egy olyan
mérték, amelyik meg tudja adni, hogy
,redlisan” mekkora veszteséggel kell
szembenézni, akkor ez a mérték a sziiksé-
ges tke mértéke, gazdasagilag ennél se
tobb (mert feleslegesen dragitja a miiko-
dést), se kevesebb (mert feleslegesen fe-
dezetlenill hagy a veszteségekkel szem-
ben) téke nem indokolt.

A VaR tehat eggyé valt a gazdasagilag
sziikséges toke fogalmaval, és azonnal

megindult a lobbimunka, hogy ha egyszer
egy intézmény hatalmas Osszegeket kolt
kockazatmér ¢és -kezeld rendszerének
kialakitasara, akkor a szabalyozo6 fogadja
el igy kialakitott gazdasagilag sziikséges
tokemértéket. A tékeegyezmény 1996-os
kiegészitésébe mar bekeriilt a belsé mo-
dell fogalma, ami nem mas, mint annak
elismerése, hogy az intézmény altal maga
mért, gazdasagilag sziikséges téke elfo-
gadhat6 a szabalyozasi t6ke proxyjaként
(persze a legszigorubb feltételek kozepet-
te mérve, meg még harommal megszoroz-
va stb.).

De a VaR nemcsak a gazdasagilag
sziikséges tokét emelte szinte egyenrangu
szintre a szabalyozasi t6kével, hanem
megvaltoztatta a szabalyozasi t6ke meg-
hatarozasanak korabbi filozofiajat is.

Eml¢kezziink vissza! A Cook-féle gon-
dolat az volt, hogy megkiséreljiik megha-
tarozni a kockazatvallalas mértékét, hogy
Osszegezni tudjuk a kockazatukban eltérd
tevékenységeket, majd ehhez a kockazat-
vallalasi mértékhez kotiink valamilyen ad
hoc t6kemértéket:

-

Tevékenység

A kockazatvallalas
mértéke

Toéke

]

A VaR filozofia azt sugallja, hogy a leg-
egyszertibb kockazati ekvivalens maga a
veszteség, azaz maga a téke, amely e po-
tencialis veszteséget fedezni hivatott. Ha
kiilonboz6 tevékenységek kockazatat Gsz-
szegezni akarjuk, akkor hatarozzuk meg

7 Mindezzel a VaR a matematikusok csodalatat vivta ki
leginkabb, hiszen valoban érthetetlen, hogy egy olyan
kockazatmérték, amelyik éppen a szorassal nem ren-
delkezd eloszlasok esetében viselkedik matematikai-

kockaztatott értékiiket, azaz potencialis
veszteségiiket, ezt 6sszegezziik, és egyben
t6kemértéket is kapunk. Nincs két 1épcsd:
nincs el6bb kockazatvallalasi mérték,
majd ahhoz t6ke hozzarendelése, egyetlen
Iépcsd van: mennyi toke sziikséges.

lag teljesen elitélendé modon (még a diverzifikacids
szabalyt sem teljesiti), hogyan valhat ennyivel egyete-
mesebb kockazatmértékké, mint a szoras.

8 Soczd Csaba: A belsé modell és az extrém értékek.
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Tevékenység I

Az 1996-0s Amendent alapjan sziiletd,
a kereskedési konyvre vonatkozd szaba-
lyok ezt a logikat kovetik: meghataroz-
zak, mennyi t6ke sziikséges ahhoz, hogy a
kereskedési konyvben 1év6 poziciok po-
tencialis vesztesége kellS biztonsaggal fe-
dezve legyen.

A szabalyozas azonban egységes akart
maradni. Ahhoz, hogy a banki kdnyvben
1év6 poziciokhoz hozza tudjuk kapcsolni a
kereskedési konyvben tartott pozicidkat,
ez utobbiakat is az el6bbi aggregalast lehe-
t6vé tevd kockazatmértékére kellett atsza-
mitani, azaz meg kellett hatarozni, hogy
adott kereskedési konyvbeli poziciohoz
milyen kockazatvallalasi mértéket kell ren-
delni. Nos, persze az igaz, hogy ez volt az
a pillanat, amikor valtani lehetett volna — a

:I Toke |

kockazati sulyokrol és a kapcsolt 8 szaza-
1€krol 4t lehetett volna térni a kdzvetlen t6-
kemértékre —, de hitelkockazat megfeleld
mérése még csak olyan kodosen latszott,
hogy e valtast nem merték vallalni.

Azaz a feladat: a kereskedési konyv-
ben nyilvantartott pozicickhoz milyen
— a banki konyv tobbi tételével aggregal-
haté — kockazatvallalasi mérték tarto-
zik. A valasz kicsit koriilményes, de logi-
kus: a kockazatvallalas mértéke legyen az
az érték, amelynek a ,,hagyoményos” t6-
kekovetelménye (azaz a 8 szazaléka) ép-
pen megegyezik a kereskedési konyvben
nyilvantartott poziciok fentebb idézett, és
a gazdasagi téke logikaja alapjan — szten-
derd moédszerrel vagy belsé modellel —
meghatarozott tékekovetelményével:

Kereskedési
konyvi pozicio

Y

A pozici6 tartasahoz
sziikséges toke

Kockazatvallalasi
pozicid

Y

Sztenderd modszer
vagy belsé modell

Ebbdl a korkords szabalybol persze
adodhatnak kicsit megmosolyogtatd ko-
vetkezmények is. Vegyiik azt az extrém
esetet, hogy egy banknak csak kereskedé-
si kdnyvi pozicidja van (vagy minden mas
pozicidja nulla kockazati: allampapir,
vagy allami garanciaval fedezett ligylet).
Ekkor a banki konyvben szerepld tevé-
kenység kockazatmértéke zérus. A keres-
kedési konyvben 1év6 pozicidhoz eldszor
meghatarozzuk mondjuk sztenderd méd-
szerrel a sziikséges t6két (jeloljik C,-vel,
¢s tegyiik fel, hogy a bank éppen ennyi t6-

8 szazalékos
0Sztas

kével rendelkezik). Az ehhez tartozo
kockézatvallalasi mérték az éppen C, /8
szazalék. Ezt kovetSen azt a meglepd
eredményt kapjuk, hogy a bank t6kemeg-
felelési mutatdja ,,furcsa” modon éppen
C,/(C,/8 szazalék) = 8 szazalék. Csak azt
nem érti az ember, mire jo ¢ korkoros lo-
gika! Miért nem felejtjiik el a 8 szazalékot
¢és hasznaljuk a kockazat szabalyozasara
kozvetleniil, a VaR segitségével meghata-
rozhato sziikséges t6kemértéket? Nos e
rejtély nem hogy megoldodna, hanem ép-
pen hogy fokozodik!
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BAZEL I1., AVAGY A 8 SZAZALEK
OROKELETE

Az el6z6 fejezetben bemutatott VaR-
alapu, azaz a gazdasagi tékeigényen ala-
puld szabalyozasi logika nyilvanvaldan
nem allhatott meg ,,Roma kapui el6tt”.
Vilagos volt, hogy elébb-utobb eléri az
1988 6ta minden kritikat ttléld hitelkoc-
kézat szabalyozast is.

Annal is inkabb, mivel a VaR térhodi-
tasa sem allt meg a piaci kockézatnal, ha-
nem diadalmasan tort el6re a hitelkocka-
zat vilagadba. Az alapvetden statisztikai
VaR fogalom itt sokkal nagyobb nehézsé-
gekkel talalta magat szembe: nemcsak a
piaci kockazat vilagabol mar jol ismert
vastag farkl eloszlasok sokkal egyetem-
legesebb megjelenésével, hanem alap-
vetéen a mérték alapjaul szolgald sta-
tisztikai adatok szinte lekiizdhetetlen hia-
nyaval. A hitelkockazat mérésének két
alapvetd paramétere a mulasztasi (nem-
teljesitési avagy cs6d-) valoszintiség
(PD), ¢és a veszteség esetén bekovetkezd
veszteség (LGD). Ezek meghatarozasa-
hoz kell6en nagy adatbazissal kellene ren-
delkezni — azonban lassuk be, vallalatok
nem ugyanolyan gyakorisaggal buknak
meg, vagy rendiilnek meg, mint amilyen
gyakorisaggal a piaci arak valtoznak.
Tobb szellemes megoldas is sziiletett
ezen adathiany lekiizdésére.

Az egyik otlet szerint vegyiik figye-
lembe, hogy a mindsit6 cégeknek (mint a
Moody’s vagy az S&P) szerencsére leg-
alabb szazéves tapasztalata, ¢s ebbdl ado-
ddan hatalmas adatbazisa van, és a min6-
sitések valtozasahoz — a kockazati felarak
valtozasan keresztill — hozzarendelhetd

valamifajta értékvaltozas, aminek révén
legalabb is a cs6doknél nagyobb gyakori-
sagu sokasaghoz jutunk (ezek a J. P. Mor-
gan altal kidolgozott CreditMetrics alapti
modellek).

A masik — Merton nevéhez fliz6d6 —
megkozelités a gordiuszi csomo szokasos
szellemes atvagasa: nincs kenyered, egyél
kalacsot! Az igaz, hogy nem megfigyel-
hetdk, illetve rosszul megfigyelhetdk a
cs8dok és mulasztasok, ezzel szemben
bdséges adataink vannak a vallalatok pia-
ci értékének, részvényarfolyamanak ala-
kulasarél. Es mivel a részvény nem més,
mint a vallalat eszkdzeire sz016 opcio, eb-
bdl mar kovetkeztethetiink az eszkozok
értékére, ha pedig ezek a kotelezettségek
szintje ala esik, akkor a vallalat menthe-
tetleniil mulasztani fog. Elegendd tehat a
részvényarfolyamokat figyelniink — és
pompas mulasztasi valdszintiségeket tu-
dunk kredlni.

Ezen alapotletek segitségével mar eld-
allithat6 a hitelveszteségek (vastag farki)
eloszlasa, amibdl a piaci kockazatnal
megismert modon meghatarozhatdo az a
veszteségszint, amelyre fel kivanunk ké-
sziilni.

Egy Iényeges kiilonbség van a piaci
kockazatnal megismert logikahoz képest:
a pénziigyi piacok termékeinek arai
mindenki szamara ugyanazok, a szerep-
16k egy-egy termék vasarlasakor vagy el-
adasakor nem tudjak az arban érvényesi-
teni sajat kockazatukat. A hiteltermékek
esetében mas a helyzet: a lehetséges
veszteség egy részét — altalaban a varhato
értékét — be szokas arazni a hiteltermék
araba, kockazati felar formajaban. Erre a
veszteségszintre mar felesleges tékét allo-
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kalni. Erdemes megjegyezni, hogy ezt a
nagyon fontos kiilonbségtételt mell6zi a
szabalyozas.

A hitelkockazati modellek a kilencve-
nes évek masodik felében sziilettek és ter-
jedtek el, inspiralva a szabalyozok gondol-
kodasat is. Nem sok id§ telt el, és 1999-
ben megsziiletett az 0j tOkeegyezményre
vonatkozo els6 javaslat, amit ma leggyak-
rabban Bazel II. néven emlitiink, és
amelynek elsé jelentGs atdolgozasa 2001
januarjaban tortént meg, bevezetése pedig
2006 esetleg 2007 folyaman varhato. Ezek
az Uj ajanlasok kozelitenek a hitelkockazat
mérésének fentebb jelzett VaR tipusu
megkdzelitéséhez — amennyiben az ligyfe-
lek ezen modellekben is els6rendiinek te-
kintett paraméterein alapulnak.

Am a gazdasagi t6kén alapuld mérés-
tél ismét van egy jelentOs eltérés. Az

ajanlasok kitartanak a kockazat koc-
kazatvallalasi mértékben mért ossze-
mérésénél, azaz alapvetGen a korabbi
kockézati sulyokat finomitjak, pontosit-
jék. Ha ugy tetszik, mit sem valtozott a
korabbi alapelv, miszerint minden tevé-
kenységhez meg kell hatarozni, mekkora
kockézatvallalast jelent a bank szamara.
A jelentds valtozas talan csak annyi,
hogy mig korabban 100 egységnyi tevé-
kenység maximum 100 egységnyi kocka-
zatvallalassal volt egyenld, az 0j ajanlas
szerint 100 egységnyi tevékenység akar
1250 egységnyi kockazattal is egyenld
lehet. Hogy mire fel e fura mérték? Mert
maradt a 8 szazalék is! Azaz vizsgaljuk
csak meg, mennyi t6két kell egy olyan
pozicié mogé képezni, melynek kockaza-
ta éppen 1250 egységnyi:

Tevékenység: 100
egységnyi hitel

A kockazatvallalas
mértéke: 1250 egység

A sziikséges t6ke:
1250x8 szazalék = 100

Azaz 100 egység aktivitas (hitel, be-
fektetés stb.) akar 100 egységnyi tokét is
megkovetelhet! Es mindezt ugy, hogy
kdzben megmaradt a jo oreg 8 szazalék...

Amit barmilyen el6adason, konferen-
cian, tanulmanyban megtudhatunk Bazel
I-161, az az, hogy intellektualisan hihetet-
leniil szép épitmény. Ha belegondolunk
abba, hogy adott volumenti aktivitashoz
ugy ir el§ 0,1-100 szazalékos tékekove-
telményt, hogy az explicit moédon kimon-
dott t6kekdvetelmény kozben 8 szdzalék

maradt, csak a kockazati sulyokat kell
ligyesen meghatarozni, akkor ezen intel-
lektualis teljesitmény egy morzsajat mar-
is elfogyasztottuk. A komolyabb szellemi
izgalmak — mar érezziik — ott kezd6dnek,
hogy ki altal és milyen modon hatarozod-
nak meg a hitelkockazat alapparaméterei
(PD, LGD) és hogyan, milyen alapon
konstrualodnak ehhez azok a kockazati
sulyok, melyek segitségével aggregalva a
portfoliot hasznalhatova valik az ,,0rok-
életli” 8 szazalék.



