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A piaci kockazat szamszerlisitésének
valtozasa a Bazel lll szabalyozasban*
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A tanulmdny dttekinti a 2007-es vdlsdg hatdsdra a Bdzel Ill szabdlyozdsban tervezett
valtoztatdsokat a kereskedési kényvben szerepld poziciok kockdzatanak mérésében.
A szerzb6k becslést végeznek a piaci kockdzatra képzett szabdlyozdi tékekdvetelmény
nagysdgdnak megdllapitdsdhoz. Kitérnek a tervezett uj kockdzati mérték, a varhato
tébbletveszteség (ES) alkalmazdsdhoz két6ds problémdkra, valamint a kialakitott
modell tesztelésének nehézségeire.
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1. Bevezetés és a kockaztatott érték meghatarozasa

A piaci kockdzat az arfolyam- és kamatmozgasokbdl eredé veszteségek lehet6ségét
testesiti meg. A kockdzatnak ez a tipusa a befektetési tevékenységhez kotédik, igy
a bankok kereskedési konyvében szerepld pozicidkat érinti. A Bazel Il szabalyozas
a piaci kockazati kitettség fedezésére szolgalod t6kekdvetelmény meghatarozasanak
alapjaként a kockaztatott értéket (Value at Risk, VaR) irta el6 a bankok szamara.
A VaR népszerlségének hatterében bizonyara az allt, hogy a kockazatot kézvetlendil
a veszteségen keresztiil ragadja meg.

A VaR egy adott megbizhatdsagi szinthez (a) és id6periédushoz tartozd legnagyobb
veszteséget mutatja. Ha ismert a veszteségek (L) eloszlasa, akkor adott o konfidencia
szinthez tartozéan a VaR a veszteségeloszlas a kvantilise (Dowd-Blake 2006), azaz:

P(L<VaR,)=F(VaR,)=c. (1)

A fenti 6sszefliggésben P a zardjelben szerepl6 esemény bekdvetkezésének valo-
szinliségét, F pedig a kapcsolodd veszteség—eloszlas fiiggvényt jelenti. Amennyiben
95%-0s a megbizhatdsagi szint, és a kockdzatmérés idGtartama egy nap, valamint
az igy kalkulalt VaR értéke 200 millié Ft, akkor a kdvetkezé 100 napbdl varhatéan
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95 napon legfeljebb 200 millié Ft veszteséget szenvedhetiink el. A 100 nap kozdl
azonban vérhatdan lesz 6t nap, amikor a veszteségeink meghaladjak a 200 millié
Ft-ot. Semmilyen informacidval nem rendelkeziink azonban e veszteségek tényleges
— akar széls6ségesen magas — mértékérdl, amely a VaR egyik legf6bb hatranyanak
tekinthetd.

Optimalis kockazati mutaté hidnyaban az 1990-es évek végén a tudomanyos kuta-
tasok f6 iranyava a kockazati mértékektdl elvarhato tulajdonsagok matematikailag
preciz meghatdrozdsa valt. Az ennek kdvetkezményeként kialakult axiomarendszerek
kozil az egyik legismertebb és a szakirodalomban leginkdbb elfogadott az Artzner és
szerz6tdrsai (1999) altal megfogalmazott, koherens kockazati mértékek tulajdonsa-
gait megadd kévetelményrendszer. A transzlaciods invariancia, szubadditivitdsi, pozi-
tiv homogenitdsi és monotonitasi kockazati axiémak rendszere a szakirodalomban
a szerz6k nevének kezdébetli - Artzner, Delbaen, Eber, Heath - utdn ADEH néven
valt ismertté. E kritériumok segitségével sikerilt rdmutatni a VaR masik emlitésre
méltd hidnyossadgdra, nevezetesen arra, hogy megsérti a szubadditivitdsi alapelvet.
Ez azt jelenti, hogy a VaR-ral torténd kockdzatmérés esetén egy portfélioé kockazata
nagyobbnak adddhat, mint az egyes alkotéelemek kockazatainak 6sszege. Kocka-
zatkezelési szempontbdl a VaR-modellek hatranyanak tekintheté emellett, hogy
nem-konvex optimalizalasi feladatokat is eredményezhetnek, amelyek technikailag
nehezen kezelhetSk (Agoston 2012).

A VaR hidnyossagainak kikliszobolésére a varhato tobbletveszteség (Expected Short-
fall, ES) kindl megoldast, amely a koherens kockazati mértékek kozé tartozik.

2. A varhato tobbletveszteség meghatarozasa, tulajdonsagai

A varhato tobbletveszteség (ES) adott megbizhatdsagi szinthez (a) és id6periddus-
hoz tartozéan a VaR-t meghaladd veszteségek varhatd értékét (sulyozott atlagat)
fejezi ki:

ES, =E[L|L>VaR, | (2)
Ha a veszteségek eloszlasa folytonos, akkor meghatarozasa az alabbi médon (Emb-
rechts 2014) lehetséges:

1 1
ES,=——]VaR, dx
* 1—oc£ (3)

A gyakorlatban eléforduld véges, n veszteség-adatot (L) tartalmazo minta (azaz

diszkrét valdszinliség-eloszlas) esetén kiszamitasa a kovetkezGképpen torténik:

1 n
ESaZ_ZL,—'P,- (4)
1 i=k
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A fenti 6sszegzést kizardlag a VaR-t meghaladd veszteségekre L >VaR,, kell el-
végezni. Ehhez a veszteségeket novekvé sorrendbe kell rendezni, és az 0sszegzést
a VaR értékét els6ként tullépé (a (4) formula értelmében a k-adik) veszteségértékkel
kell kezdeni.

Az el6z6 példahoz visszatérve tegyiik fel, hogy minddssze harom olyan vesztesé-
gérték van, amely meghaladja a 200 millié Ft-os VaR-értéket. Legyen ezek nagysaga
rendre 250, 350 és 380 millid Ft, bekdvetkezési valdszinliséglik pedig 1%, 2% és
2%. A varhato tobbletveszteség (ES) értéke a (4) dsszefliggés alapjan 342 millié
Ft, ami lényegesen meghaladja a VaR értékét. Nyilvanvaldan a gyakorlatban ennél
szélsGségesebb veszteségek is el6fordulhatnak, amelyeket a VaR nem képes meg-
ragadni. A VaR és az ES kapcsolatat az 1. dbrdn szerepl§ s(ir(iségfliiggvény szemlél-
teti. A gorbe alatti, VaR értékéig terjedé terilet nagysaga a megbizhatdsagi szinttel
egyezik meg. Az ES meghatarozasanak alapjat az 1-a-val jel6lt tartomanyba esé
veszteségek képezik.

1. abra
A kockaztatott érték (VaR) és a varhato tobbletveszteség (ES) meghatarozasa

fL) A

Veszteség (L)

Forrds: Sajdt szerkesztés

Ertelmezésébdl addddan az ES-sel becsiilt kockazat mindig magasabbnak mutatkozik
a VaR-ral becsiilt értéknél. Ha szabdlyozasi szempontbdl vizsgaljuk a kérdést, a t6-
kekovetelmény nagysdgat az ES-re alapozva magasabb értéket kapunk, mint a VaR
esetében. Természetesen egyik banknak sem all érdekében, hogy a megkdveteltnél
magasabb szabalyozéi t6kekovetelményt képezzen. A sziikségesnél alacsonyabb szint
ugyanakkor a pénziigyi rendszer biztonsagat veszélyezteti, azaz rendszerkockazatot
teremt. A szabalyozdk felel6ssége a hosszabb és a rovidebb tavu érdekek kozotti
0sszhang elérése és fenntartdsa.
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Az ES elméletileg megoldja a VaR hidnyossagait, de Ujakat is felvet. Fontos hangsu-
lyozni, hogy amikor a kockazat szdmszerdsitésérél beszéliink, ezen valdjaban mindig
becslést értiink a szé statisztikai értelmében. Mind a VaR, mind az ES meghataro-
zasdhoz a vizsgdlt portfélio jov6beli veszteségeloszldsanak becslésére van sziikség.
A veszteségeloszlas elGrejelzése torténhet multbeli, historikus adatokra tamaszkod-
va és Monte Carlo-szimulaciéval. Mig az el6bbi a portfélié jovébeli kockdzatanak
értékelését a multban realizalt veszteségekre alapozza, addig Monte Carlo-szimu-
l[acidval barmilyen ,elGrevetitett” jovébeli dllapot modellezheté.

Barhogy is allitjuk elé a veszteségeloszlas-fliggvényt, az ES becslése az emlitett
fliggvény nagy veszteségek tartomanyaba esé szélének a ,feltérképezését” kivanja.
Ezek az un. extrém veszteségek ugyan kis valdszintséggel fordulnak eld, de amint
azt a legutdbbi valsag is bizonyitotta, bekovetkezésiik hatalmas problémakat okoz-
hat. Az extrém veszteségek kielégité becslése nagyszamu becsllt veszteségérték
el6allitasat igényli. Tételezziik fel, hogy a jovGbeli veszteség lehetséges értékeire és
ezek bekovetkezési valdszinliségeire vonatkozéan 1000 adatbdl allé minta all ren-
delkezéslinkre. Amennyiben az ES nagysagat 95 (99) szdzalékos megbizhatdsaggal
kivanjuk becsiilni, akkor az eloszlas szélén minddssze az adatok 5 (1) szazalékaval
szamolhatunk, azaz az ES értékét 50 (10) adatbdl kell meghatarozni. Kéztudott,
hogy a kis mintdra alapozott becslés eredményei megkérddjelezhetbek. Az alacsony
mintaelemszdm szinte elkerilhetetlenné teszi a szimulacié alkalmazasat a model-
lezésben, amit tovdabb nehezit, hogy az eloszlas tipusat specifikalni szlikséges. En-
nek folyamata rendszerint dnkényesen megvalasztott paramétereket és szubjektiv
elemeket tartalmaz.

Megdllapithaté tehat, hogy az ES becslésének pontossagaban nagy szerepet jatszik
az eloszlasfiiggvény szélének modellezése. Nem megfelel6 modell hasznélata esetén
az ES alkalmazésa félrevezet lehet, hiszen a VaR-nal joval érzékenyebb a becslési
hibakra (Sarykalin et al. 2008). Adott konfidenciaszinten a VaR-becslések altaldban
stabilabbak, mint az ES-becslések. Az eltérés a vastagszél(i eloszlasok esetén a leg-
jelent8sebb és elhanyagolhatd a normalishoz kozeli eloszlas esetén. A mintaméret
novelése Yamai és Yoshiba (2002) szerint fokozza az ES becslésének pontossagat.
A kell6en nagy mintaelemszamot azonban multbeli adatokra épulé becslésnél al-
taldban nem tudjuk biztositani. A VaR és az ES kockazati mér6szamok legfontosabb
sajatossagait az 1. tdbldzat foglalja Ossze.
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1. tablazat
A VaR és az ES kockazati mutatok dsszehasonlitasa

Szempont VaR ES
A mutato jellege Veszteség alapu, abszolut kockazati mérészam.
Meghatarozédsa Adott megbizhatdsagi szinthez és id6periddushoz tartozd
legnagyobb veszteség. VaR-t meghaladd veszteségek

varhato értéke.

ADEH axiémarendszernek Nem koherens Koherens
torténé megfelelés

Extrém veszteségek kezelésének Nem veszi figyelembe a VaR A VaR-nal nagyobb veszteségeken

madja értékét meghalado alapul.
veszteségeket.

Portfélidkra torténd alkalmazas Megsértheti H Nem sérti meg

a diverzifikacios alapelvet: egy portfolio
VaR-ral / ES-sel mért kockazata

magasabb lehet nem lehet magasabb

mint 0sszetevGi kockdzatdnak 6sszege.

Forrds: Sajdt szerkesztés

3. A VaR tarthatatlansaga a bazeli szabalyozasban

Mar a 2000-es évek elejétsl kezd6d6en megfogalmaztdk a kutatdk és a kockazati
szakért6k a VaR megbizhatd kockazati mutatoként torténd alkalmazasaval kapcso-
latos kétségeiket. Szamos tanulmany rdmutatott a VaR problémadira, s6t mi tdbb,
a Journal of Banking and Finance folydirat 2002-ben kiilon kotetet szant a kocka-
zatkezelés teriletén fellelhetd statisztikai és mérési problémaknak. Szegé (2002)
a kiadvany szerkesztGi elszavanak a ,Soha tobbé VaR (ez nem sajtohiba)” provo-
kativ cimet adta.

A Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
a Bazel Il szabalyozasi keretrendszerrel kapcsolatos tapasztalatok birtokdban folya-
matos er6feszitéseket tett az eredeti ajanlasok felllvizsgalatara. E torekvés ered-
ményeként szamos modositasra sor keriilt a piaci kockazat mérésével kapcsolatban.
Ezek kozil a legfontosabb, hogy a VaR szdmitasat stressz-tesztekkel kell kiegésziteni
(BCBS 2006).* Ezek azonban még mindig nem a VaR-mddszertan gyokeres fellilvizs-
galatat jelentették.

A stressz-tesztek olyan modszereket foglalnak magukba, melyek a banki portfélié
szélsGséges kortilmények kozotti értékvaltozdsat vizsgdljak. Két alapvet6 tipusukat az
érzékenységvizsgalat és a szcenaridanalizis képezik. Ezek koziil a nagybankok szama-

1 Ez a dokumentum a 2004-ben nyilvanossagra hozott Bazel Il ajanlasok atfogo, felllvizsgalt valtozata.
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ra mindketts, mig a kisbankok szdmdra csak az elsé elkészitése kotelezs. Erzékeny-
ségvizsgdlat esetén egy kivalasztott tényez6 valtozdsa altal elGidézett hatds elemzése
torténik a tobbi tényezbt valtozatlanul hagyva. A szcenaridanalizis keretében pedig
multbeli (historikus) vagy feltételezett jovébeli (hipotetikus) adatsorokra alapozva
vizsgaljak a banki portfolid értékében egy nem vart helyzet hatdsdra bekdvetkezett
valtozast (Madar 2010).

Az Uj Bazel Il keretrendszerben megjelend — a kereskedési konyvet érinté modosi-
tdsok — gyakorlati adaptalasaval szamos tanulmany foglalkozik, tobbek kozott Kane
(2006), Dardac és Grigore (2011), Alexander et al. (2012), Rossignolo et al. (2013).

Az emlitett tanulmanyok szerzGi egyetértenek abban, hogy a kockaztatott értéken
alapuld szabdlyozdi tékekdvetelmény meghatdrozds a szikségesnél alacsonyabb
t6kesziikségletet eredményez. Ez nem nyujt megfeleld védelmet a nem vart veszte-
ségekkel szemben. Mindez megerdsitette, hogy a bazeli szabdlyozdsban a VaR-ala-
pu kockazatmérésrél — annak ,toldozgatdsa-foldozgatdsa” helyett — mas kockazati
mértékre szlikséges athelyezni a piaci kockazat becslésének alapjat.

Lucas (2001) és Kane (2006) tanulmanyai igazoltak, hogy a szabalyozasban meg-
[évé rések miatt — kiilondsen a szabalyozoi t6kekovetelmény szintjét sajat, belsé
modellek alapjan becslé bankok — hajlamosak arra, hogy szandékosan a valdsnal
alacsonyabb VaR-alapu t6kekovetelményt jelentsenek be a szabalyozd hatdsagnak.
Mindezt azért tudjdk megtenni, mert a felligyel6 hatdsagok altal elGirt visszatesz-
telési, Un. backtesting eljarasok nem megfelel6ek a ,,rossz” modellek kisz(irésére.
Ezen eljardsok célja, hogy értékeljék a modellek teljesitményét, vagyis azt, hogy
adott modell felhaszndlasabdl ered6 kockazat az elfogadhatd szint alatt marad-e
(BCBS 1996).

A modellek megbizhatésaganak értékelési nehézségei mellett Lucas (2001) ramu-
tatott, hogy amennyiben egyértelm(ien bizonyitott is a VaR szdndékos aldbecslése,
a bazeli szabdlyozas 4ltal jellemz&en alkalmazott szankcidk akkor sem bizonyulnak
elegendGen sulyosnak ahhoz, hogy visszatartsak a bankokat a VaR szandékos ala-
becslésétdl.

4. Tervezett valtoztatasok a piaci kockazat mérésének bazeli
szabdlyozasaban

4.1. A mér6szamvaltas el6zményei

A tovdbbiakban a bdzeli szabalyozdsban — a 2007-es valsag hatdsara — tervezett
vdltoztatdsokat tekintjik at. A tanulmdny céljdnak megfeleléen figyelmiink kdzép-
pontjaban a kereskedési konyvhoéz kapcsolédd piaci kockazati t6kekdvetelmény
meghatarozasa all. Az U] szabalyozashoz vezet6 Ut fontosabb mérfoldkoveit a 2.
tablazatban foglaljuk 6ssze.
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2. tablazat

A piaci kockazathoz kapcsolodo bazeli szabalyozas fontosabb mérféldkovei

Megjelenés Dokumentum angol/magyar elnevezése
éve
Bazel | 1988 International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards
T6kefelmérés és t6keszabvanyok nemzetkdzi konvergencidja
Bazel | 1993 The Supervisory Treatment of Market Risks
SRR 2 A piaci kockazat felugyelet altali kezelése
Bazel | 1995 An Internal Model-Based Approach to Market Risk Capital
modositas Requirements
A piaci kockazati t6kekdvetelmény belsé modell-alapu megkozelitése
Bazel Il 2004 International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: A Revised Framework
T6kefelmérés és t6keszabvanyok nemzetkozi konvergenciaja:
felllvizsgalt keretrendszer
Bazel Il 2006 International Convergence of Capital Measurement and Capital
modositas Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version
T6kefelmérés és tékeszabvanyok nemzetkozi konvergencidja:
felilvizsgalt keretrendszer — atfogd valtozat
Bazel Il 2009 Revisions to the Basel Il market risk framework
IEEEED A Bazel Il piaci kockazati keretrendszer felllvizsgalata
Bazel Il 2010 Basel Ill: A global regulatory framework for more resilient banks and
banking systems
Bazel Ill: Globalis szabalyozasi keretrendszer az ellenéllébb bankok és
bankrendszerek érdekében
Bazel Ill 2012 Fundamental review of the trading book — Consultative document
vitaanyag A kereskedési konyv alapvet6 feliilvizsgélata — vitaanyag
Bazel Ill 2013 Fundamental review of the trading book: A revised market risk
vitaanyag framework — Consultative document
A kereskedési konyv alapvet6 felllvizsgalata: Az atdolgozott piaci
kockazati keretrendszer — vitaanyag
Bazel Ill 2014 Fundamental review of the trading book: Outstanding issues —
vitaanyag Consultative document

A kereskedési kdnyv alapvet6 feliilvizsgdlata: kiemelt kérdések —

vitaanyag

Megjegyzés: Osszedllitva a BCBS honlapja alapjdn
Forrds: Sajdt szerkesztés a BCBS honlapja alapjdn

A 2. tdbldzatban felsoroltuk a piaci kockazat szabdlyozdsanak szempontjabdl mérv-
adé dokumentumok nyilvanossagra hozatalanak idejét és cimét. A tovabbiakban az
Uj Bazel lll-szabalyozdas szempontjabdl fontos elemekkel foglalkozunk.

A Bazeli Bizottsag — a masodrend(i jelzdloghitel-piaci valsag hatasara — 2009 juliusa-
ban elismerte ugyan a Bazel Il ajanlasokban a piaci kockazat mérésére javasolt mo-
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dellek felUlvizsgalatanak szlikségességét, kockazati mérdszamként azonban tovabbra
is a VaR-t javasolta (BCBS 2009b). A Bazel Il-ajanlasok felllvizsgdlatanak igénye 2010-
ben Bazel Il néven fogalmazddott meg (BCBS 2010). Nout Wellink (2011), a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag elndke a Bazel Il bevezetésével kapcsolatban felvetette
a VaR alkalmazdasdra épiil6 mddszertan esetleges fellilvizsgalatanak sziikségességét.

Az el6z6ekhez képest nagy attorést jelentenek a kereskedési konyvhoz kapcsolddo,
a 2012-es vitaanyagban szerepl§, tervezett — jov6beni — mddositasok: , A feltételes
kockaztatott értéknek (VaR) a szabalyozdi tékekovetelmény megallapitasara torténd
felhasznalasaval kapcsolatban szdmos probléma azonosithato, beleértve az extrém
mértékl veszteségek kockdzatanak kimutatasara valé alkalmatlansagat. Emiatt a Bi-
zottsag alternativ kockazati mértékként a varhaté tobbletveszteség (ES) bevezetését
tervezi” (BCBS 2012:3). A tébbéves késlekedés magyarazataul szolgalhat, hogy az
attérés sziukségességének felismerése mellett a valtoztatasok implementalasaval
kapcsolatban komoly nehézségek adddnak. llyen példaul az ES-modell teljesitmé-
nyének tesztelése és ezen keresztiil a modellkockdzat korlatok kozott tartdsa, ami
varhatéan sok kihivast jelent a jov6ben a szakértéként felkért matematikusok és
statisztikusok szdmara (BCBS 2012; Embrechts et al. 2014).

Az ES bevezetésével kapcsolatos kételyek ellenére a Bazeli Bizottsag optimistan
tekint a jovére, amelyet a 2012-es vitaanyagban szerepl6 kijelentés is igazol: ,A
Bizottsdg tisztaban van azzal, hogy az ES-re, mint kockazati mértékre torténd attérés
szamos operativ kihivast tartogat. Mindazonaltal bizik abban, hogy e nehézségeket
ellensulyozzak a VaR-nak — az extrém veszteségekkel kapcsolatos kockazatot jobban
megragado — kockazati mértékkel torténd felvaltasabol szarmazo elényok”(BCBS
2012:3).

4.2. A mérészamvaltast targyald vitaanyagok és a tervezett ajanlasok fontosabb
elemei

A 2013-as vitaanyag (BCBS 2013) mar részletesen targyalja az Ujonnan bevezeten-
dé6, ES kockazati mérték alkalmazasanak technikai paramétereit. A kordbban a VaR
kiszamitasahoz alkalmazott 99%-o0os megbizhatdsagi szint helyett az ES becslése
soran 97,5%-os konfidenciaszintet javasol a tervezet. Igazoltak, hogy bizonyos el-
oszlastipusok esetén az ES még mindig megbizhatébb eredményeket ad a 97,5%-
0s, mint a VaR a 99%-os megbizhatdsdgi szinten. Vastagszéll eloszlasok esetén az
ES hasznalata konzervativabb eredményeket ad, és ezdltal magasabb szabdlyozéi
t6kekovetelményt ir el6. Vékonyszéld, illetve normalishoz kozeli eloszlasok esetén
megkozelitéleg ekvivalens eredményeket szolgaltat (Embrechts 2014).

A Bazeli Bizottsag hatarozottan allast foglalt amellett, hogy az ES kockazati méré-
szam bevezetése Ugynevezett stressz-alapu mddszertannak megfelelen torténjen.
Ennek célja annak biztositasa, hogy a szabalyozdi tékekovetelmény ne csak normal
piaci koriilmények esetén, hanem rendkivili események (példaul valsag, nagy arin-
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gadozdsok) bekdvetkezésekor is elegendének bizonyuljon a veszteséges poziciok
fedezésére. A stressz-id&szak korrekt meghatarozasa Ujabb kihivast von maga utan
a befektetési portfolidban szerepld, eltérd likviditasi jellegzetességekkel bird termé-
kek esetében. A stressz-mddszertan alkalmazasara vonatkozé elvaras 6sszhangban
all Embrechts és szerzétdrsai (1999) korabbi megallapitasaival és fejlett nagybankok
kockazatkezelési gyakorlatdval, melyben a lehetséges veszteségek harom tipusat
kilonitik el: a varhatd, nem vart és a stressz-veszteségeket. Mig a normal lizletme-
net részeként felmerilé elsé két veszteségtipusra a hagyomanyos kockazatkezelési
rendszerek fel voltak készilve, addig az utdbbi, kis valdszinliséggel bekovetkezd,
rendkivili korilmények kozotti extrém veszteségek a bankrendszer szamos tagjanak
hatalmas problémat, esetenként csédot is okoztak.

Az el6z6 konzultativ dokumentumra kapott visszajelzések alapjan publikalt 2014-
es vitaanyag (BCBS 2014a) a kereskedési konyv felllvizsgalatahoz kapcsoldddan
harom kiemelt kérdéskort tartalmaz. Ezek a kdvetkez6k: a kereskedési és banki
konyv objektivebb elkllonitésének biztositasa, érzékenységvizsgdlatot is felhasz-
nalé standard modell kialakitdsa, valamint a likviditdsi id6horizont piaci kockazati
mérészamba torténd beépitése.

A Bazeli Bizottsdg — a korabbi ajanlasoknak és gyakorlatnak megfelel6en — a piaci
kockdzatra vonatkozé szabalyozoi t6kekdvetelmény meghatarozasa soran két maod-
szer, a standard és a bels6é modell hasznalatat teszi lehetévé. A standard modell
a képzendd tékekovetelmény nagysagat részletesen elGirt iranyelvek szerint allapitja
meg, ezzel megoldasul szolgal a kell6en fejlett kockazatkezelési mddszerekkel nem
rendelkez6 bankok szdmara. A belsé modellt alkalmazd bankok a tékekdvetelmé-
nyek megallapitasa sordn sajat kockdzatértékelési mddszereket fejleszthetnek ki
és mikodtethetnek. E nagyobb rugalmassagot biztositd valasztasi lehet&ség akkor
elérhetd, ha a kidolgozott médszerek megfelelnek a kapcsolédé Bizottsagi kdvetel-
ményeknek, és a felligyeleti szervek is jévahagyjak 6ket. Mar a VaR-alapu kockazat-
méré rendszerrel kapcsolatban is megfogalmazddott, hogy — a belsé modellekhez
szlkséges jelentds potldlagos infrastruktura, 6ndllé kockazatkezel§ részleg kiépité-
se mellett — az igy kapott szabalyozdi t6kekdvetelmény jellemz&en magasabb volt
a standard modell altal kalibralt értéknél, ami kétségeket tdmasztott a fejlettebb
modszertan valasztasanak indokoltsagaval szemben (Kondor 2004).

A standard modell tovabbfejlesztésére vonatkozdan két lehetdség merdlt fel: a mar
emlitett érzékenység-alapu és az Ugynevezett cash-flow alapui mddszer. Ez utébbit
a konzultativ dokumentumokra érkezett visszajelzések alapjan — elismerve annak
bonyolultsagat, koltség- és idévonzatat — a dontéshozdk elvetették, igy jelenleg az
érzékenységalapu szabalyozas részletekbe mend kidolgozasa folyik.?

2 A standard modellt érint§ ajanlastervezet részleteire tanulmanyunkban nem térink ki, am az érdekl6dé
olvasé megtalalhatja azt a BCBS (2014a) dokumentumban.
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A belsé modell felhasznalasat illetéen a 2014-es vitaanyag — a korabbi elképzelé-
sekhez képest — egy jelentds valtozast hozott: mddosult a likviditasi id6horizont
figyelembe vételének mddja a piaci kockdzat mérése soran. Az egyes kockazati
tényezbkre vonatkozdan (példaul a kamatrata-, részvény- és devizaarfolyam-vola-
tilitds, druk arvaltozdasa) a Bizottsag 0t kiilénbozd likviditasi horizontot definial (10,
20, 60, 120 és 250 nap). A tervezet megkoveteli az egyes portfélidelemeket érinté
kockazati tényez6k azonositasat és a nekik megfeleld likviditasi kategériakba torté-
nd besorolasat. A megadott id6horizontok alsé korlatként (kiiszobként) szolgdlnak
a szabalyozas ald esd intézmények szdmdra, azokat sajat beldtasuk szerint — és
a felligyeleti jovahagyas birtokaban — magasabbnak is megvalaszthatjak.

A bankszint( ES-érték kiszdmitdsdra — a szabalyozasi céloknak valé megfelelés ér-
dekében — napi szinten sort kell keriteni. Szintén napi gyakorisaggal becsilendé
meg az ES minden — a belsé modellbe bevont — kereskedési részleg (Ugynevezett
trading desk) esetében. A korabbi terveknek megfelel6en az ES kalkulalasa 97,5%-
os konfidenciaszinten kell, hogy torténjen. Elsé [épésként az dsszes relevans koc-
kazati faktort figyelembe véve, 10 napos bazis id6horizonton kell meghatarozni az
ES értékét. A mar emlitett eltérd likviditdsi horizontoknak a figyelembevétele az
ES kiszamitdsa soran ugy zajlik, hogy a bazis-id6horizontra kalkulalt ES-mértéket
modositjak az id6tav hosszanak megfeleld szorzdval. A végsé, likviditassal korrigalt,
szabalyozdi ES kiszamitasa a fenti komponensekbdl egy — a Bizottsag altal megal-
lapitott — Osszefliggés alapjan torténik. Fontosnak tartjuk kiemelni tovabba, hogy
az ES kiszamitasat stressz-periédusokban realizalt nyereség—veszteség profilokat
tartalmazé mintdra kell épiteni.

A tervezet a fenti médon becsiilt ES-komponensek egyszerl 6sszegzése helyett
azok négyzetdsszegébdl vont négyzetgyokot javasolja a teljes kereskedési portfolio
ES értékének kiszamitdsara. Ezzel nem csak figyelmen kiviil hagyja a diverzifikacio
kockdzatcsokkentd hatdsat, hanem ennél dvatosabb allaspontra helyezkedik. Ennek
hatterében vélhet6en az all, hogy a valsag soran tapasztaltak ramutattak arra, hogy
a kockazat egyes tipusai nemcsak gyengithetik, hanem ergsithetik is egymas hatdsat.
Ez utébbi esetben a diverzifikicié kockdzatmérsékld hatdsat figyelembe nem vevé
— eredetileg konzervativnak hitt — elképzelés, vagyis az egyes portfélidéelemekhez
tartozé kockdzati komponensek egyszer( 6sszeaddsa alapjan képzett szabalyozéi
t6kekovetelmény elégtelennek is bizonyulhat (BCBS 2009a,; BCBS 2011).

A belsé modellt alkalmazé pénziigyi intézmények rugalmasan valaszthatjak meg
vagy fejleszthetik ki az ES becsléséhez felhaszndlt modelljeiket, a Bizottsag erre
nézve semmiféle el6irast nem fogalmaz meg. A felligyeletek jévahagyhatjak mind
a historikus mddszerek, mind a Monte Carlo-szimulacié alkalmazasat mindaddig,
amig e modellek értékelésére hasznalt visszatesztelési és nyereség—veszteség (P&L)
elemzések igazoljdk a banknal felmeril6 kockazat nagysaganak helyes figyelembe-
vételét.
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4.3. A piaci kockazat jelentGsége, a szabdlyozas varhaté hatasai

Tanulmanyunkban becslést végeztiink a piaci kockdzatra képzett szabalyozéi t6keko-
vetelmény nagysagdnak megallapitdsdhoz, melyhez az MNB hitelintézeti szektorra
vonatkozo, 2014. év végi auditalt adatait vettik figyelembe (MNB 2015). A teljes
hitelintézeti szektort a részvénytarsasagi formaban mikédé nagybankokra szlkitet-
tuk le. E kategdridba azon intézmények tartoznak, amelyek mérlegféosszege eléri
a részvénytarsasagi hitelintézetek 6sszesitett mérlegf66sszegének 3%-at. A leszl-
kitést els6sorban az adatelérés nehézsége indokolta, am ddntésiinket megerdsi-
tette az is, hogy az MNB 2014. év végi adatai alapjan a vizsgalt nyolc nagybankhoz
kot6dott a teljes hitelintézeti szektor szavatold t6kéjének 73,5%-a, valamint teljes
kockazati kitettség-értékének 72,5%-a. igy a részvénytdrsasagi formaban miikodd
nagybankok megragadasat megfelel kozelitésnek tartottuk.?

A szabalyozéi t6kekovetelmény Osszetételének vizsgalatat nehezitette az a tény,
hogy az MNB-nek készitendd, t6keszamitasra vonatkozd (egyedi) fellgyeleti jelen-
téseket az arra kotelezettek a magyar szamviteli jogszabalyok szerint allitjak 6ssze.
Kockdazatkezelésre vonatkozd részletes adatok azonban leginkabb az IFRS-alapon
készitett konszolidalt beszdmoldkbdl, illetve kockazati jelentésekbdl érhetbek el.
Ennek kdvetkeztében tovabbi szamitdsainkat a kivalasztott nyolc nagybank kon-
szolidalt beszamoldira alapoztuk (Budapest Bank 2015; CIB Bank 2015; Erste Bank
2015; K&H Bank 2015; MKB Bank 2015; OTP Bank 2015; Raiffeisen Bank 2015;
UniCredit Bank 2015).

Kalkulacionk ravildgitott arra, hogy a nagybankok esetében a teljes szabalyozéi t6-
kekovetelmény mintegy 0-5%-at képezi a piaci kockazatra képzett szabdlyozoi t6-
kekovetelmény. A vizsgalt nyolc nagybank teljes szabalyozdi t6kekdvetelményének
atlagosan 83%-a hitelkockdzati, 14%-a m{ikodési kockazati és 3%-a piaci kockazati
célokat szolgdl. A piaci kockazati szabdlyozéi t6kekovetelmény alacsony részaranya-
ban szerepet jatszik a hazai bankok jellemzGen hitelnyujtasra fokuszalé tevékenysé-
ge. Kilfoldi pénzintézetek esetében a piaci kockdzatra vonatkozd szabalyozéi téke-
kovetelmény részaranya meghaladhatja a teljes t6kekovetelmény 10%-at (példaul
Deutsche Bank 2015, Credit Suisse 2015), igy a standardok valtozasara vilagszerte
varakozassal tekintenek az érintettek.

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag az egyeztetések kezdete dta torekszik a tervezett
valtoztatasok hatasanak felmérésére, igy 2013-as vitaanyagaban igéretet tett két
kvantitativ hatdsvizsgalat (Quantitative Impact Study, QIS) elvégzésére. Ezek célja
a piaci kockazati szabdlyozas tervezett felllvizsgalatanak hatdselemzése a jelenleg
érvényben [évG szabalyozashoz képest.

3 E nyolc nagybank vonatkozasdban 2014. december 31-én a szavatold téke 2 357 millidrd Ft volt, a teljes
kockazati kitettség-értéke (RWA) 12 055 millidrd Ft, igy a — 2014. janudr 1-t6l hatdlyos CRR/CRD IV szerinti,
1. pillérben megallapitott — teljes t6kemegfelelési mutaté 19,6%-os volt (MNB 2015).
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A 2014 elején végzett els6 kvantitativ vizsgalat kifejezetten erre a célra kialakitott
35 hipotetikus portfélié alapjan késziilt el, 6nkéntes alapon 13 orszag 41 bankja vett
részt benne. Az elemzés kimutatta, hogy a VaR-rél az ES-re torténd attérés varhatdan
62%-kal noveli a megdllapitott kockazati mértéket. Hangsulyozandé az a tény, hogy
a vizsgalat kifejezetten tesztelési céllal Iétrehozott portfdlidkon alapult (BCBS 2014b).

A kereskedési konyv fellilvizsgalataval kapcsolatos, valddi portfélié adatokat felhasz-
nald kvantitativ hatasvizsgalat eredményei 2015 novemberében keriltek nyilva-
nossagra (BCBS 2015). A vizsgalat alapjat egy 44 bankbdl allé (magyar bankot nem
tartalmazd) minta képezte, melynek résztvevéi azt szimuldltak, hogy mi tértént
volna akkor, ha a piaci kockdzat tervezett szabdlyozasi keretrendszere teljeskorlen
életbe lépett volna 2014. december 31-én.

A hatdsvizsgdlat eredményei alapjan a piaci kockdzatra vonatkozé szabalyozéi téke-
kovetelmény valtozasai 4,7%-o0s emelkedést idéznének el6 a Bazel IlI-t6kekovetel-
mények egyuttes (hitel-, m(ikodési- és piaci kockdzatot magaban foglald) szintjében.
Kizarélag a piaci kockazatra fokuszalva, a tervezett standard altal a piaci kockazati
t6kekovetelmény szintjében kivaltott emelkedés sulyozott atlaga 74%*, egyszer(
atlaga 41% lenne, mig a medidn bankot 18%-o0s emelkedés érintené.

A piaci kockazathoz kapcsolddé két alternativ modellt kiilon vizsgalva: a belsé mo-
dell esetében a tervezett t6kekdvetelmény 54%-os (egyszer() atlagos emelkedést
idézne el6 a jelenlegihez képest, a median bank esetében ez 13%-o0s névekedés
lenne. A standard modell esetében jéval nagyobb eltérések mutatkoztak: ez eset-
ben a t6kekdvetelmény-ndvekedés egyszer(i dtlaga 128% lenne, mig a medidn bank
51%-o0s emelkedést tapasztalna meg (BCBS 2015).

Az eredmények kapcsan fontos megjegyezni, hogy a hatdsvizsgalat soran a piaci
kockazati szabalyozasban tervezett valamennyi valtozds egylttesen keriilt figye-
lembevételre. A nagymértékl emelkedést tehat nem lehet kizardlag az ES-re vald
attérés hatasanak tulajdonitani, emellett olyan mdédositasok kdvetkezményeit is
vizsgalja, melyekre a tanulmanyunkban nem tértlink ki. Az azonban jél lathato,
hogy a standard modellt alkalmazdk nagyobb emeld hatasra szamithatnak t&ke-
kovetelményikben.

4.4, A valtoztatassal kapcsolatos visszajelzések

Véleményliink szerint még mindig problematikus kérdés a helyes visszatesztelési
(backtesting) mddszerek kialakitasa és kivalasztasa. Ennek jelent&ségét az adja, hogy
a felligyel& hatdsagok ezek alapjan itélik meg a bankok altal 6nalléan kifejlesztett
és haszndlt bels6 kockdzatértékelési modellek alkalmassagat és pontossagat. Habar
a kézelmultban e témaban jelentek meg tanulmanyok (példaul Acerbi-Székely 2014;

# A sulyozas alapjat a piaci kockdzattal stlyozott eszk6zallomany képezte.
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Du-Escanciano 2015), e médszerek tovabbi fejlesztése és értékelése még jelentbs
kihivdsokat tartogat. Fontos kérdés a jovére nézve, hogy vajon beigazolédnak-e
az ES-hez f(izott pozitiv varakozasok. A legfrissebb forrasmunkakban ugyanis mar
megjelentek az ES hatranyait kiklisz0bo6l6 alternativa felkutatdsara és gyakorlati
interpretalasara vonatkozo torekvések (Embrechts 2014).

Annak ellenére, hogy Stefan Ingves (2014), a BCBS elndke stratégiai jelentdséglinek
tulajdonitotta a fent emlitett, kereskedési kbnyvet érinté valtoztatasokat, az ehhez
kapcsolddo végsé egyeztetések jelenleg is folynak. Az ajanlasokhoz kapcsolédé kon-
zultaciok hosszas elhtizodasa annak kdszonhetd, hogy a 2012-2014-es id6szakban
megjelent hdrom vitaanyaggal kapcsolatban a piaci szerepl6k visszajelzését kérték.
A visszacsatolasok feldolgozasa az eredeti elképzelések és hatarid6k modositasahoz
vezetett, igy Ingves 2015. majusi beszédében (Ingves 2015) év végére igérte az
ajanlasok végleges szovegének megjelenését. Tanulmanyunk megirasanak idépont-
jaig erre azonban nem kerult sor. A Bazel lll szabalyozasi csomag implementaldsa
fokozatosan torténik, a teljes bevezetés végsé hatarideje 2019.

Nem szabad megfeledkezni arrél, hogy egy teljes rendszer alapjainak gyokeres meg-
valtoztatdsa hatalmas felelGsséggel jar, ami nemcsak a technikai részletek ,,finom-
hangoldsat” kivanja, hanem az egyes szerepl6k érdekeinek folyamatos egyezteté-
sét is. Ez véleménylink szerint még sok megoldandé feladatot és kihivast tartogat
a jovlre nézve.

5. Osszefoglalas

Tanulmdanyunkban azt vizsgaltuk, hogy a banki kereskedési kényv - piaci kockdzatnak
kitett pozicidinak - bazeli szabdlyozdsdban milyen valtozasokat inditott el a 2007-es
pénzigyi valsag. Az attekintés kiindulasi alapjat a VaR - kockazatmérésre torténd -
alkalmatlansagat alatdmaszto kritikai megfontolasok képezik.

A VaR problémai mar az ezredfordulé tdjan ismertek voltak a szakirodalomban, és
a valsdg is igazolta a koradbbi rendszer tarthatatlansagat. Ennek ellenére a Bazeli
szabdlyozas Uj kockazati mértékre térténd athelyezése csak tobb mint tiz év utan
kertlt napirendre. Konzultativ dokumentumok, vitaanyagok foglalkoztak az utobbi
években a kockaztatott értékrél a varhatd tobbletveszteség-alapi mddszertanra
torténd attérés lehetGségével. E torekvések hatterében a banki szféra rendszer-
kockdzatdnak csokkentése all.

A tanulmdnyban kitértlink a tervezett Uj kockdzati mérték, az ES alkalmazdsahoz
kot6d6 problémakra is, kiilonos tekintettel a kialakitott modell tesztelésének ne-
hézségeire. Bar a szabalyozas alapjainak ,atallitasa” kozel sem egyszer( feladat,
a pénziigyi rendszer biztonsdgosabba tétele érdekében eddig megtett, valamint
a folytatasként tervezett 1épések mindenképpen tdvozlenddk.
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