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Bank és kockazat

Kondor Imre
fizikus, egyetemi tanar
az MITA doktora

Az 1970-es évek elejétd] kezdve a pénziigyi piacokon er8sen megndttek az

ingadozdsok, melyek kivédésére egyre bonyolultabb, tigynevezett szdrmaz-
tatott termékek jelentek meg. Ezek kifejlesztése és drazdsa, a megniveke-
dett kockdzatok kezelése a bankokban kordbban megszokottnal lényegesen
magasabb szintli matematikai technikdkat kévetel, ami az er8s kvantitativ
hattérrel rendelkezd munkaerd (matematikusok, informatikusok, sét fizi-
kusok) tomeges alkalmazdsdhoz vezetett a vildg vezet8 pénzintézeteiben. Az
utébbi években ez a folyamat Magyarorszdgon is megindult, az el6adé (aki
»civilben” az ELTE fizikus egyetemi tandra) is ennek révén keriilt kapcsolat-
ba a pénziigyi kockazattal — el6bb mint kutatdsi témdval, késébb pedig né-
hany éven 4t az egyik vezet magyarorszdgi bank kockazatkezelési osztalyd-
nak vezetdjeként a gyakorlatban is.

Az el8adds vézlatosan dttekinti a pénziigyi kockdzatok néhdny f8 tipusit
(a piaci, a hitel- és a m(ikodési kockdzatot), a kockdzati mértékeket és a
kockazatkezelési technikdkat. Kitér a pénzintézetekre vonatkozé nemzet-
kozi szabdlyozdsra, a jelenlegi, illetve a tervezett t8keegyezményre és az
ezekkel kapcsolatos szakmai vitdkra.

1943-ban sziletett Debrecen-
ben. 1966-ban diplomazott az
ELTE Természettudomanyi
Karanak fizika szakan. 1984-ben
a fizikatudomény kandidatusa,
1988-ban akadémiai doktora
lett.

Palyajat az E6tvos Lorand
Tudomanyegyetem fizikus és
tanarszakos oktatéjaként kezd-
te, 1991 ta egyetemi tanar.

Az 1992-1993-as tanévben az
ELTE-n megszervezte a TTK leg-
kivalobb hallgatéinak iskolajat,

a Bolyai Kollégiumot, melynek
1998-ig volt igazgatoja. 1998-
ban megalapitotta az ELTE-n

a Komplex Rendszerek Fizikéja
Tanszéket, melyet 2000-ig veze-
tett. A Collegium Budapest —
Institute for Advanced Study
soros rektora. 1998-ban — egye-
temi tevékenységének fenntar-
tédsa mellett — |étrehozta

a Raiffeisen Bank kockazat-
elemzé kutatéesoportjat.

Fébb kutatasi terilete: a sta-
tisztikus fizika, ezen belll elébb
a szuperfolyékony Bose-rend-
szer, majd a kritikus jelenségek,
utébb a rendezetlen rendszerek,
specidlisan a spintvegek elmé-
lete. Jelenleg a statisztikus fizi-
kai modszerek pénziigyi problé-
makra valé alkalmazaséaval fog-
lalkozik.
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Galileo Galilei és a pisai ferde
torony. Valészind, hogy a széles
kérben elterjedt legendaval szem-
ben Galilei soha nem végzett ejté-
kisérleteket a ferde toronyban,

a szabadesés torvényére egyre
meredekebb lejtékén legordiild
golyék mozgasanak mérésébdl
extrapolalt
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Fizika és kozgazdasdgtan

Az el8addsban bankokrél és pénziigyi kockdzatokrdl lesz sz6, az el6adé vi-
szont fizikus. A fizika jellegzetesen ,kemény” természettudomdny, a koz-
gazdasdg-tudomdny pedig az emberi térsadalom leirdsdval foglalkozik. Tul-
specializdlt korunkban, amikor még sokkal kozelebbi tudomanydgak kép-
viseldi is alig értik egymds szavit, nem vildgos, mi koze lehet a fizikdnak a
kozgazdasigtanhoz. El8szor is ezt a kérdést kell tehdt szemiigyre venniink.

A kozépiskolai fizikdrdl sokaknak elég rémes emlékei maradnak, ezért
taldn meglep8en fog hangzani, ha azt mondom, hogy a fizika voltaképpen a
legegyszeribb tudomdny. A kezdetekt8l fogva tudatosan térekedett arra,
hogy a vizsgélatai targydt képezd jelenséget jol elkiilonitse a kornyezettdl,
maximélisan kihasznalta a természeti jelenségek korében gyakran el6fordulé
szabdlyossdgokat és szimmetridkat, és teljes kori ellen8rzés alatt igyekezett
tartani a laboratériumi koriilményeket, hogy ezdltal a kisérletek pontos
megismételhet8ségét biztositsa. Ily médon igen magas szint(i objektivitdsra
tett szert, és képessé vélt a természeti folyamatok lezajlsét a jelenségek szé-
les kbrében matematikai médszerek segitségével el8rejelezni.

Példaként hadd utaljak a szabadesésre, a legels§ olyan mozgdsra, mely-
nek pontos matematikai leirdsdt adta a tudomdany. Ha Galilei tollpihéket és
papirlapokat hajigélt volna le a pisai toronybdl, nehezen jutott volna arra
a felismerésre, hogy az esés ideje fliggetlen az es@ tdrgy anyagitdl, vagy hogy
a megtett Ut az eltelt id§ négyzetével ardnyosan nd. A legtobb esd targy ese-
tén azonban a levegd ellendlldsa olyan csekély hatdst gyakorol a jelenségre,
hogy a fa-, k&- és vasgolydkkal végrehajtott kisérletek lehetdvé teszik a he-
lyes torvényszer(iség felismerését.

Misik példaként a bolygémozgisra hivatkozhatom. Nehéz tulbecsiilni
annak a tudomdanytorténeti jelent8ségét, hogy Newton felismerte a gravit-
cids torvényt és megadta a bolygémozgis szabatos matematikai leirdsat.

A probléma Newton-féle megolddsa azonban egyetlen kizponti csillag és
egyetlen koriilotte keringd bolygé esetére vonatkozik. Abban a pillanatban,
amikor a képben megjelenik egy harmadik égitest, a probléma t6bbé mar
nem oldhaté meg egzaktul. A helyzetet az menti meg, hogy a bolygdk sokkal
kisebbek a Napnal, ezért egymads kozotti gravitdcids kélesonhatdsuk elsd ko-
zelitésben elhanyagolhaté, és ezeket a zavaré kélcsonhatdsokat elegendd
utdlag, kis korrekcidként figyelembe venni. Ez a megkozelités — vagyis a 1¢é-
nyegtelen zavard hatdsok elhanyagoldsa, majd az alapvetd torvényszeriiség
felismerése utdn ezeknek a kis zavaroknak az utélagos figyelembevétele — a
fizika 4ltaldnos stratégidjnak tekinthetd. Az id8k folyamén a fizika fantasz-
tikus tigyességre tett szert a litszdlag rendkiviil bonyolult jelenségek egysze-
rlibbekre valé visszavezetésében, és a természeti jelenségek elképesztben szé-
les korét képes néhdny ,alaptriikk” kiilonféle véltozataival lefedni.

Hosszi id8 6ta ismeretes azonban, hogy ez a stratégia nem mindig m-
kodik. A Naprendszer esetében példdul a bolygdk kozotti kélesdnhatdsok
valéban gyengék, tudjuk azonban, hogy ebben a rendszerben kaotikus ha-
tésok lépnek fel, vagyis mér ez a néhdny bolygét tartalmazé rendszer is ele-



gend8en bonyolult ahhoz, hogy igen hosszi tévon ne legyiink képesek a vi-
selkedését pontosan eldrejelezni. Az, hogy valamilyen lényeges instabilitds
valaha is bekévetkezik-e vagy sem, rendkiviil érzékenyen fiigg a rendszer
pontos kezdeti feltételeit8l. Azokkal az dgynevezett nemlinedris jelensé-
gekkel, amelyek rendkiviil érzékenyek a kezdeti feltételekre, és ezért hossza
tav viselkedésiik megjésolhatatlan, a fizika hossza id6n keresztiil [ényegé-
ben semmit nem tudott kezdeni (azon tdl, hogy sokdig igyekezett lehetdleg
nem tudomdsul venni 8ket), és csak az utébbi mintegy harminc évben ala-
kultak ki kezelésiikre az elsé médszerek, nem utolsésorban a szdmitégépek
viharos fejlédésének készonhetSen.

A nemlinearitds mellett a komplikdciék mdsik forrdsa a szimmetridk hid-
nya. Kornyezetiink, de sajdt testiink is tele van olyan anyagokkal, melyek se
nem homogének, mint a gizok vagy az egyszer(i folyadékok, se nem rendel-
keznek a kristdlyok szimmetridival. Az tiveg, a m{ianyag, a cserép, a m{ihab,
a polimer stb. szerkezete rendezetlen, ezek az anyagok szigordan véve nin-
csenek termikus egyensulyban, lassd véltozdsok zajlanak benniik, bizo-
nyos értelemben torténetiik van, ezért — ha csekély mértékben is — minden
példdnyuk egyedi.

Az ilyen komplikilt, mindenféle szimmetridt nélkiil6z8, ezért szimtalan
részlettd] fuiggs, a kezdeti feltételekre érzékeny, ezért el8rejelezhetetlen,
egyedi torténettel bird, sokszor még adapticiodra is képes rendszereket djab-
ban gyakran komplex rendszerekként emlegetik. Ilyenek persze nemcsak,
st nem is els@sorban az élettelen természetben taldlhatdk, hanem az élévi-
lagban ¢és a tdrsadalomban is. Az élettelen vildgban eléfordulé komplex
rendszerek szdimos olyan nehézség elé dllitjak a fizikusokat, mint amilye-
nekkel a ,ldgyabb” tudomdnyok képvisel8i mindig is kiizdottek, hiszen a
bioldgidban vagy a tdrsadalomtudomdnyokban lényegében semmi nincs,
ami ne lenne komplex. Az élettelen vildg komplex rendszereinek (példdul a
rendezetlen, amorf, tivegszer(i struktirdknak, a kaotikus vondsokat mutaté
dinamikai rendszereknek vagy a bonyolult hdlézatoknak) a tanulményozédsa
ilyen médon mintegy bevezetést ad a bioldgiai vagy tirsadalmi komplexitds
vizsgalatdba, és ezen az dton a legutébbi idékben szdmos fizikus jutott el
olyan tudoménykozi kutatdsi teriiletekre, ahol biolégusokkal, pszicholégu-
sokkal, szociolégusokkal vagy éppen kozgazddszokkal miikodik egyiitt. Azt
mondhatjuk tehdt, hogy a fizika, ennek is els6sorban a tdmegjelenségekkel
foglalkozé dga, a statisztikus fizika a sajét belsd fejlédését kovetve termé-
szetes médon keres kapcsolatokat eredeti teriiletétdl igen messze fekvd tdrs-
tudomdnyokkal. Ez a fejlddés taldn valamelyest érthet6bbé teszi, miként
keriil valaki fizikusként a pénziigyek kozelébe.

A kozgazdasig-tudomdny oldaldrél szemlélve a kapcsolat sokkal mesz-
szebbre nyulik vissza. A gazdasigi és tdrsadalmi folyamatok pontos leirdsd-
nak vagyatdl vezetve a 19. szdzad klasszikusai a fizikdt tekintették példakép-
nek, Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus mind a kézgazdasig-
tudomdny Newtonjaiva szerettek volna valni; az egyetemen nekiink még azt
tanitottdk, hogy Marx azz4 is vélt. Mikézben gy gondolom, hogy senkinek
sincs esélye arra, hogy a kdzgazdasigtan Newtonjava véljék, arrdl is meg va-
gyok gy8z8dve, hogy a kdzgazdasig-tudoménynak semmi oka nincs a fiziké-
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Isaac Newton és fémdive,
a Principia

Polimer:
nagyszdmu atombdl 4llé mole-

kula.

Termikus egyensuly:
valamely fizikai rendszer rogzi-
tett kiilsg feltételek mellett ki-
alakulé egyensuilyi 4llapota,
melyben a makroszkopikus jel-
lemz8k (példdul dtlagenergia,
stirtiség, mégnesezettség stb.)
mér semmiféle megfigyelhetd

id8beli véltozdst nem mutatnak.

Statisztikus fizika:

a fizikdnak a nagyszdmu ré-
szecskébél 4116 rendszerek sta-
tisztikus lefrasdval foglalkozé
dga.
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A véletlen bolyongas,
az arfolyammozgéasok elsé
modellje

Kinetikus gazelmélet:

a gdzok makroszkopikus visel-
kedését a molekuldris mozgd-
sok kidtlagoldséval értelmezd
elmélet.

Brown-mozgis:

véletlenszer(i bolyongis, pél-
d4ul virdgporszemesék szabély-
talan mozgdsa. folyadékban.

Frakdal:
bonyolult, tortdimenzids ob-
jektum.

Sztochasztikus:
véletlenszer.

Szarmaztatott iigylet:

olyan iigylet, melynek kimene-
tele egy mésik piaci eszkoz
(alaptermék) drfolyammozgd-
satdl fiigg. Hdrom alapvetd faj-
tdja van: a hatdridds tigylet, az

opci6 és a pénzdramldsok cseré-

jére vonatkozd swap.

A hegyvidékek szaggatott
konturjaban (és egy sor egyéb,

a természetben eldforduld gérbé-

ben) kénnydi felismerni a piaci
iddsorokkal valé rokonsagot.
Ezekre a gérbékre az jellemzd,
hogy sehol nem tudunk érintdt
huzni hozzajuk
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pozicié

val szembeni kisebbrend(iségi érzésre: a tdrgy annyira bonyolult, hogy ami-
kor ma a fizika hasonléan bonyolult problémakkal taldlja szembe magit,
maga is feladni kényszeriil a newtoni természetleirds standardjait.

Mindemellett a fizika éppenséggel lekotelezettséget is érezhetne a koz-
gazdasdgtannal szemben: kevesen tudjdk, hogy amikor J. C. Maxwell az
1870-es években kidolgozta a kinetikus gazelméletet, akkor — a gdzt alkotd
hatalmas szdmu részecske newtoni tipust leirdsinak lehetetlenségét felis-
merve — tudatosan, torténelmi olvasmdnyai hatdsdra fordult a tdrsadalmi
folyamatok jellemzésére kordbban kidolgozott statisztikus mddszerekhez.
A térsadalomtudomdny és a statisztikus fizika kapcsolata tehdt mér ez utébbi
sziiletésének pillanatdban is fennallt.

A két tudomdnydg kozti korai kapesolatok mdsik érdekes példdja a t6zs-
dei 4rfolyamingadozdsok és spekuldcié Louis Bachelier 4ltal kidolgozott
korai elmélete, amely mar 1900-ban matematikailag korreke leirdst adott
avéletlen bolyongds problémdjéra. Ugyanezt a modellt dolgozta ki Einstein
a folyadékban Brown-mozgast végzd kolloidrészecske mozgisdnak leirdsira
— Bachelier-td] fiiggetleniil, de 6t évvel késébb. (Igaz, hogy Marian Smolu-
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chowski lengyel fizikus par évvel még Bachelier-t is megel6zte.) Benoit
Mandelbrot az 1960-as években az 4rfolyamok tiizetes vizsgdlatdval jutott
arra a kovetkeztetésre, hogy a Brown-mozgds mégsem ad egészen pontos
modellt a t8zsdei drmozgdsokra. Ez a felismerés a pénziigyekben ugyan csak
joval késdbb vilt dltaldnosan elfogadottd, de kzben Mandelbrot szémtalan
természeti jelenségben mutatta meg hasonlé tortdimenziés objektumok
fellépését, és ezzel a fraktalgeometria apostolava vélt.

Végiil a pénzpiacok fejlédésérdl kell pér sz6t szélnunk. A pénziigyi mate-
matikdban az 1970-es évek elejétd] kezd6dSen megjelentek a véletlen folya-
matok elméletének legbonyolultabb eszkozei. A felhasznalt appardtus szin-
vonaldt tekintve a pénziigyelmélet vezetd fejezetei mdra elérik a statisztikus
fizika kurrens problémdinak szintjét. A drimaian megnévekedett matema-
tikai igényességnek megvan a maga oka, ennek részletes elemzésébe itt nem
mehetiink bele, csupdn néhdny tényezd futé emlitésére szoritkozom.

A misodik vildghdborat kovetd wjjaépitési periédus hosszan tarté és in-
tenziv gazdasdgi fellendiilést hozott, ami a vildgon mindentiitt erételjes sza-
bélyozdsnak aldvetett bankrendszerben a biztonsdg illizidjat keltette. Az
1970-es évek elejétdl kezdve azonban a rogzitett devizadrfolyamok rendsze-
rének dsszeomldsa, az elsd olajvalsdg és egy sor més tényez8 az drfolyamok,
a nyersanyagdrak és a kamatlabak példatlan ingadozdsait ind{totték el.

A pénziigyi vildg hirtelen vadul ingadozé sztochasztikus folyamatok tere-
pévé vélt. A megnovekedett kockdzatok kivédésére indult meg 1973-ban
Chicagdban az els8 opcids piac, és az opcidk raciondlis drazdsdra jelent meg
ugyanebben az évben a késébb Nobel-dijjal jutalmazott Black—Scholes-
képlet, mely a sztochasztikus folyamatok elméletének els§ alkalmazdsa volt
a pénziigyekben. A kovetkezd évtizedek az dgynevezett szirmaztatott iigy-
letek robbandsszer(i elterjedését hoztdk magukkal, ezeknek a sokszor elké-
peszt8en bonyolult eszkdzoknek a kidolgozdsa, drazdsuk és alkalmazdsuk
nem képzelhetd el igen fejlett matematikai médszerek nélkiil, amelyek kizé
az id8k folyaman bekeriiltek a nagy skéldju szdmitégépes szimuldcidk is.

KONDOR IMRE ) Bank és kockazat

Deviza-arfolyamingadozas

az 1960-1970-es években.

Az USD/DEM é&rfolyam-
ingadozasai vildgosan mutatjak
az 1973 kérdil hatalmasan
megerdsodd ingadozasokat

James Clerk Maxwell, az
elektrodinamika és a kinetikus
gazelmélet megalkotdja

Maxwell, James Clerk
(1831-1879):

angol fizikus. Londonban és
Cambridge-ben tanitott.
Thomson mellett Anglia legki-
véalébb matematikai fizikusa
volt. Nagyszamu és igen jelen-
t8s dolgozatai a mechanikai
h8elméletre és kiilondsen a ki-
netikus gdzelméletre, valamint
az elektrodinamikdra vonat-
koznak, melynek elméleti t4r-
gyaldsdban tttord volt.
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A Magyar Nemzeti Bank

homlokzata
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Ezek a fejlemények a matematikdban és a szdmitdstechnikdban magas szin-
ten képzett munkaerd tomeges alkalmazasit eredményezték a pénzviligban.

Felmeriilhet a kérdés: a matematikusok és informatikusok mellett vajon
miért taldlhatjdk a bankok elénydsnek a fizikusok alkalmazasdt is? Ennek a
kérdésnek a megvitatdsa is messzire vezetne, itt megelégszem annak a felte-
vésemnek a megfogalmazdsival, hogy a val6sdg (és nem az elméleti feltevé-
sek) tisztelete, a matematikai eszkdzok széles skéldjanak hajlékony alkalma-
zésa, a fokozatos megkozelitéseket haszndlé gyakorlatiassdg, a modellépi-
tésben és szimuldcidkban valé jartassdg, vagyis a fizikusképzés vilagszerte
elterjedt erényei teszik a fizikusokat alkalmassd arra, hogy szdmukra egé-
szen 4j, komplikélt problémakhoz, igy a pénziigyi problémdkhoz is a siker
reményében nytlhassanak hozzd. Akdr igaz ez a feltevés, akdr sem, az
mindenesetre tény, hogy a szdrmaztatott iigyletekkel vagy a kockdzatkeze-
léssel foglalkozé professziondlis pénziigyi konferencidk meghivott el8adéi-
nak 30-35 szdzaléka fizikusként kezdte a palyajat, koziiliik sokan még csak
nem is rogton az elsd fokozat megszerzése utdn, hanem az eredeti szakmd-
jukban befutott sikeres karriert kévetSen tértek 4t az dj palydra. Az elmon-
dottakbdl természetesen nem kovetkezik, hogy a kvantumtérelméletben
vagy a kisérleti szildrdtestfizikdban szerzett doktordtus minden tovébbi nél-
kiil alkalmassd tenne valakit a pénziigyi kockdzatok kezelésére, de a tapasz-
talat azt mutatja, hogy a sziikséges kozgazdasigi és pénziigyi ismeretek vi-
szonylag révid (pdr hénaptdl két évig terjedd) id8 alact megszerezhetdk, és
a piac a jelek szerint hajlandé ezt a korldtos betanuldsi idSt elfogadni.

A bank szerepe

A mindennapi tapasztalatok és a kozbeszéd egyardnt azt mutatjék, hogy
a bankok gazdasigi szerepét illet8en meglehetds tdjékozatlansig uralkodik
a tdrsadalomban. Vessiink tehdt egy pillantést erre a kérdésre. Hérom fon-
tos funkci6rél kell emlitést tenniink:

) a bankok begy(ijtik a térsadalom megtakaritdsait és kihelyezik befek-
tetés céljdra. A bankrendszer tehdt specidlis piacként miikodik, ahol
a megtakaritk és hitelfelvev8k egymdsra taldlnak. A bankok viselke-
désének megértéséhez alapvet8en fontos szem el6tt tartanunk, hogy
a bank harmadik fél pénzét adja kélcson; amikor valamilyen kéleson-
kérelmet ,,sz8rossziviien” elutasit, a betétesek érdekeit védi;

) abankok a kockdzatokat is elosztjdk. A kolcsonnyujtds mindig kocka-
zattal jdr; egy nagy professziondlis szervezetnek — ahol a gazdasdgi
helyzet és a kockdzatok elemzésére kiilon szakértSi csapatokat alkal-
maznak, ahol éridsi piaci tapasztalat gy(ilik 6ssze, és ahol sziikség ese-
tén rendelkezésre 4ll a teljes jogi appardtus a veszélybe keriilt kovetelé-
sek érvényesitésére — sokkal tobb esélye van a kockdzatok csokkentésé-
re, mintha magunk akarndnk kézvetleniil kélcsénadni vagy a késleke-
d& adést fizetésre késztetni;

) abankok harmadik nyilvinvalé szerepe a pénzforgalom lebonyolitdsa.



A pénziigyi kozvetit6rendszer minél tokéletesebb miikddése elsdrendi tér-
sadalmi érdek: a hibdk jelent8s gazdasgi zavarokat okozhatnak, a megtaka-
ritdsok feleltlen kezelése vagy elsikkasztdsa a kisbefektetSk tizezreit hoznd
lehetetlen helyzetbe. Ezért a bankszektor miikodésének a szabalyozdsa mér
tobb mint szézharminc éve elkezdddott a viktoridnus Anglidban, de hossza
ideig megmaradt nemzeti keretek kozott. Az utébbi évtizedekben a hatdro-
kon egyre inkdbb dtnyilé pénziigyi tevékenység és a nemzeti szabélyozé-
rendszerek kiilonbségeivel visszaél§ néhdny bank botrdnya felkeltette a
pénziigyek dtfogd nemzetkozi szabilyozdsinak igényét. A szabélyozis ki-
nyilvanitott célja a kisbefektetSk (korldtozott) védelme, az egész rendszer
stabilitdsdnak a biztositdsa, valamint az egyontet(i versenyfeltételek megte-
remtése volt.

Egy jovendd nemzetkozi egyezmény el8készitésére a bézeli székhelyti
Bank for International Settlements (BIS, az egyes orszdgok kézponti bank-
jai kozotti elszdmoldst bonyolité bank) szakért8i bizottsdgot kiildott ki.
A Cooke-bizottsag nem valamiféle mély elméleti megfontoldsok alapjin
alakitotta ki ajdnldsait, hanem a vildg harminc—negyven vezetd bankjinak
a gyakorlatdt vette irinymutaténak. Arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a
bankrendszer stabilitdsinak az a feltétele, hogy a bankok a (korrigalt) mér-
legf86sszeggel ardnyos sajét t6két tartalékoljanak. Ennek a sajét t6kének az
ardnydra hiivelykujj-szabdlyként a 8 szdzalékot jelslték meg. Ez a 8 szdzalék
azéta valamiféle magikus jelentSségre tett szert, noha semmiféle elméleti
érv nem sz6l amellett, hogy a sajét t8ke, annak is éppen az igy meghatéro-
zott mértéke garantdlnd leghatékonyabban a bankrendszer biztonsagat.

A Cooke-bizottsdg ajanldsai képezték az 1988-as Els8 Bézeli T8keegyez-
mény alapjdt. Az egyezmény hatilya eredetileg csak a legfejlettebb t8ke-
piaccal rendelkezd tizenkét orszdgra terjedt ki (Amerikai Egyesiilt Allamok,
Nagy-Britannia, Német Szovetségi Koztarsasdg, Japdn, Franciaorszdg,
Olaszorszdg, Belgium, Hollandia, Kanada, Svéjc, Svédorszdg és Luxem-
burg), de igen hamar globdlis szabédlyozdssa vélt, ma a csatlakozé dllamok
szdma jéval meghaladja a szdzat.

Banki kockazatok

A tovébbiakban vézlatosan 4ttekintjiik azokat a f8bb kockdzatokat, ame-
lyek a t8keszabdlyozdsban nevesitve szerepelnek. Ezek kordntsem meritik ki
a bankok 4ltal viselt valamennyi kockézatot.

Piaci kockdzatok

A piacon sziinteleniil ingadozik az éreékpapirok (részvények, kotvények)

dra, ugyanigy az arany¢, az olajé és més nyersanyagoké is, de ingadozik a de-

vizdk egymdshoz viszonyitott drfolyama, és mozognak a kamatldbak is.
oz

Ezek az ingadozdsok a bank birtokdban 1év8 kiilonféle eszkozoknek, illetve
a bank tigyfelekkel szemben fenndllé kotelezettségeinek az értékét sziintele-

A Bank for International
Settlements és a Bazeli Bizottsag
székhelye

Cooke-bizottsag:
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az elsd Bézeli T8keegyezmény
el8készitésére kikiildote szakér-

t8i bizottsdg.
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niil véltoztatjdk, kockazatot jelentenek. Az ingadozdsok irdnydt nehéz (el-
méletileg lehetetlen) eldre ldtni, mégis létezik a piaci szerepl6knek egy
olyan csoportja, amely ezeknek az ingadozdsoknak a kihasznaldsédbol igyek-
szik hasznot hazni. A spekuldnskifejezésnek elitéld felhangjai vannak, pedig
a spekuldnsok nélkiil, vagyis olyan szerepl8k nélkiil, akik a kockdzatokat
— természetesen megfeleld nyereség reményében — tudatosan vallaljdk, egy-
dltaldn nem miikodhetnének azok a biztositasi, kockdzatkezelési technikak,
amelyekkel a gazdasdg tobbi szerepl§je, koztiik a bankok is, éppen a sajdt
kockdzatukat prébaljék csokkenteni. Egyszer-egyszer a bank is felléphet
spekuldcids szerepben, néha bele is kényszeriil ilyenbe, de alapvetSen nem
ez a feladata, nem spekuldciébdl akar megélni, és tipikusan mindent elks-
vet, hogy csak a lehetd legrovidebb ideig tartson nyitva olyan poziciékat,
melyek ki vannak téve a piaci ingadozdsoknak. A piaci kockdzatok azonban
a legkonzervativabb politika esetén sem kiiszobolhetdk ki teljesen, mert
egyrészt a piaci ingadozdsoknak igen nagy a frekvencidja (a részvényidrfolya-
mok vagy a devizadrfolyamok masodpercenként véltozhatnak), mdsrészt a
bank kezében 1év8 eszkozok egy része esetleg olyan nehezen értékesithetd,
hogy értékiik jelent8sen médosul, mire meg tud szabadulni téliik.

A piaci kockdzatok kezelése a banki kockdzatkezelés messze legfejlettebb
teriilete. Ennek éppen az ingadozdsok nagy frekvencidja az oka: nagyon sok
adat 4l rendelkezésre, ezek tanulmdnyozdsdbdl viszonylag megbizhaté ko-
vetkeztetéseket lehetett levonni példdul az ingadozdsok természetére nézve,
és ez az a teriilet, ahol a legkifinomultabb modelleket fejlesztették ki. Termé-
szetesen nem arra kell itt gondolnunk, hogy a részvénydrfolyamok statisz-
tikdjat ugyanolyan pontossdggal ismerjiik, mint — mondjuk a fizikdban —a
Brown-mozgdsét (még ha az drfolyam-ingadozasok tankényv-modellje ép-
pen a Brown-mozgds elméletén alapul is), és azt sem 4llithatjuk, hogy a kér-
désben tokéletes egyetériés uralkodna a szakért8k kozotr, mindazonaltal
ahhoz képest, hogy itt végsd soron egy tdrsadalmi jelenséget prébélunk le-
irni, ahol laboratériumi kisérletezésre nincs médunk, s amelyet nagyon sok
6nall6 akarattal, érdekkel és alkalmazkoddsi képességgel rendelkezd ember
hoz létre, nos, mindehhez képest igen pontos ismeretekkel rendelkeziink az
drfolyam-ingadozdsok természetét illet8en.

Az adatoknak ez a b8sége és a médszerek magas fejlettsége magyardzza
azt is, hogy miért éppen a piaci kockdzatok teriiletét vették elsésorban célba

azok a fizikusok, akik a pénziigyekbe behatoltak.

Hitelkockazat

A hitelkockdzat tipikusan a banki kockazat legnagyobb komponense, elér-
heti a teljes kockdzat 80 szdzalékdt. Mint mdr kordbban is emlitettiik, ez a
kockdzat abbél adédik, hogy az tigyfelek egy része nem akarja vagy nem ké-
pes visszafizetni a felvett kolesont, példdul azért, mert id6kozben cs8dbe
ment. Az ilyen médon el84ll6 dtlagos veszteségekre a bank a kamatréssel te-
remt fedezetet, vagyis az 4ltala nyujtott kélesonre tobb kamatot szed, mint
amennyit a betétekre fizet, ami tulajdonképpen azt jelenti, hogy a nem fi-

zet§ tigyfelek 4ltal okozott veszteséget a fizetd tigyfelekkel fizetteti meg.



(Hasonlé logika miikodik a biztositdsban is.) A kamatrés nagyon nagy mér-
tékben fiigg az iigyfél megbizhat6sigitdl és gazdasdgi pozici6jérdl (kitling
mindsitésti nagyvillalatok a maginszemélyektdl beszedett kamatrés toredé-
két fizetik), az tigyfél dltal felajanlott biztositékok (példdul jelzélog) termé-
szetétl és szamos mds tényezStél.

A hitelezéssel osszefiigg kockdzatok csokkentésének és kezelésének
alapvetd osszetevije az adds helyzetének még az tigylet [étrejoteét megel8z8,
esetenként rendkiviil alapos elemzése.

A hitelképesség kontrollja az egész rendszer sarokkove, hiszen a bank har-
madik fél pénzét adja koleson. Ahol a bankok nem tudnak hiteles képet
alkotni tigyfeleik megbizhat6sdgardl, ott vagy nem miikédik a pénziigyi
kozvetités, vagy bénitéan nagy a kamatrés.

Az angolszész orszdgokban a nagy gazdilkodé szervezetek hitelképessé-
gének vizsgdlatdt jérészt elvégzik a professziondlis mindsit8 cégek. Az tigy-
feleknek a mindsitési kategéridk szerinti eloszlésa, illetve a kategéridk ko-
zotti vandorldsuk a banki hitelportfélié fontos jellemzdje. A, mindsitési
kultira” més piacokon Iényegesen kevésbé fejlett, mdr a német t8zsdei in-
dexet, a DAX-ot alkoté cégek felének sincs mindsitése, az tigynevezett felto-
rekvd piacokon pedig egyaltalin nincsenek mindsitett cégek. Az a bank,
melynek hitelportfélidjdban zommel mindsitetlen véllalatok vannak, maga
is csak alacsony mindsitésre szdmithat, ami igen erésen rontja szdmdra a
nemzetkdzi piacokon elérhetd feltételeket.

A hitelkockdzat csokkentésének mésik lényeges dsszetevje az adés dltal
felajanlott biztositék. A bank persze azt szeretné legjobban, ha a biztositék
éreékét garantdltan meg8rz8, azonnal értékesithetd eszkoz lenne. Kedvelt
biztositék a készpénz (példdul ugyanannil a banknil lekotste betér), a kiil-
foldi fizeteszkoz vagy az értékpapir. Sokszor kevésbé likvid eszkozoket is
elfogadnak, példdul a lizingelt munkaerégépet vagy az adés villalat ter-
mékét. Ezek értékét meglehetdsen alacsony hdnyad erejéig szdmitjik be a
biztositékba, hiszen a bankot az adds csdje esetén kevéssé fogja boldoggd
tenni a biztositék fejében lefoglalt exkavdtor vagy a bukott konzervgyar
utdn megorokolt kétszdz tonna baracklekvar. Hasonléan bardtsdgtalanok
az ingatlan beszdmitdsinak feltételei is, aminek az az oka, hogy az ingatlan-
koleson tipikusan hosszd, hisz-, esetleg harmincéves futamideje alatt ha-
talmas dringadozdsok fordulhatnak eld; példdul recessziéban, amikor az
tigyfél a legnagyobb valészin(iséggel valik fizetésképtelenné, a biztositékul
szolgdlé ingatlan is konnyen elvesztheti az értékének a felét.

Ha az tigyfél csddbe megy, hitelez8i kozott megindul a hdtramaradt éreé-
kein valé osztozkodds, illetve megkezdddik a biztositékok értékesitése. Ez a
visszaszerzési folyamat esetleg évekig is eltarthat, jelent8s energidkat és pén-
zeket emészthet fel, de sokszor nagyon is megéri, mert a befagyott kolcson
jelent8s részét meg lehet menteni 4ltala. Ezekkel a kdrmentd feladatokkal
a bankokban specializalt részlegek foglalkoznak.

Az tigyfelek mindsitése, a biztositékok értékelése és az tigyfélcsdd esetén
elszenvedett tényleges veszteség mérlegelése képezik az alapjat a hitelezd és
az ad6s kozote lefolytatott alkunak, melynek sordn meghatérozzék az tigylet
drdt és egyéb feltételeit. A hitelezési kockdzat elemeinek a vizsgalata kiter-
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Aggregilt kockazat:
halmozott kockdzat.

Diverzifikacié:

itt: a befektetések megosztdsa
kiilsnféle véllalatok, ipardgak,
régiok stb. kdzdte a kockdzat
csokkentésének céljabsl.

jedt tudomdny, melynek a specialistdi nagy létszimu csapatokban dolgoz-
nak a bankokban. Az iigyfél hitelképességének megitélése nyilvin nem
mentes szubjektiv elemektél, és hagyomdnyosan er8sen fiiggott a bank és
az ligyfél személyes kapcsolatdtdl. A szektor fejlédésével, a hitelezés tome-
gesedésével és elszemélytelenedésével parhuzamosan egyre nagyobb jelen-
t8ségre tesznek szert a szinte automatizlt, statisztikai hitelmindsitési rend-
szerek. Amikor a bank irritdléan sok adatunkat firtatja, egy statisztikus
sokasdg valamelyik osztdlydban igyekszik elhelyezni benniinket, és azt pré-
blja eldonteni, milyen feltételekkel nydjthat hitelt nekiink ahhoz, hogy ne
bukjon rajta.

Az egyedi tigyfélhez tartozé kockdzatok meghatdrozésival nem ér véget a
bank teljes hitelkockdzaténak a kiértékelése. Az tigyfelek orszdgok, régidk,
gazdasdgi szektorok szerinti eloszldsa, egymdssal valé korreldcidik és egy sor
egyéb tényezd dontd mdédon befolydsolhatja, hogy a hitelportfélié egésze
mekkora veszélyeket hordoz magéban. Nyilvdnvaléan veszélyes, ha a bank-
nak tilsdgosan nagy a kitettsége egyetlen szektorban, mondjuk a mezdgaz-
dasdgban, ahol egy szokatlanul forré és szdraz nydr tomeges cs6dsket okoz-
hat, mikézben az itt elszenvedett veszteségeket részben ellensilyozhatta
volna mondjuk az tiditSital-gydrtoknak nyujtott hiteleken elért nyereség.
Hasonlé veszélyt hordoz a hitelportfélié koncentricidja egy létszélag fiig-
getlen vallalatokbdl 4116, de kozos tulajdonosok 4ltal ellen8rzott véllalatcso-
portban. A hitelportfdlié teljes, aggregalt kockazatit tehdt nagyon erésen
meghatdrozza a portfélié diverzifikdcidja, vagyis a kiilonb6z8 szektorok,
régidk stb. szerinti szétteritettsége, valamint az egyes elemek kozotti korre-
lacidk szerkezete.

A hitelportfdlié egészére vonatkozé elméleti modellek sokkal kevésbé ki-
dolgozottak, mint a piaci kockdzatokéi, hiszen a relevdns események szdima
itt sokkal kisebb, az id8horizont pedig sokkal hosszabb; ezen a teriileten vi-
szonylag ritka, de jelent8s veszteséget okozé események statisztikdjival van
dolgunk. Létezik ugyan néhdny (négy—ot) széles korben elterjedt és driga
szoftverekben megtestesiil8 alapmodell, de ezek egyike sem igazdn meggyd-
28, és mind eléggé 6nkényesen prébdlja megragadni a korreldciok kérdését.
Ezek kozott a modellek kozott van olyan, amelyik a felhasznalt matemati-
kai eszkdzok tekintetében meghdkkent8en hasonlit némely statisztikus fi-
zikai feladat megolddsdra, ami talin megkonnyitheti a jov6ben a fizikusok
szdmdra, hogy pénziigyi kalandozésaik sordn a hitelkockdzatok probléma-
korébe is eljussanak, ahol sokkal nagyobb volument kockazatokat és sok-
kal fejletlenebb médszereket fognak taldlni, mint az dltaluk elészeretettel
frekventélt piaci kockdzatok esetében.

Mindemellett a piaci és hitelkockdzatok nyilvdnvaléan nem is fiiggetle-
nek. A kamatok ingadozdsa nemcsak a kdtvények értékét valtoztatja meg,
hanem 4tértékeli az egész hitelportf6liét is. Az eddig elmondottakat végig-
gondolva beldthatjuk, milyen éridsi feladat egy akdr nem is tdlsdgosan nagy
méret(i bank tevékenységének, befektetési és hitelezési politikdjdnak az op-
timdlis megvalasztdsa.
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Miikodési kockazat

A miikodési kockdzatok a bankot fenyegetd potencidlis veszélyeknek szines
csokrét foglaljdk magukban. Idetartoznak a jéhiszem( vagy tudatos emberi
mulasztds okozta kdrok, a szdmitégépes rendszerek miikodési hibdi, a szoft-
verhibdk, a csalds és mds krimindlis tevékenység kovetkezményei, és egyal-
taldn barmi olyan kockdzat, ami egy érzékeny és komplikalt tevékenységet
folytat$ nagyiizem miikodése folytdn felléphet.

A miikodési kockdzatok vegyes dsszetétele és némely komponensiik mo-
dellezésének lehetetlensége miatt alig tudunk valamit arrél, hogyan lehetne
ezeknek a kockdzatoknak a hatdsit szdmszer(isiteni. Mindazondltal min-
denki tudja, hogy ezek a m(iksdési tokéletlenségek ott vannak a szektor-
ban, és a nemzetkozi szabdlyozds a mlikodési kockdzatokhoz is t8két kivdn
rendelni biztositékul. Ez a tény a teriileten hirtelen felfokozott aktivitdst
valtott ki az utébbi idében, de a dolog természetébdl adéddan tilsigosan
sok raciondlis javaslat eddig még nem sziiletett arra, hogy miképpen lehetne
egy heterogén és ritka eseményekbdl 4llé, mennyiségileg alig jellemezhetd
eseménysorozat dsszesitett hatdsdt megfogni.

Rendszerkockazat

A rendszerkockdzat nem az egyes bankok kockdzata, hanem az egész pénz-
tigyi rendszeré. A globdlis pénziigyi kdzvetit6rendszer esetleges 9sszeomldsa
6ridsi katasztréfit okozna. Mekkora az esélye annak, hogy egy ilyen kataszt-
réfa bekovetkezzék? Remélhet8en nem nagy, de nem hiszem, hogy egzaktul
nulla lenne. A globalizdcié kétségteleniil a pénziigyek teriiletén jutott leg-
messzebb. Mdra szinte egyetlen piac alakult ki, a szereplék egy 6ridsi, erd-
sen kolesonhaté elemekbdl 4116 rendszert alkotnak, melyben minden infor-
miécid, minden hatds igen gyorsan terjed szét. A rendszer pontos szerkezetét
nem ismerjiik, s mire feltérképeznénk, mér régen megvaltozna. A rendszer
miikddését senki nem tudja igazdn 4ttekinteni, modellezése, szimulacidja
egyeldre meghaladja képességeinket. A pénziigyi szabdlyozds csak bizonyos
komponenseket (bankok, biztositék, nyugdijalapok stb.) érint, de a szdr-
maztatott iigyleteken keresztiil a gazdasdgban general6dé kockézatok olyan
szektorokba is szétterjednek, melyek teljesen kiviil esnek a szabélyozis 14t6-
korén. Mindenesetre a nemzetkozi szabdlyozds legf6bb ambicidja, hogy
a rendszerkockdzatot csokkentse, lehetéleg kikiiszobélje.

A kockizat méreékei

Az el8z8kben siir(in emlegettitk a pénziigyi kockazatot, de nem mondtuk
meg, pontosan mit is értiink rajta. Latni fogjuk, hogy a fogalom meghataro-
zésa kordntsem egyszerti feladat, 4ltaldnosan elfogadott definicié nem is [étezik.

Mindenesetre nyilvdnvald, hogy a kockézat az tigylet kimenetelének bi-

zonytalansigdbol adédik.

KONDOR IMRE ) Bank és kockazat

293 —



MINDENTUDAS m EGYETEME

Nyereség—veszteség eloszlas.
Adott portfdlio értéke at=T idbre
eldre tekintve a bemutatott
valoszinliségeloszlasnak
megfeleléen ,,folyik szét”

Normalis vagy
Gauss-eloszlas:

a leggyakrabban eléfordulé
val6szin(iségeloszlis. F6 jellem-
z8je, hogy nagyon koncentrélt,
nagy ingadozdsok csak elenyé-
sz8 valészintiséggel fordulnak
eld.

Széras:

az 4tlagtdl valé négyzetes elté-
rések sszegébdl vont négyzet-
gyok, a valészintiségeloszlds
»szélességének”, ,szétteriilésé-
nek” egyik jellemzgje. Nem
minden eloszldsra értelmez-
hetd.

O

A Gauss-féle vagy normalis elosz-
las és szorasa. Az eloszlas erésen
koncentralddik az atlag kérdli né-
hany szérasnyi tartomanyra, a sz6-
ras haromszorosan kiviil mar csak
a teljes suly mintegy harom ezrelé-
ke taldlhato.
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valészinliség-
eloszlas
portfélié
értéke
idd veszteség nyereség

Tekintsiik egy konkrét esetet! A #= 0 pillanatban vegyiink fel valamilyen
kezdeti poziciét, mondjuk, tartsunk a birtokunkban egy részvénycsoma-
got. Ennek a kezdeti pillanatban konkrét, az éppen érvényes piaci helyzet
4ltal meghatdrozott értéke van. Az idé muldséval azonban részvényeink ér-
téke megvéltozik, bizonyos valészintiséggel néhet is, csdkkenhet is, egy ké-
s6bbi, # = T pillanatra el8re tekintve részvénycsomagunknak nincs fix érté-
ke, csak valamilyen valdszintiségeloszlsa. Eppen azt a veszélyt éljiik meg
kockazatként, hogy poziciénk az adott periddus alatt esetleg veszithet az ér-
tékébsl. Ezt a kockdzatot szeretnénk mennyiségileg jellemezni.

Ha az el8z8 ébrdn bemutatott eloszldsfiiggvény elég egyszer(i (példdul
a tankonyvek kedvenc normalis vagy Gauss-eloszlasa), akkor a kockdzat a
gorbe ,szélességével”, a szorassal (o, szigma) mérhetd. A Gauss-eloszlés leg-
jellemz8bb vondsa, hogy az tlagtdl erbsen (két—hdrom szigmdnak megfe-
lel§ értéknél jobban) eltérd éreékek csak igen ritkdn fordulnak el8. A valési-
gos piacokon megfigyelhetd eloszldsok nem ilyenek, alakjuk nem jellemez-
hetd egyetlen szimmal, és a nagy ingadozédsok gyakorisiga lényegesen meg-
haladja a normélis eloszldsbdl kovetkezd gyakorisdgot. A nagy ingadozé-
soknak ezt a viszonylagos tdlzott gyakorisdgét, vagyis az eloszldsfiiggvény-
nek a normilisndl lényegesen lassabb aszimptotikus esését angolul far rail
jelenségnek nevezik, amit magyarra szemérmesen ,vastag szélek”-nek for-
ditunk.

Az 1987. oktéber 19-i Fekete hétfd az egész pénziigyi vildg megrézé él-
ményévé valt. Ha a New York-i T8zsde e napon bekévetkezett tébb mint
20 szézalékos esését egy normadlis eloszldst kévetd véltozéd kilengésének
akarjuk felfogni, akkor azt kell hinniink, hogy ezen a napon egy 35-sz6r6s
szérasnak megfelel§ esemény kovetkezett be! A normadlis eloszlds szerint
azonban egy 35 szigmds esemény val6szin(isége annyira csekély, hogy az
egész Univerzum torténete sem elég hosszd ahhoz, hogy akdr egyetlen al-
kalommal is megfigyelhessiik. A nem is oly ritkdn el6fordulé, anomalisan
nagy t8zsdei kilengéseket csak akkor tudjuk értelmezni, ha feladjuk a nor-



milis eloszlds feltevését. Arra, hogy ezt a kivetkeztetést tomegesen elfo-
gadja a pénziigyi szakma, csak az 1980-as évek végén, az 1990-es évek ele-
jén érett meg a helyzet.

S&P
500

N

Fekete hétf6é

1987 1988

Ha viszont a normélis eloszlést elvetjiik, ezzel egyszersmind lemondunk
a szérdsrol is mint a kockdzat mértékérdl, hiszen egy vastag szél(i eloszlast
biztosan nem jellemez kimerit8en a szérdsa. A pénziigyelmélet minden
alapvetd fejezete (a derivativak 4razdsinak elmélete, a raciondlis port-
félidvalasztas és a t8keallokacié elmélete stb.) a normdlis statisztika feltevé-
sére alapul. Amikor elfogadjuk a normadlis eloszlds tronfosztésit, egyszers-
mind elismerjiik a kvantitativ pénziigyelmélet teljes revizidjanak a sziiksé-
gességét is. Az tj leirds nem lesz olyan elegdns és egyszer(i, mint a régi volt:
eleinte ad hoc médszerek bukkannak fel, elkeriilhetetlenek a kozelitd meg-
olddsok és numerikus médszerek, és megjelennek a szdmitdgépes szimulé-
cidk — egyszéval az egész elmélet olyan lesz, mint bdrmely komplikalt, hete-
rogén, erdsen kolesonhaté rendszer leirdsa.

Most visszatériink a kockdzati mértékek kérdéséhez. A sz6rés helyettesi-
tésére az egyik vezetd bank (J. P. Morgan) kutatécsoportjdnak javaslatdra a
szakma a kockdztatott értéket (value at risk, 4ltalinosan hasznalt rovidités-
sel VaR) fogadta el a kockdzat mér8szaimdnak. A 7 idShorizonthoz és p
megbizhatdsdgi szinthez (mondjuk a 95 szdzalékhoz vagy a 99 szdzalékhoz)
tartozd VaR az az érték, melynél (abszolit értékben) nagyobb veszteség 77
id8horizonton csak I—p valészintiséggel kovetkezik be. Ezt a kiiszobértéket
tiintetjiik fel a kovetkezd dbrdn, ez az a korldt, amelytdl balra az eloszl4s-
fiiggvény alatti teriilet /—p.

A VaR kétségteleniil rendelkezik vonzé tulajdonsdgokkal. El8szor is, a
szérdssal szemben, mely azt jellemzi, hogy a maximum kériil (mindkét
irdnyban) mennyire van elkenve az eloszldsfiiggvény, a VaR kifejezetten a
veszteségekre koncentrdl, ami teljesen logikus, hiszen a kockdzat fogalmd-
val nem a vératlan nyereségekkel szembeni érzelmeinket kivinjuk megra-
gadni. Mésrészt a VaR-nak kozvetlen jelentése van a bankdr szdmdra: az az
dllitds, hogy egy portf6li6 dsszetételét sikeriilt dgy bedllitani, hogy a VaR-ja
egynapos horizonton és 99 szdzalékos konfidenciaszinten 100 milli6 fo-
rint legyen, egyenértékii azzal, hogy 100 nap koziil 99 napon a portf6lién
elszenvedett veszteségek nem fogjik meghaladni a 100 milli6 forintos szin-
tet. Ugyanez persze gy is megfogalmazhaté lenne, hogy 100 nap koziil lesz
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Az btszaz legnagyobb amerikai
véllalat részvényeibdl allo portfolio
(S&P 500) értékének alakulasa

az 1980-as években. Jol lathato

az 1987. oktober 19-i hatalmas
zuhanas (a Fekete hétfd)

Derivativa:
szdrmaztatott tigylet.

Allokécié:

felosztas, szétosztas.

Konfidenciaszint:

ebben az esetben megbizhaté-
sdgi szint, az a valészim’iség,
mellyel egy adott kiiszobérté-
ket meg nem haladé vesztesé-
gek egy portf6lié éreékingado-
zésaiban megvaldsulnak.

Hisztogram Gauss-illesztése.
Arfolyam-ingadozés illesztése
normalis eloszlassal. Jol lathato,
hogy - kiil6nésen a veszteségolda-
lon —a nagy ingadozasok gyakori-
sdga lényegesen meghaladja

a normaélis eloszlas altal adott
értéket
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Kockéztatott érték. A kockaztatott
érték (VaR) az a veszteség-
kliszéb, melynél nagyobb vesz-
teségek egy megadott (példaul

1 szézalékos) valésziniiséggel
kévetkeznek be
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valdszinliség-
eloszlas
portfélio
értéke
1 0/0 VaR
ido veszteség nyereség

egy, amikor a veszteségek legaldbb 100 milliét fognak kitenni, de érdekes
moédon a VaR definiciéjdnak ezt a pesszimista hangulatt valtozatdt ritkdn
haszndljak.

Egyetlen veszteségi kiiszob természetesen nem tartalmaz tidl sok infor-
méciét az eloszlasfiiggvény részletes menetérdl. A 100 millids VaR-ral jél
osszeférhet egy olyan hosszabb szakasz, amikor a veszteség ismételten napi
80 millié koriil alakul. A 100 milliés VaR ugyancsak teljesen nyitva hagyja
azt a kérdést, hogy azon a bizonyos szomord napon mekkora lesz a ,leg-
aldbb 100 milliés veszteség” tipikus értéke. Konnyi beldtni, hogy ha az el-
oszlésfiiggvény gyorsan esik a nagy veszteségek tartomdnydban (mint pél-
ddul a normilis eloszlds), akkor a 100 milliés kiiszob folotti veszteségek
tipikusan alig haladjak meg a kiiszobértéket, mig ha az eloszlds vastag sz¢éld,
akkor a tipikus veszteség a kiiszob tobbszorosét is kiteheti. Emlékeztetek
arra, hogy a pénziigyekben eléfordulé eloszlasok gyakran vastag széltiek.

A VaR gyors és fényes karriert futott be. Elterjedt a szakmdban, tankény-
vet {rtak réla, bekeriilt a kockdzatkezeld szoftverekbe, st a szabdlyozdsba is.
A tandcsadd cégek borsos 4rd tanfolyamokon oktattak ki a bankdrokat a
VaR mibenlétérél. A VaR természetesen a normadlis eloszldsra is kiszdmit-
hatd, s minthogy ennek alakjit az egyetlen rendelkezésre 4ll6 paraméter, a
szérds hatdrozza meg, a normadlis eloszlds esetében a VaR egy szorzétol elte-
kintve megegyezik a sz6réssal. Igy hat a bankdrok megtanultdk, hogy a VaR
sokkal jobb a szigmdndl, mert egyenld annak 1,65-szorosdval. (Az 1,65-6s
szorzd a 95 szazalékos VaR-hoz tartozé érték.)

A pénziigyelmélet egyik alapfeltevése szerint minél nagyobb egy befekte-
tési eszkdz hozama, anndl nagyobb a kockdzata is. (J6 lenne, ha ez a hir el-
jutna a piramisjéték-szervezdk és csalé brékerek leendd dldozataihoz.) Biz-
tonsdgos befektetést nem nehéz taldlni: mondjuk, amerikai kincstdrjegyet
kell vésdrolni. Ennek azonban nagyon alacsony lesz a hozama, ez id8 sze-
rint példdul kétéves futamiddre évi 1,8 szdzalék (mikdzben az inflicids rita
ma az Egyesiilt Allamokban 1,7 sz4zalék). Ahogy portféliénkat dllamkot-



vényekbdl, véllalati kotvényekbdl, részvényekbdl, devizékbdl, ingatlanje-
gyekbdl, nemesfémekbdl stb. felépitjiik, ezeknek a kiilonboz8 eszkozoknek
a relativ stlydt megvalasztva meghatdrozhatjuk a portfélién (a maltbeli in-
gadozdsok alapjdn szdmolt 4tlagos) elérhetd hozamot, de egyszersmind a
portfélié kockdzatét is. Ertelmes optimalizciés célként nem ttizhetjiik ma-
gunk elé a portfélié hozamdnak feltétlen névelését, csakis azt, hogy egy
adott kockdzati szinten maximalizaljuk a hozamot, vagy forditva, adott el-
vért hozam mellett a silyok megvalasztdsival igyeksziink minimalizalni a
kockdzatot. Az optimalizdcié sordn haszndlt kockdzati mértéktsl dontd
médon fiigghet az eredmény. Ezért a helyes kockdzati mérték megvidlasztdsa
kordntsem drtatlan elvi kérdés.

A befektetésekre vonatkozd dontéseken tilmenden a kockdzati mérték
alapvetd szerepet jitszik annak a megitélésében is, hogy egy adott bank
portféliéja mennyire biztonsdgos: szerte a viligon a bankok szézai jelentik
minden délutdn a feliigyel$ hatésdguknak a VaR-mérték alapjén szdmolt
piaci kockdzatukat, illetve az ehhez tartozé t8kekévetelményt. Azt, hogy a
bankrendszerben elegendd mértéki t8ke ll-e rendelkezésre, az éppen hasz-
nalatos kockdzati mérték, pillanatnyilag a VaR alapjin itélik meg. Globalis
szinten a kockdztatott érték tehdt a pénziigyi intézmények biztonsiginak
a mércéje.

E grandidzus szerepét tekintve igazdn csak sajndlkozhatunk, hogy a VaR
kockazati mér8szamnak nem alkalmas. Azért nem alkalmas, mert nem ren-
delkezik azzal a matematikai tulajdonsdggal, melyet minden helyesen meg-
vélasztott kockdzati mértéknek teljesitenie kell: nem konvex. A konvexitds
kovetelménye a kordbban mar emlegetett diverzifikdcids elvbdl kovetkezik:
a befektetés megosztdsa kiilonb6z8 pénziigyi instrumentumok kozote dlta-
lédban csokkenti, de semmiképp nem néveli a kockdzatot. A VaR azonban
egy adott val6szinliséghez tartozé veszteségi kiiszob, és két kiilonbozd pénz-
tigyi eszkoz veszteségi kiiszobébdl semmilyen kovetkeztetést nem lehet le-
vonni a kettejiik sszegébdl allé portfélié veszteségi kiiszobére vonatkozs-
lag. Ha egy portf6lié VaR-ja 100 millid, egy mésik (kiilonbozd dsszetétel(i)
portfélié VaR-ja pedig 200 milli6, akkor a kettd egyesitésébdl keletkezd
portfélié VaR-ja 300 milliéndl kevesebb is, tobb is lehet, a VaR semmiféle
koherens viselkedést nem mutat a portfélidk aggregaciéjénal. A VaR ezért
egy olyan h6méréhéz hasonlit, melynek mutatéja fel-le médszkal, mikézben
a szobdt egyre nagyobb teljesitménnyel fiitjiik. Az ilyen h6mérére alapozott
termosztat mellett igen sokba keriilhet a flités, de kis balszerencsével a ka-
z4n is felrobbanhat.

Az elmult néhdny évben akadémiai korokben egyre tobb oldalrdl érte
birdlat a VaR-t mint kockdzati mértéket. Egymastdl fiiggetleniil legaldbb
féltucat kutatd, illetve kutatécsoport tett javaslatot olyan kockdzati méreé-
kek bevezetésére, melyek kikiiszobolnék a VaR legnyilvanvalébb hibdjat,
a konvexitds hidnydt. Ma a tudomdnyos szempontbdl legelfogadottabb
mértékesaldd az tgynevezett koberens mériékek osztilya. Ennek legegysze-
riibb képviselgje a feltételes VaR (CVaR). Jelentését igen egyszer(i megér-
teni: a VaR-nak megfeleld kiiszobon tuli veszteségek dtlaga. Nyilvanvald,
hogy sokkal ésszer(ibb a kockazatot valamilyen kiiszobon tili tipikus vesz-
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teségekkel jellemezni, mint pusztdn magdval a kiiszobbel, kiilongsen ak-
kor, ha tudjuk, hogy a kiiszobon til még igencsak gyakran fordulhatnak
el§ nagy ingadozdsok. Mindemellett a CVaR rendelkezik a kockdzati mér-
tékektd] minimélisan elvdrhaté konvexitdssal is, ugyanakkor dltaléban
olyan kevés adat dll rendelkezésre a meghatdrozdsihoz, hogy igen nagy
a mérési hibgja.

A koherens mértékek ma még alig hatoltak el a gyakorlati szakemberek
tudatdig. Taldn egy vagy két olyan szoftverrdl tudunk, melyek a megszokott
kockdzati jellemzd8k mellett, mintegy rdaddsként, a CVaR-t is meghatdroz-
zék. A VaR-t6] nehéz lesz megszabadulni. Beleépiilt a banki szdmitdstech-
nikai rendszerekbe, a napi rutinba, a szabdlyozésba, legf6képpen pedig a fe-
jekbe. Amig veliink marad, egy némileg szeszélyesen m(ikddé mdszerrel
mérjiik a bankrendszer biztonsdgét. Ez is egyik dsszetevdje a globdlis rend-
szerkockdzatnak.

A kockazat kezelése

Miutdn megbeszéltiik, milyen tipusti kockdzatok 1épnek fel a bankokban és
milyen mérészimmal jellemezhetjiik Sket, térjiink 4t annak megbeszélésé-
re, mi médon tudjuk korddban tartani vagy csokkenteni ezeket a felismert
kockdzatokat. A hitelkockdzat tirgyaldsindl mar elSkeriilt az egyik kocka-
zatkezelési kulesfogalom, a diverzifikdcid.

A befektetések megosztésa, szétteritése dltaldnos érvényti kockdzatkeze-
Iési elv. A jol diverzifikdle portf6li6 egyes elemein elszenvedett veszteséget
mids elemeken elért nyereség egyenliti ki. A portfélick elmélete egyike a
pénziigyi elmélet oszlopainak, kidolgozdsiért 1990-ben Harry Markowitz
Nobel-dijat kapott.

A kockdzatok féken tartdsinak régi, j6l bevalt eszkozei a limitek. Ezek az
egyes munkatdrsak, azok csoportjai, egész osztilyok, iizletdgak stb. 4ltal
kothetd tigyletek nagysdgét korldtozzdk.

Vildgos, hogy itt az egymdsba skatulydzott korlatok egész rendszerérdl
van sz6. Egy kovetkezetes, biztonsdgot nyujtd, ugyanakkor a kereskedést
foloslegesen nem korldtozé limitrendszer felllitdsa kordntsem egyszerti fel-
adat. Itt ismét beleiitkoziink a kockazati méreék kérdésébe: ha a mérték nem
konvex, lehetetlen kovetkezetes limitrendszert szerkeszteni, mert abbdl,
hogy a korldtokat példdul az egyes traderek szintjén mindenki betartja, nem
fog automatikusan kévetkezni, hogy az egész csoport is be fogja tartani.

A kockazatkezelés leghatékonyabb eszkozei kozé tartoznak a kiilonbsz8
szdrmaztatott termékek. Ezek kiilonféle biztositdsi technikik formdjiban
mdr hosszd ideje [éteznek a pénziigyekben, az tdjdonsigot intézményesiilé-
sitk, hatalmas piacokkd szervez8désiik jelenti. Ma a szdrmaztatott termé-
keknek fantasztikusan gazdag vélasztéka létezik a nagy nemzetkozi t6zsdé-
ken. Puszta leirdsuk is nyilvdnvaléan meghaladnad az itt rendelkezésiinkre
4llé kereteket, ezért éppen csak legegyszer(ibb valtozataik futé emlitésére
szoritkozunk.



Ha, mondjuk, az eurdpai piacra exportédlok, és hirom hénap milva egy-
milli6 eurds bevételem esedékes, akkor van okom a forint esetleges megerd-
s6désétdl tartani. Ha ma, mondjuk, az drfolyam 250, és harom hénap alatt
240-re mozdul el, akkor a remélt bevételnél tizmilli6 forinttal kevesebbet
kapok majd a milli6 eurémért. Elképzelhetd azonban, hogy van olyan tizleti
partnerem, aki éppen a forint gyengiilésétdl fél, szerinte az drfolyam hirom
hénap miulva 260 kériil lesz.

—
( 240 Ft B

Mindkett8nk szdmdra vonzénak téinhet az 4rat el8re régziteni, és megdl-
lapodni mondjuk abban, hogy a hirom hénap elteltével a ma rogzitett,
mondjuk 250 forintos 4ron megveszi t8lem az egymillié eurémat. (Az 4rat
akdrmilyen mds értéken is rogzithetnénk, a feltételezett jelenlegi 4r elgreve-
titése csupdn a példa elemzését konnyiti meg.) Ha az én vérakozdsom telje-
siil, és az eurd 240 forintra mozdul el, akkor megmenekiilok a tizmillié fo-
rintos veszteségt8l, dm partnerem rosszul jir, mert a t8lem kapott egymillié
eurdt csak 240 milli¢ére fogja tudni bevaltani, mikézben nekem 250 mil-
liét kell kifizetnie. Forditva, ha az § vdrakozdsa jon be, akkor 250 milliéért
veszi meg t8lem az egymillié eurdt, amit aztdn rogton tovabbadhat 260
milliéért, én pedig elesem a tizmillids drfolyamnyereségtdl.

Az ilyen tipusu hataridgs iigyletek ma szervezett piacokon zajlanak,
ahol szabvanyositott tételekben és hatdridSkre lehet tizleteket kotni a leg-
véltozatosabb termékekre, és ezek a kdtések menet kdzben is barmikor to-
vibbadhatdk, az drfolyam tényleges alakuldsdtdl fiigg8en emelkedd vagy
csokkend dron. A megkotott szerz8dések teljesiilését kitelezd letérek garan-
taljék, melyek Gsszege szintén az drfolyam alakuldsdcdl fiigg8en vélrozik.
A letétek mértéke azonban nem tdl magas, igy az iigyleten jelentds t6keat-
tétel érvényesiil; a hatdrid8s piacra viszonylag szerény dsszeggel is be lehet
1épni.

A hatdridés tigyleten az egyik vagy mdsik fél az drfolyam-elmozduldssal
ardnyos mértékben sziikségképpen veszit. Az opcidk kikiiszobélik ezt a ve-
szélyes vondst. Az opcids szerzddéssel ismét egy jovSbeli drat rogzitiink, de az
elébbi példdnkndl maradva most csak jogot, de nem kotelezettséget vésaro-
lok arra, hogy a millié eurémat harom hénap mulva 250 forintos 4rfolya-
mon eladjam. Ha az 4r ellenem mozdul, vagyis a forint er8sodik, akkor élni
fogok a joggal, és a szerz8désben kikotott 250 forintos drfolyamon értékesi-
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Az euro arfolyamanak elképzelt
alakuldsa

Hatérid8s iigylet:

a szdrmaztatott termékek egyik
fajtdja. Megéllapodds valamely
4ru, éreékpapir vagy egyéb
pénziigyi eszkdz megvdsarldsa-
ra, illetve eladdsdra az tigylet
megkotésekor rogzitett dron,
de késdbbi teljesitéssel.

Tokeattétel:

itt: a hatdridds tigylet volumene
és a biztositékként elhelyezett
letét kozottd ardny. A fogalom-
alkotds az emel8kre utal, me-
lyek segitségével az dctéeeli vi-
szonytdl fiiggben kis erdvel
nagy terhet tudunk megemelni.

Opcié:

a szdrmaztatott iigyletek egyik
fajtdja. Alapesetben valamely
4ru, ériékpapir vagy egyéb
pénziigyi eszkdz megvésirldsira
vagy eladdsdra vonatkozé jog
meghatdrozott jovbeli id6-
pontban, de az iigylet megks-
tésének pillanatdban rogzitett
dron. A jog megszerzéséért
meghatdrozott opcids dijat kell
fizetni.
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tem az exportbevételemet, ahelyett hogy elszenvedném a tizmillié forintos
veszteséget. Ellenben ha a forint mégis gyengiil, akkor nem leszek koteles
250-¢ért eladni az eurét, hanem kimegyek a piacra és értékesitem 260 forin-
tos dron. Vildgos, hogy ezt a jogot nem adjik ingyen, az opciéért a szerzd-
dés megkotésekor ki kell fizetni egy meghatdrozott drat. Ennyi veszteségem
tehdt mindenképpen lesz, de ez csak ugyanaz a helyzet, mint akdrmely biz-
tositdsnal: ha nem ég le a hdz, akkor elbukjuk a biztositds dsszegét, amin
azért nem szoktunk keseregni.

Black, Scholes és Merton ériési teljesitménye abban 4llt, hogy 1973-ban
megtaldltdk az opcidk ésszer(i drazdsira vonatkozé képletet, amivel elindi-
tottdk a matematikai pénziigyek forradalmdt. A raciondlis drhoz vezetd
meggondolds kulcseleme az a felismerés, hogy az eladé az opciés jogért be-
szedett drat befektetheti, egy részét beteheti a bankba, mésik részébél pedig
bevésdrolhat abbdl a termékbdl, melyre a szerz8dés vonatkozik, és az drfo-
lyam alakuldsdtol fiiggd dinamikus kereskedéssel teljesen kikiiszobolheti a
maga kockdzatdt. A kockdzat teljes kikiiszobolése természetesen csak egy
idedlis vildgban lenne lehetséges, ahol az alaptermékkel valé kereskedés
végtelen finom [épésekben, végtelen gyakran, de tranzakcids koltségek nél-
kiil volna lebonyolithatd. Kideriilt, hogy az opcié eladdjinak a kockdzata
megint csak a normalis eloszlds vildgiban tiintethetd el tokéletesen, barmi-
lyen valésigos piacon megmarad valamennyi maradék kockdzat, ami az
drakat valéban el is tériti a Black—Scholes-képlettdl. Az 4rfolyam-ingadozd-
sok statisztikdjanak a normilistdl valé eltérése az opciddrazds elméletér is
revizidra kényszeritette, ebben a munkdban szdmos fizikus taldlt halds té-
mét magdnak.

A kockazatkezelés ma a fantasztikusan bonyolult szdrmaztatott termé-
kek egész arzendljét haszndlja. Viszonylag tjabb fejlemény a hitelderivati-
vak elterjedése, melyek révén a hitelezési kockdzatot lehet csskkenteni vagy
teljesen dthdritani a gazdasdg mds szerepldire.

A hitelportfélié elemeibdl dsszedllitott csomagok eladdsa, illetve a hitel-
derivativék tették lehet8vé a nagy nyugati bankok szdmdra, hogy hitelport-
folidjukat, egyszersmind a vele jéré t8kekdvetelményt is jelentdsen csok-
kentsék, ami a szabalyozdsnak sok fejtorést okoz.

Az 4j t6keegyezmény

Az Els8 Bézeli T8keegyezmény igen kevéssé differencidlt szabédlyrendszere
szdmos kritikdt kapott. Az 1996-0s médositds a piaci kockdzatok t8kekésve-
telményét ki is vette az édltaldnos hiivelyujj-szabaly hatilya alél, és fino-
mabbnak, kockdzatérzékenyebbnek szdnt modellt vezetett be; s6t, azt is
megengedte, hogy az elegendden fejlett pénzintézetek a szabélyozdsban le-
irt Ugynevezett standard modell helyett sajdt modellt dllitsanak fel a maguk
szdmdra. Ezt természetesen ellendriztetniiik és engedélyeztetniiik kell a fel-
tigyel hatésdgokkal, de azok jévihagydsa és a sajat modell kielégitd miiks-
dése esetén t8kekdvetelményiiket ennek a sajit modellnek az alapjén hatd-
rozhatjék meg — egy apré kis médositdssal. A médositds abban 4ll, hogy a



sajit modellbdl kapott eredményt automatikusan meg kell szorozniuk hé-
rommal, és az igy kapott dsszeg lesz a szabalyozéi t6ke megkovetelt értéke:
az 6nallésdgnak 4ra van. A sajit modellhez kapcsolt hiarmas , biintetészor-
z6” nem igazdn névelte meg a sajit modellek kifejlesztése irdnti vdgyat Eu-
répaban, Magyarorszdgon még kevésbé.

Ennek a hiarmas szorzénak kiilon torténete van. Az amerikaiak, akiknek
az egész filoz6fidjdban nagyobb teret kap a hatékonysdg és 6nallésig batori-
tésa, eleve helytelenitették barmiféle szorzétényez8 bevezetésée a sajit mo-
dellekkel kapcsolatban, mig a kozponti szabédlyozésba vetett hittdl ihletett
eurdpaiak, kiilondsen a németek még magasabb, 6tds szorzot éreztek volna
elegend@en elrettentének”. Ennek a két szimnak, az amerikaiak egyes és
a németek 6tds szorzdjanak az dtlagaként keriilt be a szabdlyozésba a har-
mas faktor. Az Egyesiilt Allamokban egyébként egyetlen bank sem hasznélja
a standard modellt.

Mindenki, szabdlyozék és szabdlyozottak egyardnt egyetértenek ab-
ban, hogy az els§ t8keegyezmény a hitelkockdzati oldalon (is) alapos revi-
zidra szorul: a bankok hajlékonyabb, kockdzatérzékenyebb szabélyozdst
akarnak, a szabalyozdk pedig batoritani kivanjék a fejlett kockazatkezelési
moédszerek terjedésée. Az 4j szabalyok megalkotdsara irdnyulé erdfeszité-
sek évek 6ta tartanak. A Bdzeli Bizottsdg egymadst kévetd testes konzultd-
ciés dokumentumokban (az egyik 540 oldalt tett ki) fogalmazza meg ja-
vaslatait, és az el6zetes nemzetkozi hatdsvizsgdlatoknak t6bb forduldja
zajlott mér le. A javaslatokat az érintettek és az akadémiai szféra képvi-
sel8i széles korben vitatjak, az észrevételeket a bizottsdg igyekszik figye-
lembe venni és beépiteni a kialakulé szabdlyrendszerbe. Az uj egyezmény
idén éri el végleges alakjdt, hatdlybaléptetését 2006—-2007 forduléja tdjéra
tervezik. A bankoknak addig is 6ridsi feladataik vannak, hatalmas meny-
nyiségii adatot kell évekig gy(ijtogetniiik, és jelentds mértékben 4t kell
szervezniiik egész informatikai rendszeriiket. Jelentds feladatok varnak a
feltigyeletekre is.

Mir emlitettiik, hogy a szabdlyozds £ célja a kisbefektet8k korldtozott
védelme, a stabilitds fenntartdsa és az egyenld versenyfeltételek megterem-
tése. Mindemellett a bizottsdg szeretné elérni, hogy a rendszer 8 szdzalékos
t6késitettsége, ha ezentdl nem is minden bankban kiilon-kiilon, de az egész
ipardg 4tlagiban fennmaradjon.

Az \ij szabdlyok bevezetése nem lesz olcsé mulatsdg, mert az eredeti szén-
dékoktdl eltéréen az Uj szabélyrendszer eléggé bonyolultra sikeredett. Mult
év elején az Egyesiilt Allamok ugy dontott, hogy az dj szabalyt csak a nem-
zetkdzi piacokon érdekelt tizenegy legnagyobb bankja szdmdra teszi kotele-
z8vé, mig Eurdpa, sajét politikai 8sztoneinek megfelel8en, minden bank
szdmdra el@irja az 1j egyezmény betartdsit.

Az \ij t8keegyezmény hdrom {6 komponensbdl fog llni, melyeket enyhe
képzavarral hirom pillérként emlegetnek:

) a t8kekovetelményt meghatrozé szabdlyoknak,

) afeliigyeletek kiterjesztett feladatainak,

) és a nagyobb piaci fegyelmet kikényszeritd, megnévelt transzparencia

kovetelményeinek a leirdsdbdl.

KONDOR IMRE ) Bank és kockazat

Szabilyozéi t6ke
(t8kekovetelmény):

a jogszabaly vagy a szabdlyoz
hatésdg ltal megillapitott
méreék t6ke a bank kockaza-
tainak fedezésére.

A New York-i tézsde éplilete
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Az emberi tdrsadalom miikodését kormdnyzé szabdlyok érdekek és értékek
osszelitkdzésében sziiletnek, a vitdk sordn adaptiv médon fejlédnek, rickdn
fordul el8, hogy valamiféle dtfogd, kristlytiszta logika hatnd 4t 8ket. Ez
még az olyan viszonylag jél formalizélt, latszélag tisztdn mennyiségi viszo-
nyokkal jellemezhet§ teriileten is igaz, mint a pénziigyek. A késziilg t8ke-
egyezmény is az els§ pillanattdl kezdve ki van téve az iizleti és politikai érde-
kek befolydsdnak. Itt nem okvetleniil kell valamiféle sotét er6k manipuld-
ciéira gondolnunk. Pér hénappal ezelStt példdul Helmut Schmidt volt né-
met kancelldr is megszélalt Bézel II-tigyben, és legnagyobb stllyal a kis- és
kizepes méretii villalatok (kkv) hitelezésének kérdését emelte ki. Az errdl
foly6 vita végigkisérte a szabalyozds egész torténetét. Lényege a kovetkezd:
a kisvéllalatok nyilvén sokkal esendgbbek, ezért sokkal nagyobb kockazatot
jelentenek a hitelintézetek szdmdra, mint a j6l megalapozott nagyvillala-
tok. Ennek megfelel§en a nekik nydjtott hitelek is dragibbak, és a hitelez8
bank portféliéjiban is nagyobb kockdzati stllyal, magasabb t8kekéovetel-
ménnyel jelennek meg. A kérdés ennek a kockdzati tényez8nek a méreéke.
Ha tulsdgosan kedvezd feltételeket teremtiink a kis- és kozepes véllalatok
szdmdra, ezzel minden csalét arra fogunk bétoritani, hogy hdromfds valla-
latokat alapitson, jél adésodjon el, majd villimgyorsan menjen csédbe — a
tranzakcié koltségeit majd kifizeti valaki mds, a kéltségvetésen vagy a meg-
emelkedett banki kamatréseken keresztiil a t6bbi dllampolgar. Mdsrészt ha
tdl szigortak vagyunk a kis- és kozepes vallalatokra vonatkozé kockdzati
suly megallapitdsakor, lehetetlenné tessziik elinduldsukat, mérpedig 8k al-
kotjék a gazdasdg legmozgékonyabb komponensét, és 8k hozzak létre a leg-
tbb j munkahelyet.

Vildgos, hogy ilyen természetli kérdésekre nincs matematikai vélasz.
A helyes dontést ezer tényez8 hatdrozza meg (egyebek kozott ilyenek is,
mint az adott tdrsadalom 4ltaldnos erkoélesi szinvonala, a szabalykovetés
hagyomdnyai vagy a térvények betartatdsinak esélyei), és igen kevéssé valé-
szin(i, hogy a tokéletes megolddst rogton elsd nekifutdsra megtaldljuk.

Az \j szabidlyozdssal kapcsolatban szdmtalan tovébbi, hasonlé termé-
szetli aggodalom meriilt fel. A t8kekovetelmény meghatdrozdsa példdul a
hitelportféliéban szerepl8 villalatok mindsitésén (rating) alapul. Eltekintve
attdl, hogy a mindsitési kulttra a vildg legtobb orszdgdban hidnyzik, s igy
az elején hatalmas mennyiség(i megbizhatatlan adat keriil majd bele a port-
folidk ériékelésébe, a rating-alapu t8kekdvetelmény-szdmitdstdl sokan azért
félnek, mert attdl tartanak, hogy prociklikus lesz. Ez azt jelenti, hogy ami-
kor a gazdasig tdljut egy fellendiilési szakasz tet8pontjdn, és a véllalatok
mindsitése ennek megfelelden elkezd romlani, ezzel a bankok t8kekovetel-
ménye is megnd, tehdt egyre magasabb kamaton nyujtanak majd kélcsont
vagy kényszer(ien visszafogjék hitelezési tevékenységiiket, ami a gazdasdgot
tovabbloki a visszaesés felé vezets dton.

Hasonlé pozitiv visszacsatoldsokat indithat be a 8 szdzalékos dtlagos t8-
késitettség kovetelménye. Az 1ij szabdlyok alkalmazésdval a legfejlettebb
bankok t8kekdvetelménye feltehetSen jelentésen csokkenni fog, ami vi-
szont azt jelenti, hogy a rosszabbaké a 8 szdzalék f61¢é n6, ami piaci szegre-
gicidrindithat be. Lehet, hogy ez 6nmagdban nem is olyan nagy baj (hull-



jon a férgese?!), de minthogy a startvonalndl nem igazdn egyenértékd a
versenyz8k pozicidja, kideriilhet, hogy a futam madr a startpisztoly eldér-
diilése el8tt elddlt.

Fenntartdsok fogalmazédtak meg a megnovekedett feliigyeleti mérlegelési
jogkirrel kapcsolatban is. A széles kor(i diszkreciondlis jog szimos orszdg
jogi kultirdjdtdl idegen, el tudok képzelni olyan helyet, ahol a mérlegelési
jogkor kiszélesitése az dnkénynek és a korrupciénak nyit kaput.

Végiil, hogy a harmadik pillér se maradjon ki, tébben attdl tartanak,
hogy a megnovekedett transzparencia, a szektor miikddésének egyébként
tidvos atlathatdsdga a szereplk viselkedésér dsszehangolhatja, ami kiilonosen
krizis esetén hatalmas ingadozdsok okévé valhat.

A fenti kritikai megjegyzéseket idézve végig megprébaltam feltételes
moédot haszndlni: senki nincs, aki ma meg tudnd mondani, hogy a felsorolt
veszélyek mennyire redlisak. Az 4j szabdlyozds egy hihetetleniil bonyolult
rendszer miikodési feltételeit valtoztatja meg; élénk esz(i és erds érdekektdl
hajtott emberek tizezrei gondolkodnak ldzasan azon, hogy az uj feltételek
kozote miként érvényesitsék a leghatékonyabban érdekeiket. Lehetetlen
el8reldtni, milyen 4j megolddsokat taldlnak majd ki, hogy az tj kényszerek-
hez alkalmazkodjanak, csak abban lehetiink biztosak, hogy nem lesznek
sziikében az tleteknek.

Ugyanigy lehetetlen megmondani, hogy a legtobb vitatott kérdésben
,kinek van igaza”. Mint a kisvéllalatok hitelezése kapcsdn mér emlitet-
tem, sokszor olyan alapvetd bedllitéddsokon mulik az dlldsfoglaldsunk,
hogy példdul a kiterjedt gondoskodést szeretjiik-e, vagy a nagyobb 6n-
4llésdgot, a részletes szabalyozdst vagy a mérlegelésen alapuldt, a nagyobb
biztonsdgot részesitjiik-e elényben vagy a kockdzatosabb, de tobb esélyt
kinalé versenyt. Ilyen természeti kérdésekben a dontéseink sokszor meg-
el8zik a raciondlis érvelést. Mindazoniltal egészen halkan hozzdtenném,
hogy abban a kérdésben, hogy egy kockdzati mérték konvex-e, s hogy ki-
vénatos-e, hogy az egész szektorban hasznélt mérték konvex legyen, nem
értem, hogy miért kellene ezeknek a rdcién tdli értékmozzanatoknak
megjelenniiik.

Altalinosabb nézépontbél, mégiscsak természettudoményos problé-
makon nevelkedett emberként, az 4j szabdlyozds kériili vitdkhoz ennyit
tudnék hozzdtenni: FeltehetSen illuzérikus azt hinni, hogy egy bonyo-
lult, nagyon sok elembdl 4ll6, er8s kélcsonhatdsoktdl dtsz8tt rendszer
miikodésée barki is eléggé mélyen meg tudnd érteni, és bérki képes lenne
olyan szabélyokat alkotni, melyek ennek a rendszernek a stabilitdsit egy-
szer s mindenkorra garantdljak. Biolégiai analdgia alapjdn azt gondo-
lom, hogy ha a rendszer egyéltaldn képes relativ értelemben, viszonylag
hosszt id8n 4t stabilan m{ikédni, ennek a rendszer minél nagyobb valto-
zatossdga, a tulélési stratégidk és miikodési médok sokasiga lehet a zélo-
ga. A monokultdrdval szemben hallatlan folényben van a biodiverzitds.
Ennek mintdjdra az ,,6kodiverzitdst” tartom kivdnatosnak a gazdasdgban
és a pénziigyekben is. Ez a meggondolds a konkrét esetben a minél egy-
szer(ibb, a szerepl8ket minél kevésbé uniformizélg, a leglényegesebb po-
litikai célokra (az egész rendszer stabilitdsinak biztositdsra és a leggyen-
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gébb szerepldk korldtozott védelmére) koncentrdld szabdlyozdst részesiti
elényben.

Befejezésiil hadd lépjek egy kissé vissza a banki kockdzatok konkrét
problémdjétdl, és hadd nézzek rd erre az egész kérdéskorre egy kissé dltald-
nosabb dsszefiiggésben. Kockdzatokkal nemcsak a pénziigyekben szembe-
siiliink, hanem az élet valamennyi teriiletén. Sajit egyéni tevékenységiink
és az emberi tdrsadalom egészének a tevékenysége sziinteleniil az elérhetd
elényok és az esetleg veliik jér6 veszélyek mérlegelésébdl 4ll. Ha agy tetszik,
egész életiinkben folytonosan kockdzatot kezeliink, dllandéan Markowitz-
tipust feladatokkal szembesiiliink, pillanatonként kell opcidkat értékel-
niink. Az id8k folyamdn hatalmasat véltozott a kockdzathoz valé viszo-
nyunk: a természeti kériilmények kozott €18, kiismerhetetlen és szeszélyes
hatalmaknak kiszolgaltatott dllat helyett a ma embere ura szeretne lenni sa-
jat sorsdnak, lehetdleg ki szeretné iktatni a kockdzat minden elemét, a be-
tegséget, a balszerencsét, a konfliktusokat. Mikézben a természeti kockdza-
tok bizonyos részét valéban sikeriilt kikiiszobolniink, megjelentek egészen
tjak, melyek jelentds részét magunk hoztuk létre. A kornyezet kdrositdsa-
val, az er8forrdsok kimeriilésével, a tudomdny és a technoldgia elszabadult
alkalmazésaival 6sszefiiggd hatalmas kockdzatok mind sajét termékeink.
Ezek kezelése olyan dsszetett megkozelitést igényel, melyben a természettu-
domadnyok és a tdrsadalomtudomanyok képvisel8i szorosan egyiittmiiksd-
nek. A komplex rendszerek szemiink el8tt kialakulé tudoménya gazdag fel-
adatokat 6rokol.
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