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1 BEVEZETES

Komplex vilagunkban szamos és iddben gyorsan valtozé kockazatok veszik koriil az egyéneket,
vallalatokat, pénziigyi intézményeket €és orszagokat. A szereplok gyakran a kockazatok
kiilonosebb ismerete nélkiil hozzdk meg a dontéseiket, szamos egyéni, ill. tomeges (akar
Osszpiaci) kudarcot okozva. A kockdzatok idében torténd felismerése és kezelése kiemelt
fontossdgi az egyéni, lizleti és makrogazdasagi sikeresség szempontjabol. A modern
gazdasagok egyik f0 jellemzdje a kockazathoz valo viszonya. Sokkal jobban képesek vagyunk
a kockazatok beazonositasara, mérésére és a kovetkezmények értékelésére, valamint szélesebb
a rendelkezésre alld kockazatkezelési és transzferalasi eszk6zok kore is, mint korabban.

A kockézatra azonban nem egyoldaltian kell tekinteni. A kockézattal jaro iizleti tevékenység
valamilyen hozammal jar, tehat a kockazat ¢és a hozam kozott egy atvaltas all fenn. A
kockazatosabb tevékenységek altaldban magasabb hozammal kecsegtetnek és forditva. A
kockazatkezelés abban tud segiteni, hogy egy bizonyos megcélzott jovedelem eléréséhez
tudatosan valasszuk az azzal jard kockazati szintet. Tehat a kockazat vallalasa és kezelése
ugyanannak a tevékenységnek a két oldala, melyek egyarant meghatarozok a gazdasagban. A
sikeres vallalatok menedzsment folyamataiba altaldban be vannak épitve azok a Iépések,
melyek lehetévé teszik azt, hogy az adott vallalat képes legyen eldretekintéen valasztani a
kiilonb6z6 kockazati szintekhez tartozd jovedelmezdségi lehetdségek kozott, ill. sziikség
szerint a kockéazatokat képes legyen megfelelden kezelni.

A pénziigymatematikai, statisztikai és stresszteszt modszertanok hasznalata a kockazatkezelést
meglehetdsen technikai jellegiivé formalta. De a kockazatkezeld valojaban csak formalisabb
modon teszi azt, amit mindannyian tesziink a mindennapi személyes életiinkben, amikor
megkérdezziik magunktol: "Az ésszerliség hatarain beliil mennyi kért okozhat nekem ez a
probléma a jovoben?” A statisztikai modellek mindamellett segithetnek az egyes eszkdzok
arazéasaban is.

A kockézatkezelés fejlodése nem egy linearis folyamat, egyedi és rendszerszintli valsagok
szegélyezik. Ezért sokszor ki fogunk térni a 2007-2009-es valsadg tapasztalataira is. A
tapasztalatok beépiilnek a gyakorlatba, ugyanakkor jelentds kritika is éri a kockézatkezelést,
mint gyakorlati tudoményt.

Egyes szerzok a kockéazatkezelést a parcidlis pénziigyek elméletének is hivjak, mert a kockazat
megértéséhez vezetd ut elsd 1épése az, hogy a pénziigyi termékeket szétbontjuk alapvetd épitd
elemekre. Példaul egy életbiztositast befektetési és kockazati részre. Ezt kdvetden ezen
épitdelemek szintjén a kockazatokat véges szamu kockazati kategoriaba (faktorokba) soroljuk.
A kockazati faktorokra valo érzékenység megértését kovetden keriil csak sor a kockéazatok
termék, vagy portfolio szintli aggregalasara.

A tantargyunk ,.kockazati szemiivegen” keresztiil kivanja bemutatni az lizleti gazdasagtant és a
pénziigyeket. A kockazatmérési €s -kezelési modszerek koziil kitériink a banki, vagyonkezeldi,
biztositoi €s vallalati rendszerekre egyarant. Terjedelmi korlatok miatt a kockazatkezelési
modszerek koziil alapvetden a piaci, hitel-, miikodési, likviditasi és orszagkockazatokkal
foglalkozunk. A biztositasi kockazati tipusokat is réviden bemutatjuk, de a specidlis
kockézatkezelési modszertanukat mar nem ismertetjiikk. Az lizleti és stratégia kockazatokat
pedig csak emlités szintjén foglalkozunk. Ez nem jelenti azt, hogy ezek kevésbé lennének
fontosak a pénziigyi-vallalati szektor stabilitdsa szempontjabol. Szétvalasztasunk alapvetden a
modszertani eltérésre vezethetd vissza.



2 KOCKAZATKEZELESI RENDSZEREK!
2.1 Kockazat altalanos fogalma és mérhetésége

A kockazat nem egyenld a tevékenységbdl fakado vart koltséggel. Példaul a hiteliink havi
torlesztorészlete koltség. Mig a torlesztorészlet hirtelen bekovetkezd emelkedése a kockazat. A
masik oldalrél a bankok varhat6 hitelezési vesztesége a hitelezési tevékenység egyik koltsége
(kockazati koltsége, risk cost), amit sziikséges elére a termékbe bearazniuk. Mig a hitelezési
veszteségek jelentdsebb megemelkedése a (hitelezési) kockazat.

A kockézat és a bizonytalansag fogalmat altaldban szinonimaként hasznaljuk. A gyakorlati
alkalmazhatdsag érdekében gyakran nem tesziink kiilonbséget kozottik. Ugyanakkor
kockézatkezelési modszerek, ill. azok korlatainak megértésének érdekében fontosnak tartjuk,
hogy ezekrdl a fogalmakrol egy rovid elméleti kitekintést adjunk.

Els6ként Knight® fogalmazta meg a kockazat és a bizonytalansag kozti kiilonbséget. Ennek
értelmében a kockazat olyan helyzetre utal, amelyben a kimenet nem bizonyos, dm az
alternativak és valosziniiségiik ismert; vagyis a valdszinliségek megalapozott bazison
(objektiven) becsiilhetok. Ezzel szemben a bizonytalansag olyan esetekre utal, melyeknél a
kimenetelek nem, vagy csak részben ismertek, igy valdszinliségiik sem hatarozhaté vagy
ismerhetd meg. Ilyen helyzetekben a dontéshozok szubjektiv valdszintisége alakul ki. A
gazdasagi-tarsadalmi folyamatokra val6jaban az utdbbi a jellemzo.

Markowitz® fellépésével gyokeresen megvaltozott a kockazati problematika kezelése az
elméletben és a gyakorlatban egyarant. A korabbi, inkabb filozofia toltetli valoszinliségi vitak
utan a kockazat mérhetdsége, csokkenthetdsége, a befektetési portfoliok kockazat-megtériilés
alapti optimalizacidja keriilt eldtérbe. Black és Scholes* formalizalta azt a sztochasztikus
folyamatot, amely leirja a jovébeli értékpapir aralakulas (kockazat) palyajat. Innentdl kezdve
ezek a statisztikai modell alapu megkozelitések valtak egyre erdteljesebbé a pénziigyi termékek
arazasanak és kockazatkezelésének terén. A gazdasagi-tarsadalmi folyamatokra feltételezték,
hogy a kimenetelek valamilyen statisztikai eloszlassal teljes mértékben megragadhatok.

2.2 Kockazatkezelési rendszerek célja

A késobb részletesen ismertetésre keriild CAPM modell (capital assets pricing model, vagy mas
néven a tokepiaci arfolyamok modellje) alapjan a vallalatoknak nem kell aggddnia az egyedi
(idioszinkratikus) kockazataik miatt. Ugyanis a befektetOk csak a vallalat kockazatanak
szisztematikus (nem diverzifikalhato) részét értékelik, mivel nagy diverzifikalt portfoliokat
tartanak. Ezért a vallaltnak nem kell érdemi kockazatkezelési tevékenységet kifejtenie, mert a
befektetdk ezt kiilondsebb koltségek nélkiil el tudjak végezni. A modell fontos feltételezése,
hogy a tdkepiac tokéletesen mikodik, azaz erdsen versenyzdi, nincsenek tranzakcios,
informacioszerzési koltségek és adok, a befektetok pedig teljesen racionalisan viselkednek. A
modell nem a gyakorlatbol épitkezik, hanem tiszta elméleti feltételrendszere van. A
kockazatkezelés elleni masik érv szokott még lenni — szintén tokéletes piacot feltételezve — az,
hogy a fedezési technikak (pl.: derivativokkal) valdjdban z&r6 6sszegii jatékok. A gyakorlatban
a tokéletes tOkepiac feltételei nem allnak fenn. Adok, tranzakcios koltségek, nem tokéletes

' A fejezet megirdsa soran nagymértékben tamaszkodtunk a GARP (2018): Financial Risk Manager (FRM) Exam
Part I, Foundations of Risk Management, 8th Edition kiadvany 1-5. és 9. fejezeteire.

A megadott idézet utmutatoként szolgéal. Hasznalat eldtt ellendrizze az egyes idézetek helyességét.

2 Knight, F. H. (1921): Risk, Uncertainty and Profit. Boston, MA, Hart, Schaffner & Marx-Houghton Miffl in Co.
3 Markowitz, H. (1952): Portfolio Selection. Journal of Finance, March, 77-91. o.

4 Black, F.—Scholes, M. (1973): The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of Political Economy



informaltsag, korlatozott racionalitas stb. nagymértékben torzitjak az egyes szereplok dontéseit
¢s azok koltségét. Ezért a kockazatkezelésnek nagy szerepe lehet a vallalati érték ndvelésében.
P¢ldaul egy nyersanyag aranak fedezése stabilizalhatja a vallalat koltségeit, €s igy arpolitikajat
is. Az érak stabilitdsa mar 6nmagédban komoly versenyel6ny lehet egy termék piacan. Ezt az
elonyt a vallalat befektetdje nem tudja replikalni.

A vallalatoknak a kockdzatkezelési tevékenységiik megkezdését megel6zden donteniiik kell a
kockazatkezelés célkitlizésérol a mar emlitett trade-off, azaz kockazat-hozam alapon. A vallalat
legfelsébb szintli vezetése altal meghatarozott és elfogadott egyértelmii célok nélkiil a
menedzsment nem fog konzisztens kockazatkezelési tevékenységet folytatni, példaul varhatéan
elkeriili a koltséges (pl.: derivativ) kockazatcsokkentési tevékenységeket. A vallalat lizleti
kulcsszerepe van az un. kockazati étvagy megfogalmazasanak, mely torténhet kvalitativ, vagy
kvantitativ. moédon. Pénziigyi intézményeknél gyakoribbak a kvantitativ meghatarozasok,
példaul: egy megcélzott addosmindsités, tokehelyzet, jovedelem volatilitas elérése ¢&s
fenntartasa. A kockazati étvagybol vezetik le a kiilonbdz6 kockazati limitek rendszerét, melyen
beliil kell a vallalatnak tevékenykedni. Ezek egy része mar az operativ iizleti dontéseket is
jelentdsen érintik. A limitrendszer alapja a pénzintézetnél gyakran — a késdbb részletesen
ismertetésre keriil6 — kockaztatott érték (value-at-risk, VaR). Példaul, ha az adott intézmény az
A hitelmindsitést célozza meg, ahhoz 0,08% (S&P szerint) egy éven beliili cs6dvaldszinliség
tartozik. A bank kiszamolja az ehhez a valoszinliséghez tartozé sszbanki VaR értéket (mely
egyben a kockazati szinthez tartozo gazdasagi tékekovetelménye), és amennyiben példaul ez
meghaladja a rendelkezésére allo szavatolotoke mértékét, akkor til sok kockéazatot vallal a
kockazati étvagyahoz képest. Ez a mddszertan feltételezi, hogy a kiillonb6zd tevékenységek €s
kiilonb6zé kockéazatok VaR értékei aggregalhatdak, ill. forditva az 0Osszbanki szinten
meghatarozott kockazatvallalas lebonthatd egyes egységek és kockazattipusok VaR értékeire
(limitjeire). Ebben a rendszerben, ha egy iizletadg lizleti és profitlehetdségei javulnak, akkor a
limitjét a dontéshozok altalaban meg kivanjak emelni. Ha azonban a bank kockazati étvagya és
az adott lizletdg kockazatossaga nem valtozott, akkor csak ugy lehet limitet emelni, ha egy
masik terlileten csokkentik azt. A VaR modszertannak azonban szdmos korlatja van, melyek
egy rész¢ét a késObbiekben majd részletesen ki fogjuk fejteni. Eloljaréban, felsorolasszertien:
onmagdban a VaR szadmitasa modellezési kockazatokat hordoz (pl.: a volatilitas
mérése/feltételezése); az aggregaldsa nem olyan egyértelmli modszertanilag (kockézattipusok
kozotti korrelacio problematikdja); nem lehet minden kockazattipusra (pl.: tizleti és likviditasi
kockazatokra) VaR-t szdmitani, igy aggregalasban sem jelennek ezek meg. Tovabbi nehézség,
hogy egy 0,08%-0s csddvalosziniiséggel szamitott VaR értéket nem lehet megfeleléen
visszamérni, mivel nem kovetkezik be ilyen esemény az altalaban rendelkezésre allo, ill.
relevans adatok halmazan beliil. Ezért is nehéz és vitathatd az extrém veszteségek becslése. A
VaR mellet még stressztesztekkel (pl.: korabbi valsagok tapasztalatait felhasznéalva) szoktak a
kockédzati mérték megfeleloségét ellendrizni. A fentiek miatt a kockazati mérték
megfeleloségének értékelésében nagy szerepe van annak, hogy az eldallitdsdhoz hasznalt
folyamatot értékeljiik. Ezt a tevékenységet modell validacionak hivjuk (részletesen lasd a 16.
fejezetben). A pénzintézeteknél kockazati modellt a gyakorlatba bevezetni csak megfeleld
modell validaciot kovetden lehet.

A kockazatkezelés egy folyamat, melynek szamos folyamatleirdsat megtalaljuk a
szakirodalomban, a gyakorlat azonban sokszor nem ennyire kézenfekvd. Van, amikor mar a
kockazatok és a kiilonb6zé kockazatok kozotti kapcsolat beazonositasa is nagyon nehéz,
maskor a megfeleld kockazatkezelési eszkdzok (mellyel még a megcélzott jovedelmezdségi
szint elérhetd) megtalalasa jelent kihivast.
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Forras: GARP (2018): Financial Risk Manager (FRM), Exam Part I: Valuation and Risk Models, 8th Edition.

A bevezetdben mar emlitett kockazat-hozam paradigma szerint, a kockéazatkezelésnek nem a
vart veszteségek kontrolalasa és csokkentése (ami [ényegében tervezési és arképzési kérdés) a
{6 feladata, hanem hogy a vallalat a kockazatokat megértse, koltségét szdmszerlisitse és a nem
vart kockéazatok valtozékonysaganak pénziigyi eredményhatasat hatékonyan kezelje. Ebben a
paradigmaban, még egy konzervativ vallalat is jelentds kockdzatot vallalhat, meglehetdsen
ésszerten, ha

* Megbizik a moddszereiben, mellyel az iizleti tevékenységeihez kapcsolodd nem vart
veszteségek szintjét értékeli és méri.

*  Megfeleld tokemennyiséget halmoz fel, vagy més kockazatkezelési technikakat alkalmaz,
hogy megvédje magat a potencidlis nem vart veszteségekkel szemben.

+ Megfeleld jovedelmezdsége szarmazik a kockazatos tevékenységébdl, melyek fedezik a
kockazatokat fedezni hivatott toke koltsegét.

* A villalat érintettjeivel egyértelmlien kommunikalja a vallalat megcélzott kockazati
profiljat (a kockazatvallaldas ¢és a kockazatcsokkentés figyelembevételét kovetd
tokehelyzetét).

A fentiekre jO példa a viszontbiztositok tevékenysége, melyek alapvetd tizleti célja, hogy mas
biztositok kockazatat, alapvetden a nem vart kockazataikat atvallaljak és mindezt ugy, hogy az
Osszesitett kockazataik a tokehelyzetiikhoz képest még egy jO — befektetésre alkalmas —
hitelmindsitést eredményezzenek.

23 AzERM

Ebben a fejezetben az altalanos véllalati kockazatkezelést (enterprise risk management, ERM)
fogjuk bemutatni. A pénziigyi intézmények kockazatkezelése ennél csak Osszetettebb.
Ugyanakkor az itt lefektetett alapelvek a pénziigyi intézmények kockazatkezelési rendszereiben
is fellelhetdk.



Hagyomanyosan a vallalatok a kockéazatokat elkiiloniilt szervezeti silokban kezelték. A piaci,
hitelezési ¢s mikodési kockazatokat kiilon-kiilon kezelték, és gyakran szervezetileg is
elkiiloniilo egyének, ill. teriiletek foglalkoztak veliik. A mai valtozékony kornyezetben mitkodo
vallalkozasok szamdra sokkal integraltabb megkozelitésre van sziikség a kockéazataik
kezeléséhez. A kockazatkezelés ilyen toredezett megkdzelitése egyszerlien nem miikodik,
mivel a kockézatok nagymértékben fliggnek egymadstol, ezért integralt kezelésiik sziikséges.

Mivel az ERM gyakorlata még mindig viszonylag 1j, ezért mar a definidldsanal is tobb
megkozelitéssel taldlkozunk.

A COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission)® altal
kidolgozott keretrendszer a kdvetkezoképpen definialja az ERM-t:

»A szervezet igazgatdsaga, menedzsmentje és egyéb alkalmazottai altal befolyasolt olyan
folyamat, melyet a stratégia kialakitasaban €s az egész vallalkozas miitkodésében alkalmaznak,
annak érdekében, hogy beazonositsak azokat a lehetséges eseményeket, amelyek hatdssal
lehetnek a szervezetre, és a kockazatokat gy kezeljek, hogy azok a kockézati étvagyon beliil
maradjanak, igy ésszeri modon biztositsak a szervezeti célok elérését.”

A kockdazatviselési szint, masként a mar ismertetett kockdzati étvagy azt mutatja, hogy az iizleti
stratégia vonatkozasaban a vezetés és a feliigyeleti testiilet (igazgatdsag) mekkora kockazatot
tart elfogadhatonak. A kockazatviselési szintek megéllapitdsakor a vezetésnek mérlegelnie kell
a kockazatok esetleges negativ hatasanak csokkentésével egyiitt jaro koltségeket is. A kockazati
tolerancia azt jelenti, hogy a meghatarozott kockazatviselési szintt6l milyen mértékii eltérés
engedhetd meg.

Az ISO 3100 egy ujabb (2009-es) ¢és széles korben elfogadott standard a vallalati
kockazatkelésben. Ez a kdvetkezOképpen definialja az ERM-t:

A kockazat a "bizonytalansag hatdsa a célkitizésekre", és a kockazatkezelés "Osszehangolt
tevékenység, mely a szervezetet iranyitja és ellendérzi a kockéazatok tekintetében".

Ezzel szemben az FRM meghatarozasa a kockazatkezelés hozzaadott érték jellegét kivanja
hangstlyozni:

,»A kockazat olyan valtozo, amely eltérést okozhat a vart eredménytdl. Az ERM egy atfogod és
integralt keret a kulcsfontossagu kockazatok kezelésére az iizleti célok elérése, a nyereség
vératlan volatilitdsanak minimalizalasa és a cég értékének maximalizalasa érdekében.”

Az ERM haszna harom {6 forrasbol taplalkozik:

1. Az ERM egy fiiggetlen és integralt kockazatkezelési szervezetet igényel, mely
kozvetleniil a vallalat vezérigazgatdjanak (CEO-janak), vagy igazgatosaganak riportal.
Novekvo szamu vallalat rendelkezik mar kockazatkezelési vezetovel (CRO), aki felelds
a kockézat minden aspektusaért a szervezeten beliil. Ez egy hatékonyabb szervezeti
miikddést eredményez.

2. Az ERM egy atfogobb és integralt kockazati riport rendszer alapjan megkdveteli a
kockazati transzfer stratégidk integralasanak a sziikségességét. A hagyoményos sild
megkozelités keretében a kockazati transzfer stratégidk tranzakcid vagy egyedi
kockézati szinteken valdsultak meg. Példdul a pénziigyi kockazatok fedezésére
derivativokat hasznalt a kozponti forraselosztd (treasury), mig a pénziigyi teriilet a
miikodési kockazat csokkentése érdekében biztositasokat kotott. Ez a megkdzelités

3 COSO (2004): ‘Enterprise risk management — an integrated framework’, Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission
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azonban nem veszi figyelembe a diverzifikacios hatast a kiilonb6z6 kockazati tipusokon
beliil, ill. ezek kozott. Ezaltal talfedezi a pozicidt, rontva ezzel a vallalat eredményét.

3. Az ERM megkoveteli a kockazatkezelés integralasat a vallalat iizleti folyamataiba. A
vallalati kockazatkezelés a defenziv vagy ellendrzési iranyultsdga megkozelités helyett
az uzleti teljesitmény optimalizalasara torekszik az arazas, az eréforrasok elosztasa és
mas lzleti dontések tamogatasaval, ill. befolyasolasaval. Ilyen modon a
kockazatkezelés aktiv tdimogatd funkciova valik a menedzsment szamara.

A sikeres ERM program hét 0 Osszetevére bonthatd. Mindegyik Osszetevot tigy sziikséges
fejleszteni, hogy integraltan kapcsolddjanak egymashoz.

1. A vallalati irdnyitasnak biztositani sziikséges, hogy az igazgat6sag €s a menedzsment
lIétrehozza a megfeleld szervezeti folyamatokat és a vallalati szinti ellenérzéseket a
vallalat kockdzatanak mérése €s kezelése érdekében.

2. Az lizletagi vezetok integraljak a kockazatkezelést a vallalat jovedelemtermeld
tevékenységébe (beleértve az lizletfejlesztési kérdéseket, termékfejlesztést, arazast stb.).

3. Kockazatkezelés a kockazati kitettségeket aggregélja, a diverzifikacids hatasokat
szamszerusiti, valamint figyelemmel kiséri a kockdzati koncentraciok alakuldsat a
megallapitott kockdzati limitekkel szemben.

4. Kockazati transzferek integralt kezelése: a tulzottan magasnak itélt kockazatok
transzferalasa.

5. Kockazatelemzés: a kockazatmérés, -elemzés és riporting eszkozok biztositdsa a
vallalat kockazati kitettségének szamszerisitése érdekében.

6. Az clemzési és jelentési folyamatok tamogatasara szolgald adat- €s technologiai
er6forrasok rendelkezésre allnak.

7. Az érdekelt felek megfeleld szintli menedzselése: a vallalat kockazati informacidinak
kozlése és jelentése a legfontosabb érdekelt felek szamara.

2.4 Kockazatkezelési rendszerek korlatai és hibai

Jelentds mértékben a 2008-as valsag tapasztalatai alapjan, feler6sodott az erdsen statisztikai
modellekre tdimaszkodo kockazatkezelési megkozelitéssel kapcesolatos szakmai szkepszis. Ezek
szerint a kockazatkezelési rendszerek (szakmailag egyébként elegans) kvantitativ/modellezési
modszerei erdsen korlatosak tudnak lenni, kiilondsen a miikodési kockazatkezelés teriiletén,
ezért a kvalitativ megkdzelitések (folyamatszemléletli, rendszerszintli gondolkodés, valamint
hiivelykujjszabalyok) elsddlegessé valtak. A gazdasagi folyamatok statisztikai modellezésének
jelentds a kritikai irodalma. Ennek egyik legeredetibb szerepldje Taleb (2012)°, de ugyanakkor
jelentds gazdasagi dontéshozok is elismerik a kizardlag modellezésre alapozott dontéshozatal
hibait, lasd példaul Trichet EKB elnok véleményét a 2008-as valsaggal kapcsolatban.
Véleménye szerint a 2008-as vilagvalsdg f6 oka a kockdzat mindent atfogd és massziv
alulértékeltsége a pénziigyi piacokon, pénziigyi intézményeknél, mely szerinte két fontos
tényez6bdl adodott. Az egyik a negativ kimenetelek bekovetkezési valoszinliségének hibas
megitélése, eszerint ezeket az eseményeket fokozottan valosziniitlennek, vagy egyenesen

® Taleb hires hasonlata — amirdl egyik konyvének a cimét is adta — a tudomdny, a déntéshozok gyakran a tudas
illizidjaba ringatjdk magukat azzal, hogy azt gondoljak, tobbet tudnak anndl, amit valdjdban tudnak.
Evszazadokon at altalanos vélekedés volt, hogy a hattyt csak fehér lehet. Ennek az allitisnak a megdontéséhez
elegend6 egy darab fekete hattyt. Ez be is kovetkezett, Ausztralidban taldltak fekete hattyukat. Taleb, N.-N.
(2012): A fekete hattyt - Avagy a legvaratlanabb hatas. Kiad6: Gondolat Kiadoi Kor Kft.
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lehetetlennek tekintették. Kiemelte a statisztikai és értékeld modellek hasznalhatatlansagat. A
masik tényez0 a fundamentalis bizonytalansdg novekedésének rendszerkockazati, ill. egyes
intézményeknél jelentkezd kockazatkoncentraciora kifejtett hatasdnak negligalasa volt.”

Ugyanakkor a fenti kritikak tulsagosan altaldnositanak. Be fogjuk mutatni, hogy a nagy
veszteség nem feltétlendil jelenti a kockazatkezelés hibdjat, mert akkor is megtdrténhet, ha a
kockazatkezelés hibatlanul mikodik. A masik dolog, ahogyan mar jeleztiik, hogy a kvantitativ
kockézatkezelési eljarasoknak vannak korlatai, ezért ki kell egésziilniik egyrészt
mindségbiztositassal (pl.: modell validaldsa), masrészt egyéb modszertanokkal példaul
stressztesztekkel.

Az els6 eset, amikor egy beazonositott kockazatrél a dontés sziiletik. Ezt nem a
kockézatkezelok teszik. A dontés az intézmény kockéazati étvagyatol fligg, amit pedig az
igazgatdsag hataroz meg ¢és a felsovezetés felelossége annak kovetkezetes végrehajtasa. Tehat
a nagyobb jovedelmezOség (vallalati értékteremtés) érdekében egy vallalat tudatosan vallalhat
magasabb szintli kockdzatokat. Ez a dontés végiil balul siilhet el, annak ellenére, hogy a dontés
pillanataban a varakozas az volt, hogy a kockazatvallalas ndvelni fogja a részvényesi vagyont,
¢s ezért a részvényesek érdekeit szolgalja. De ez nem jelenti a kockazatkezelés hibajat.

Stulz® példaként hozza fel a Long Term Capital Management (LTCM) bedélését. Az LTCM
elvesztette a sajat tokéjének a 70%-at, ezt kockazatkezelési hibanak tekinthetjiik-e? Véleménye
szerint 1997 végén az alap vezetdi tudatosan dontottek a tokeattétel tovabbi jelentds novelésérol
a magasabb tokeardnyos jovedelmezdség érdekében. Tehat a szerzd alapvetden nem a
kockazatkezelés hibajara vezeti vissza az LTCM bukdasat, hanem az iranyiték jelentOs
kockazatvallaldsara, ami utélag nem bizonyult {izletileg sikeresnek. Ezzel az érveléssel tobb
ponton nem értiink egyet:

e A fenti igazolas til elméleti. Igazabol az LTCM belsé dokumentumai alapjan lehetne igazan
megallapitani, hogy a kockéazatokat mennyire jol mérték, mennyire szamszerisitették egy
esetleges nagyobb arfolyamelmozdulés €s piaci volatilitds novekedés pénziigyi hatasat. A
késobb ismertetésre keriild tail risk-kel, valsagban valtozé korrelaciokkal példaul
foglalkoztak-e egyaltalan.

e Ugyanennyire az ellenkezd elméleti igazolast is fel lehet hozni. Az 1994-1998 kozotti
iddszakban altalanos tdkepiaci fellendiilés volt (pl.: a Dow Jones index tobb, mint
megduplazodott) mérsékelt volatilitdssal. A talzott kockdzatvéllalas ebben a helyzetben
inkabb hazardirozast is jelenthet, a befektetoknek nagy hozamot igértek a kdzelmult pozitiv
teljesitménye €s alacsony volatilitasa alapjan. 1997 végén még ratettek egy lapattal, amikor
jelentds mértékben tovabb novelték a tokeattételt.

Az LTCM bukdsa a nagy derivativ allomanyon keresztiill egyébként jelentOs
rendszerkockazatot is hordozott (ezért is mentették ki, hogy ne okozzon fert6zési hatast az
amugy is labilis nemzetkozi tOkepiaci helyzetben). A rendszerkockazat negativ externalis
hatasat az LTCM alapkezel6i nem vették figyelembe, a piac tobbi szerepldjére terhelték ennek
koltségét. Ez a magatartas mikro szempontbol teljesen racionalis, ugyanakkor felveti a
szabalyozas, feliigyeltek szerepét, melyeknek a makroprudencialis szempontokra mar
figyelniiik kell. Megjegyezziik, hogy a makroprudencia és rendszerkockdzat csak az 1990-es
évek masodik felében jelent meg a kozgazdasagi gondolkodasba, és kezdett beépiilni a

7 Trichet, J.-C. (2008): Undervalued Risk and Uncertainty-Some Thoughts on the Market Turmoil. Fifth ECB
Central Banking Conference, Frankfurt of Main, november 13., 1-6. 0.
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2008/html/sp081113 1.en.html

8 Stulz, R. (2008): Risk Management Failures: What Are They and When Do They Happen? Applied Corporate
Finance, Volume20, Issue4, Fall 2008
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jegybankok ¢és feliigyeletek gyakorlataba. Ehhez az LTCM ¢és hasonldo egyedi ¢és
szisztematikusabb valsagok kellettek. A makrodprudencialis szabalyozas és feliigyelés igazan
csak a 2008-as valsagot kovetden erddosodott meg.

Stulzot részben megvédve ugyanakkor az egy jellemz6 jelenség (nem csak a tokepiacon, hanem
példaul az ingatlanpiacon is), hogy a fellendiilés id0szakaban az egyes szereplok tudatosan
vallalnak nagyobb tokeattételt a magasabb NPV érdekében, bizva abban, hogy a kedvezd
gazdasagi koriilmény még kitart a projektjiik befejezéséig. Erdsen elméleti kérdés, hogy ez a
kockazat aluldrazasat jelenti-e, vagy a tudatosan magasabb kockazatvallaldst a nagyobb
jovedelmezdség érdekében. Mindenesetre ezért fontos a makroprudencialis megkozelitése a
piaci folyamatoknak, hogy a gazdasagpolitikusok meg tudjak akadalyozni, hogy ezen
kockazatvallalasok egyiittese rendszerkockazatot épitsen fel.

LTCM torténete diohéjban

A Long Term Capital Management (LTCM) torténete egy jol ismert példdja az egyedi nagy
vallalati, ill. pénziigyi cs6doknek. 1994-ben az ex Salomon Brothers kereskeddk és a két 1997-
ben Nobel-dijat kapd (Myron S. Scholes és Robert C. Merton) pénziigyi kozgazdasz 1étrehozott
egy fedezeti alapot (hedge fund), amit az LTCM kezelt. Az alap (nem tal hosszu) életének nagy
részében kivaldan teljesitett: a befektetok 1994-ben tiz honapra 20%-ot, 1995-ben 43%-ot,
1996-ban 41%-ot és 1997-ben 17%-ot értek el. 1998 augusztusaban és szeptemberében az orosz
valsag okozta vilagtékepiaci valsagban a fedezeti alap elvesztette tokéje nagy részét. Az LTCM
Osszeolvadasa eldtt kozel 5 milliard dollér sajat tokével rendelkezett, mérlegfédsszege a 100
milliard dollart meghaladta és egy billiard dollart meghaladd névértékii szdrmaztatott
eszkOzoket tartott. Szeptember kozepéig az LTCM tdkéje tobb mint 3,5 milliard dollarral
csokkent, és a New York-i Federal Reserve Bank koordindlasa mellett egy magan
pénzintézetekbdl allo csoport kimentette az alapot tigy, hogy 3,65 milliard dolléar friss tokét
fektettek be.

A kovetkezOkben az egyedi szintli kockéazatkezelési hibdkra szeretnénk fokuszalni. A
valosagban jelentds surlédasok lehetnek, melyekbdl kifolyolag nem lehet tokéletesen kezelni a
kockazatokat:

1. Kockazatmérési technologiak korlatai:

o Egyrészt a valos idejii kockdzatmérés a banki tevékenységek csak egy részénél
valosithatd meg, sok teriileten jelentds iddbeli késéssel torténik a kockdzatok
mérése. A kockazatok tokéletlen monitoringja is tulzott kockazatok kialakulasdhoz
vezethet.

o Tovabba a kockazatmérési modszertan tokéletlen, és pontatlan lehet (lasd a VaR-
nal mar emlitetteket). Végiil a kockazatmérést befolyasolhatja viselkedési torzitas
is. Példaul, a tOlzott optimizmus és a csoportos egyiitt gondolkodas azt
eredményezheti, hogy a fontos kérdések figyelmen kiviil maradnak vagy
alulértékeltek.

o A fentiek eredményeként az ismert kockdzatokat pontatlanul mérheti a vallalat,
vagy egyes kockazatokat kihagyja, ill. nem veszi figyelembe a kockazatkezelési
rendszer. Ez utobbinak harom esetét is megkiilonboztethetjiik. E16szor is a vallalat
figyelmen kiviil hagyhatja a kockazatot, annak ellenére, hogy ismert szdmara ez a
kockazat. Masodszor, valaki a vallalatnal tud err6l a kockazatrol, de ezt a
kockazatot nem kezelik a kockdzati modellek. Harmadszor, egy valoban
ismeretlen kockézattal all szemben a vallalat.
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2. Kommunikacios problémak: a vallalat felsdvezetését a kockazatkezelés nem tajékoztatja
idében, vagy érthetéen a kockazatok alakuldsarol, ezért a kockdzatok kezelése nem
megfelelden torténik. Nem konnyli dolog a komplex eredmények felsbvezetok szamara
torténd lényegre toré kommunikécioja. Sokszor a szervezeti hierarchiaban is elveszhetnek
Iényeges informaciok.

3. A fedezeti lehetéségek korlatai: Még ha egy banknak nagyon pontosan képes
kockézatainak atfogd mérésére, akkor sem biztos, hogy a nem kivant kockdzatokat képes
hatékonyan és megfeleld modon fedezni. Egyes kockézatokat ugyanis nem lehet fedezni,
valamint a fedezeti ligyletek sem mindig a tervezet moédon miikodnek.

4. A kockazatvallald 6sztonzési rendszerének korlatai: A vallalaton beliil a kockazatvallalok
nem csak olyan kockazatokat vesznek igénybe, amelyek novelik a bank értékét. Néhany
kockézatvallalorol utolag kideriilhet, hogy gazember. Azonban még ennél is fontosabb a
rossz 0sztonzok rendszere: a kockazatvallalok jutalmazasa nem azon alapul, hogy a
kockazatvallalasuk a vallalat értékét novelik-e, vagy sem.

A fenti korlatok sok esetben egyszerre jelennek meg és egymas negativ hatésait erdsiteni tudjak.

A fenti felsorolasbol az elsé probléma alapvetéen mddszertani €s kis részben vallalatiranyitasi
okokra vezethetd vissza (kockazatra vonatkoz6 informacio elvész a szervezetben). A 2. és 4.
probléma alapvetden vallalatirdnyitasi kérdésekre vezethetd vissza. A 3. problémat pedig
egyrészt modszertani, masrészt a fedezeti termékek piaci elérhetdségének korlatai okozzak.

2.5 Kockazati térkép

A kockazatkezelési irodalom 4ltaldban differencidlédik pénziigyi €s nem-pénziigyi
kockazatkezelésre. Mi még kiemeljiik egy harmadik agat az un. biztositasi kockazatokat. A {6
kockazattipusoknak ebben a fejeztben csak egy rovid meghatarozasat adjuk. Részletesen majd
késobbi fejezetekben mutatjuk be dket altipusaikkal egyiitt.

A piaci kockdzat a kockazatoknak azon csoportja, melyek veszteség vagy a pénziigyi
helyzetben bekovetkezd kedvezdtlen valtozas kockazatat jelenitik meg, amely — kozvetleniil
vagy kozvetve — az eszkozok, forrasok és pénziigyi eszkozok piaci arszintjének és
volatilitasanak ingadozasabdl ered. A piaci kockazat f6 tipusai: kamat-, részvény-, deviza- €s
arupiaci kockazat. De ide soroljuk a bazis-, ingatlanar és inflacios kockéazatokat is.

2. abra: A kockazatok csoportositasa

Kockazatkezelés

1
I 1 1 1

Pénziigyi kockdzatok Nem pénzigyi kockazatok Biztositasi kockdzatok Makro kockazatok
— Piaci Stratégiai/Uzleti Elet —— Makrogazdasagi
——  Hitel és partner Mkodési Nem-élet — Politikai
Sa— Likviditasi — Kornyezeti

— Tarsadalmi

Hitelkockazatnak tekintjiik azt, ha egy gazdasagi szerepldnek olyan vesztesége vagy a pénziigyi
helyzetében bekdvetkezd kedvezdtlen valtozas miatti kockazata all fenn, amely értékpapir-
kibocsatok, partnerek és mas adosok hitelképességének ingadozasabol ered. A hitelkockazat
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altipusainak a kovetkezoket tekintjiik: nem teljesitési, lemindsitési, elszadmolasi ¢és
orszagkockazatok.

A likviditas a folyamatos fizetoképességet jelenti egy vallalat esetében. A pénzintézetek
esetében mar bonyolultabb fogalom. A likviditasi kockézat esetében megkiilonboztetjiik a
finanszirozési likviditasi kockazatot (funding liquidity risk) a kereskedési likviditasi
(eszkozlikviditas) kockdzattol (trading liquidity risk). A finanszirozasi oldali likviditas a
vallalat azon képességére vonatkozik, hogy képes megfeleld pénzmennyiséget felhalmozni
hiteleinek torlesztéséhez, a partnerei altal kért készpénz, margin és fedezeti kovetelményeinek,
valamint esetleges forras (t6ke) kivonas kielégitésére. A kereskedési likviditas esetében egy
eszkozt akkor neveziink likvidnek, ha rovid idon belill, jelentds veszteségek nélkiil
értékesithetd. Ez utobbi kockazatot nagyon nehéz intézmény szinten szamszerisiteni.

Az lzleti kockézat a termék, ill. szolgaltatas keresletével, araval, koltségeivel stb. kapcsolatos
kockazatok. Az iizleti kockazatot olyan tényezdk is jelentdésen befolyasoljak, mint a vallalat
stratégiai és reputacidos kockdzatokat az lizleti kockazatok elemeként értelmezik, és a
szakirodalom néha az iizleti / stratégiai / reputacidés kockazat komplexumara utal. Mi a
reputacios kockazatokat a miikodési kockazati részben mutatjuk be. A stratégiai kockazat az
iizleti kockdzatnak az a része, amely olyan jelentds befektetések kockazatat jelenti, amelyeknél
nagy a bizonytalansag a siker €és a jovedelmezdség tekintetében. A véllalat versenytarsaival
sikertelenné valik, akkor 4ltalaban nagy veszteséget szenved el a befektetésének leirdsa
kovetkeztében, mely a vallalat reputacidjat is kikezdheti.

A miikodési kockazat fogalma (hatarvonala) kevésbé egzakt, még ma is tobb megkozelitést
emberek, a belsd folyamatok és rendszerek nem megfeleld vagy hibas miikodése, illetve kiilsd
tényezok altal eldidézett veszteségek kockazata, beleértve a jogi kockéazatokat is. De a stratégiai
és a reputacios kockazatok nem sorolodnak a miikddési kockazati kategoridba a bazeli definicid
szerint.

Biztositasi kockéazatok esetében megkiilonboztetjiik az élet és nem-élet tipust kockézatokat,
melyek jelentSsen eltérd karakterisztikaval birnak. Eletbiztositasi kockazatok kozé tartozik —
tobbek kozott — a halandosagi kockazat, vagy éppen annak ellentéte, a hosszu élet kockazata,
rokkantsagi-betegségi kockazat. A nem-¢let dij- és tartalékkockéazat mellett még kiemelendd az
un. katasztrofa kockazat (pl.: foldrengés).

A makro kockazatok elsé tipusdba a makrogazdasagi kockéazatok tartoznak. Makrogazdasagi
kockézat az ipardgak és kormanyok viselkedésébdl, valamint a kozottiik 1év6 kapcsolatokbol
ered, ide tartoznak példaul a munkanélkiiliség, inflacio, kamatldbak, arak, export/import stb.
alakulasanak kérdései. Masodik tipusba a politikai kockazatok sorolhatok, melyek a politikai
dontésekbdl, eseményekbdl vagy viszonyokbol eredd veszteségek kockazatat jelentik. A
kereskedelmi hatarok, adok és jogszabalyok, politikai instabilitds stb. kapcsan keletkezd
kockazatokat sorolhatjuk ebbe a kategoriaba. A harmadik tipus a kdrnyezeti kockazatokat fedi
le, mely tulajdonképpen a kornyezeti okokbol keletkezett barmely veszteség kockézatait jelenti,
példaul az éghajlatvaltozas, természeti katasztrofa stb. altal okozott veszteségek kockazata
sorolhat6 ide. Végiil a tdrsadalmi kockéazatok alkotjdk a makro kockédzatok negyedik tipusat.
Pé¢ldaul kiilonféle munkaiigyi kérdések, az emberi jogok munkahelyi megsértése, valamint a
vallalati tisztvisel6k korrupcidja emlithetd ebben a kategoridban.

A pénziigyi intézmények sokféleképpen Osszekapcsolddhatnak, illetve fligghetnek egymastol.
Ezen kapcsolodasok miatt az egyes intézmények csédje domindhatast valthat ki a pénziigyi
piacokon. A rendszerszintli (systemic) kockazat a pénziigyi intézmények szabalyozéasaba és
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felligyelésébe is bekertiilt azota. A SIFI-k (systemically important financial institution) okozta
rendszerszintii kockazat azt jelenti, hogy egy intézmény csddje képes lancreakciot vagy
dominohatast kivaltani mas intézményekre nézve, és ezaltal veszélyezteti a pénziigyi piacok és
akar a globalis gazdasag stabilitasat. A Bear Stearns, a Lehman Brothers ¢és az AIG a 2007-
2009-es pénziigyi valsag idején bekovetkezett kudarcai mind hozzajarultak a rendszerszintii
kockazat jelentés megnovekedéséhez, mivel nagyfoki bizonytalansdgot okoztak a vilag
pénziigyi szereploi kozott.

2.6 A look-through megkozelités

A kockazatok méréséhez eldszor a kockazatelemzonek be kell azonositania azokat a kulcs
kockazati faktorokat, melyek valdsziniileg a vizsgalt portfolio, ill. tevékenység eredményének
volatilitasat eredményezik. Egy tisztan t6zsdei részvényekbe fektetd befektetési alapnak a
kockazati faktor a tézsdei arak volatilitasa.

Sok esetben olyan strukturalt (6sszetett) eszkozokbe torténik a befektetés, mely egyszerre akar
tobb kockazat tipust (kockazati faktort) is megjelenit. Az ilyen befektetéseknél célszerti az un.
look-through megkozelitést hasznalni. A prudens kockdzatkezelésnek a kozvetett
befektetéseket, ill. kockéazatokat (nem csak kizardlag a kollektiv befektetési konstrukciokat
értjiik alatta) — példaul egy alapok alapja befektetési jegyet — képesnek kell lennie megfeleld
kockézati paraméterekre szétbontani. Ehhez azonban sziikséges, hogy a mogottes eszkdzok
aranyairol adat alljon rendelkezésre. Az ilyen esetekben az egyes kockdzati faktorok egymasra
kifejtett hatasat is vizsgalni sziikséges. Statisztikailag ezt a kovarianciaval ragadjuk meg. Ennek
megragadasa ugyanakkor sok esetben nem konnyti, a kovariancia ugyanis idében is valtozik
(sztochasztikus folyamatot irhat le). Normal {izleti kdrnyezetben tapasztalt egylittmozgasoktol
a valsagban tapasztaltak 1ényegesen eltérhetnek.

3. abra: Egy példa a look-through megkézelités alkalmazasara

Alapok alapja, befektetési

jegyforma
Ingatlanalap Vallalati kbtvények alap
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3 KOCKAZATKEZELES EGYES VALLALATIRANYITASI KERDESEI

A vallalatiranyitas gy definidlhatd, mint ,,egyedi vallalatok irdnyitasara szolgald belso
ellendrzési és iranyitasi procedurak rendszere. Olyan keretrendszer, amely a vallalaton beliili
kiilonboz6é csoportok, szereplok jogait, szerepeit €s feleldsségeit irja le. A vallalatiranyitas
megadja a fékeket, ellenstlyokat és 0sztonzoket ahhoz, hogy minimalizalni és menedzselni
tudjuk a vallalat belsd vezetése és a kiilsé tulajdonosi kor gyakran ellentmondasos érdekei
kozott fesziilo trt. A vallalatiranyitdson beliil a kockazatkezelés fontossagara kivanjuk a
figyelmet felhivni. Terjedelmi korlatok miatt — jelentdsége ellenére — csak néhany kiemelt
elemét fejtjik ki.

Az ezredforduld elsé évtizedében a vallalati kudarcok két f6 hulldmat tapasztalhattuk meg.
Eldszor a nem pénziigyi szektorban (2001-2003, Enron, Palmalat, dotcom ,,lufi” kidurranasa),
majd a pénziigyi szektorban (2007-2009), amelyek mindegyike részben a vallalatiranyités
kudarcainak tulajdonithat6. Ennek eredményeként a vallalatiranyitds és a kockéazatok
felvigyazasa kozotti kapcsolat jelentds aggodalmat okozott a vildgon, kiillondsen az Egyesiilt
Allamokban és Eurépaban, melyet szamos szabalyozasi véltozas kovetett. 2002-ben az
Egyesiilt Allamokban a tézsdei cégekre bevezették az Uin. Sarbanes-Oxley Act (SOX)
szabalyokat, mely esOsorban a belsd kontroll folyamatokra és a pénziigyi riportokra iranyul és
kevésbé a kockazatkezelésre. Europaban a bankokra a kockazat alapt tn. Bazel 11 tékeszabaly
Iépett hatalyba 2007-ben. Ugyanakkor sem a SOX, sem a Bézel Il szabalyok® nem tudtdk
megakadalyozni a 2007-2008-as valsagot.

Ezért a szabalyozéast tovabbfejlesztették. A banki Bazel III. szabalyok a kiilonbozé
jogrendszerekben is a szélesebb korli vallalatirdnyitdsi és kockazatkezelési kornyezet
kialakitasat szolgaltak. Altalanossagban elmondhatd, hogy a botranyok két hullama a
nagyvallalatokkal, illetve pénzintézetekkel szembeni kozbizalom dramai zuhanasat okozta,
mely jelentés nyomast helyez a vallalatiranyitasra.

A kockazatkezelés végso feleldssége altalaban a legfelsé dontéshozo szervekhez (igazgatdsag)
van rendelve. Az ¢ feladatuk, hogy feliigyeljék a kockazatmenedzsmentet €s megszabjak
mitkddésének {6 irdnyait (kockazatkezelési keretrendszert, kockéazati étvagyat és kockazati
politikakat). Az igazgatosadg elsOdleges feladata, hogy vildgosan megértse a bank iizleti
biztositania kell, hogy a kockazatok atlathatok legyenek a menedzserek é€s a kiilsd érdekeltek
szamara a megfeleld belsd és kiilsé kozzétételek révén. A pénziigyi vilagvalsag ramutatott a
rovid tavh érdekeltségi rendszerek torzitd hatdsara. Ennek elkeriilésének érdekében az
igazgatosag fontos feleldssége, hogy az alkalmazottak fizetési és jutalmazasi rendszere
kockazattal korrigalt teljesitményen alapuljon és hosszu tavi Osztonzoket is tartalmazzon.
Ebbdl a szempontbdl az igazgatosdg legfontosabb testiiletei az audit és kockéazatkezelési
bizottsagok (audit and risk committee). Az igazgatdsag tovabbi fontos bizottsagai a kovetdk:
véllalatiranyitasi, javadalmazasi és befektetési bizottsdgok. A kockéazatkezelés iranyitasaban
fontos szerepe van a kockdzatkezelési vezetonek (chief risk officer, CRO), aki az egész
szervezetben minden kockazattipusért felel.

A pénzintézeteknek mind szabélyozasi, mind feliigyeleti szempontbol nagy hangsulyt kell
fektetnilik a belsé védelmi vonalak rendszerére, melyet a felelds belsd irdnyitds (internal
governance) €s a belsdé kontroll (internal control) funkcidk alkotnak. A modellben az iranyito
szervek és a felsd vezetés felelssége, hogy a kockazatkezelési keretrendszer az alabbi belsd

° Bar a Bazel II szabalyok 2007-t81 voltak hatalyosak, a pénzintézetek a megfelelés érdekében mar évekkel
kordbban megkezdték a felkésziilést, ezért belsé folyamataikat, kockazatkezelési rendszeriiket mar évekkel
korabban jelentés mértékben atalakitottak az ij szabalyoknak megfeleléen.
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"vonalak" mentén alakuljon ki. A bels6 kontroll funkciok kézé sorolhatdk a kockazat kontroll
funkcio (risk control function), a megfeleldségbiztositasi funkcié (compliance function) és a
belsé ellendrzési funkcid (internal audit function).

4. abra: Belso védelmi vonalak

q vonal: kockazatkezelés

1. vonal: iizleti
teriilet. Kockazatok
Ltulajdonosai”
Felelgsek a
tevékenysegiik soran
keletkezd kockazatok
beazonositasert és
kezeléséért

.. vonal: belsé

eéscompliance. A
kockazatkezelési rendszer
kialakitdsaert és
mikddtetésért felelds.
Celja a kockazatok lizleti
terlilettdl fliggetlen
értékelése, ill. a kiilss és
belsé szabalyozasnak valo
megfelelés biztositasa.

ellendrzés. A teljes
vallaltiranyitasi és
kockazatkezelési
miikddés
megfeleldsegenek
flggetlen értekelaséert
felelds.
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4 PORTFOLIOELMELET: SZORASTOL A RELEVANS KOCKAZATIG!

A kockazatkezelés befektetdi szemmel sem elhanyagolhaté kérdés, hiszen idealis esetben
minden befektetd kockazati étvagyanak megfeleléen hozza meg pénziigyi dontéseit. Legtobben
a kockazatkeriil6 befektetok tipusdba tartoznak, de Iéteznek kockdzatsemleges ¢&s
kockézatkedveld befektetdi tipusok is. A kockézatkeriild befekteté hasznossagmaximalizalo,
azaz pénziigyi dontéseit nem a pénzdsszeg matematikai varhatod értéke szerint optimalizalja,
hanem a varhaté hasznossaga alapjan. Ha a raciondlis és kockazatkeriild befektetonek
lehetdsége van a kockazat koltségmentes csokkentésére, akkor ¢éIni fog vele. Harry Markowitz
elmélete bizonyitja, hogy kiilonféle kockazatos befektetések kombinalasaval, azaz
megvaltozasa nélkiil. Markowitz az Osszes kockéazatos befektetési lehetdséget a varhatod
hozaméaval és hozamanak szérasaval — mint a legalapvetobb kockazati mérték — ragadja meg,
néhany életszeri kikotés mellett, példaul nincsenek szélsdéséges hozam és hozam szoras parok,
egy adott kockazati szint alatt nincs befektetési lehetdség €és a hozam szérdsa nem csokkenthetd
egészen nullaig. Ugyanakkor feltételezi a tokéletes és végtelen tékepiacot, azaz, hogy a kis
vagyonnal rendelkezd, szdmos befektetd arelfogadd és tokéletesen informalt, a javak
hatékonyan arazodnak, az adoknak és a torvényi szabalyozasnak nincs hatdsa a befektetok
dontéseire €s nincsenek tranzakcios koltségek. Az igy kirajzolddd ponthalmaz egy tojashéj
kinézeti gorbével hatarolhatd, ezt nevezik hatékony piaci gorbének. A befektetd a hatékony
kockdzati étvagyéanak leginkabb megfelel. A hatékony portf6lié tovabb nem diverzifikalhato,
adott varhat6 hozam mellett a legkisebb kockazattal, illetve adott kockazat mellett a legnagyobb
varhato hozammal rendelkezik.

Markowitz-féle portfolidelmélet gyakorlati alkalmazasa viszont nehézkes, mert a modellben a
befekteték a kockazatokat eltéréen érzékelik. Ennek kikiiszobolésére William F. Sharpe!'!
néhany sarkalatos peremfeltétellel egészitette ki Markowitz elméletét. Bevezette a homogén
varakozasok hipotézisét, mely szerint minden befektetd a jovo lehetséges eseményeit €s azok
bekovetkezési valoszinliségét egyforman becsli meg. Sharpe az 6sszes kockazatos befektetési
lehetdség helyett csak a tézsdén forgalmazott kockazatos befektetési lehetdségeket vizsgilta,
valamint emellett bevezette a kockazatmentes befektetés ¢és kockézatmentes hitelfelvétel
lehetdségét, melyek hozama és kamata megegyezd ¢€s alland6. Sharpe modellje alapjan
befektetd tehat egy kockazatos és egy kockazatmentes befektetést kombinal. Ha azt
feltételezziik, hogy a befekteté mindig a legmagasabb hozamot keresi a legalacsonyabb
kockazattal parositva, akkor ezek a lehetdségek a kockazatmentes eszkdz hozamat mutatd
pontbol a hatékony piaci gorbéhez hiizott érintd mentén helyezkednek el, ezt nevezik tokepiaci
egyenesnek (Capital Market Line). A hatékony piaci gorbe érintési pontja a mindenki altal
kockazatos befektetésként tartott optimalis portfoliot, azaz a piaci portf6lidt — mely tartalmazza
az 0sszes befektetési lehetdséget tokepiaci részaranyanak megfeleld sullyal — reprezentalja. A
befektetd kockazati étvagyatdl fiiggden mar csak azt donti el, hogy milyen aranyban kombinalja
a kockdzatmentes befektetést és a piaci portfoliot.

10 A fejezet jelentds mértékben épiil egy masik egyetemi jegyzetiinkre, Pora Andras (2018): Befektetések. Oktatési
segédanyag, BME Pénziigyek tanszék.

1 William F. Sharpe mellett Jack Treynor, John Lintner és Jan Mossin is hasonld eredményekre jutott egymastol
fiiggetleniil Markowitz elméletének tovabbfejlesztésével az 1960-as években.
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5. abra: Tokepiaci egyenes

T6kepiaci egyenes

Optimalis
portfélio
e(ry) |
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A korabbi modell szerint a teljes kockazat képezte a kockazatvallalasért jaré kompenzaciod
alapjat, de Sharpe ravilagit, hogy a mindenki altal kockéazatos befektetésként tartott piaci
portfolio ingadozasat kell a relevans (szisztematikus, nem diverzifikalhat6) kockézatnak
tekinteni, az egyedi (nem szisztematikus, diverzifikalhato) kockazat eliminalhato, igy azért
kompenzacidé sem jar. A relevans kockdzat mérdszama a béta, mely egy adott befektetés
érzékenységét mutatja meg a piaci portfolio ingadozésara.

COViirm
I Osz
Ahol COVRirm a piaci portf6lié hozama és adott befektetés hozama kozotti kovariancia, Grm
pedig a piaci portfolio hozaménak szorasa.

A piaci portfolio bétaja egy, mert Gnmagaval mozog egyiitt, mig a kockazatmentes befektetés
bétdja nulla, mert fliggetlen a piaci ingadozdsoktol. Az Uj koordinatarendszerben a varhatd
hozam és a relevans kockazat kozott a linearis 0sszefliggés miatt szintén egy egyenes vonal
huzhat6, melyet értékpapirpiaci egyenesnek (Security Market Line) neveznek. Az 6sszefliggést
leiré modellt pedig tokepiaci arfolyamok modelljének (CAPM - Capital Asset Pricing Modell)
hivjak a szakirodalomban. ]

6. abra: Ertékpapirpiaci egyenes

R Ertékpapirpiaci egyenes

Alulértékelt eszkdz

O

Vétel |
v

r
Piaci portfdlio :
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r
f Tulértékelt eszkdz

R=1 R

Az értékpapirpiaci egyenesen az 0sszes befektetési lehetdség megtalalhatod, hatékony €s nem
hatékony egyarant, s6t rovid ideig az is eléfordulhat, hogy egy befektetés nem az egyenes
helyezkedik el. Ha felette van alulértékeltnek, ha alatta van akkor pedig talértékeltnek tekintjiik.
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Viszont a modell szerint a racionalis befektetdk a tulértékelt befektetési lehetoséget vasarlassal,
mig az alulértékelt befektetési lehetOséget eladassal visszakényszeritik az egyenesre a kereslet-
kinalat torvényének segitségével.

Egy i befektetés CAPM szerinti elvart hozamat a kdvetkez6 képlettel lehet meghatarozni:
r=re+ B * (r,—re)

Ahol r; az 1 befektetés elvart hozama, rr a kockdzatmentes hozam, B; az i befektetés bétaja, €s rm
a piaci portfoli6 hozama. A zarojeles tagra kockézati prémiumként szoktak hivatkozni a
szakirodalomban, mely a piaci portf6lié kockazatmentes hozam feletti részét méri.

A CAPM az egy faktoros modellek koz¢ tartozik és bar a szakirodalomban béven taldlunk tobb
faktoros modelleket (példaul Fama-French féle harom faktor modell), egyszeriisége miatt a
pénziigyi vilagban és napjaink kutatasaiban tovabbra is jelen van. A fenti képlettel szamitott
elvart hozam lesz a késébb bemutatott CAPM alapu teljesitményértékelés bazisa.
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5 AKOCKAZTATOTT ERTEK (VALUE-AT-RISK)

A kockéztatott érték adott valoszinliség mellett eléfordulé maximalis lehetséges jovobeni
veszteséget jelent adott id6tavon, normal {izletmenet mellett.

Ha példaul egy portfolio egy éves kockaztatott értéke 1000 Ft 99,5%-0s valdszinliség mellett —
a biztositdi szabalyozas (Szolvencia 11'%) ezt a biztonsagi szintet hasznalja —, akkor ez azt
jelenti, hogy 0,5% annak a valdszintisége, hogy 1000 Ft-nal nagyobb lesz a veszteség a
kovetkezd évben (azaz 99,5 %-os valoszinliséggel nem varhatdé 1000 Ft-nal nagyobb
veszteseg).

5.1 A VaR modellek tipusai

A VaR modellek tobbféle tipusait kiillonboztethetjik meg, attol fliggden, hogy a
veszteség/nyereség eloszlasra milyen feltételezést hasznal, ha egyaltalan hasznal, ill. mi az
ezekhez sziikséges paraméterek forrasa.

5.2 Historikus modell

A historikus modell alapfeltevése, hogy a piac jovébeli viselkedése megegyezik a multbeli
viselkedésével, igy kizarolag a multbeli adatok alapjan szdmolja a kockaztatott értéket, nem
hasznal eloszlasokra vonatkozo feltételezéseket. Ezért nem-parametrikus modellnek is hivjuk.

Leegyszeriisitve: multbeli adatsorok adott percentilisét szdmoljuk ki. A portfolio értékét
naponta meghatarozzuk, ¢és a realizadlt eredmények iddsoranak adott percentilisét
szamszerusitjiik (pl.: 1/200 eséllyel legnagyobb veszteség).

Egy portfolio esetén a szamitasa a kovetkezoképpen zajlik. Az aktualis portfolidsulyokkal a
portfolidban szerepld egyes eszkdzok multbeli hozamait sulyozva kapunk a portfoliora
hipotetikus hozameloszlast. A fenti megkdzelités hatranyai tobbek kozott a kovetkezok:

e minden eszkdz esetén azonos hosszasagu multbeli adatsort igényel,
e relative nagy a szamitasi igénye,

e vitathatdé az idésor hosszanak meghatarozasa (ez a probléma a parametrikus VaR-nal is
jelentkezik),

e amennyiben multbeli adataink idésora rovid (kicsi a mintank), nagy a becslési hibdja a
historikus VaR-nak, mert csak a nagy elmozduldsokra fokuszal (a tobbi adatot nem
hasznalja, ezért elesik sok informaciotdl). Ezzel szemben a parametrikus VaR jobban
kihasznalja az adatok informaciotartalmat. A historikus VaR hosszu iddsorokon tud jol
miikddni.

e egyaltalan nem biztos, hogy a mult jol irja le a jovot.

A historikus modell egyenld valdsziniiségi sulyt rendel minden multbeli kimenethez. Vannak
olyan modszerek, melyek annyiban mar elmozdulast mutatnak a parametrikus VaR fel¢, hogy
az idében tavolabbi adatok kisebb valodsziniiségi sulyt kapnak (a stlyozas modjat lasd a
parametrikus VaR-nal). igy az als6 5%-os percentilis (kumulalt valosziniiséghez) méas hozam
fog tartozni, ha a nagy hozamsokk idében régen volt, akkor kisebb VaR értéket kapunk, mint a
standard historikus VaR-nal, ill. forditva.

12 A Szolvencia Il rendszer komplex, kockazatalapu tkekdvetelményt, kockazatalapu feliigyelési szabalyrendszer
vezet be eurdpai szinten, ezzel kockazatalapli szemlélet érvényesiil a teljes kovetelményrendszerben.
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5.3 Parametrikus modell — variancia/kovariancia modszer

Feltételezziik, hogy a kockazati tényezdk valamilyen eloszlast kovetnek, és a kockaztatott

értéket a tényezok szorasai és korrelacioi felhasznalasaval a kovetkez6 modon szémoljuk:

VaR = a * 6, = a x VwCw = a *\/(wa)R(wo) ,

ahol

w — a kockazati tényezdk sulyvektora,

C — a kockazati tényezOk kovariancia matrixa,

R — a kockazati tényezok korrelacios matrixa,

o — a kockéazati tényezok szorasvektora,

o — eloszlasbol szarmaztathaté skalaparaméter.

A paramertikus VaR-t még linearis VaR-nak is hivjak, mivel azt felételezi, hogy a befektetés

értekének valtozasa linedris fliggvénye a kockazati faktor valtozasanak. Szamitdsanak fo

Iépései a kovetkezok:

Beazonositjuk a befektetési portfolionk értékét befolyasold kockazati faktorokat.

Meghatarozzuk minden portfolidban szerepld eszkoz érzékenységét a kivalasztott kockazati
faktorokra.

Historikus adatok alapjan kiszamoljuk az egyes kockézati faktorok szorasat és a koztiik 1évo
korrelacids egyiitthatdkat.

Meghatarozzuk a portfolio értékének szorasat: érzékenységi mutatok és az egyes kockézati
faktorok szorzatainak ¢és a koztiik 1évo korrelacidk figyelembevételével.

Végiil normalis eloszlast feltételezve a valasztott biztonsagi szint skalaparaméterével
megszorozzuk a portfolio értékének szorasat.

Normalis eloszlas alkalmas arra, hogy kiilonb6z6 idétavokra vonatkozo kockazatokat
Osszehasonlitsuk egymassal. Példaul:

VaR(99,5%, 1 év) = V12 VaR(99,5%, 1 honap).

Ennek két feltétele van:

1.

A hozamok autokorreldlatlanok legyenek. Ez a feltételezés a valosagtdol nem
elrugaszkodott, mivel egybevag a hatékony piacok gyenge formajaval, ami szerint nem
lehet kiemelkedd (a piacit tartosan €s jelentésen meghalado) hozamot elérni multbéli adatok
tanulmanyozasan alapulo befektetési stratégiakkal. Ugyanakkor a tapasztalat azt mutatja,
hogy a kamatokndl és a spread-eknél mar er6sebb az autokorrelacid jelensége. A hossza
tavl atlaghoz visszatérd autoregressziv folyamat (Mean reverting process) esetén példaul.

A volatilitas idében allandé (homoszkedasztikus). Ez utébbi ugyanakkor sok esetben mar
nehezebben teljesiil (lasd a rezsimvaltd volatilitds modell leirdsunkat).

Az id6horizont valasztas alapjaul az aldbbiak szolgalhatnak:
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e szabalyozoi kotottség;

e aportfolid kiigazitas idoigénye;

o termékek és kockazat ciklusa;

e kockazati étvagy és kockdzatkezelési gyakorlat.

Ezenkiviil az azonos tartasi periodusu, de kiilonb6z6 biztonsagi szintli VaR-okat is konnyen
Osszehasonlithatjuk:

VaR (99,5%, t nap) = a99,5%/ aos% VaR (95%, t nap)

A parametrikus VaR-ra tobb modellt is taldlunk, amelyek elsésorban a wvolatilitas
(veszteségeloszlas) meghatarozasanak tekintetében térnek el, ezeket részletesen a 6. fejezetben
mutatjuk be. Két nagy csoportra bonthatjuk:

e Multbeli adatokbol szarmaz6 modellek;

e Implikalt volatilitds modell: ez a megkozelités szarmaztatott termékek arazasi modelljét és
a szarmazékos termékek aktualis arat haszndlja fel, az un. implikalt volatilitas
kiszamitasahoz anélkiil, hogy multbeli adatokat figyelembe venne. A legismertebb
modszere a késobb ismertetésre keriild Black-Scholes opcids arképzési modellbdl
kiszamithat6 (implikalt) volatilitast hasznalja fel a jovObeni volatilitas eldrejelzdjeként. Az
implikalt volatilitds tulajdonképpen nem mas, mint a termék ardnak a piac altal vart
volatilitasa, aminek valtozasa a derivativ termékek ardban rogton megjelenik.

A multbeli adatokbdl szarmaz6 modellek egyik fontos kérdése, hogy a volatilitds becsléséhez
milyen hosszl iddablakot hasznéljunk. Rovidebb idéablakok — pl.: 30, vagy 100 napos —
altalaban nagyobb ingadozast volatilitassal jarnak. Ez egyrészt a kis elemszam okozta becslési
hibabol fakad (zajos a volatilitds becslésiink), masrészt a valodi volatilitds valtozasbol is
fakadhat. Ugyanakkor a nagyobb arfolyamvaltozasok okozta volatilitds emelkedés hamar
kiesik az iddablakbdl, a modell igy konnyen ,elfelejti” a korabbi sokkokat. Ugyanazon
adatsoron egy hosszabb iddablak hasznélataval kevésbé valtozékony volatilitast kapunk.

A multbeli adatok egyenld stlyozasa helyett — a kozelebbi adatok nagyobb informaciotartalmat
feltételezve — egyes modellek nagyobb sulyt adnak az ujabb informécioknak és kisebbet az
idében tavolabbi informacidknak. A legegyszeriibb, legnépszeriibb megkozelités az
exponencialis simitds (pl.: RiskMetrics mddszere). Ez a modszer exponencialisan csokkend
sulyokat rendeli a historikus hozamokhoz, egy adott kiindulési sullyal kezdve (0,92-0,99
kozotti), exponencialisan csokkenti a sulyt nulldig, ahogy haladunk vissza a multban. Itt az
egyetlen modszertani kérdés, hogy a sulyok 6sszegének az 1-t ki kell adnia. Mivel egynél kisebb
sulyt hasznélunk, igy konvergens mértani sorhoz jutunk. Péld4ul:

Stlyok: 1; 0,9, 0,92, 0,9%...; 0,9%°... 0,9'; ezen mértani sor dsszeg: 1/(1-0,9) = 10. Ha ezzel
leosztjuk a sulyokat, akkor a sordsszeg 1 lesz.

Tehat a stlyok: (1-0,9); (1-0,9)*0,9, (1-0,9)*0,9%, (1-0,9)*0,9°...; (1-0,9)*0,9%°...(1-0,9)*0,9'

Igen de véges az id6sorunk, ezért véges sulyozas sziikséges. A megfigyelések szama (K) utana
a maradvéanysulyok mértani 6sszege: 0,9% / (1-0,9), amit6l ha eltekintiink, nagy K-nal (pl.: 200)
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mar meglehetdsen kis torzitast visz az eredményiinkbe. Vagy 1/(1-0,9) melletti normalas helyett
(1-0,9%)/ (1-0,9) —el normalunk.

5.4 Monte Carlo szimulacio

Hasonlo feltételezéseken alapul, mint a parametrikus modell, annyi kiilonbséggel, hogy
jovobeli adatokat (Iehetséges jovobeli kimeneteleket) szimulalunk valamely eloszlés szerint, és
azoknak keressiik az adott percentilis-értékét. A mddszer két f6 1€pésre bonthato:

e FEls6 lépésben meghatirozunk egy sztochasztikus folyamatot (4ltaldban a geometriai
Brown-mozgast alkalmazzak), amellyel a kockazati faktorok jovébeli értékeit szimulaljuk.

e Masodik Iépésben a kiilonb6zd kockazati faktor kombinacidkra meghatarozzuk a portfélid
értékét és ezek alapjan a portfolio értékének valoszinliségeloszlasat.

Ez a mddszer kiilondsen jol alkalmazhatod opcidkat is tartalmazo portfoliok esetében, mivel
alkalmazhaté nemlinedris poziciokra, nem normalis eloszlast eszkdzokre is. Azonban nagyon
nagy a szamitasi igénye.

5.5 A Kiilonb6z6 VaR technikak osszehasonlitasa'

A modellek kozotti valasztast tobb dolog befolyasolja: kockazat tipusa, rendelkezésre allo
multbeli adatok és ezek hossza (megfigyelések szdma), eloszlds tipusa (normalishoz kozeli
vagy vastag sz¢€I1), kockéazatkezeldi kvalitativ dontések stb.

1. tablazat: Az egyes VaR modellek dsszehasonlitasa

Paramterikus VaR Monte Carlo szimulicio Histrokius VaR

Szamitas sebessége 5 1 2
Nem-linearitas 1 5 5
kezelésének a képessége

Nem-normalitas 1 2 5
kezelésének a képessége

Historikus adatoktol 3 3 1

valé fiiggetlenség

Megjegyzés: a modellek erésségét 1-5 fokozati skalan értékeltiik. 5: adott tényezOben erés a modell; 1:
kifejezetten gyenge a modell ebben a tekintetben.

A modelleket 4 tényezé mentén hasonlitjuk Ossze:
e Szamitas sebessége: mekkora a szamitas IT és iddigénye;

e Nem-lineartids kezelése: a moddszer hogyan kezeli azt az esetet, amikor az eszkoz
arvaltozasa nem linearisan fliggvénye a kockazati faktor valtozasdnak. Ennek kiilondsen az
opcidknal van jelentdsége, amit késébb be is fogunk mutatni.

13 A fejezet forrdsa: Marrison, C. (2002): Chapter 6 of The Fundamentels of Risk Measurement, Mc Graw Hill,
New York.
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e Nem-normalitas kezelése: a moddszer hogyan kezeli azt az esetet, amikor a

veszteség/nyereség eloszlas nem normadlis, ennek problematikajat lasd a kovetkezo
fejezetben.

e Historikus adatoktdl mennyire tud elszakadni: a VaR technikaval a jovobeli kockézatot
kivanjuk megragadni. A multbeli adatoktol valo talzott fliggdség ezt korlatozni tudja.
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6 A KOHERENS KOCKAZATI MERTEK

A kockazati mérték egy valoszinliségi valtozo, mely a befektetésbdl szarmazo jovobeli
nyereséget és veszteséget reprezentalja. Koherensnek nevezziik a kockézati mértéket, ha az
alabbi négy kritérium mindegyikét kielégiti.
1. Monotonitas: ha A portfolié vesztesége minden esetben legalabb akkora, mint B
portfolio vesztesége, akkor A portfolio kockéazata legalabb akkora, mint B portfolio
kockéazata;

2. Szubadditivitas: két portfolié 0sszeolvasztasa nem okoz tobblet veszteséget, azaz, ha
egyesitlink két portfoliot, akkor van kockazat-diverzifikacios hatas;

3. Pozitiv homogenitas: ha megtobbszorozziik a portfolidt, am az dsszetételét nem
valtoztatjuk, akkor a kockazatossag a mérettel aranyosan valtozik;

4. Eltolas invariancia: ha biztosan realizalunk egy potldlagos adott 6sszegli pénzaramlast,
akkor a portfoli6 kockazatossaga éppen ennek a pénzadramlasnak a nagysagaval fog
csokkenni.

A VaR nem tekinthetd koherens kockazati mértéknek, mert a négy feltétel koziil csak harmat
teljesit, a szubbadditivitas kritériumanak mar nem felel meg. Mig a befektetés megosztasa
kiilonb6z6 pénziigyi instrumentumok kozott altaldban csdkkenti, de semmiképp nem ndveli a
kockézatot. Ezért a VaR-t nem alkalmazhatjuk befektetés optimalizacidhoz.

Megjegyezziik, hogy a pénzintézeti belsd modelleknél az alkalmazandé kockdzati mérték
kivalasztasanal a szabalyozdi megfelelésre is tigyelni kell. Példaul a biztositok esetében a
Szolvencia II standard formula Gigy van kalibralva, hogy a biztosité egy éves id6horizonton
99,5%-0s valoszintiséggel ne menjen csddbe az adott biztosito (99,5%-o0s VaR), a tovabbiakban
ez a referencia kockazatmérték:

e a matematikai mérték: VaR

e biztonsagi szint: 99,5%
e idShorizont: 1 év
e alapvaltozo: alapvetd szavatolotdke

A biztositok esetében példaul a belsé modell alkalmazasa esetén a modell kalibraciojakor szem
el6tt kell tartani, hogy a belsé modellnek legalabb olyan védelmet kell nyujtania az tligyfelek
szdmara, mint a standard formuldnak. A szavatolotdke-sziikségletet tigy kell kalibralni, hogy
minden olyan szdmszer(sithetd kockazatot figyelembe vegyen, amelynek a biztositd ki van
téve. Mivel a standard formula modularis felépitésti, ezért minden modul és minden almodul
kalibracioja soran szem eldtt kellett tartani a megcélzott referencia kockazatmértéket. A belsd
modellben mind a biztonsagi szint, mint a valoszinliségi mérték, mind az alapvaltozo, mind az
id6horizont lehet eltéré (ha modularis felépitésii a bels6 modell, akkor akar modulonként is).
Lényeges, hogy lehetdleg a valdszinliség-eloszlas eldrejelzést a bels6 modell kiadja
eredményiil, de legaldbbis az eredményekbdl kozelitd eljarasokkal szdrmaztathato legyen az
alapvetd szavatolotoke.

6.1 A feltételes kockaztatott érték és az Expected Shortfall
A kockaztatott érték (VaR) legnagyobb hatranya, hogy csak egy bizonyos pontra nyujt

informaciot, a VaR-értéknél nagyobb veszteségeket nem veszi figyelembe, illetve
veszteségeloszlastol és VaR technikatol fliggden volatilis lehet az értéke.
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Feltételezziik, hogy a veszteségek egy bizonyos eloszlast kovetnek, melynek szélén
el6fordulhatnak — ugyan kis valésziniiséggel bekdvetkezd, de — kiugréan magas értékek is.
Ahhoz, hogy ezeket az értékeket is figyelembe tudjuk venni, sziikség van a szélen mért
kockaztatott értékre (TailVaR), ami a kockaztatott értéket meghalad6d veszteségek varhatod
érteke:

TVaR (99,5%) = E[ X | X > VaR(99,5%)].

A TailVaR-t még felteteles (conditional) VaR-nak (CVaR), vagy Expected Shortfall-nak, vagy
worst-case scenario (WCS)-nak is szoktak nevezni. Altaldnosan igy irhat6 fel a biztonsagi szint
mellett:

TVaR (X, a) = E[ X | X > VaR(X, o)].

A CVaR nagy elonye még, hogy a VaR-ral ellentétben ez egy koherens kockazati mérték. A
szubadditivitds kritériuméanak is megfelel, igy portfolidoptimalizalasi feladatokra 1is

felhasznalhato.
7. abra: Ha bekdvetkezik a legrosszabb, WCS

@B VaR

Prob
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Forras: GARP (2018): Financial Risk Manager (FRM), Exam Part I: Valuation and Risk Models, 8th

A mutat6 azt fejezi ki, hogy ha bekovetkezik (valdszinlisége 1) a legrosszabb periddus, akkor
az mennyire lesz rossz.

Ebben az esetben egyszerii belatni, hogy barmely eloszlas esetén (ha egyébként minden mas
jellemzd /id6horizont, biztonsagi szint, alapvaltozé/ azonos): VaR < TVaR

Minél szélesebb sz¢lii az eloszlas (nagyon nagy veszteségek is el6fordulhatnak nem teljesen
elhanyagolhat6 valdsziniiséggel), akkor a két mutatd kozott akar jelentds eltérés is lehet.

Ennek megfeleléen, ha valaki TVaR-t alkalmaz, akkor az {igyfelek szdmara nagyobb
biztonsagot nyljt. A VaR vs TVaR alkalmazésakor tekintettel kell lenni arra is, hogy a VaR
egy pontbecslés, ezért pontosabb eloszlasfiiggvényt igényel, mig a TVaR egy varhato értek, igy
jobban megengedett a kozelités. A megfelelé pontossdg azonban mindkét esetben Iényeges,
hiszen a valdsziniiség-eloszlas elorejelzés farok eloszldsa a tokesziikséglet alapja.
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7 TELJESITMENYMERES
7.1 CAPM alapu teljesitménymérés'*

A teljesitménymérés célja, hogy i1dokozonként visszatekintsiink és felmérjiikk, milyen
hatékonysaggal torténtek a befektetési dontések. Altaldban persze az tigyfelet alapvetden is
érdeklik a portfolio teljesitményének mutatédi, de a legtobb esetben valamiféle benchmark-
hozamhoz van kotve a vagyonkezeldi tevékenység premizaldsa. A hatékonysag tehat idealis
esetben mind az iigyfél, mind a portfoliokezeld szamara kdzos érdek.

Négy fontos célja van a teljesitmény mérésének:
1. annak bizonyitasa, hogy megfeleld kézben van a befektetéskezelés;

2. arra torténd valasz, hogy az atlag feletti vagy alatti teljesitmény mennyiben kdszonhetd az
egyéni képességeknek (vagy hidnyuknak);

3. annak igazolasa, hogy az elére lefektetett befektetési alapelveknek (kockézati szintnek)
megfelelt-e a vagyonkezeld;

4. illetve, hogy képes volt-e a passziv vagyonkezelést a sajat aktiv befektetéseivel felilmulni.

Annak érdekében, hogy pontosan megtudjuk milyen mértékben kdszonhetd az elért hozam az
egyedi befektetoi teljesitménynek, esszencialis a portfoliokezelésben a megfeleld benchmark
(viszonyitési) portfolio kivalasztasa.
A faktorokra bontasnal altaldban harom szintet kiilonboztet meg az elemzés, ezek:

1. Az eszkozallokacio hatasa;

2. Az eszkodzcsoportok hatasa;

3. Azegyedi eszkdzvalasztas (pl. értékpapir) hatésa;

Az elsd esetben az Osszehasonlitds arra a kérdésre valaszol, jol dontdtt-e a vagyonkezeld,
amikor a benchmark indexhez képest feliilsulyozott bizonyos eszkozkategoridkat az
allokacional (pl. a benchmark 20%-a helyett 25% részvényt vasarolt a portfolidba, tehat
feliilstilyozott). Ekkor a részpiacok teljesitményét hasonlitjuk a benchmark hozamhoz.

Az eszkdzcsoportoknal azt nézi az elemzés, hogy az adott csoporton (pl. részvények) beliil
mennyivel teljesitett jobban/rosszabbul a portfoliokezeld, mint a piac (pl. részvénypiaci index).

Az egyedi eszkdzvalasztas hatasanal pedig a fentebbi hatast még arra is tovabb lehet bontani,
hogy mely értékpapirok (pl. BUX esetétn MOL vagy OTP stb.) feliilsulyozasara lehet
visszakOvetkeztetni az elért jobb vagy rosszabb hozamot.

A teljesitménylebontas 1épései:

1. A portfolié dsszhozaménak dsszehasonlitasa a kivalasztott benchmarkportf6liéo hozamaval.

r

portfélio — Mbenchmark

2. Az eszkozallokécio hatdsa: az egyes eszkdzcsoportok portfolidban 1évd sulyat viszonyitjuk
a benchmark portfolidhoz, tehat megnézziik, milyen hozamot termelt volna a portf6lio, ha
a portfolio tényleges sulyaival fektetjiik be a részportfolidk piaci hozamait (w=suly).

w r

— * —
(Wrészportfélio' részportfolié benchmark) ( részpiac rbenchmark)

14 A fejezet jelent8s mértékben épiil egy masik egyetemi jegyzetiinkre, Péra Andras (2018): Befektetések.
Oktatasi segédanyag, BME Pénziigyek tanszék.
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3. Azeszkdzcsoportok hatdsa: az egyes részportfoliokban hogyan teljesitett a sajat portfoélionk
a piachoz képest.

_ *
(rrészportfélié rrészpiac) Wrészportfélié

4. Az egyedi eszkozvalasztds hatasa: az egyes részpiacokon megkeressilk az eltérd
teljesitményt okozd egyedi eszkdzoket, melyeket akar nagyobb klaszterekbe is sorolhatunk,
pl. ez lehet orszag vagy szektor.

(WA — Wa benchmark) * (rA - rrészp\'ac}

Ahol wa az adott eszk6z vagy eszkdzcsoport sulya a portfélioban, Wa benchmark az adott
eszkoz vagy eszkozcsoport sulya a benchmark portfolidban, ra pedig az adott eszkdz vagy
eszkozcsoport hozama.

A legegyszeriibb teljesitménymérési mutatd az egységnyi szérdsra esd hozam, ami azonban
problematikus, tekintve, hogy abszolit hozamokkal operal. Mar egészen koran, az 1960-as
években bonyolultabb mutatokkal probaltdk megoldani a kérdést, melyek mind a CAPM-
modellhez kapcsolodnak tobbé-kevésbé.

A Sharpe-mutat6

A legegyszerlibb ilyen mutatdé a Sharpe-mutatd, amely a kockézatmentesen elérheté hozam
feletti tobblethozam (tehdt a kockazati prémium) és a szords héanyadosat jelenti.
Tulajdonképpen a hozamprémium ¢és a teljes kockéazat kozotti atvaltast irja le:

I‘p— I‘f

Op

Ahol 1, a portfolié hozama, rr a kockazatmentes hozam, o, pedig a portfolid szoérasa.
A Treynor-mutato

A Treynor-mutatd nagyon hasonlé a Sharpe-mutatéhoz, de a nevezdben csak a piaci kockazatot,
tehat a bétat veszi figyelembe. fgy ez is az egységnyi kockézatra juté prémiumot méri, de csak
a piaci kockézat tekintetében, a teljes helyett, mar egy tokéletesen diverzifikalt portfolid
feltételezve (idioszinkratikus, tehat egyedi kockazat nélkiil)

rp_ l‘f
B

P
Ahol rp a portfolié hozama, rr a kockazatmentes hozam, B, pedig a portfolio bétaja.

A Jensen-mutato

A Jensen-mutatd azt méri a portfolio bétajanak és hozamanak tekintetében, hogy mennyivel
teljesitett alul vagy feliil a portf6lio6 a CAPM-modell alapjan elvarhatd hozamhoz képest. Az
ugynevezett Jensen-alfa tehat a portfolio tényleges, ¢és CAPM-modell alapjan elvart hozamanak
a kiilonbsége:

o, =ro=[re+ By * (r,—re)]

Ahol rp a portf6lio hozama, rm a piaci hozam, rr a kockézatmentes hozam, B3, pedig a portfolio
bétaja.
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Informacidés hanyados

Azt mutatja meg, hogy a feliilteljesités mennyire kiegyenstlyozott, a Jensen-alfa és a kovetési
hiba hanyadosaként szamithato ki. A kovetési hiba a portf6lid6 hozamabdl és a referenciaindex
hozamabol képzett kiilonbségnek a szoérdsa. Az informécios héanyados tehat, az elért
tobblethozamot viszonyitja a referenciaindextdl valo eltérés mértékéhez:

ap

Ocltérés

Minél magasabb az informacids hanyados, annal elégedettebb lehet a befektetd, altaldban 0,5
feletti hanyados mar szép teljesitménynek szamit.

7.2 VaR alapu teljesitménymérés - RAROC

A toke kockazattal korrigdlt hozamanak (Risk Adjusted Return on Capital, RAROC)
koncepcidja abbol a felismerésbdl sziiletett, hogy nagyon félrevezetd lehet kiilonbozd
kockézata tevékenységek hozaméanak dsszehasonlitasa, azok eltérd kockaztatott tokeigényének
figyelembevétele nélkiil.

A RAROC a return on investment (ROI) mutatdé modositasa.
ROI = (befektetésbdl szarmazo nettd jovedelem) / befektetett toke

A RAROC nem a befektetett toke nagysagahoz képest viszonyitja a befektetés elvart hozamat,
hanem a kockaztatott toke nagysagédhoz, amit VaR-ral, TVaR-ral, vagy szabalyozoéi
tokekovetelménnyel egyarant megragadhatunk.
befektetésbdl szarmazo nettd jovedelem

VaRr

RAROC =

A modszer alkalmas példdul arra, hogy kiilonbozd kockazati profila banki iizletdgak
teljesitményét 6sszehasonlitsék vele.
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8 STATISZTIKAI MINOSEGI KRITERIUMOK
8.1 Valosziniiségeloszlas-elorejelzés (VEE)

Szinte minden eszkoz értéke ingadozik az id6 mulasaval. Ezeket a felfelé és lefelé iranyulo
arvaltozasokat volatilitdsnak nevezzilk, amelyet ugy is definidlhatunk, hogy az armozgas
gyakorisaganak ¢és sulyossdganak mérése egy adott piacon. Ezt a kockazatot kivanjuk a VaR
modszertannal megragadni. A parametrikus VaR ugyanakkor feltételezi egy hozamra
(nyereségre-veszteségre) vonatkozo valdszintiségeloszlas meglétét, amit kockazatkezelonek
elére kell jeleznie. Normal eloszlds esetén két paraméterrel — az eloszlas elsé két
momentumaval - megadhatd a VEE (varhato érték: p és szoras: o).

Jelolése: X~ N(u,0).

Strtiségfiiggvénye:

" \
— =7 (x—p) ]

f(x) = el

1
v 2ma?

Emlitsiink meg még két tovabbi momentumot, a ferdeséget és a csucsossagot. Az eldbbi a
szimmetriatol vald eltérést méri, igy a normadlis eloszlas ferdesége nulla, hiszen teljesen
szimmetrikus. A cslcsossadg az eloszlas lapultsagat irja le, mely szintén nulla a normalis
eloszlasnal.

A ferdeség képlete:
_ E[(x— p)?

C (Elx-pp)?
A csucsossage:
E[(x — p)']

T (E[(x— p)Y)?

o

A ferdeségi koefficiens nagy negativ értékei, ill. a csticsossag magas értékei arra utalnak, hogy
az eloszlasunk nem normalis.

8. abra: Normalis eloszlasnal az esetek gyakorisaga a szoras tobbszorosein beliil

M13% | 3413%

13.59% 13.59% 2.28%

| |
u-3o u-2c u-1o u u+lo u+20 u+3c
| |
“—— About 68% —

~— About9s% ——M8 —
\ About 99.7% J
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A fenti abra azt mutatja, hogy a kimenetek 99,7%-ban a varhato érték koriil 3 szordsnyira
varhatoak. A varhat6 érték koriil két szorasnyit meghaladé kilengés valdszinlisége csupan 5%.

Mivel a kockazatkezelés a negativ kimenetelekre koncentral, ezért a normalis eloszlas also
kvantilisei a meghatarozdak. Ezért a VaR-t als6agi kockéazat mértéknek is nevezziik, mivel csak
a negativ eseményekkel foglalkozik.

2. tablazat: A normalis eloszlas als6 kvantilisei

Szazalék | 99,99 99 95 an 54,13
Erték | -3,715 [ -2,326 | -1,645 | -1,282 | -1,000

A probléma az, hogy a valdsdgban az eszk6zok hozama éltaldban eltér a normalistol. Harom
alapvetd problémaval kell megkiizdenie a kockéazatkezelonek:

1. Vastag széli/farku (fat-tailed) az eloszlas: ez az jelenti, hogy az eloszlas szélén (ritka
események) a valosziniiségi stily (megfigyelések) nagyobbak a normal eloszlashoz képest.

2. Ferde az eloszlas: Az eloszlasnak az a tulajdonsidga, hogy milyen iranyban tér el a
szimmetrikus eloszlastol. A ferde eloszlas arra az empirikus tényre utal, hogy az eszkozarak
esésének mértéke altalaban stilyosabb, mint a novekedésé.

9. abra: balra ferde, szimmetrikus és jobbra ferde hozam eloszlasok

3. Instabil: a VEE paraméterei instabilak a piaci feltételek valtozasa kovetkeztében.

A fentieck miatt a kockéazatkezelonek a VEE paramétereire vonatkozo feltételezéseit
rendszeresen feliil kell vizsgalnia. Ezeket az aldbbiakban részletesen ki fogjuk fejteni.

8.2 Vastag szélii eloszlasok problematikaja

Ebben a részben példaként az S&P 500-as amerikai részvényindexben szerepld Johnson
Controls International részvény adatait fogjuk felhasznalni a vastag szEelii eloszlasok
problematikajanak bemutatasara. 2000 januarjatol 2017 augusztusdig (4429 megfigyelés) az
alabbi modon alakult a Johnson Controls részvény arfolyama.

A napi hozamanak varhaté értéke 3,9 bazispont (0,039%)"°, szorasa 251 bazispont (2,51%). Az
abrara tekintve lathat6, hogy jelentds arfolyamveszteségeket is szenvedett mar el a papir.
Kérdés, hogy a szdras a papir kockazatat j0l megragadja-e.

15 Els6 ranézésre alacsonynak tiinnek ezek az értékek, de ha évesitjiik 8ket, akkor kdzel 10%-o0s éves hozamot és
40%-os szorast kapunk.
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10. abra: A Johnson Controls részvény napi zaréarfolyamanak alakulisa
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2005-06-14
2006-02-16
2006-10-20
2007-06-28
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2008-11-04
2009-07-13
2010-03-17
2010-11-17
2011-07-25
2012-03-28
2012-12-03
2013-08-08
2014-04-14
2014-12-16
20150821
2016-04-27
2016-12-29

Forras: https://finance.yahoo.com/, sajat szerkesztés

A fenti két paramétert hasznalva azonos skéldra egy normal hozameloszlast is feltiintettiink
(normal). A lenti abran lathaté a Johnson Control napi hozamainak tény stirtiségfliggvénye, ill.
annak sz€ls6 5%-a a normal eloszlashoz viszonyitva. A masodik abran a két eloszlas hozamait
raktuk névekvo sorrendbe €s az elsé 220 legrosszabb megfigyelést jelenitettiik meg.

11. abra: Johnson Control napi hozamainak tény siiriiségfiiggvénye, ill. annak szélsé 5%-a a normal
eloszlashoz viszonyitva
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Forras: sajat szamitas

A fenti két abrat szemlélve fontos kiillonbségeket taldlunk az elméleti normalis eloszlas €s az
altalunk tapasztalt kozott. Egyrészt a tény napi hozamok csticsosabbak. Tehat a kozel nulla
hozamii napok gyakoribbak, ennek azonban nincs jelentésége a kockazatkezelés
szempontjabol. Mivel a kockazatkezelés altaldban nem a varhat6 érték koriili mozgasokra
fokuszal, hanem az intézmény pénziigyi helyzetére jelentdsebb hatdssal birdé elmozdulasokra,
tehat a szélséértéket nézi. A kiilonbség elsésorban az eloszlas szélén, annak vastagabb
jellegében jelenik meg. Sokkal nagyobb hozamkilengésekkel taldlkozunk, mint amit a normal
eloszlas sugall. A legnagyobb valtozas példaul 31%-os csdokkenés volt, mig az altalunk generalt
tobb mint 4000 normadlis eloszlasu véletlen valtozo alapjan a legrosszabb, ami torténhet a
részvénnyel az napi 8,4%-o0s csokkenés.

Konkrétan, mi legyen az a szdzalékos (%) napi részvényarfolyam sokk; amely 100 naponként
koriilbeliil egyszer jelentkezik? A normal eloszlas esetében tudjuk, hogy az elsé szazalékos
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érték a varhato értéktdl 2,33 szorasnyira van. Ez a mi példankban azt jelenti, hogy a részvény
esése o x 2,33 vagy 2,51% x 2,33 = 5,8%. Mit kapunk a valosagban? A napi részvényarfolyam
valtozés empirikus eloszlasnak elsé szazalékos ardnya (44. legrosszabb napi hozam) 6,4%-0s
csokkenést mutat.

A vastag sz¢li eloszlasok vizsgalatdhoz egy fontos fogalmat kell még ismertetniink.

Az eszk6zok hozamanak feltétel nélkiili (idofliggetlen) eloszlasa azt jelenti, hogy minden nap
ugyanannak az eloszlasnak a meglétét feltételezziik, fliggetlenlil a piaci €és gazdasagi
viszonyoktol. Annak ellenére tessziik ezt, hogy a piaci résztvevok rendelkezésére allnak olyan
informaciok az eszk6zok hozamanak egy adott idépontbeli eloszlasarol, mely eltérhet egyes
napokon. Ez az informacié relevans egy eszkoz feltételes eloszlasahoz, mely egyben a vastag
sz¢lii eloszlasok két lehetséges magyarazatat is adja: 1) a feltételes volatilitas idoben valtozik;
¢és (i1) a feltételes varhato érték idoben valtozik. A feltételes eloszlds egyébként normalis
paramétereinek idébeli valtozékonysadga dnmagaban is okozhatja a feltétel nélkiili eloszlas
vastag szélét.

Az ilyen tipust feltételes eloszlasokat Gn. rezsimvaltd volatilitdis modelleknek is hivjak. A
rezsimvaltd rendszer az alacsony volatilitasrol a nagy volatilitdsra valt at, de soha nincs
kozottik. Tételezziik fel tovabba, hogy a piaci szereplok tisztaban vannak a gazdasig
allapotaval, vagyis hogy a volatilitas magas vagy alacsony. Az 6konometrikusnak viszont nincs
ilyen ismerete. Amikor megvizsgalja az adatokat, elfelejtve a valoddi rendszer-kapcsolasi
eloszlast, becslése szerint a magas volatilitas és az alacsony volatilitast rendszerek keverékének
eredménye a példankban szerepld napi 2,51% feltétel nélkiili volatilitds. A széles farok csak a
feltétel nélkiili eloszlasban jelenik meg. A feltételes eloszlas mindig normalis, bar véltozo
volatilitassal.

12. abra: A 100 napos szoras tény alakuldsa és sematikus szoras rezsimek
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Forras: sajat szamitas.

A fenti dbra a részvény-ingadozas Utjanak sematikus abrazoldsat mutatja be egy rezsimvaltasi
példaval. Az dbran a normal volatilitast idészakot (2% alatti) 3 magas volatilitast szakasz tori
meg.

Empirikusan a volatilitasnak egyfajta ragadosaga tapasztalhatdé meg. A becsiilt volatilitas
altalaban novekszik, ha novekedést figyeltiink meg és forditva, csokken, ha csokkenését
tapasztaltuk. A kockazatmérésnek kdzponti kérdése, hogy ezt a rezsimvaltozast milyen becslési

35



hibaval €s milyen becslési késleltetéssel tudjuk mérni. A kockazatkezeld legfontosabb feladata,
hogy figyelmeztetd jelzést adjon akkor, amikor vérhatéan magas lesz a volatilitds a
kozeljovoben. Ez dinamikus jelleget ad a kockézatkezelési tevékenységnek. Ugyanakkor
sokszor a feltételes normalitds sem teljesiil, ahogyan azt mindjart latni fogjuk.

Standardizaljuk a kivalasztott eszkzhozamunkat a kdvetkezoképpen. Egy normal valtozot a
kovetkezOképpen lehet nulla varhato értékii, egységnyi szorasu standard normalis eloszlassa
valtoztatni:

X~ N(M,G), (X - M)/G ~ N(Oal)
A mi esetiinkben az eloszlas feltételes normalis, ezért igy standardizaljuk:

(Xi - w)/oi ~ N(0,1)

Az eloszlas szElét az 0sszehasonlitasként hasznalt standard normélishoz képest az alabbi dbra
mutatja. Az abrak alapjan a standardizdlds sem tudja megsziintetni a fat tailt. Ennek két oka
lehet: nem feltételesen normalis az eloszlasunk és/vagy nem tudjuk pontosan becsiilni a
feltételes szorast.

13. 4bra: Részvényhozamok standardizilasa

— Standardizait napi részvenyhozam = = = Standard normalis eloszlas
Forras: sajat szamitas.

Osszefoglaléan az eszkdzhozamok sok esetben nem normalis eloszlastak sem feltétel nélkiil,
sem feltételesen. A vastag sz¢€lii eloszlas jellemzd az eszkozhozamokra, fliggetleniil attdl, hogy
milyen becslési mddszert alkalmazunk. Mig a dinamikus kockazatmérési modellek segitenek a
piaci koriilmények megvaltozdsdhoz valo viszonylag gyors alkalmazkodéasban, ugyanakkor a
valos eloszlas és a benchmarkként hasznalt (feltételes) normalis eloszlasok kozotti eltéréseket
ezek a modellek sem sziintetik meg. Az eszkozar valtozasok tovabbra is aszimmetriat és
varatlan nagy mozgasokat mutatnak a becslési modellek kifinomultsaga ellenére. Taleb Un.
fekete hattya jelenségét igy nem keriilhetjiik el. Kiilon probléma még a kiilonb6z6 kockazati
tipusok kozotti aggregdlds, mert a kockdzatok kozotti korrelacid is idoben valtozo (lasd
késobb). Ezek a VaR modellek altalanos korlatossagat eredményezik, amit a gyakorlati
kockazatkezelésnek észben kell tartania. Ezért van sziikség kiegészitoként mas
kockazatkezelési technikak alkalmazasara is, nevezetesen a stressztesztelésre €s szcenariod
elemzésre.
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8.3 Implikalt volatilitas

Robert E. Whaley altal kifejlesztett VIX index, a Chicagoi opcids piac volatilitas indexe,
amellyel az S&P500 index opcidinak implikalt volatilitasat szokas mérni. Ezen tulajdonsaga
miatt gyakran hivjak a félelem indikatoraként is, amely a piac volatilitassal szemben tamasztott
varakozasait mutatja az elkovetkez6 30 napra elére.

14. dbra: VIX és az alapterméke
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Forras: https://www.portfolio.hu/vallalatok/technikai-elemzes/a-piaci-retteges-foka.165707.html

A fenti abran jol lathato, hogy amikor a részvényarfolyamok esnek, akkor a VIX index értéke
emelkedett. Az is jol megfigyelhetd tovabba, hogy amikor az SP500 stabil emelkedd trendben
van, akkor a VIX indexet alacsony értékek jellemzik.

Az implikalt volatilitds hasznalatanak nagy eldnye, hogy a piaci koriilményekben tortént

valtozas gyorsan megjelenik. Hatranyai:

e Az empirikus tanulmanyok azt mutatjadk, hogy az implikalt volatilitds 4altalaban
konzisztensen nagyobb, mint a realizalt volatilitas, tehat a valds volatilitas feliilbecslésének
tekinthetd.

e Csak kevés eszkozre, piaci indexre (f6 devizdkra, nagyobb részvényekre €s indexekre)
érhetd el. Ennél is sziikdsebb az implikalt korrelaciok becsiilhetdségének kore. Az egyetlen

piac, ahol az implikalt korrelaci6 megbizhatdan szdmithatd az a nagy devizak piaca. Ezek
miatt az implikalt volatilitds modszer felhasznéalasi lehetdsége kockazatkezelési

szempontbdl meglehetdsen sziik.
8.4 Diverzifikacio figyelembevétele, aggregalas

Az aggregélas az az eljards, amely az egyes kockazatok valoszinliségeloszldsaibol mint
peremeloszlasokbol eldéllitja az intézményszintli (illetve a modellezett kockézatok
Osszességehez tartozd) VEE-t. Az aggregélas soran lehetdség van diverzifikacids hatasok
figyelembevételére: ez azt jelenti, hogy valamely biztonsagi szinthez tartozo aggregalt
tokesziikséglet altalaban kisebb, mint az ugyanilyen biztonsagi szinten kockdzatonként

szadmitott tokesziikségletek Osszege.

A gyakorlatban a diverzifikdcid figyelembevételének mennyiségi hatdsa rendszerint a
tOkeszlikséglet jelentdés csokkenését eredményezi a részkockdzatok tokesziikségletének
0sszegéhez képest. Ugyanakkor a modellezett valtozok tényleges valoszinliségi dsszefliggéseit
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rendszerint igen nehéz megbecsiilni és validalni. Az aggregélas eredménye nagyon érzékeny
lehet a paraméterek megvalasztasara. Ismert nehézség tovabba, hogy a valtozok fiiggdségének
mértéke a biztonsdgi szint megvalasztasara is érzékeny; azaz egy aggregalt kozépérték
szamitasdra megfeleld6 modszer altaldban nem alkalmas egy aggregalt magas percentilis
(szélsdertek, pl.: 99,5%) pontos becslésére.

A gyakorlatban a bels6 modellek aggregdldé modszerei elkeriilhetetlentil széles kdrben
tamaszkodnak feltételezésekre és szakértdi becslésekre. Ezért praktikus kompromisszumok
megkotése sziikséges.

Az aggregalas technikdja lehet integralt vagy tobb lépcsds. Integralt aggregalds esetén a
modellnek az Osszes valtozot feldleld sokdimenzids egyiittes eloszlasra kell (megalapozott)
feltevéseket tennie. Ennek nehézsége miatt a gyakorlatban a legtobb belsé modell tobblépcsds
modularis aggregalasi hierarchiat épit fel, ahol a hierarchia egy-egy szintjén egyidejlileg csak
korlatozott szami valtozo Osszefiiggéseit kell modellezni. Egy tobbszinti modularis
struktiraban egymastol tavol keriilnek egymassal 6sszefliggd kockazatok, akkor a tobblépcsds
aggregalasban a kozottiik mért fiiggdség ,,felhigulhat”.

Az aladbbiakban attekintjiik az aggregalasi technikak egy lehetséges skalajat (a felsorolas nem
teljes):

Tobbvaltozés normalis (linearis) korrelacios matrix (VarCov megkozelités): A modszer
elénye, hogy egyszerli szamitassal képes figyelembe venni a kockazatok kozotti valosziniiségi
Osszefiiggéseket. Tisztaban kell lenni ugyanakkor a mddszer korlataival. Ez a modszer normalis
egylittes eloszlasti valtozokat, illetve normélis VEE-t feltételez. A hozamok variancia-
kovarianca matrixat felhasznalva kiszamithaté a portfolido volatilitdsa és ez alapjan a VaR
érteke.

Az aggregalashoz alkalmazott normalitasi feltevés (1) rendszerint matematikailag
inkonzisztens a peremeloszlasokra vonatkozé feltevésekkel €s tapasztalattal; ugyanezért (2)
ferde eloszlasok esetén a modszer korrekceio nélkiili alkalmazéasa szisztematikusan alulbecsiili
az aggregalt kockdzat tokesziikségletét. Tovabba (3) a mddszer nem alkalmas a magas
biztonsagi szinteken fellépd eltérd fliggdségek mérésére (a farokeloszlasok Osszefiiggdsége,
azaz a diverzifikacios elény szélsdséges helyzetekben gyakran eltiinik). A hasznalata valojaban
gyakorlati kompromisszum. Ezért a modszer alkalmazasa esetén az intézménynek kelld
Ovatosaggal kell eljarnia, figyelembe véve a modszer korlatait, és gondoskodni kell arrél (a
paraméterezésben, illetve korrekciok révén), hogy ezek a korlatok ne vezessenek a
tokesziikséglet szisztematikus alulbecsléséhez.

Ezzel szemben historikus VaR esetében a fenti probléma nem jelentkezik, a korrelacios
egyiitthatokat nem kell becsiilni. Ugyanis az aktualis portfolio sulyokkal a portfolidban szerepld
egyes eszkdzok multbeli hozamait stlyozva kapunk a portfoliora vonatkozoan hipotetikus
(szimulalt) hozameloszlast. Igy a diverzifikacios elény esetleges eltiinése megjelenik az
adatokban.

A VarCov modszer gyengeségének kezelésére kezdték el alkalmazni a fenti két modszer
eloszlasat. Ennek normalitasat feltételezve pedig kiszdmitjak a parametrikus VaR értékét. A
modszer elonye, hogy bizonyos feltételezések szerint a nagyon nagy szamu véletlen valtozo
atlaga egy normal véletlen véltozohoz kozeledik. gy lehetséges, hogy a portfolio egyedi
OsszetevOi nem normalisak, de a portfolié egésze mar normalis eloszlast ir le egy kell6en nagy
és diverzifikalt portfolional. Ugyanakkor ennek a megkozelitésnek nagyobb a szamitasi igénye.
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15. abra: Az aggregalas 3 megkozelitése
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Forras: GARP (2018): Financial Risk Manager (FRM), Exam Part I: Valuation and Risk Models, 8th Edition.

Torés a korrelacioban

Egy olyan befektetonél, aki globdlisan fektet be allamkotvényekbe, az adatok — fOleg
foldrajzilag és gazdasagilag tavoli orszdgok kozott — alacsony korrelaciot mutatnak az
allampapirhozamok kozott. Feltéve, hogy a becslési idéablakunkba nem esik bele egy globalis
pénziigyi valsag. Ugyanis ilyen valsagok idején megfigyelhetd egy Un. fert6zéses hatés.
Bulgaria ¢és a Fiilop-szigetek kotvényhozamai kozott a korrelacidé nagyon alacsony 0,04 volt az
1990-es években, mig az dzsiai és orosz valsag hatasara (1997/1998) ez 0,84-re emelkedett!

Roviden még felsorolasszeriien ismertetiink tovabbi aggregalasi technikakat.

Sztochasztikus szimulicio rang-korrelaciokkal (Gauss-kopula): A modszer megdrzi a
peremeloszlasokat, ugyanakkor a valtozok egyiittes eloszlasara vonatkozo6 informacidigény
egy (rang-normalis) korrelaciés matrixra egyszertisodik. A moddszer tikrozi a
peremeloszlasok ferdeségét, ugyanakkor a farokeloszlasok eltérd fliggdségét csak
korlatozottan képes figyelembe venni. Magas biztonsdgi szinten stabil eredményekhez
rendszerint igen sok szimulacidra van sziikség. Ezért a mddszer szdmitasigénye jelentds, és
jellemzden célra fejlesztett informatikai infrastruktirat igényel.

Sztochasztikus szimulacié kopula fiiggvényekkel: Elvileg a valtozok egyiittes
eloszlasanak jobban megfeleld, pontosabb eredményeket képes eldallitani, mint az el6z6
modszerek. A modszer kritikus pontja a kopula fliggvény megbizhat6é becslése, amely a
gyakorlatban nehézségekbe litkozhet. A szamitasi és informatikai igénye jelentds.

A kockazatcsokkentd technikdk hatasat a bels6 modellek figyelembe tudjak venni. A
kockézatcsokkentd technikdkra a legjellemzObb példak: viszontbiztosités, alternativ kockéazati
transzferek (SPV-k), a pénziigyi kockazatok csokkentése derivativakkal. Ugyanakkor a
kockazatcsokkentd hatas érvényesitéséhez tobb kdvetelménynek sziikséges megfelelni, példul:

a kockazati transzfer jogi érvényessége és kikényszerithetdsége;

az atadott kockazat szerzddésesen egyértelmiien definidlt; ha ez nem fedi maradéktalanul a
direkt kockéazatot vagy korlatozd feltételekhez kotott, akkor a bels6 modellben
kockazatcsokkentés csak korlatozott terjedelemben vehetd figyelembe;

a kockézatcsokkentd technika megfelel az intézmény kockazatkezelési politikajaban (risk
management policy) foglalt kovetelményeknek;

egyazon kockdzati transzfer tobbszords figyelembevétele (double counting) nem
megengedett.
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9 PIACI KOCKAZATOK ES KEZELESUK
A piaci kockazaton beliill megkiilonboztethetiink kamatlab-, bazis-, részvény-, ingatlan-, és

devizaarfolyam-kockazatokat. A fentiek mellett még ide szoktak sorolni az arupiaci és inflacios
kockézatokat is.

9.1 A kamatlabkockazat

Kockéazatos eszkoz hozama az alabbi tényezdokbdl all.

16. abra: Kockazatos eszk6z hozamanak 6sszetevoi

F likviditasi felar
} hitelkockazati felar

kockazatmentes hozam

Kamatlabkockazatnak a kockazatmentes hozam valtozékonysagabol eredé kockazatot
nevezziik, mely azt fejezi ki, hogy az eszkdzok és forrdsok gazdasagi értéke mennyire érzékeny
a kockazatmentes hozamgorbe pontjainak, illetve a kockazatmentes kamatlabak volatilitasanak
megvaltozasara. Természetesen az intézmények nem csak kockazatmentes pénziigyi
termékeket tartanak  portfoliojukban  (s6t altaldban nem ilyeneket), ezért a
kamatlabkockdzatanak felmérése érdekében az adott intézménynek ismernie kell az adott
pénziigyi termék €s a kockazatmentes hozamok kapcsolatat is. Az elobbi kett6 kiilonbsége adja
a hitelkockdzati és likviditasi felarak (kamatrés kockdzat) mértékét. A hitelkockazati és
likviditasi felar kockazat a kockézatmentes hozam valtozasdhoz hasonl6 hatasban jelenik meg,
azaz az eszkoz, vagy kotelezettség nettd jelenértékének a valtozadsdhoz vezet.

A kockazatmentes hozamgdrbe a kockazatmentes pénziigyi termékek lejarata (futamideje) és
hozama kozott teremt kapcsolatot, mig a kamatlabak volatilitasa azt fejezi ki, hogy a
kamatlabak milyen gyakran és milyen mértékben ingadoznak.

Hozamgorbe, spot és forward kamatlabak

A hozamgorbe a kiilonb6zd futamidejii kotvények évesitett hozamait mutatja a futamidd
fiiggvényében. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a hozamgdrbe a kamatlébak lejarati szerkezete. A
kiilonbozé futamidejli papirok aktualisan megfigyelt lejaratig szamitott hozamait (spot
kamatlabnak is nevezziik) dbrazolja a futamidd-hozam térben. Ugyanakkor ki kell emelniink,
hogy egy hozamgdrbét mindig csak azonos hitelkockazatu papirokbodl épitenek fel, igy meg kell
kiilonboztetniink az allampapir hozamgorbét a mindsitések szerinti vallalati kotvények
hozamgorbéitdl. A hozamgorbe ,,normalis” alakja egy pozitiv meredekségii gérbe. Ennek oka,
hogy amennyiben hosszabb iddre fektetiink be (pénziinket hosszabb i1ddre ,,kotjiik le” feladva
likviditasunkat), akkor ezért altaldban magasabb kamatot is varunk el. Ehhez képest a
valosagban, bizonyos iddszakokban, egészen valtozatos formakat is felvehet a hozamgorbe.
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17. dbra: Normalis, invertalt és lapos hozamgérbék

Hozam Hozam Hozam
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Futamidd | Futamidd Futamidd

Hataridds (forward) kamatldbnak nevezziik a jovobeli egy periodusos kamatlabat. Ez egy spot
hozamgorbébdl szarmaztathatd jovobeli hozam, amely egy jovoben induld idészakra vonatkozé
hozamvarakozast fejez ki.

A likviditasi preferencia elmélete alapjan a befektetok jobban preferaljak a rovid tava
befektetéseket, a hosszabb tavu befektetésekért tobblethozamot varnak el, melyet likviditasi
prémiumnak neveziink. Ezért a hataridés kamatlabak a vart jovobeli kamatlabak és a likviditasi
prémium Osszegeként értelmezhetdk. Részben ez a jelenség okozza, hogy a normdl hozamgdrbe
altalaban emelkedo.

fn = E(rn) + likviditasi prémium,

A kamatlabkockédzaton beliill a hozamgoérbe- és a kamatldb-volatilitds kockazat kezelését
célszerli megvizsgalni.

A hozamggdrbe-kockazat nem mas, mint ugyanazon pénziigyi termék vagy piac vonatkozasdban
az egyes lejarati tartomanyokban a kockazatmentes kamatldbak kozotti kapcsolatok
megvaltozasa. Példaul az életbiztositok, vagy a hosszl lejarati fix kamatozasu kotvényekbe
fektetd befektetdk jelentds hozamgorbe-kockazatnak vannak kitéve. Az €letbiztositasi példanal
maradva, az életbiztositds egy hosszu tavu lizlet, azaz a biztositok akar tobb évtized mulva
esedékes kotelezettséget is vallalnak. Ez alapjan elmondhatd, hogy az életbiztositok
kotelezettségeinek hatralévd atlagos futamideje altaldban meghaladja az eszk6zok hatralévd
atlagos futamidejét, azaz lejarati rés van a forrdsoldal javara, Gn. negativ duration gap-pel
rendelkeznek. Ebbdl az kovetkezik, hogy a kotelezettségek értéke érzékenyebb a kamatlabak
valtozésara, mint az eszkdzoké, pontosabban a kamatlabak csdkkenése (ndvekedése) jobban
felértékeli (leértékeli) a kotelezettségek értékét, mint az eszkdzok értékét, igy csokkenti (ndveli)
a rendelkezésre allo szavatolotoke értékét. Ebbdl kovetkezden az eszkozdk és forrasok
hatralévo atlagos futamidejének jelentds kiillonbsége nagyobb kamatlabkockazatot jelent.

A hozamgorbe valtozasa megjelenhet az eltoldsaban'®, meredekségének!” és gorbiiletének '
megvaltozasaban.

A kamatkockazat mérése egy pénziigyi intézménynél igen Osszetett tevékenység is lehet a
kovetkezd sajatossagok miatt:

o az eszkozok, illetve kotelezettségek koziil tobb tételt nem pénzaramlés alapon (ideértve az
aktiv piaci arfolyamok hasznalatat is) értékel az intézmény;

16 A hozamgorbe minden hozampontjanak egy fix szazalékponttal valé novekedése, illetve csokkenése.

17 A hozamgorbe elején 1év hozampontok nagyobb/kisebb szazalékponttal emelkednek, mint a hozamgorbe végén
1évé hozampontok.

18 A hozamgdrbe egyes hozampontjai jobban, mas hozampontjai kevésbé novekednek, illetve csokkennek.
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e jelentds mértékben rendelkezhet kamatérzékeny kozvetett befektetésekkel, amelyeknél a
look-through megkdozelitést kell alkalmaznia;

e akamatérzékeny mérlegen kiviili tételekkel (derivativak) is rendelkezhet;
o abefektetések és a kotelezettségek lejarati szerkezete jelentdsen eltérhet egymastol;
e az eszkozok fedezetét képezo forrasok hatralévo atlagos futamideje jelentdsen eltérhet.

A kamatlab-volatilitas kockazatanak kezelése is nagyon fontos. A pénziigyi opciok mellett sok
pénziigyi termékben (pl.: egyes biztositdsokban) garanciak, illetve Un. beagyazott opciok
(embedded options) szerepelnek, melyek értéke egyarant érzékeny a hozamok volatilitasanak
valtozasara. A garancidkat és beagyazott ligyfél opcidkat a pénziigyi opciok értékelésének
volatilitdsdhoz, azaz a hozamok ingadozasanak mértékéhez. Példaul a kamatlabak hirtelen és
nagymértékii novekedése vonzova teheti az alternativ befektetéseket, azaz az ligyfél nagyobb
hajlandosagot mutathat a biztositas visszavasarlasara, csokkentve a termék jovedelmezdségét.

9.2 A kamatlabkockazat mérése

A kotvények kamatlabkockazatanak vagy kamatldb-érzékenységének hagyomanyos
,»mérészama” az Un. duration, ami a jelenértékkel stlyozott 4tlagos futamidd, ami évben fejezi
ki a kamatlabkockazatot.

CFy/ (1+71)t
kotvény arfolyam’

D= YI_ t* w,,ahol w, =

ahol a CF;a t-edik évben a kotvénybdl szarmazd pénzaramlés.

A gyakorlatban sokszor inkabb az in. mddositott hatralévo atlagos futamidot (D*) hasznaljak
a kamatlabérzékenység mérésére.

D* b
C(1+71)
A fenti egyébként nem maés, mint a kdtvényarfolyam hozam szerinti derivaltja.
dp d *
pr=1% ; atrendezve P~ —D*adr
P dr P

Tehat a kotvény arvaltozasa a modositott duration €s a kamatlabvaltozas szorzataval egyenld.

A duration azonban nem VaR jellegli mutatd. A masik probléméja, hogy a hozamok sokszor
eltérd mértékben valtoznak a hozamgoérbe kiilonb6z0 pontjain, igy egy Ar-rel nem lehet
megragadni.

A kamatkockazati kitettség mérésének legegyszeribb mddszere az Un. kamatgap elemzés,
amely foként a nettdé kamatjovedelem-valtozas becslésére alkalmazhaté modszer. A modszer a
banki kamatérzékeny eszkozoket €s forrdsokat atdrazodasi savokba sorolja, ez alapjan
meghatdrozhatd minden egyes lejarati savban a portfolido nettd Kkitettsége (az oda esd
kamatérzékeny eszkozok ¢€s forrasok kiilonbsége, a gap). Az egyes savok gap értékét egy
feltételezett kamatelmozduldssal megszorozva durva becslést kapunk a varhatdé nettd
kamatjovedelem valtozasara vonatkozoan. A modellnek szdmos korlatja van, tobbek kozott:

1. nem veszi figyelembe a pénz idoértékét;
2. csak parhuzamos hozamgorbe-elmozduléssal szamol;
3. nem tudja megragadni a megvaltozd kamatkornyezetb6l adodod fizetési szokasok

megvaltozasat (pl.: elotorlesztés, vagy default), vagy az atarazédasok hatéasat.
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Az elébbi mddszer tovabbfinomitasanak tekinthetd az un. duration gap elemzés (a fenti felsorolt
problémak koziil az elsé kettdt kezelni tudja). Az egyes lejarati sdvokhoz (pl.: 0-30 nap, 31-90
nap, 91-365 nap, 1-2 év kozott stb.) hozzarendel egy atlagos duration értéket, és a feltételezett
hozamelmozdulds mellett szamitja ki az adott lejarati savba esd nettd pozicid (gap) nettd
jelenértékének a véltozasat. fgy az intézmény nettd jelenértékben (gazdasagi toke) torténd
értékvaltozasat ragadja meg.

Ahhoz, hogy VaR jellegi mutatét kapjunk kamatkockazati sokkforgatokonyveket kell
alkotnunk, melyek jol megragadjdk a megcélzott kockazati szintet. A sokkfaktorok
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elemzése alapjan lehet elvégezni Un. fékomponens-elemzés'® segitségével. Ezeket a

sokkforgatokonyveket pedig az intézmény pénzaramlasaira vetitve ki tudjuk szamitani a
gazdasagi tokeérték valtozasat.

A fentiek mellett a kamatlabak teljes lejarati szerkezetét is ki kell alakitani, mely nem egyszeri
feladat. A kockdzatmentes hozamgorbe belsé hidnyzo pontjait altalaban linearis interpolacidval
becsiilik. A megfigyelhetd hozamgoérbén kiviili pontokra tobbféle moddszertant szoktak
alkalmazni: extrapolacié modszere (pl. Spline, Svensson mddszer) és a végsd forward hozam
alkalmazaséra vonatkozo feltételezések, egyéb konvergencia alapjan stb. Fontos szerepe van a
hozamgodrbe simitasanak, mely kisziiri az arbitrazs lehetéségét. Azaz a forward hozamgorbe és
a spot hozamgorbe kozott a piacon megfigyelhetd normal kapcsolat nem sériil.

A fentiek eredményeként minden lejaratra egy felfelé, illetve egy lefelé torténd kamatlab-
valtozés (sokk) hatarozhaté meg. A sokkolt kockdzatmentes kamatldb lejarati szerkezete a
kovetkezOképpen all el6: minden lejarat kockazatmentes kamatlabat megszorozzuk az (1+trelativ
nov), 1lletve a (1-rrelativ csokk) tényezdvel. A relativ sokkfaktorok alkalmazdsa miatt ugyanazon
sokk nagyobb tokekovetelményhez vezet a magasabb hozamszinttel rendelkezd orszagok
devizainal.

9.3 Kamatlabkockazat csokkento technikak

A legalapvetd modszere a kamatkockazat kezelésének az eszkozok és kotelezettségek lejarati
megfeleltetésének modszere (duration matching).

Ennél magasabb foku kockézatcsokkentd eszkdznek tekintjiik, ha az intézmény torekszik a
pénzaramlasok minél nagyobb foku megfeleltetésére (immunizéacid, cash flow matching). A
semlegesitésnek eltérd céljai is lehetnek:

e Egy bank abban érdekelt, hogy a nettdé vagyondnak (t6kéjének) kamatkockéazatat
gyakorlatilag nullara viszi le (kamatsokk esetén ne valtozzon a gazdasagi toke értéke).

e Mig egy biztositd a kotelezettségének lejarati idopontjara kivanja magat lefedezni. Tehat
figyelembe kell venni az arfolyam- és jrabefektetési kockazatokat is.

Ez elérhetd részben az eszkdz ¢€s forras oldali cash flow-ok 0Osszehangolasdval. A
kamatlabkockdzat azonban derivativ eszkozokkel, Un. kamatcsere-iigyletekkel®® is
csokkenthetok. Ugyanakkor ezen eszkozok koltségét, ill. az ezek alkalmazédsabol szdrmazo
jérulékos kockazatokat (partnerkockazat) is figyelembe kell venni a kockézatkezelés soran.

19 Olyan statisztikai modszer, amely ebben az esetben azt keresi, hogy a hozamok valtozasat mely, egymastol
fiiggetlen tényezOk magyarazzak a legnagyobb mértékben (&ltalaban ezek a hozamgdrbe vizszintes elmozdulésa,
meredekségének és gorbiiletének megvaltozasa).

20 A kamatswap vagy kamatcsere iigylet (angol neve interest rate swap, IRS) a derivativ iigyletek egyik
legnépszeriibb formdja, a magyar forint hazai és kiilf6ldi piacain is elterjedten hasznaljak. Fix kamatozast
pénzaramlast konvertal valtozo kamatozasura, vagy forditva, illetve lehet kiilonb6z6 devizék valtozo kamatozast
pénzaramlasainak cseréje is (cross currency swap).
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A kamatldbkockazat esetében is igaz, hogy nem kell torekedni a teljes mértéki
megszilintetésére. Az adott intézmény bizonyos szintli kamatrést fenntarthat jovedelmezdségi
¢s egyéb okokbol, amennyiben ehhez tudatos kockazatkezelés kapcsolodik.

9.4 A részvénykockazat

A részvénypiaci kockazat azt fejezi ki, hogy az eszk6zok, forrasok €s pénziigyi eszkdzok értéke
mennyire érzékeny a részvénypiaci arak szintjének vagy volatilitdsanak valtozasara. Kiemeljiik,
hogy nemcsak a részvény tipusu befektetéseknél (az eszkéz oldalon, tézsdén jegyzett, illetve
nem jegyzett részvények és részesedések formdjaban) jelentkezhet ez a kockazat, hanem a
kotelezettség oldalon is, ill. a dij jellegi bevételek (alapkezelési dij) nagymértékben ki lehetnek
téve részvénykockazatnak. Ez utobbi mind az alapkezel6k, mind a jelentds befektetési
egységhez kotott (unit linked, UL) €letbiztositasi portfolidval rendelkezd biztositok esetében is
nagy lehet. A biztositastechnikai tartalékok esetében a tartalékok értékét befolydsoljak a
részvényarfolyamok, mert meghatarozo jovobeli pénzaramldsok — vagyonkezelési dij — a
részvénypiac teljesitményéhez van kotve. Igy egy jelentSs részvénypiaci aresés és tartds
gyengélkedés esetén a biztositdé jovObeli jovedelmének a nettd jelenértéke csokken. A
részvénykockazat két tipusat kiilonboztetjiikk meg:

e Részvényarfolyam kockazata,
e Részvényvolatilitas kockazata.

A részvényarfolyam kockazatot tipikusan VaR-ral szoktuk mérni. Az egyes VaR
modszertanokat pedig mar ismertettiik. Javasolt, hogy egy intézmény tobb VaR mddszertant is
teszteljen (historikus, parametrikus, tail VaR), a parametrikus VaR esetén a tesztek soran
tobbfajta eloszlast is hasznédljon. Ezek eredményeit Osszevetve prudens megkdzelitéssel
valassza ki az alkalmazand6 modszertant, ill. sokkértéket.

A részvényvolatilitdsi kockdzati kitettség jelentkezhet: 1) az eszkozoldalon (pl.:
részvényderivativak birtoklasaval); 2) a tartalékokba beagyazott garancidk révén (biztosito
részvénykockdzat esetén toke-/hozamgaranciat vallal); és 3) az tin. beagyazott opciok esetében.
ugyanis a jog lehivasa szorosan kapcsolodik a részvény volatilitdsdhoz, azaz az arfolyamok
ingadozéasanak mértékéhez, példaul a részvényarak hirtelen és nagymértékii esése megnovelheti
az ugyfél visszavasarlasokat. EbbOl a szempontbol a részvénykockazat kozvetett modon
befolyasolja a torlési kockéazatot, ezaltal a szavatolotdke-sziikségletét. A hazai intézményekre
nem igazan jellemzd az elsd két tipust részvényvolatilitasi kitettség. Az utolsé azonban
bizonyos esetekben — példaul nagy UL allomé&nynal — mar jelentdssé valhat.

9.5 A devizaarfolyam-kockazat

Ez a kockézat azt fejezi ki, hogy az eszk6zok, forrasok és pénziigyi eszkdzok értéke mennyire
érzékeny a devizadrfolyamok szintjének vagy volatilitdsanak valtozasara. A devizakockazatot
altalaban az entitas hivatalos devizajahoz képest vizsgaljak. Ezek a poziciok altaldban az tizleti
tevékenység természetes kovetkezményei (kiilfoldi lednyvallalat, import/export tevékenység),
nem pedig tudatos spekulativ poziciobdl erednek. Felzark6zo orszégokban gyakori, hogy az
eladésodds devizdban torténik, ezaltal a gazdasagi szereplok mérlegében egy nyitott
devizapozici6 alakul ki. Ennek kockazati megitélésénél fontos szempont, hogy az adott szerepld
rendelkezik-e elegendd devizabevétellel a hitel torlesztéséhez (természetes fedezettel
rendelkezik-e?), vagy futja az arfolyamkockazatot. Az arfolyam-kockdzat meghatarozasa tgy
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(mérlegben szerepld és mérlegen kiviili tételeket egyarant figyelembe véve). A nyitd poziciora
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pedig VaR értéket szamol. Az alabbi dbran latszik, hogy a VaR (99,5%, 1 éves) akar jelentds
szamossagu faktorral lehet egyenértékii. Természetesen a sok faktor kalibracidjanak eredménye
nagyban fligg a valasztott VaR modszertantol, ill. attél, hogy mikor végeztiik el a kalibraciot.

18. abra: A forint-euré és forint-dollar arfolyamok VaR (99,5%, 1 éves) értéke

45%

140%

0%
2005.01.10 2006.01.10 2007.01.10 2008.01.10 2009.01.10 2010.01.10 2011.01.10

Forras: sajat szamitasok, MNB

Megjegyzés: parametrikus VaR érték mozgoablakos egyéves hozamok alapjan szamolt 6téves adatsor alapjan.
9.6 Arukockazat

Az arupiac tobb szempontbdl eltérd jellemzdokkel bir a f6 pénziigyi piacokhoz képest. A legtdbb
aru esetében az adott arura kozvetlenil kitett piaci szereplok szdma meglehetdsen korlatozott,
mely negativan befolydsolja a kereskedés likviditast, magas arvolatilitdshoz vezetve. A masik
jellemzdje ezeknek a piacoknak, hogy altaldban raktarozasi koltségekkel is szamolni kell, mely
hat az arakra. Az aru értékét az adja, hogy nyersanyagként felhasznalasra keriil valamilyen
szlikséglet kielégitése céljabol, legyen az energia, €¢lelmiszer vagy menedék. Bar az aruk értéke
is becsiilhetd az aru iranti kereslet és kindlat figyelembevételével, ugyanakkor a jellemzd
hosszt atfutasi 1dok miatt az értékelési folyamatot sokkal nehezebbé teszik, mint egy CF
termeld (pénziigyi) eszkdz esetében.

Ugyanakkor az arukra is rendelkeziink hosszli piaci adatsorral. Igy a devizakockézatnal
bemutatott modon a kockéazatok itt is szamszer{isithetok.

9.7 A baziskockazat

A baziskockazat minden piaci kockézat esetében felmeriil, ahol az adott intézmény nem a
tényleges portfoliojara szamitja ki a kockaztatott értéket, hanem valamilyen kockazat-
meghataroz6 tényezokre (kockazati driver) kalibralt kockdzati sokkfaktort hasznal (14sd 3. abra:
Egy példa a look-through megkozelités alkalmazasara).

9.8 VaR felhasznalasa derivativakra

Tobbszor esett mar sz6 derivativ termékekrdl, azonban a derivativak kockaztatott értékének
attekintése eldtt érdemes altaldnosan dsszefoglalni az ilyen termékek ismérveit. A derivativak
— szarmaztatott termékek — kifejezés tulajdonképpen a hataridds iigyletek, az opcios tigyletek
¢s egyéb csereligyletek gylijténeve. A megnevezés onnan ered, hogy ezen ligyletek értékét
mindig valamilyen mogottes alaptermék (drupiaci termek, részvény, részvényindex, deviza,
kotvény és egyéb kamat alaptl termék stb.) alapjan szarmaztatjuk.

45



A hataridds tigyletek kotelezé adasvételi megallapodasnak mindsiilnek, eldre lefixalt feltételek
mellett, ahol a kereskedés altaldban a jovOben zajlik. A t6zsdén kiviili, egyedi igények alapjan
1étrejovo hataridds tigyleteket forward iigyleteknek, mig a tdzsdei, szabalyozott hataridds
igyleteket futures itigyleteknek nevezziik. Az ilyen iigyletek az arak — arfolyamok és
kamatlabak — alakuldsanak bizonytalansagabol fakadd kockazatot hivatottak kivédeni, ezért
tobbnyire kiilonféle fedezeti, spekulacios és arbitrazs célokra szokas ket felhasznalni. Példaul
fedezeti ligylet az alaptermék ¢és fedezésre hasznalt hataridés termék meghatarozott fedezeti
aranyu tartasaval jon létre, mig egy swap ligylet soran altalaban azonnali vasarlas és hataridds
eladas vagy azonnali eladas és hataridés varaslas képezi a megallapodas targyat.

Az opcios ligyletek esetén a hataridos tigyletekkel ellentétben nem egy biztosan bekovetkezd
adasvételr6l, hanem pusztin az adasvétel jovobeli lebonyolitasdnak lehetdségérdl szol a
megallapodas. Opcids dij fejében szerezhetd jogrol van szd egy késébbi, meghatarozott
esedékességli eladasi vagy vasarlasi tligylet €letbeléptetésére, mig a masik fél opcios dijért
cserébe vallal kotelezettséget lehivas esetén az ligyletben foglaltak végrehajtasara. A két
legismertebb tipus az amerikai €és az eurdpai opcid. Amerikai opcid esetén a lejaratig barmikor
lehivhatd az opcid, az eurdpai opcid esetén viszont csak a lejarat napjan van ra lehetdség.
Opcids ligylet célja lehet, példaul egy részvénybefektetés veszteségének fedezése, egy
részvényeladasi kotelezettség fedezése, két vagy tobb opcid kiilonbozetének fedezése,
részvényarfolyam ismeretlen irdnyu és varhatéan nagymértékii elmozduldsanak fedezése stb.

A derivativak kockéaztatott értékének (VaR) szamitasi modszertana attol fiigg, hogy az adott
derivativa linedris vagy nem linedris szerz0dési tipusba tartozik. Linedris derivitivakrdl akkor
beszélhetiink, ha a derivativa és az alaptermék (kockazati faktor) kdzott linearis (kozel linearis)
a kapcsolat, azaz a kifizetési fiiggvény barmely pontjdhoz huzott érintdé meredeksége —
érzékenységi paraméterként hasznaljuk, jelolése delta — konstans. Masképp megfogalmazva, az
alaptermék értékének egységnyi elmozduldsdra a derivativa értéke mindig konstansszoros
(deltaszoros) elmozduléssal reagal. Linearis derivativanak tekintjiikk a legtobb forward, futures
¢s swap ligyletet. Nem lineéris derivativak esetén értelemszeriien a derivativa és az alaptermék
kozotti kapesolat nem linedris, a kifizetési fiiggvény pontjaihoz htizhat6 érintdk meredeksége
valtozik. Nem linearis derivativanak tekintjiik példaul az opciokat, az dsszetettebb kotvényeket,
illetve a CDS-t (Credit Default Swap).

Linearis derivativak VaR értéke az tigynevezett delta-normal moddszerrel szamithato ki. A
modszer feltételezi, hogy a kockézati faktor normal eloszlast valoszinliségi valtozo, ugyanis
ekkor az alaptermék VaR értéke eldallithaté az azonnali piaci informacid (azonnali arfolyam,
kamatszint stb.), a volatilitas és a Z-értek, azaz alfa konfidenciaszint mellett a normal eloszlas
l-alfad rendli kvantilisének segitségével. Ezen harom valtoz6 szorzatdval megkapjuk az
alaptermék VaR értékét. Ezutan mar csak a kovetkezd egyszert 6sszefliggést kell felhasznalunk
a derivativa VaR értékének eldallitasahoz:

VaRgerivativa = A* VaRalaptermék,
ahol delta (A) a kordbban targyalt érzékenységi paraméter.

Sok derivativa lokalisan — kis arfolyamelmozdulésra — linedrisan viselkedik, de egy jelentésebb
arfolyamvaltozasnal a delta megvaltozik, igy az alaptermék VaR értékét és ezaltal a derivativa
VaR értékét is ujra kell szamolni.

A delta-normal technika nem linearis derivativak esetén torzitott eredményt ad, igy hasznélata
csak linedris esetben javasolt. Nem linedris esetben pontosabb képet ad, ha a deltan kiviil
példaul a mogottes kockazati faktor eloszlasanak magasabb rendli momentumait is figyelembe
vesziik. A figyelembe vett egyéb paramétereket gordog betiivel szokds jelolni — példaul a
masodik derivalt a gamma —, ezért viseli a modszer a ,,gorogok’ nevet. A modszer j6l miikddik
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kis mértékben nem linedris derivativak esetén azonban, ha a mogdottes kockazati faktor nagyon
Osszetett, ezaltal nagyon nem linedris a kapcsolata a derivatival, akkor csak az un. teljes korti
atértékelés marad, viszont ez joval szamitasigényesebb. Teljes korti atértékelést végezhetiink
historikus szimulacioval, amikor a multban tapasztalt eloszlasfliiggvényt altalanositjuk a jovore,
illetve Monte Carlo szimuldcioval, amikor a jovO lehetséges kimeneteleit egy elméleti
eloszlasfliggvény alapjan generaljuk. Mindkét megkozelitésnek megvannak a maga eldnyei és
hatranyai, igy a megfelelé modszert mindig a kockazati faktor természete donti el.

Bizonyos probléméak (vastag szélii eloszlds, valtozd rezsimii volatilitdsok, korrelacios
kapcsolatok hirtelen megtorése) miatt a derivativ portfoliok kockdzatainak értékelésénél is nagy
jelentdsége van alternativ kockézati mértékek hasznélatanak (példaul ES), illetve a kiegészitd
megkozelitéseknek (szcenaridelemzés, stressztesztek).

47



10 HITELKOCKAZAT?!

A hitelkockézat az alabbi alcsoportokra bonthat6:

* Nem teljesités (default) kockazat: amikor az adés nem képes, vagy nem akarja fizetési
kotelezettségét teljesiteni.

* Lemindsités (spread) kockazata: amikor a partner hitelképessége romlik és emiatt a partner
piaci kockézati prémiuma (hitelkockazati felara) novekszik. A ndvekvo felar negativan hat
a kovetelésiink értékére.

* FElszamolasi (settlement) kockéazat: a pénziligyi tranzakcidok lebonyolitasakor fellépd
kockazat. A partner defaultja, likviditasi korlatja vagy mukodési problémai miatt nem
teljesiti a kotelezettségét.

* Orszagkockazat (country): annak kockazata, hogy az adott orszdg gazdasagi helyzetének
romlasa miatt az allam vagy a terliletén miikddd intézmény nem tud eleget tenni kiilfoldi
valutdban fennallo kotelezettségeinek (példaul kiilfoldi devizéhoz nem tud hozzajutni, vagy
transzfermoratériumot vezet be az adott allam). Ez utobbinak egy kiilon fejezetet
szenteliink.

A hitelkockazat esetében megkiilonboztethetjlik a vart és a nem vart veszteség fogalmat. A nem
vart veszteség (unexpected loss, UL) a veszteségeloszlas fiiggvény szélét jeleniti meg, a kis
valészinliséggel bekovetkezd nagymértéki — rendkiviili, illetve egyedi — veszteséget. A
veszteségeloszlas szEélére vonatkozo bizonytalansag miatt ezek a veszteségek nem becsiilhetok
pontosan eldre. A pénziigyi intézményeknél a nem vart veszteségekre a tokének kell fedezetet
nyujtania a hitelkockdzat esetében is.

Ezzel szemben a veszteségek jo részére a tapasztalatok, illetve bizonyos negativ fejlemények
alapjan eldre lehet szadmitani, azaz varhatdak (expected loss, EL). A piaci kockézatok (kamat,
arfolyam) és részben a hitelkockazat esetén a vart veszteségek rogton megjelennek az eszkozok
piaci araban. A hitelkockazat esetében gyakori, hogy a kovetelésnek nincs piaca, ezért az
arazasat (milyen értékkel szerepeljen a kdnyveiben) az intézménynek kell elvégeznie. Ha a vart
veszteségnek nincs piaci 4ra, akkor a gazdalkoddnak kell az ennek megfeleld értékelési

korrekciot elvégeznie.
19. abra: Hitelezési kockazat fogalmainak kategorizalasa

Vesrteség

Virt veszteség - csak hitelkockazat esetén Nem virt veszteség

Bozel II: minden hitefkockd. &

ex-ante ex-post placi alapy
Bazel . k

Szdmviteli értékelés kdnyvi tételek

Szolvencia I: olyan

Adott idGponra
vonatkozd Cikluson étiveld

Bdzel Il: banki kinyvi

rételek

Forras: sajat szerkesztés

2L A fejezet megirdsa sordn jelentds részben tdmaszkodtunk a kovetkezd forrasra: az MNB Validacios
kézikonyvének 1. rész, A belsé mindsitésen alapulé modszer. https://www.mnb.hu/letoltes/pszathu-vkkelso.pdf
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A banki szakirodalom a kovetkezd fogalmakat kiilonbozteti meg a banki hitelezési kockazatra,
illetve veszteségre vonatkozoan a portfolié nagy részét add banki konyvi tételek esetében.

A vart veszteségekre (EL) a bank (biztosito is) felkésziilhet egyedi vagy portfolidalapon
képzett tartalékokkal vagy fedezeti ligyletekkel.

EL =EAD * LGD * PD.
Ahogy a képlet mutatja a vart veszteséget harom paraméterrel ragadjak meg:
e anemteljesitési valdszinliséggel (probability of default, PD),
e anemteljesitéskori veszteségrataval (loss given default, LGD) ¢és

e anemteljesitéskori kitettséggel (exposure at default, EAD).
10.1 A vart veszteség és paraméterei

A veszteség paramétereknek attdl fliggben, hogy mennyire eldretekintd varakozasokon
alapulnak, két fajtija létezik. A kozgazdasagi megfontoldsokhoz kozelebb alld szerint — bar
jelenleg még semmi jel sem utal a veszteség bekdvetkezésére — a korabbi tapasztalatok alapjan
a jovOben valdszinlsithetd a negativ esemény, és ezaltal a veszteség bekovetkezése, amire eldre
kell (ex-ante) felkésziilni. Ez a felkésziilés alapvetden az adosok hitelmindségének értékelésén
alapul, mely lehet adott id6pontra vonatkozo (,,point in time”), vagy a gazdasagi cikluson
ativeld (,through the cycle”). Az elsd esetben az addsok mindségének valtozasat kovetd
magatartas alakul ki, mig a masodik esetben a mindsitési rendszerek a ciklusra ilyen értelemben
nem érzékenyek, a mindsitési osztalyok kozotti migracid ritkdbb (a relativ hitelképesség
valtozésa valthatja ki).

Ezzel szemben az inkabb szamviteli és ad6zési szabalyokra jellemzd megkdzelités szerint a
targyév eredménykimutatasaban az adott évben mar bekovetkezett esemény alapjan
varhat6/realizalt veszteséget (ex-post) kell bemutatni. Tehat akkor kell figyelembe venni a
veszteséget, amikor az adott kovetelés nem teljesitové valt, vagy nagy valoszinliséggel nem
teljesitové fog valni. A kiils6 érintettek ez utobbi modon nyerhetnek valos képet a bank adott
1d6szaki teljesitményérdl.

A banki konyvi tételek esetében a bazeli szabalyozas a vart veszteségnél alapvetden a gazdasagi
cikluson ativeld ex-ante megkozelitést tamogatja.

A kereskedési konyvi (rovid tavi forgatdsi, spekulacids) tételeknél is jelentkezik a
hitelkockéazat. Mivel ezek a piacon rendszeresen atértékelddo tételek, melyeknél a piaci ar mar
tiikrozi a vart veszteségeket, illetve a hitelkockazatban torténd valtozasok rogton megjelennek
az arakban. A piac értékelése inkabb egy adott idOpontra vonatkozonak tekinthetd. A nem vart
kockézatot pedig az egyedi hitelezési csddok helyett — a rovid tava és portfolié alapu
szemléletbol adodoan — inkabb a hitelkockazat romlasabodl, altalanos hitelkockazati felar
megndvekedésébdl adodo negativ atértékelddési hatds ragadja meg.

A hitelkockazat sajatossaga a piacival szemben, hogy ezt nem lehet fedezéssel megsziintetni,

crer

e Hitelderivativak, garancidk, kezességek: nem sziintetik meg a kockéazatot, az eredeti
hitelkockézatot atharitjdk mas intézményre, ugyanakkor a garantdr/kezes/derivativ
kiir6janak a partner (hitel) kockazatat is viszi tovabb az intézmény.

o Ertékpapirositassal a kockazat leépithetd, az értékpapir vasarléihoz keriil 4t. Ugyanakkor az
intézmény lemond a kockézatbodl eredd jovedelemrdl.
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e Diverzifikdci6: a portfolié szinten a hosszii tdvon varhatéan jelentkezd egyedi nem-
fizetéseket (idioszinkratikus kockazati komponens) leginkdbb a diverzifikacioval lehet
kezelni. Ugyanakkor, ha nem eléggé diverzifikalt a portfolio (pl.: teriiletileg, iparagilag
stb.), akkor az abbol eredd plusz hitelkockéazatot koncentracios kockazatnak hivjuk, amit
kiilon kezelni sziikséges.

A hitelkockézat masik fontos sajatossaga, hogy a normadlis eloszlastél messze all, nagyon
csucsosak ¢és ferdék. A felfelé iranyuld potencial korlatos, maximum a hitel teljes 6sszegét fizeti
vissza az ligyfél. Ritkan vannak nagy veszteségek, aminek a sz¢ls értéke a nulla megtériilés.

10.2 PD

A PD annak valoszinliségét hatdrozza meg, hogy az ligyfél nem fizet egy elére meghatarozott
iddtartamon beliil. A PD egy adodsspecifikus becslés, amely tipikusan a hitelfelvevo
mindsités¢hez kapcsolddik, fliggetleniil a hitel, vagy biztositékok tipusatol. A PD-t altaldban
egy éves idohorizontra becsiilik. A PD azonban iddvel valtozhat és valtozik is. Ez a viselkedés
az igynevezett migracids vagy atmeneti matrixok segitségével modellezhetd. Ezek segitségével
eléallithatunk tobbperiddusos PD-ket (kumulativ és marginalis valdszintiségeket egyarant).

A nemteljesités fogalma azonban nem olyan egyértelmi, altalaban a kovetkezd definiciot
hasznaljuk: az tigyfél nemteljesitd, ha lényeges hitelkotelezettségének késedelme 90 napon
keresztiil folyamatosan fennall. A default definicidja altalaban eltér a vallalati és lakossagi
szegmensben. A materialitds (,,lényegesség”) fogalmanak bevezetése azért volt sziikséges,
hogy kikiiszobolhetd legyen a technikai default, illetve hogy elhanyagolhato 6sszegek esetében
se kelljen defaultrol beszélni. A defaulthoz szorosan kapcsolédd fogalom a ,,gyogyulas”,
amikor az tigyfél 0jbol fizetdve valik.

A mindsitési rendszerek a banki portfolié elemei kockéazati paramétereinek meghatarozasara
szolgalnak. E céljukat tipikusan két 1épésben érik el: a kitettségeket eldszor mindsitési
(kitettség) osztalyokba soroljak (ezt nevezziik hozzarendelésnek vagy besoroldsnak), majd ezen
osztalyokhoz (poolokhoz) rendelnek kockazati paramétereket (ezt nevezik kalibralasnak).
Vannak olyan (tipikusan statisztikai) modszerek, amelyek a kockazati paramétereket
(rendszerint a PD-t) egy 1épésben, kozvetleniil a kitettség jellemzdibdl becslik meg (ezeket
direkt modszereknek nevezziik). Altalaban a bankok pénzintézetekre, kiilonbdz6 vallalati (azon
beliil kkv, nagyvallalati, projektfinanszirozasi szegmensekre) és lakossagi (pl.: jelzélog,
fogyasztasi hitel) portfoliokra kiilon-kiilon allitanak fel mindsitési rendszert ezek eltérd
kockazati jellemzdi miatt. A mindsitéseket rendszeresen feliil kell vizsgalni. A feliilvizsgélat
gyakorisaga fligg az adott portfolio tipustol (minimum évente sziikséges).
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3. tablazat: Példa, a K&H Bank Zrt. rating modelljei

Kitettségi osztily

kéizponti kormannyal, kézponti bankkal
szembeni kitettség

Mindsitési modell

Orszagkockazati PD modell

hitelintézettel, befektetési vallalkozassal
szembeni modell

Bankok, élethiztositok és egyéb pénziigyi
intézmények PD modell

véllalkozassal szembeni kitettség

Vallalati PD modell

Nagy-KKV PD modell

Kis-KKV PD modell

KKV viselkedési modell

Onkormanyzati rugalmas mindsitd eszkoz
Rugalmas mindsitd eszkdzok egyéb Ggyfeleken
Kereskedelmi Ingatlan Projekt PD modell
Projekt Finanszirozas PD modell

MBO/LBO (felvasarlas) PD madell

Nem-glet biztositok PD modell

Ertékpapir hdzak PD modell

Forras: K&H Bank Zrt. I11. pillér szerinti kdzzététel. Kockazati jelentés, 2017-es pénziigyi év.

A banki szabalyozas eldirja a nemteljesitési valoszinliség legkisebb alkalmazhaté mértékét
(0,03%). A bankok 4altalaban alkalmazzadk a szuverén plafont, azaz a vallalati és KKV

kitettségek esetén a kiilfoldi devizdban denomindlt kitettségekkel rendelkezd iigyfelek

mindsitése nem lehet jobb, mint az orszag transzferkockéazati mindsitése.

4. tablazat: Példa, a K&H Bank Zrt. PD minésitési kategoriai
nemteljesitési
PD mindsités valgsziniiség
1 éves idGtavon
0.03% - 0.10%
2 0.11% - 0.20%
3 0.21% - 0.40%
4 0.41% - 0.80%
5 0.81% - 1.60%
6 1.61% - 3.20%
7 3.21% - 6.40%
8 6.41% - 12.80%
9 12.81% - 100%
10
11 nemteljesitd kitettségek
12

Forras: K&H Bank Zrt. I11. pillér szerinti kdzzététel. Kockazati jelentés, 2017-es pénziigyi év.
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10.3 LGD

Az adds csddjével a bank nem feltétleniil vesziti el a kdlcson teljes Osszegét. Az LGD a
nemteljesités idépontjaban felmertilt tényleges gazdasagi veszteségek (beleértve a biztositékok
érvényesitésével és eladasaval kapcsolatos Osszes koltséget) aranyat jelenti az EAD aranyaban.
Az LGD tehat nagyrészt a biztositék és a behajtasi tevékenység hatékonysaganak a fliggvénye.
A fedezetlen hitelek altaldban sokkal magasabb veszteséggel rendelkeznek, mint a fedezett
hitelek.

Az LGD szamitashoz hasznalando gazdasagi koltség fogalma nem azonos a szamviteli
értelemben vett veszteséggel, annal tagabb kategoriat jelent. A gazdasagi veszteség egy hitel
esetében gy allapithaté meg, hogy a nemteljesitéskor az tigyféllel szemben fennallé Gsszes
kovetelés nagysagat viszonyitjuk a hitelbol behajthatd — és idobeli leértékelddéssel, azaz
diszkonthatéssal korrigalt — 0sszeghez. Az igy sziiletd eredményt még modositani kell pl. a
behajtds — ugyancsak az idétényezdvel korrigalt — koltségeivel. A hazai gyakorlatban a
legalacsonyabb LGD rata 0% lehet (negativ LGD kizart prudencialis okok miatt, még akkor is,
ha a behajthatd 6sszeg magasabb, mint a kdvetelés és a koltségek, vagyis pozitiv megtériilést
ér el az intézmény).

10.4 EAD

A nemteljesités idopontjaban a banknak a vart kitettsége az ligyféllel, ill. partnerével szemben.
Ez az 6sszeg magéaban foglalja az ligyfél 6sszes fennall6 tartozasat (ideértve a kamatot is). Ezek
a teljes kitettségek gyakran nagyon kiilonboznek a hitelviszony létrejottekor keletkezo
kitettségektdl (pl.: egy hitelkeret kihasznaltsdga idében igen valtozo is lehet). Ez kiillondsen
igaz a szarmaztatott ligyletek (pl. swapok) hitelkockézatara, ahol az EAD szamszerusitése
kifejezetten nehéz és gyakran Monte Carlo szimulaciot alkalmaznak hozza.

A hitelkockazatot csokkentd technikék hatdsa a PD-ben és az LGD-ben is megjelenhet. Arra
azonban szilikséges figyelemmel lenni, hogy ne legyenek duplan figyelembe véve.

10.5 A nem vart veszteség és a gazdasagi tokeigény

A nem vart veszteség (UL) szamitésa a kovetkezoképpen néz ki egy egyedi kitettség esetén.
Mivel az egyedi PD fiiggetlen EAD-t61 és LGD-t6l, s6t az esetek tobbségében EAD és LGD is
két egymastol fiiggetlen valtozd, ezért a harom egymastol fliggetlen faktor szorasa a
kovetkezOképpen fog kinézni:

UL = EAD * V(PD * 6’.6p + LGD? * c%p)
Az UL az EL koriil vart szoéras.

A PD egy binomialis eloszlas (két kimenete van: az iddszak végére csédbe megy, vagy sem),
azon beliil pedig un. Bernoulli-eloszlastinak nevezziik.

X ~B(1,p)
Ezért szorasa: opp = PD*(1-PD)

Amennyiben nem egyedi, hanem portf6lié szintii (n elemii) UL-t vizsgalunk, mar megjelenik a
diverzifikaciods hatas.

EL, =Zi=i" = EAD; * LGD; * PD;
ULp = XL * Xjoq wi* wj* pyj*x UL * UL;, ahol
wi:: az i-edik hitelkockazat portfolion beliili sulya
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ULi: az i-edik hitelkockazat UL-je

pij: az i-edik és j-edik hitelkockazat kozotti default korrelacid. Azt mutatja, hogy egy adott
id6szakon beliil mennyire jellemzd az egyszerre bekovetkezd csdd.

A gazdasagi tokekovetelményt — normadlis eloszlast feltételezve — kovetkezOképpen
széamithatjuk ki:

Gazdasagi t6ke (economic capital) = CM = UL,

CM (capital multiplier) érétke a valasztott eloszlastol fiigg. A gyakorlatban altaldban beta
eloszlassal irjak le a hitelkockazatot.

20. abra: Hitelkockazat tékekovetelmény szamitas

EL,

Probability
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Losses
Economic Capital
=UL, x CM

Forras: GARP (2018): Financial Risk Manager (FRM), Exam Part I: Valuation and Risk Models, 8th Edition.

Nyilvanvald, hogy a CM fligg a portfolid altalanos hitelmindségétdl és a valasztott
konfidenciaszinttdl. Egy magas valasztott megbizhatdsagi szintnél, pl.:99,97%, a CM 7,0 és 7,5
kozott van (csticsossagtol fliggden), mely sokkal nagyobb skalaparamétert jelent, mint a piaci
kockazatnal normalis eloszlas mellett.

A gyakorlatban a hitelkockazat gazdasagi tOkeszdmitasa szamos nehézséget rejt, tobbek kozott:

e Eltérd hiteltipusonként, tigyfélkdronként a paraméterek szignifikdnsan eltérnek, kiilon
modellekre van sziikség.

e A hitelkockdzat korrelal a piaci és miitkodési kockazattal. S6t a miikodési kockazattal
konkrétan atfedést mutat. Egyes veszteségeket hitel-, vagy miikodési kockazatként is ki
lehet mutatni.

A fentiek miatt sok pénzintézet alapvetden a szabalyozoi tokeszamitasi modellre (ez amugy is
kotelezd) hagyatkozik, sajat gazdasagi tékemodellt nem fejleszt.
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11 MUKODESI KOCKAZAT

11.1 A miikédési kockazat fogalma

A miikddési kockazat fogalma kevésbé egzakt, még ma is tobb megkozelitést taldlunk a
szakirodalomban arra vonatkozo6an, hogy milyen tipusi eseményeket sorolunk a miikodési
kockazat korébe.

Nem pénziigyi, vagy rezidudlis kockazatnak is hivjak: ez a legkorabbi és egyben legtagabb
pénziigyi (piaci, likviditasi, hitel- és partner-) kockazat. A késdbb bemutatand6 sziiken vett
miikodési kockéazatok mellett ez a meghatarozas tartalmazza még a stratégia/lizleti és
reputacios kockazatokat is.

o Uzleti/stratégia kockazatnak nevezziik, hogy az adott tarsasag bevételei és koltségei
nem a tervezett moédon alakulnak.

o Reputacios kockazat egy tag kockazati kategoria, amely pénziigyi és nem pénziigyi
kockazatokbol egyarant keletkezhet, és szoros Osszefliggésben van a mitkddési és
stratégiai kockazattal.

Az EKB is tagabb fogalmat hasznal: a negativ iizleti, reputdcids vagy pénziigyi hatas
kockazata, mely véllalatirdnyitds, emberek, folyamatok, infrastruktiura, az informacids
rendszerek, jogi, kommunikacios és a kiilsé kornyezet okozta véltozasok specifikus
kockazati eseményeibdl ered.

A Bazeli Bizottsag definicioja a legsziikebb??: emberek, a belsé folyamatok és rendszerek
nem megfeleld vagy hibas miikddése, illetve kiilsd tényezok altal eldidézett veszteségek
kockazata, beleértve a jogi kockazatokat is, de a stratégiai €s a reputacids kockdzatok nem
sorolodnak a miikodési kockdzati kategoriaba. Definicidjuk a miikodési kockéazat okaira
koncentral, a korabban bemutatott, rezidualis jellegli iparagi definicional konkrétabb
kockézati tipusokra dsszpontosit. A kockazati tipusok azonban mar, mint eseménytipusok
jelennek meg.

A bazeli szabalyozas altal meghatarozott hét miikodési kockazati veszteségesemeény kategoria

a kovetkezd a magyar szabalyozas alapjan:>

1.

3

Bels6 csalés: jogosulatlan tevékenység, lopas és csalas (pl. szandékos téves jelentés,
alkalmazotti lopas, bennfentes kereskedés, hamisitas, ha van bels6 érintettség).

Kiils6 csalas: csalas és lopas, rendszerbiztonsag athagasabol fakado problémak (pl. betorés,
alairas-hamisités, szamitogépes csalas).

Munkaltatéi gyakorlat €s munkabiztonsag: alkalmazotti kapcsolatokbdl eredd veszteségek,
biztonsagos munkahelyi kdrnyezet hianya, diszkriminacios cselekmények (pl. munkahelyi
biztonsagi szabalyok megsértése, munkahelyi szerzédésekkel kapcsolatos vitak).

Ugyfél, iizleti gyakorlat, marketing és termékpolitika: jogszabalyi megfeleldség, kdzzétételi
és bizalmi viszonybol eredd karok (pl.: bizalmas ligyféladatok indokolatlan kiadasa,
pénzmosas, termékhibak).

22 BIS (2009): Results from the 2008 Loss Data Collection Exercise for Operational Risk, July 2009
http://www.bis.org/publ/bcbs160a.pdf

23 Magyar Koztarsasag Kormanya (2007): 200/2007-es szami korméanyrendelet a miikodési kockazat kezelésérdl
és tokekovetelményeérdl, http://net.jogtar.hu/jr/gen/getdoc.cgi?docid=a0700200.kor
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5. Targyi eszkozokben bekovetkezd karok: katasztrofak és egyéb események, fizikai karok
(pl. természeti katasztrofak, terrorizmus, szandékos karokozas).

6. Uzletmenet fennakaddsa vagy rendszerhiba: példaul hardver, szoftver vagy
telekommunikaciés hiba miatt jelentkezd veszteség.

7. Végrehajtas, teljesités €s folyamatkezelés: tranzakcio-végrehajtas, fenntartas, monitoring és
jelentéskészités, dokumentacid, iigyfélnyilvantartas, kereskedelmi partnerek okozta
veszteségek (pl.: adatrogzitési hibak, nem teljes jogi dokumentacio, kereskedelmi partnerrel
kapcsolatban felmeriilé problémak).

11.2 A miikodési kockazat néhany jellemzdje

A miikodési kockazat mérésének nincs kialakult, altalanosan elfogadott moddszertana. A
szakirodalom meglehetésen sok megkozelitést, illetve modellt taglal.

A miikodési kockazatokbol fakadd (vart vagy nem vart) jovobeni veszteségek mértéke
kiilonosen erdsen fiigg a mikodési kockazatok kezelésétdl, ezért az alkalmazott moédszer
megfeleldsége erdsen fiigg a miikodési kockazatok kezelésének terétdl, intenzitasatol, illetve
mindségétol. Ezért sokszor az ORM rendszerek keriilik a statisztikai modell alapt
szamitasokat:

e A tapasztalati adatok sziikdssége miatt;

e Abbdl az empirikus megfigyelésbdl, hogy az intézmények idében sokat valtoznak és igy
egyes eseménytipusok hatdsa nagyban modosulhat idovel, melyet a statisztikai alapu
gyakorisdg szorozva a hatdssal megkozelités nem tud kezelni.

A muikodési kockazat teriiletén relative gyorsan jelenhetnek meg 0j veszélyforrasok, illetve a
régiekbdl eredd veszteségek potencialis nagysaga is gyorsan valtozhat. Ez nemcsak a kockazati
kor szelektalasara, illetve osztalyozasara hat ki, hanem az esetleges multbeli veszteségekre
vonatkozo statisztikak felhasznaladsara is.

A miikodeési kockdzatbol eredd veszteségek statisztikai megalapozéasa azért is problémas, mert
ezek jelentds része emberi hibakbodl ered, amit természetszeriileg igyekeznek paléstolni, illetve
tompitani az érintettek, masfeldl jelentds tizleti titoknak is mindsiilnek. Ezért a statisztikak
torzak is lehetnek, kiilondsen a kiils6, foként a publikus forrasbol szarmazok.

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements, BIS)** felmérése alapjan
a nemzetkozi bankokndl a miikddési kockdzati események darabszam és veszteség szerinti
megoszlasa eltérd az egyes veszteségesemeny kategoriak kozott. Darabszam alapon az eloszlas
kiegyenlitettebb. A folyamatok, az tigyfél- és iizletpolitika mellett jelentds még a kiils6 csalas
¢s a munkaltatéi gyakorlatokbodl szarmazo veszteség is. Ugyanakkor, ha a veszteségek
Osszegszerliségét nézziik az utdbbi két kategoria mar 1ényegesen kisebb jelentdséggel bir.

24 A nemzetkdzi bankok kdzotti monetaris egyiittmiikddés legfébb szervezdje, a kdzponti bankok kdézponti bankja.
A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag miikodtetéje. Székhelye Bazelban talalhato.
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2118. abra:

Nemzetkozi bankok adatai alapjan a miilkodési kockazati események és veszteségek
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Forrés: BIS (2009)5

22. abra: Miikodési kockazat az esemény eléfordulasi gyakorisaga és a veszteségesemény siilyossaga

Magas
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Nem relevins — Ha ilyen tipusu a
kockazati profil, akkor az nem
kezelhet, megoldas a tevékenység
felfuiggesztése

Enyhébb események -
Altaliban ers fenyegetés
Konnyen megérthetd,
mérhet6, bearazhato

GYAKORISAGA

Magas

Forras: sajat szerkesztés

Az empirikus tapasztalatok alapjan a milkddési kockazat az esemény el6fordulési

gyakorisdgaval és a veszteségesemény sulyossagaval jol jellemezhet6. Amennyiben mind a

gyakorisdgot, mind a stlyossagot alacsony és magas kategoridkba soroljuk, akkor miikodési

kockézati szempontbol két relevans mezdvel szembesiilhetiink:

23 BIS (2009b): Management of Non-Financial Risks. Issues in the Governance of Central Banks.

http://www.bis.org/publ/othp04.htm
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magas gyakorisag — alacsony stlyossag (high frequency — low severity): ezek a kdnnyen ¢és
jol bearazhat6 kockazati események,

alacsony gyakorisdg — magas sulyossag (low frequency — high severity): nehezen kivédheto,
ill. eldrejelezhetd kockéazatok.

A nagy nemzetkozi bankok adatai alapjan a ritkdn eléforduld események domindljadk az

Osszesitett miikodési kockazati veszteséget: gyakorisag alapon 2,2 szazaléknyi esemény a teljes
veszteségbol 73 szazalékot tesz ki. (BIS (2009))

2319. abra: Miikodési kockazati gyakorisag-silyossag megoszlasa

Kumulalt veszteség

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% w \ \ \ \ ‘

91,29% 97,81% 99,64% 99,79% 99,91% 99,95% 99,99% 100,00%

Kumulalt gyakorisag

Forras: BIS (2009)

11.3 A kockazati eseménybdl eredd veszteség meghatarozasa

Ahogyan mar jeleztiik, a miikddési kockazati eseménybdl szdrmazd veszteség mértékének
mérésével kapcsolatban tobb nehézség is adodik:

Egyrészt hatasa sokszor nehezen meghatarozhatd. Az alabbi abra szemlélteti a kiilonb6z6
veszteség meghatarozasi modokat.

Masrészt sokszor mas kockazatokkal egyiitt jelenik meg. Azokat a veszteségeket, amelyek
hitelezési, piaci, vagy likviditasi kockazatként jelennek meg, de okuk mikodési
kockazatokban keresendd, kockazatkezelési célbol a mikodési kockazatok kozott kell
figyelembe venni. A kereskedelmi banki gyakorlatban kiilondsen a hitelezési kockazatokkal
nagy az atfedés. Azokat a hitelezési kockazatokat, amelyeket mikodési kockazatok
okoztak, vagy amelyek pénziigyi hatdsa valamely miikodési kockazat bekdvetkezése miatt
nagyobb, kockazatkezelési célbol mitkodési kockazati veszteségként javasolt rogziteni €s
ennek megfelelden kezelni. Példaul az tigyfél hamis dokumentumokkal igényelt hitelt, amit
aztan nem fizetett és a hitelkdvetelést le kellett irni.

Osszefiiggd eseményeket is kezelni kell a gyakorlatban. Altaldban az Osszefiiggd
eseményeket egy mitkodési kockazati eseményként kezelik (pl.: ugyanazon rendszerhiba

rrrrr
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keletkezett kiillonb6zo veszteséget (pl.: egy személy altal tobb kiillonb6z6 modon elkovetett
csalassorozat) pedig aggregalni sziikséges.

5. tablazat: A miikodési kockazati veszteség mérése

Miikodési kockaizati esemény

Negativ eredményhatas
Konyvelt veszteség Elmaradt hitszon Eredményt Pozitiv
(lehetoség koltség) —— e odmitm v
befolyésolé

Pontosan Becsiilt Kozvetett Virhaté Pontosan Pontosan esemény h?:?‘:al
ismert kozvetlen veszteség veszteség szamszer (- nem “emin
kozvetlen veszteség (CT/EV) sithetd szamszer - y
veszteség sithet6

Adatgy(ijtésekben ezeket szoktak figyelembe venni

Forras: sajat szerkesztés

e Konyvelt (realizalt) veszteséghatés esetei:

o Becsiilt kozvetlen veszteség:

o Pontosan ismert kozvetlen veszteség: példaul: elrontott gép javitasi koltsege;

a fokonyvi szamldkon pontosan nem
beazonosithatd veszteségek, példaul: Treasury tévedésbdl rossz iranyba kotott
fedezési tranzakciojanak helyreallitasi koltsége;

Kozvetett veszteségek: a karesemény miatti helyzetben sziikségessé valo
raforditasok, melyekre a karesemény elmaradésa esetén nem lett volna sziikség.
Példaul: az informatikai rendszer helyreéllitasakor tobbletmunka forméjaban
jelentkez6 munkaerd és egyéb koltségek.

o Konyvelt (nem realizalt) veszteséghatas esetei: a még nem realizalt, de kozvetleniil vagy

kozvetve a kareseménybdl szarmazo veszteség. Példaul kockazati céltartalék képzésére

kertil sor birosagi munkatiigyi pervesztés kockazatara.
e FElmaradt haszon (lehetdségkdltség = opportunity cost):

o Pontosan szamszeriisithetd elmaradt haszon: példaul:

a bank partnere
panaszbejelentése alapjan észlelte, hogy hibazott. A hiba kompenzacidjaként
elengedi a partner bizonyos fizetési kotelezettségét.

Pontosan nem szamszer{isithetd elmaradt haszon: példaul valamilyen rendszer
leallasa miatt a partnerek kiszolgalasa lelassul. Emiatt tobb partner elall a
tranzakcioktol. A meg nem valosult tranzakciok haszna pontosan nem (vagy
igen nehezen) szamszertisitheto.

e Veszteséghatassal nem jaro, vagy pozitiv hatdssal jaré miikodési kockazati események:

o A fellépé kockazatot idoben torténd felismerése €s a sziikséges intézkedések

idében torténd meghozatala alapjan, vagy szerencse kovetkeztében ki lehetett
védeni.

58



o A kiils6 koriilmények vagy egyéb ok folytdn nem veszteséggel, hanem
nyereséggel zaruld események. Példaul: technikai problémak miatt az
arfolyamkockazatot a treasury nem fedezi le tokéletesen, azonban az arfolyamok
olyan irdnyban valtoznak, amelynek kovetkeztében nyereség szarmazik a nettd
poziciobol.

11.4 Miikodési kockazatkezelés folyamata és elemei
A mikodési kockazatkezelés egy atfogd keretrendszert jelent. Torténelmileg sok esetben
széttoredezve, elemenként jott 1étre és csak kés6bb alakitottak egy egységes keretrendszerré. A

mukodési kockazati keretrendszernek egységes meghatarozasa nincs. Példaul az EKB hét
alapelvben fogalmazza ezt meg?®:

1. Miikodeési kockazati taxondmia (egységes nyelv és fogalomtar);
2. Altalanos kockazatkezelési életciklus;
3. A legfelsé dontéshozo szerv (igazgatdsag) altal kialakitott explicit stratégiai irdny a

megtlrt miikodési kockazat mértékére;

4. Evente egy top-down ORM gyakorlat, melynek célja, hogy atfogd képet adjon a
kockazatokrol,

5. Egy alulrdl felfelé épitkezd 6téves ORM program, mely akcidtervet tartalmaz minden
egyes meghatarozé folyamatra;

6. Olyan iranyitasi modell kialakitasa, mely biztositja a miikddési kockazatkezelés és belsd
kontroll tevékenység konvergenciajat és integralodasat;

7. Az ORM jelentések és kulcs kockazati indikatorok fejlesztése.
A fejezet hatralévo részében ezt a hét elemet fogjuk ismertetni.

A kockazatok rendszerszerli osztilyozésa (taxonomia) kiemelt jelentdségli a miikddési
kockazatok intézményszintli feltérképezésében ¢és megfeleld kezelésében. Ez alapjan
megkiilonboztetjiik:

. A kockazatok kivalto okait (IT, jogi stb.). Ennek a feltérképezése egyben lehetdséget
teremt a kockazatkezelési kollégaknak, hogy feltarjak azokat a faktorokat, amelyek a kockazati
eseményhez vezetnek (pl.: valamilyen kontroll hidnyossag).

. Maga a kockézati események (hiba, baleset stb.) feltarasat.
. A kockézati esemény hatasainak felmérését.
. Kockézatcsokkentd eszkdzok fejlesztését.

A (miikddési) kockazatkezelés nem egyszeri feladat, hanem egy olyan folyamat, amelynek
egyes lépései meghatarozott sorrendben, ciklikusan kovetik egymast. A nemzetkdzi gyakorlat
szerint a miukodésikockazat-kezelést egy zart, idoben folyamatosan ismétlodd ciklus
szabalyozza. A ciklust a szakirodalom 4-6 1épésre bontja a 1épések Osszevondsa alapjan,
alapvetd tartalmi kiilonbségek nincsenek kozottik. Az aldbbiakban a 4 Iépéses ciklust
ismertetjiik, mert a 6 1épéses 1ényegében csak egyes 1épések szétbontésa.

26 Sevet, J.-C. (2011): Operational risk management in central banks, in Risk Management for Central Banks and
Other Public Investors, 2011, Bindseil, U., F. Gonzalez, E. Tabakis (eds.) (Cambridge: Cambridge University
Press).
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24. abra: A miikédési kockazatkezelési folyamat ciklusa

1. 1épés: kockazatok azonositasa
- Kockazati események meghatarozasa
- Un. risk driverek beazonositsa
- Kockazatok csoportositasa

4. lepes: Kockazatok 2. lépés: Kockazatok értékelése és
monitorozéasa és riportolasa mérése

- A kockazati profil (étvagy) és kontroll - Kockézatok mérése,

folyamatok rendszeres feliilvizsgalata - Kockazatok hatas ¢s gyakorisag

- Vezetdi jelentések a kritikus szerinti értekelése
kockazatokrol - Kockazati térkép készitése

3. Iépés: Intézkedésmenedzsment
- Kockazatok besorolasa kezelésiik szerint
- Kockazatcsokkentd intézkedések
- El6bbiek nyomonkdvetése, értékelése

Forras: sajat szerkesztés

A kockazatok felmérését kdvetden az intézmény ki tudja alakitani az Gn. kockézati térképét,
ahol az Osszes feltart kockéazatat hatas és gyakorisag szerint vazolja fel.

Ezt kovetden kialakitja, hogy mely kockazatokat és azokat milyen mértékben vallalja be
tudatosan (kockézati étvagy). Ez azt jelenti, hogy az intézmény ex-ante mekkora szintli
mindenkori kockézatot vallal fel tudatosan a céljai elérése érdekében.

A kockazati étvagyat gyakran aggregaltan hatarozzak meg, beleértve a mitkodési és az 0sszes
egyeéb kockazatot is. A tudatossag azt jelenti, hogy a legfelsé dontéshozo szervek fogadjak el.
Fontos jellemzdje, hogy vildgosan legyen megfogalmazva, ugy, hogy minden szinten érthetd
legyen a szervezetben és visszamérhetdsége is biztosithatd legyen.

Az elobbiek mellett a kockazatkezelés hatdsossaga érdekében elengedhetetlen a megfeleld
kockazati kultura és tudatossag kialakitasa a hierarchia minden szintjén. A kockazati tudatossag
sok eszkdzzel fejleszthetd: belsd publikaciokkal, riportokkal, a kockazati incidensek riportolasa
tobb teriilet bevonasaval, a miikodési kockazatok kezelésében részt vevd kollégdk szamara
rendszeres megbeszélések/képzések szervezésével, stb. A kockazati tudatossag novelésében
kiemelt szerepe van a fels§ vezetés tamogatisanak. Oket kell minél jobban bevonni, ill.
megértetni veliik ennek fontossagat.

11.5 A kockazatok mérése
kvantitativ szemlélet, de a kvalitativabb modszertanok is széles korben hasznaltak:

o Veszteség adatbazis kialakitdsara €épité modellezési mddszertanok alkalmazéasa. Ennek a
megkozelitésnek a lényege, hogy az intézmény belsd veszteségadatok alapjan, esetleg
azokat kiils6 adatokkal kiegészitve, meghatarozzon egy aggregalt veszteségeloszlast (LDA,
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Loss Distribution Approach), amely alapjan egy bizonyos megbizhatdsagi szint
megadasaval mar meg tudja hatarozni a kockazat tokesziikségletét.

Ki kell emelniink, hogy a bankoknal ez az erésen modell alapt, Un. fejlett mérési modszer
(Advanced Measurement Approach — AMA)?” — , ledldozéban” van. Ugyanis nem valtotta
be a hozzd flizott szabalyozéi reményt, a bankok valojaban csak a szabalyozoi
tokekdvetelmény csokkentése érdekében vezették be. Altalaban alacsony az ilyen modellek
eredményébe vetett szakértdi és vezetdi bizalom, raadasul kialakitasuk, fenntartasuk és
feliigyeleti ellendrzésiik meglehetdsen koltséges és kozben a miikodési kockazatkezelés
egyeb modszereitdl vonja el a figyelmet és az eréforrasokat. Ezért a mitkddési kockazat
tokekdvetelményének szabalyozasa 4t fog alakulni a bazeli banki tékeszabalyozasban.?®

Szcendridalapti megkozelitések (SBA, Scenario Based Approach): ennek Iényegét
korabban mar bemutattuk. A szcenaridéelemzés lehet alulrél felfelé (bottom-up) és feliilrdl
lefelé (top-down) épitkezd moddszer egyarant. Ennek egyik moddszere az Un. szakértoi
onértékelés (risk self assessment), amely a szcendridalapu megkozelités valfajanak
tekinthetd. A kiilonbség 1ényege, hogy ebben az esetben alapvetden a teriiletek vezetdire és
szakértoire van bizva a kockazatok feltérképezése és besorolasa és nem kozponti szcenariok
alapjan torténik, ill. a potencialisabb veszteség értékelése kvalitativ skalan késziil.
Emellett, mivel a mikodési kockazat kevésbé kvantifikalhatd, Un. scorecard-ot, azaz
mindsitésalapu, kvalitativabb megkdozelitést is alkalmaznak (Homolya (2011).

25. abra: A miikodési kockazatkezelés elemei
Eves

kockazatfelmérés,
jelentések

Intézkedésmenedzsment

Ex-post: Jelen: Ex-ante:

belsé kockézati forgatokonyv-alapt

veszteségadatok indikétorok s
gyujtese onertekeles

Forras: sajat szerkesztés

A modszereket csoportosithatjuk aszerint is, hogy azok mennyire eléretekintd jelleglick. A

belsd veszteségadatok a multbeli veszteségekkel szerzett tapasztalatait tiikrozik (ex post). A
kockazati indikatorok a kockazatok idejekoran torténd felismerését szolgalo, aktualisan mért
mutatoszamok (jelen), melyek korai figyelmeztetd (early warning) erdvel is birnak, a
forgatokonyv-alapt kockazati onértékelés pedig a lehetséges 1ényeges jovobeli kockazatokra

27 A fejlett mérési modszer alkalmazésa sordn az intézmény egyéves id6tava 99,9 szazalékos kockaztatott értéket
szamit, amely egyben a mikodési kockazati tokekovetelménye.

28 Basel Committee issues proposed revisions to the operational risk capital framework. Press release, 04 March
2016. https://www.bis.org/press/p160304.htm
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koncentral (ex ante). A kockazatkezelés ebbdl a harom mddszerbdl szarmazo tanulsagokra
tamaszkodva ésszerii intézkedéseket hozhat a kockazatok elkeriilésére, ill. csokkentésére,
amelyeket a modszerekb6l — belsé veszteségadatok, kockazati indikatorok és kockazati
onértékelés — szdrmaz6 informaciok mellett az éves ORM jelentésekben is konszolidalnak.

11.6 A belsé veszteségadatok gyiijtése

A veszteségadatok gytjtésének célja, hogy szisztematikusan, Osszehasonlithatéan ¢és
teljeskortien rogzitésre keriiljenek a miikodési kockazatok. Ezzel lehetévé valik az intézmény
folyamataiban meglévé gyenge pontok azonositdsa, ami az okok sikeres elemzése utan a
veszteségek jelentds mértékli csokkenéséhez vezethet. Ezen kiviil a veszteségesemények
rogzitéséért viselt felelosség fejleszti a miikddési kockazattudatossagot. A veszteségesemények
hosszabb tavu 0sszessége az intézmény ex post kockdzati profiljat rajzolja meg.

Az adatgylijtés altalaban decentralizéltan torténik, az intézmény minden szervezeti egységére
vonatkozdan. Az eseményregiszterekben rogzitett incidensek teljeskorliségéért altaldban a
szervezeti egységek vezetdi a feleldsek.

A veszteségesemény pénziigyi hatdsai egy vagy tobb veszteségfajtdhoz torténd
hozzarendeléssel konkretizalhatoak. Ennek meghatarozasanak f6 megkozelitéseit korabban
mar bemutattuk.

11.7 A kulcs kockazati mutatok (Key Risk Indicator, KRI)

A mukodési kockazatkezelésben a kockazati indikatorok az ex post modszert kovetd belsod
veszteségadat-gyljtemény ¢és az ex-ante modszer szerinti kockdzati Onértékelés kozott
helyezkednek el. A multbol szarmazo6 informéciokat arra hasznaljak fel, hogy korai eldrejelzd
indikatorok segitségével elharitsanak lehetséges jovObeli eseményeket. A kockézati indikéatorok
felmérésének ¢és felligyeletének célja a kritikus kockazati helyzetek idejekoran torténd
felismerése.

A kockézati indikatorok olyan, objektiven megfigyelhetd mérési paraméterek, példaul
mutatészamok vagy mindsitések, amelyek idobeli valtozasa informaciokkal szolgél egy vagy
tobb munkafolyamat kockazati helyzetérdl. Egy-egy kockazati indikator adott esetben tobb
mérési paraméterbdl is allhat. A kockazati indikéator kivalasztdsakor az aldbbi kritériumokat
kell figyelembe venni:

e akockazati profilnak mennyire j6 kozelité mutatdja (proxy-ja),
o eldrejelzd jelleg,

e objektiv és rendszeres mérhetdsége,

e valtozas gyakorisaga,

e mennyire kifejez0 a menedzsment szdmara,

o konkrét intézkedések levezetésének lehetdsége,

e adatok rendelkezésre allasa,

o mérésének raforditas igénye.
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A tapasztalati adatok és/vagy szakértdi vélemények alapjan minden egyes kockazati
indikatorhoz kiiszobértékeket rendelnek. E kiiszobértékek atlépése — mindkét irdnyban —
figyelmeztetést vagy riasztast eredményez.

A kiiszobértékeknek alapvetden harom tipusat kiilonboztetjiik meg:
e optimalis érték,
o figyelmeztetési kiiszob (még toleralhatoé kockazati szint hatara),
e riasztasi kiiszob.

Ezeknek a kiiszobértékeknek redlisan le kell képezniiik a kockazati potencialt, mégpedig gy,
hogy a megnovekedett kockazati potencidl a figyelmeztetési, illetve riasztasi kiiszob
tullépésében tiikrozodjék.

6. tablazat: Kockazatok értékelése |'elzt’ilémia-szinekkel

Zold Nincs kockazat | Intézkedésre nincs sziikség.

Novekedett A kockazat és valtozasanak értékelése és véleményezése.

Intézkedések bevezetése akkor sziikséges, ha az aktualis helyzetbdl
kockazat vezethetd le és fennall annak a veszélye, hogy a jelz6lampa szine

a kockazat értékelésének alapjan rovid idon beliil pirosra valt.

Piros Szignifikansan | A kockazat és valtozasanak értékelése és véleményezése.
novekedett . . i w . .
Intézkedések bevezetése sziikséges. A meghozott, ill. meghozando
intézkedéseket ismertetni kell, megvaldsitasukra iitemtervet kell alkotni.
Forrés: sajat szerkesztés
206. abra: KRI példak
Operéci6 / Back Office Pénziigy Kockazatkezelés

- nem megerdsitett tranzakciok
szama

- madositasok szama

- meghiusult ligyletek szama

- madositott tranzakcidk szama
-szamlaeltérések szdma
- jelentési hataridék mulasztasa

- elfogadott hitelkérelmek
aranya

- limit sértések, ,,override”-ok
szama

Informatika

-kimaraddasok/ ledlldsok szama,
id&tartama

-helpdesk hivasok szama

- IT projektek hibainak szama
-BCP események szdma
-virusincidensek szama

HR

-létszam, fluktuacio

-tdvozok szdma, lires statuszok
-beteg napok szama
-tovabbképzési napok szama

Projekt vezetés
- Projekt kockazatok és
mindsitéstik

Audit

-belsd ellendrzés dltal magas
kockazatinak itélt igyek szama
- fellilvizsgalt hatarid6k szama

Jog/Compliance

- perek szdma/Gsszege

- pénzmosasgyantis esetek
szama

- compliance vizsgalatok szama
- adatvédelmi szabalyok
megsértésének szama

Forras: sajat szerkesztés

Uzemeltetés - adminisztrécio
- lizemeltetési események
szama

- fizetetlen szamlak
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11.8 A kockazati onértékelés (risk self assessment)

A forgatokonyvekre ¢épiild kockazati onértékelés a Bank miikodési kockéazataibol eredd
potencialis veszteségeseményeinek szisztematikus, Osszehasonlithatd ¢és teljes kort
azonositasat és értékelését szolgaldo ex-ante moddszer. Alapvetden olyan forgatokdnyvek
kialakitasa a cél, amelyek bekdvetkezésiik esetén 1ényeges pénziigyi kockazatot jelentenek az
adott intézmény szadmara. Figyelembe kell venni tobbek kozott azokat a miikodési
kockazatokat, amelyek bekovetkezési valoszinlisége alacsony, de mégsem irrealis, hatasuk
viszont nagy.

A forgatdkonyv veszteséget okozni képes események konkrét leirdsa: egy-egy forgatokonyv
leirasanak aktualisnak, konzisztensnek ¢€s érthetdnek kell lennie. Kiindulopontja egy vilagosan
megfogalmazott és dokumentalt ok-okozati kapcsolat. A megfogalmazasnak minden tovabbi
szobeli magyardzat nélkiil érthetdnek és hozzaértd harmadik fél szamdara rekonstrualhatonak
kell lennie. Minden egyes forgatokonyvhoz meg kell becsiilni a tipikus eset jellemzdit, mely
azt a tipikus veszteséget mutatja meg, amely Osszehasonlithatd a napi lizletmenetben
potencialisan bekovetkezd vart veszteséggel. Meg kell tovabba fogalmazni a legrosszabb esetet,
amely még redlis esemény. A legrosszabb eset bekovetkezésének valdszinlisége 1ényegesen
kisebb a tipikus eset bekdvetkezési valoszinliségénél, hatasai azonban sokkal nagyobbak.

A forgatokdnyv lényeges voltdnak megitéléséhez azonban kizardlag a legrosszabb esethez
rendelt értékeket vessziik figyelembe. A kar mértéke és a bekdvetkezés gyakorisaga alapjan
kockazati matrix alakithato ki. A forgatokdnyv-becslések Osszessége az intézmény ex-ante
kockazati profiljat rajzolja meg.

217. abra: Lényegesség hozzarendelése a legrosszabb kockazati forgatékonyvekhez

Kar mértéke >

Bekovetkezés gyakorisaga >

Forras: sajat szerkesztés

A kockazati onértékelésnek két iranya lehet: alulrol felfelé¢ (bottom-up) és fontrdl lefelé (top-
down) iranyulé. Altaldnos szakmai vélemény az, hogy az ORM onértékelést felsé vezetdi
szinten kell kezdeni. Ennek két elénye is van:

o Kezdeti ,,big picture” kialakitdsa segiti azoknak a kritikus eseményeknek a feltardsat,
amelyek leginkabb kockaztatjak az iizleti célok elérését, vagy az intézmény hirnevét és /
vagy pénziigyi helyzetét;
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e Segit fontossagi sorrendbe rakni a kovetkezd fazisban késziild, részletesebb alulrdl felfelé
iranyul6 onértékelés eredményeit az intézmény egészének szempontjabol.

Fontos kiemelni, hogy a mikddési kockdzatkezelés nem egyenld a teljes kort

mindségbiztositassal (TQM, total quality management). A kisebb incidensek proaktiv kezelése

nem targya az ORM-nek, ezért kimarad az onértékelésbdl, az erre vonatkoz6 adatokat sem
gyljtik Ossze. Ezek koltség €s mindségi kérdések és nem kockazatiak.

11.9 Intézkedés-menedzsment

A karesetek elemzése, egy kockazati indikator kiiszobértékének tullépésekor megjelend
figyelmeztetés vagy a lehetséges forgatokdnyvekre vonatkozd becslések tovabbi vizsgéalatok
nélkiill nem hajtanak lizemgazdasdgi hasznot. Az intézkedés-menedzsment ezért
elengedhetetlen a mikodési kockazatok hatasos irdnyitasahoz és kezeléséhez. Az intézkedés-
menedzsment:

e az aktiv kockazatiranyitast szolgalja,

e abevezetett mikodési kockazatkezelési modszerekre épiil,

e célja a kockazatok csokkentése, illetve a kockazatokbol eredé materidlis veszteségek
elkeriilése.

Az intézkedések megvaldsuldsat ellendrizni sziikséges; egy-egy intézkedés végrehajtasaval a
teljesités mértékét, a cél elérésének allapotat rogziteni, illetve frissiteni kell. Ezen kiviil az
intézkedés sikeres bevezetését kovetéen az intézkedés hatdsossaganak vizsgalatara ex-post
haszonelemzést javasolt késziteni.

Az intézkedés-menedzsmentnél fontos kitérni az alabbi két fogalomra.

Az Un. inherens kockazat leginkabb azt a nyers vagy bruttd kockazatot jelenti, amely a
kontrollok és kockazatkezeld intézkedések eldtt fennall, vagy a kockdzatkezeld intézkedések
teljes milkodésképtelensége esetén keletkezik. A rezidudlis vagy nettd kockazatnak a
kontrollokat kdvetden fennalld kockazati szintet értjiik (ha a kontrollok jol miikodnek, akkor ez
megegyezik az elére meghatarozott kockazati étvaggyal).

A kockézatkezelés célja a kockazat feltarasara, elimindldsara iranyul. Ugyanakkor egy ilyen
helyzetben, fiiggetleniil attol, hogy ezeket milyen hatékonysaggal hajtjak végre a szerepldk, az
inherens bizonytalansaggal nem tudnak mit tenni. Tehat tisztdban kell lenni azzal, hogy a
legrosszabb  kockdzati forgatokonyvek kredlasaval sem tudjuk a kockazatokat
(bizonytalansagot) teljesen feltérképezni, annak marad egy inherens része.

11.10 Uzletmenet-folytonossag menedzsment (UFM) és a katasztréfa-helyreallitasi
akciotervek (KHA)

Az izleti folytonossagi kockdzatok azt a helyzetet testesitik meg, amikor az intézmény szokasos
izleti tevékenysége megszakad a természet vagy ember altal okozott vészhelyzet
eredményeképpen, példaul a tliz, arviz vagy a terrorizmus kdvetkeztében. A kockazatok szamos
format dlthetnek, de ezek 6t altalinos eseménytipusba sorolhatok?’:

2 BIS (2009): Management of Non-Financial Risks. Issues in the Governance of Central Banks.
http://www.bis.org/publ/othp04.htm
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o kritikus szolgaltatasok kiesése;

e kommunikacios vagy telefonos haldzatok kiesése vagy sulyos meghibasodasa;

e az informdcios rendszerek akut meghibasodésa, vagy adatvesztés;

e a személyzet jelentés szamu hianyzasa egy vagy tobb kritikus funkcional (pl.:
influenzajarvany kovetkeztében);

e az intézmény helyiségeit/épiileteit nem lehet megkdzeliteni.

A katasztrofa eseményt kovetd végrehajtasi, alkalmazasi, helyreallitasi idészakra sz616 terveket
hivjuk iizletmenet-folytonossagi tervezésnek (business continuity plan, BCP). Az iizletmenet-
folytonossagi tervek lényege, hogy elére meghatarozott 1épések végrehajtasaval lehetdvé
tegyék a szervezet kritikus iizleti folyamatainak folyamatos vagy minimalis
funkcidcsokkenéssel jard miikodését abban az esetben is, ha barmilyen fennakadés, normalistol
eltér6 miikodés fordulna eld. Az iizletmenet-folytonossagi tervek ugy késziilnek el, hogy
alaphelyzetben a legrosszabb eseteket kezeljék, de egyes részeik Onélldéan is megalljak a
helytiket, és végrehajthatoak legyenek akkor is, ha csak kisebb zavar elhéritdsara van sziikség.
Az UFM miikodtetésénél két fontos mutatot alkalmaznak. Az egyik az Gn. elviselhetd kiesési
1d6. Ez az az id6tartam, amelyen tul a kiesés sulyos karokat eredményezhet. Ez els6sorban egy
IT fokusza mutatd. A masik a megcélzott visszaallitasi idd, amely egy tevékenységre fokuszald
mutatd: ez az az id6tartam, amelyen beliil, ha a kiesett tevékenység miikodésének visszaallitasa
megtorténik, az intézmény még nem szenved szamara elfogadhatatlan mértékii veszteséget.
A pénziigyi szektorban az iizletmenet-folytonossagi tervezés a miikdodési kockéazatkezelés
kritikus elemévé valt az elmult években. A pénziigyi intézmények jelentds erdforrasokat
forditanak az UFM er6sitésére annak érdekében, hogy a terrorizmus vagy a természeti
katasztrofak eredményeként a kritikus infrastruktara hirtelen meghibasodéasanak a hatdsa minél
kisebb legyen, igy javitva a nemzeti pénziigyi rendszerek ellenalld képességét. Az intézmények
az iizletmenet folytonossdganak fenntartdsa érdekében back-up miikodési rendszert hoznak
létre, arra az esetre, ha a székhely létesitményét nem lehet megkozeliteni, vagy informatikai
rendszere kiesik. Az lizletmenet-folytonossag menedzsment — a miikodési kockazatkezeléshez
hasonléan — ciklusszerli folyamat. Az iizletmenet-folytonossag menedzsmentnek a kovetkezd
elemeket kell magaban foglalnia: *°
o Aziizleti hatas elemzését a kritikus folyamatok beazonositdasa érdekében. Hihetd stressz-
forgatokonyvek alapjan kell vizsgalni az intézmény tevékenységeit annak alapjan, hogy
a tevékenységeket tamogatd erdforrasok kiesése mekkora pénziigyi, mitkddési és
reputacids hatdsokat okozna az intézmény részére. Ehhez az intézménynek be kell
tudnia azonositania a kritikus iizleti tevékenységeit, a f6 bels6 és kiilsé fliggdségeit,
valamint meg kell hatarozni ellenalld képességének a megfeleld szintjét. Ez alapjan kell
kialakitani a helyreallitasi célokat €s terveket.
o A kritikus folyamatokra helyreallitasi stratégiakat/terveket sziikséges kidolgozni.
o A biztonsagi rendszereket és folyamatokat rendszeres idokozonként tesztelni sziikséges,
annak biztositasa érdekében, hogy a helyredllitasi és tjrakezdési céloknak ¢&s
iddkereteknek meg tudjanak felelni.

30 BIS (2011): Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk, June 2011.
http://www.bis.org/publ/bcbs195.pdf
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A felkésziilés fontos eleme a személyzet képzése, valamint a kiilsé és belso

valsagkommunikacio és -szabdlyok kialakitdsa.

Az intézményeknek rendszeresen feliil kell vizsgalniuk a folytonossagi terveiket, annak
érdekében, hogy ezek Osszhangban maradjanak az aktudlis mikodésiikkel, a

kockazataikkal és veszélyeikkel.

Az IS0 (2012) szabvany ezt a ciklikus miikodést un. PDCA (Plan-Do-Check-Act) modellel irja

le. A folyamat elinditasanak fontos eleme az UFM-ben érdekelt felek bevonasa, téliik az UFM-

re vonatkozd elvardsok megszerzése. A felsd vezetés elkotelezettsége kritikus eleme az UFM
sikeres miikodésének. Tobbek kdzott azért, hogy az UFM-hez sziikséges (nem elhanyagolhat6
koltséggel jaro) megfeleld személyi €s targyi feltételek rendelkezésre alljanak és a szervezet

egésze elfogadja az UFM fontossagat, hogy operativ megvaldsitésa ne iitkdzzon mas szervezeti
célokkal.

28. abra: Az ISO PDCA modellje

AZEIMFFOLYAMATOSEAVITASAR

TERVEZES

ERDEKELTE ERDEKELTE
FELEKE FELEKE

FENNTARTASESE BEVEZETESESH
KOVETEL- BhEE MIDLEIENES IRANYITOTTE
MENYEK UZLETMENETE]
FOLYTONOS-
SAG

MONITORINGESE)
FELULVIZSGALAT

Forras: ISO (2012)%!

31 Societal security — Business continuity management systems — Requirements. International Standard 22301,
first edition.
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7. tablazat Az ISO PDCA modell magyarazata
Tervezés, bevezetés (PLAN) UFM politika kialakitisa; célok megfogalmazasa; folyamatok,

eljarasok és kontrollok kialakitasa az UFM javitasa érdekében, illetve,

hogy a szervezet altalanos céljainak megfeleld eredmények jojjenek

1étre.
Bevezetés és miitkodtetés Az UFM folyamatok, eljarasok és kontrollok bevezetése és
(DO) miikddtetése.
Monitoring és feliilvizsgalat A megfogalmazott célok mentén kiértékelésre keriill az UFM
(CHECK) teljesitménye, melynek eredményei a menedzsment szamara

riportalandoak. Ez alapjan dont a menedzsment az UFM javitasi és

fejlesztési intézkedésekrol.

Fenntartas és javitas (ACT) Az UFM korrekciés intézkedések végrehajtasa. Az UFM politika és

célok modositasa.
Forras: ISO (2012)

11.11 ORM jelentések és riportok

A kockézati riportok cimzettje a felsd dontéshozd szerv, vagy dedikalt kockdzatkezelési
bizottsag. Legalabb évente kapnak egy atfogé mukodési kockazati beszamolot elfogadas
céljabol. Ezen kor szamara gyakoribb riportok is késziilnek, de azok mar valamely
kockazattipusra, vagy kockézati incidensekre fokuszalnak.

A riportok leggyakoribb elemei a kdvetkezok:

e A kockazati onértékelés eredményei hatas-gyakorisdg besorolds szerint, kiemelve a
szervezet 0 kockazatait,

e Incidensek jelentése,

e Uzletmenet-folytonossag kezelése,

e Uj vagy megnovekedett kockazatok bemutatasa.

e KRI-k,

e Projektkockazatok,

e Szcenarid-elemzés.

11.12 Reputacios kockazatok kezelése

Végiil roviden a reputdcios kockéazatok kezelésének modszereit is szeretnénk dsszefoglalni. Ez
azonban inkabb javaslatok gylijteményének ¢és sokkal kevésbé egy kiforrott mdodszertannak
tekinthetd.

A legfontosabb moddszer a megeldzés. A reputaciot is veszélyeztetd kockazatokkal kiemelten
kell foglalkozni. Ehhez sziikséges a feltart kockazatok reputacids szempontbol is torténd
értekelése. Az altalanos etikai normak €s a belsd szabalyoknak valé megfelelés mellett egyedi
kockézatkezelési eszk6zok is rendelkezésre allnak:

¢ A munkavallalok figyelmének felhivasa reputacids hatdsokra.
o Uj kezdeményezések bevezetés elétti értékelése.
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e Megel6z6 kommunikacioval a kozvélemény varakozasainak terelése, ill. befolyésolasa,
eldzetes informaciok nyilvanossagra hozéasaval.

e Panaszadatok és elégedettségi felmérések.

e Magatartasi kodex kialakitasa.

Megjegyezziik, hogy a kockézati esemény bekovetkezését kovetden az eset kezelésének maodja

¢s gyorsasaga is jelentés mértékben befolyasolja a hirnévrontas mértékét.
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12 LIKVIDITASI KOCKAZAT?*?

Ahogyan a definicioknal mar emlitettiik a likviditasi kockazat esetében megkiilonboztetjiik a
finanszirozési likviditasi (funding liquidity risk) kockéazatot a kereskedési likviditasi
(eszkozlikviditas) kockézattol (trading liquidity risk). Ebben a fejezetben alapvetden a
finanszirozasi likviditas kockéazatkezelési modszertanait mutatjuk be. Bar megjegyezziik, hogy
az eszkozlikviditas legalabb annyira aktualis és fontos teriilet. A magyar viszonyok (erdsen
banki dominanciaji pénziigyi kdzvetités) szempontjabdl azonban a finanszirozasi likviditasnak
sokkal nagyobb szerepe van. Ennek két sikjat kiilonboztetjiikk meg:

e annak a kockazatat, hogy az intézmények napon beliil, operativ (30 nap), rovid (1-3 honap)
¢és kozép- (3-12 honap) tava idéhorizonton nem képesek hataridére eleget tenni a vallalt
pénziigyi kotelezettségeiknek;

e annak a kockdzatat, amikor hosszl, éven tli id6éhorizonton az intézmények nem képesek
eleget tenni a vallalt pénziigyi kotelezettségeiknek a finanszirozasi koltségeik
elfogadhatatlan mértékii emelkedése nélkiil. Igy az intézmények hosszu tavon nem tudjak
stabilan fenntartani a finanszirozhatdsagukat.

A likviditasi kockazat természetébdl fakaddan a kockazati kitettség mérésének gyakorlata
elmaradt a hitel- és piaci kockazatok mérésének szofisztikaltsagi szintjétdl, mivel a kockazati
kitettség atfogd modellezése komoly gyakorlati nehézségekbe iitkozik. A 2008-as valsagot
kovetden azonban — a valsag tapasztalatai alapjan — jelentds paradigmavaltas tortént ezen a
téren. A szabalyozok jelentOsen meg kivantak erdsiteni ennek a kockazatnak a kontrolljat.

A likviditasi kockézat mérésének legegyszeriibb modszerei a banki mérlegek likviditasi

szempontu elemzésén alapulnak. Ez a megkdzelités az eszkdzoket likvid és illikvid, mig a

forrasokat stabil és volatilis kategdriaba sorolja. A likviditasi kockazat mérleg alapt indikatorai

kozott kiilonbséget tehetlink az eszkozoldali (példaul likvid eszkdzok aranya), a forrasoldali

(példaul pénzpiaci fliggdség ardnya), illetve az Un. fedezettségi mutatok (példaul stabil

forrasok/illikvid eszkoz arany) kozott. Ez a megkozelités azonban tobb hianyossaggal is

rendelkezik:

e Nem veszi figyelembe a likviditas id6dimenzigjat és ugyancsak figyelmen kiviil hagyjak a
mérlegen kiviili tételekbdl szarmaz6 likviditasi kockazatot.

e A likvid portfolioba tartozo értékpapirokat nem fedezeti értéken (vagyis ,,haircut” nélkiil)
veszik szamitasba.

e Végiil, a mérleg alapi megkdzelités nem tesz kiilonbséget az ligyfélbetétek stabil (,,core”)
és volatilis része kozott.

A fenti hidnyossagait kezeli részben az un. ,,cash capital” megkdzelités. Ez szintén mérlegbol
szarmaz6 adatokra épiil, de a likvid eszk6zok esetében a becsiilt ,haircut”-tal csokkentett
értéket veszi figyelembe, az ligyfélbetétek esetében pedig kiillonbséget tesz a stabil €s a volatilis
betétallomany kozott. A ,,cash capital” a rendelkezésre 4ll6 likvid eszkozok fedezeti értéke és
a volatilis forrasok kiilonbsége, ahol a volatilis forrasok a rovid lejaratii pénzpiaci forrasok és a
betétek nem stabil részének 6sszegeként adodnak. Ugyanakkor ez a megkdzelités sem kezeli a
likviditas id6dimenziojat.

Ezért a likviditasi kockdzat elemzés alapveté mddszere az un. lejarati 6sszhang elemzés. Ez a
modszer a mérleg-, ill. mérlegen kiviili tételekbdl szarmazo pénzaramlasokat a bankok lejarati
tablaba sorolja esedékesség szerint. A pénzaramldsok négy kategoriaba sorolhatok aszerint,
hogy lejaratuk, illetve volumeniik determinisztikus vagy sztochasztikus. A nem meghatarozott

32 A fejezet megirdsa soran jelent8sen tamaszkodtunk a kovetkezdé tanulméanyra: Balds Tamas — Moré Csaba
(2007): Likviditasi kockazat a magyar bankrendszerben. MNB-tanulmanyok 69. https://www.mnb.hu/letoltes/mt-

69.pdf
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lejaratt és/vagy Osszegli pénzaramlasok esetében a lejarati besorolashoz modellezésre van
szlikség (pl.: latra sz616 betétek, le nem hivott hitelkeretek esetében). A likviditasi kockazati
kitettséget a nettdé (kumulativ) lejarati rés mutatja, amely a bankok lejarati transzformacids
tevékenysége nyoman a rovid lejarati savokban jellemzden negativ (tobb a lejar6 forras, mint
az eszkoz).

A likviditasi kockézat mérésének 11j irdnyai mar a likviditas sztochasztikus jellegét is probaljak
kezelni. A kockéaztatott likviditas (liquidity-at-risk, LaR) koncepcidja arra keresi a valaszt, hogy
mennyi lehet a bank finanszirozasi igénye egy ,,rossz napon”. Tehat (a VaR-hoz hasonl6an) azt
mutatja, mekkora lehet a bank maximalis likviditdsi kockazati kitettsége egy elore
meghatarozott idétdvon, egy eldre meghatarozott konfidenciaszint mellett. A LaR modell
elénye, hogy — hasonléan a VaR-hoz — egyetlen szdmban 0sszegzi a kockazati kitettséget.
Ugyanakkor az egyes pénzaramlasok valosziniiség-eloszlasaira vonatkozé feltételezések tal
sok szakértdi feltételezéssel élnek, ezért viszonylag konnyen kritizalhatok.

Ezért leginkabb a kiilonbozo6 stressztesztekre helyezik a bankok és a szabalyozok a hangsulyt.
A likviditasi stressztesztek jellemzden olyan rendkiviili (hipotetikus) forgatokonyveken
alapulnak, amelyre a bank mitkddése alatt nem volt historikus tapasztalat. A stressztesztekben
alkalmazott szcenariok lehetnek bankspecifikus, rendszerszintii, illetve piaci valsagszcendriok.

Ma mar a likviditasi kockazat nemcsak a mikroprudencialis szabalyozasban jelenik meg, hanem
a makroprudencidlis eszkdztarnak is a része. A makroprudencialis eszk6zok egyik eleme az n.
likviditas fedezeti mutato (liquidity coverage ratio, LCR), amely azt kivanja biztositani, hogy
rovid tavon (30 nap) megfeleld mennyiségli és mindségii likvid eszkéz all a bankok
rendelkezésére egy esetleges likviditasi sokk esetén.

likvid eszk6zok

LCR = > 1009
nett6d kumulalt pénzkiaramlas a kovetkez6 30 napban o

A hosszabb tavu likviditasi sokkellenallo-képességet a szabalyozas az un. nettd stabil
finanszirozési mutatd (NSFR) alkalmazésaval kivanja elérni. A mutaté a rendelkezésre allo
stabil forrasok (available stable funding, ASF) ¢és a sziikséges stabil forrasok (required stable
funding, RSF) hidnyadosaként all el6. Rendelkezésre 4ll6 stabil forrdsoknak azon forradsokat
nevezziikk, amelyek varhatéan egy évnél hosszabb tdvon is biztositjdk az intézmény
finanszirozésat (pl.: kdtvénykibocsatas, sajat téke). A sziikséges stabil forrasallomanyt azon
eszkozok (jelzaloghitelek, vallalati beruhdzasi hitelek stb.) és mérlegen kiviili kitettségek
alkotjak, amelyek mdgé stabil forras sziikségeltetik.

NEsg = 5F 100%
~ RSF 0

A szabalyozéds ezen elveknek megfeleloen rendel sulyokat a kiilonb6zd mérlegtételekhez,
melyek felhasznalasaval szamitjuk ki az NFSR mutatot.

8. tablazat: NFRS szamitasa

Eszkozoldal Forrasoldal
Tétel NSFR-sily Tétel NSFR-sily

Pénzes tkiziik 0% Tul;'.ike, Bven t.l..'l|i hatraleévd lejarata 100%
kitel ezettsegek

Allampapirok oy Egv éﬂ.'m_él _r-i?videbb ha_tralévﬁ lejaratu ag-a59%
haztartasi és KKV-betétek

Egy évnél rividebb hatral évd lejaratd 50% Egy évnél rovidebb hatralévd lejarati nem-KKW 50%

haztartasi vagy vallalati hitelek nem peénzigyi vallalati forrasok

Hosszd lejaratd bankkdzi kitettsegek, 100% Egy évnél rovidebb hatralévd lejaratd bankkozi 0%

nemtel jesitd kitettségek forrasok

Forras: Lang Péter: Mibe keriilhet a bankok stabil finanszirozasanak biztositasa?
https://www.mnb.hu/letoltes/lang-peter-mibe-kerulhet-a-bankok-stabil-finanszirozasanak-biztositasa.pdf
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13 ORSZAGKOCKAZAT™
13.1 Orszagkockazat vs szuverén kockazat

Az orszagkockézat olyan politikai és makrogazdasagi kockazatokat, valamint a kereskedelmi
¢s luzleti kornyezetben rejlé kockdzatokat hivatott jelezni, amelyek a hatdron atnyuld
befektetések €s pénziigyi ligyletek korében altalanos érvénnyel jelentkeznek. Ezzel szemben a
szuverén kockazat sziikebb kontextusban értelmezheté, mint ilyen, a szuverén jogalany*
addssagszolgalatahoz  kapcsolodd — pénziigyi  teljesitOképesség vagy hajlandosag
elégtelenségébdl eredd — torlesztésledllas kockazatat méri. Kovetkezésképpen a két fogalmi kor
relacios kapcsolataban a szuverén (ados-) kockazat alapvetden az orszagkockazat elemeként
értelmezhetd, amelynek értékelésében a szuverén jogalany (fizetési) kockdzata meghatarozo,
de nem kizardlagos kockazati tényezoként jelentkezik. A szuverén kockazat értékelése az
orszagkockazatok valtozatlansaga mellett is javulhat, egyidejiileg a romld orszagkockéazatok
nem feltétleniil eredményezik a szuverén lemindsitését.

Egy adott orszagon beliil altaldban a szuverén jogalany jelenti a leger6sebb adoskockazatot,
ennek mindsitése plafonként szerepel mas adott orszadgbeli gazdasagi szereplé mindsitésénél.
Ritka eset, amikor egy gazdasagi szerepld (pl.: egy nagyvallalat) adésmindsitése jobb, mint a
szuverén plafon. A szuverének adosmindsitése a hitelkockazatnal leirt rész szerint torténik,
ugyanugy csOdvaloszintiséget (probability of default) lehet a szuverénekhez rendelni.

A szuverén csddjét (dllamesdd) pontosan ugy definidlhatjuk, hogy egy szuverén allam kézponti
kormanyzata valamely hiteltipusu kotelezettségének nem, vagy nem az eredeti feltételek mellett
tesz eleget és a hitelezoknek ebbdl kara szarmazik. Az allamcs6dot kovetden altalaban
elkezd6dik egy hosszabb-rovidebb ideig tarté folyamat, melyben a felek a meglévd
allamadossag instrumentumokat (kotvény, hitel, garancia stb.) egy jogi folyamat keretében uj
adossaginstrumentumokra cserélik. Ezt hivjuk atstrukturalasnak. Ennek két f6 eleme van:

o Adoéssag-atiitemezés: az adossag futamidejének kitolasa. Ez mar addssagkonnyités, hiszen
a visszafizetések idében kitolodnak.

o Adossagesokkentés: az adossag nominalis/névértékét (visszafizetendd Osszeget) értékét
csokkentik, mely egyiitt jarhat a kamatterhének a csokkentésével.

Megjegyezziik, hogy a cs6dot nem mindig kdveti adossag-atstrukturalas. Vannak olyan esetek,
amikor atmeneti fizetési zavart kdvetden, az ados Gjra rendesen eleget tesz kotelezettségeinek.
Az is el6fordulhat, hogy még az effektiv cs6d eldtt megtdrténik az addssag atstrukturalasa.
Ugyanakkor azt is csddeseménynek tartjuk, ha a hitelezOk szempontjabol kedvezdtlen adossag-
atstrukturalas (névértékcsokkentés, atlitemezés, visszavasarlas, kamatcsokkentés) torténik.

33 A fejezet megirdsa soran a kovetkezd cikkre timaszkodtunk: Bethlendi, A. (2018): Sovereign Defaults and How
to Handle Them: Global Economic Order vs. National Economic Policy Interests on the Examples of Greece,
Hungary and Ukraine. POLGARI SZEMLE: GAZDASAGI ES TARSADALMI FOLYOIRAT 14: pp. 93-113.
3 Az orszagkockazatok mindsitését szolgald keretrendszerben szuverén jogalanynak mindsiil valamely orszag
kozponti vagy szovetségi kormanya (kozvetleniil jellemzden a pénziigyminisztérium altal képviseltetve), amely
de facto az allami fOhatalom gyakorolja, amelynek szuverenitisat a nemzetkdzi kozosség elfogadja. Bar
jogalanyisagat az allamtol nyeri, szuverén kockazati korbe tartozonak mindsiil még az orszag kdzponti bankja is.
A kdzponti / szovetségi kormanyt és a kdzponti bankot a tovabbiakban egyiittesen szuverén adosnak hivjuk.
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13.2 Allamcséd okai és kovetkezményei

Az allamcs6dot kozvetleniil kivaltd okokat nehéz altalanositani, altalaban tobb tényezo egylittes
kovetkezményei: tualzott addssagfelhalmozas, nemzetk6zi hitelezési ciklusok, hirtelen és
nagymértékben esd nyersanyag- és terményarak stb. Altalanossagban azt is megfogalmazhatjuk
— amit tObb neves nemzetkdzi pénziigyi szakember (példaul Lamfalussy Sandor, Joseph
Stiglitz) gyakran kiemel —, hogy nincs tulzott eladosodas, tulzott hitelezés nélkiil. Piaci kudarc
gyakran fellép ezen a teriileten. Sokszor nem elhanyagolhat6 az aszimmetria (erében, tudasban,
informacioban) a szofisztikalt, nagy nemzetkdzi finanszirozok és a fejlédd orszagok
kormanyzati dontéshozoi kozott. A piaci tokéletlenséget erdsiti a bankok tékeszabalyozasa,
mely a finanszirozasi kockazatokat (kamat, arfolyam, lejarat) az addsokra haritja. Ismert
jelenség erre a helyi devizdban torténd finanszirozds hidnya, a kiilfoldi hitelezok csak
valamilyen nemzetkdzi devizdban hajlandok finanszirozni. Megjegyezziik, hogy ez a kockéazati
transzfer implicit, nem lathaté hitelkockazat emelkedést jelent. A gyengébb hitelmindsitési
szegmensben a nemzetkodzi finanszirozasi piac jellemzdje a nagyfoku volatilitdas. Mar kisebb
problémak is (akar mas régidban, orszdgban jelentkezdk) gyakran heves reakciokat valtanak ki
ezen orszagkor finanszirozdsdban. A finanszirozds teljesen fliggetlen ezen addsok
finanszirozasi igényétdl, sét gyakran éppen akkor vonjak ki a forrasokat, amikor az addésoknak
a legnagyobb sziiksége lenne ra (igy nagyon prociklikus).

Ugyanakkor minden allamcsddnél felmeriil a fizetési képesség és készség kérdése. A fizetési
képesség rovid tavon alapvetden likviditasi kérdés. A szolvencia fogalmat a szuverének
esetében véleménylink szerint 4t kellene fogalmazni: szolvensnek tekinthetiink egy allamot, ha
a toke- és kamatfizetéseinek hosszabb tdvon varhatoan eleget tud tenni a gazdasagi-tarsadalmi
rendszerének jelentdsebb sériilése nélkiil. Ez utobbi fontos feltétele egy tarsadalmi szempontbol
is méltanyos csdd fogalmanak. A fizetési készség hianya is vezethet cs6dhoz. Ez egyrészt
jelentkezhet politikai alapon, példdul az el6zé diktatorikus rezsim adodssadgainak
megtagadasaként. Masrészt stratégiai dontés eredményeként: figyelembe véve a csdd koltségeit
és a meglévd adossagszolgalati kotelezettséget, az allam inkdbb az addssagmegtagadast
valasztja.

Megjegyezziik, hogy a szuverén csdd azonban tovdbbra sem szabdlyozott, folyamata nem
atlathato, politikai és gazdasagi koltségei kiszamithatatlanok és idObeli lefolydsa nagyon
bizonytalan.

Egy allamcs6d masik fontos koltsége a reputdcio elvesztéseébdl, ill. annak kiillonb6z6 gazdasagi
kovetkezményeibdl adodik. Ennek egyik formdja, hogy a maganhitelezk — altalanos jogi
kényszeritd eszkdzok hijan — a pénziigyi piacokrdl vald kizarast alkalmazzdk, azaz a cs6dot
kovetden nem folyositanak 0 hiteleket. Ugyanakkor empirikusan igazolt, hogy az allamcsdd
nem vonja maga utan az orszag végleges kizarasat a nemzetk6zi pénziigyi piacokrol.
Ellenkezdleg a piac memoridja altaldban nem tul hosszl. Kiilonosen egy sikeres addssag-
atstrukturalast kovetden a piacok mar nem diszkriminalnak, az orszag hitelezése meglepden
gyorsan Ujra tud indulni. A pénziigyi piacokrol valo kizaras megjelenhet enyhébb forméban a
hitelezési koltségek megemelkedésén keresztiil, azonban ennek hatasa idében gyorsan, 2-3 év
alatt, lecseng.

A reputécids veszteség (bizalmi valsag) a kétoldalu — hitelez6 orszag és ados orszag gazdasagi
alanyai kozotti — gazdasagi kapcsolatok tartés romlasdban is jelentkezik: a miikodotoke-
aramlds és kereskedelmi forgalom visszaesésén keresztiill. A kereskedelmi kapcsolatok
romlasanak fontos csatorndja lehet a kiilfoldi szallitoi hitelek befagyédsa. Meg kell jegyezniink,
hogy a kereskedelmi kapcsolatok szétbomlasa mindkét fél szamara gazdasagi veszteséggel jar,
igy kevésbé tekinthetd tartods szankcios eszkoznek.
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Végiil, de nem utolsdsorban, fontos kiemelni az allamcsédok hazai gazdasagra €s politikai
¢életre kifejtett negativ hatasait. A hazai gazdasagra kifejtett hatdsa legmarkansabban a
bankszektornal jelentkezhet, kiilonosen akkor, ha a hazai bankok jelentés mértékben
finanszirozzak az allamadodssagot, ilyen esetekben az allamcsdd bankvalsagot okozhat. A friss
finanszirozési forrasok elakadasa, nemzetkozi forraskoltségek altalanos emelkedése,
kereskedelmi kapcsolatok sziikolése rovid tdvon altalaban gazdasagi visszaeséssel jar, mely
nem maradhat politikai kovetkezmények nélkiil, foleg egy demokratikus berendezkedésii
orszagban. Igy az allamcsdok gyakori kovetkezménye a kormanyvaltas, a vezetd kormanyzati
tisztségviselok bukasa.

13.3 Orszagkockazatot befolyasolo tényezok

Az orszagkockazat talmutat a szuverén kockazat fogalman, ezért sok faktor egyiittesen alakitja
egy adott orszag kockazatossagat. Megjegyezziik, hogy a szuverén adésmindsitési modellek is
hasonlé tényezoket hasznalnak, ahogyan erre utalni is fogunk. A legfontosabb faktorok a
kovetkezok:

e Politika és biztonsagpolitika: belpolitikai kornyezet altalanos stabilitasat, felépitését,
mikodésének hatékonysagat tigabb kontextusban leird tényezdi, amelyek kozvetett
hatassal vannak a gazdasagi szereplokre, azok szerzédéses kotelezettségeinek teljesitésére,
a kiilfoldi befektetések miikodésére.

e Uzleti kdrnyezet legfontosabb kockdzati tényezdi: jogi és szabalyozasi kdrnyezet
kockézatai (beleértve a korrupcids kockazatot); transzfer-, és konvertibilitds kockazati
tényez0; kisajatitas és kormanyzati beavatkozas kockazati tényez6; tarsadalmi kdrnyezet
kockazatai.

e (Gazdasag novekedése és struktiraja: Az adott orszadg gazdasaganak novekedési kilatasai,
illetve a gazdasag struktirdja nemcsak a szuverén fizetési kockézatat (allamhaztartas
pozicidin keresztiil, pl. adobevételek) befolyasolja, hanem a beruhdzasi kornyezetet, lizleti
potencialt — az iizleti tervek teljesiilésének esélyeit is.

o Kozpénziigyek: ElsOsorban a szuverén fizetési kockazatok értékelésében meghatarozo,
azonban kozvetett és kozvetlen modon (addzési kérdések, fiskalis egyensuly, koltségvetés
finanszirozéasa, adossagpoziciok stb.) a gazdasag egészére gyakorolt hatdsai révén az
orszagkockazatok mindsitésében sem nélkiil6zhetd.

o Kiilgazdasag ¢és kiils6 finanszirozas: A szuverén-értékelés kulcskockazatai, ugyanigy az
adott orszag beruhazasi és hitelezési kornyezetének megitélésekor is rendkiviil fontos
kategoria. Egyrészt az adott relacio finanszirozhatdsagat mutatja meg, pontosabban meddig
tarthato fent egy adott szuverén likviditasa, illetve meddig szolvens. Masrészrdl az adott
gazdasag sériilékenységének kiilgazdasagi szempontokbol alapvetd jellemzdit szemlélteti.
Lényeges a kiilkereskedelmi folyamatok fenntarthatosaga szempontjabol, €s a kiilgazdasagi
hatdsok begylirlizésén keresztiil a redlgazdasag folyamatait is relevansan képes
befolyasolni.

e Monetaris €s arfolyampolitika: Az orszagok monetaris politikajanak hatékonysagat hivatott
megitélni, amelynek egyik legfébb fokméréje — kovetkezésképpen a kockazati faktor
elsddleges indikatora — az arstabilitds, az inflacids szint adott gazdasagi cikluson keresztiil
mutatott stabilitasa.

e Bankszektor: Az adott orszdg bankszektordnak gyengeségei jelentdsen novelhetik az
orszag- €s a szuverén kockazatokat. A szuverén szempontjabol a kockazat elsddlegesen a
finanszirozasban, masrészrél az esetleges bankmentd csomagokban jelenhet meg, az
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orszagkockazatokat pedig az adott orszagban hozzaférhetd banki finanszirozas elapadasa, a
pénzpiac befagydsa, ennek jelentds realgazdasagi hatdsai (lassulas, csddesemények stb.)
befolyasolhatjak.

e Fizetési tapasztalatok: A fizetési tapasztalatok kockazati faktor a mindsitett orszagok
szerinti adosok fizetési hajlandosaganak egyik leginkébb relevans, de alapvetéen multbeli
tapasztalatokon alapuld mérészama. Bér a historikus adatok alapjan torténd értékelés
esetenként félrevezetd lehet, tapasztalati uton igazolhatd, hogy a kordbban
addssagszolgalatat nem, vagy csak részben teljesité gazdasagi szereplok korében az ujboli
torlesztésleallas valdszinlisége nagyobb mas, makulatlan addssagszolgalati multtal
rendelkezd gazdasagi szereplokhoz viszonyitva.

Az orszagkockédzati modellek a fenti tényezdket aldbontva, mindegyikhez kiilonbzd
mutatészamokat €s sulyokat rendelnek, majd ezeket egy pontszdmba rendezik, igy valdjaban
egy scorecard modellnek tekinthetdk. Az ilyen modellek felépitése sok szakértdi feltételezést,
ill. dontést tartalmaznak. Az eredményeik jobban alkalmasak az orszagok kockazati
rangsoroldsara, mint az egymashoz képesti relativ kockdzat meghatarozasara. Példaul, ha
Political Risk Services szerint egy orszag kockéazati pontszama 80, az biztonsagosabb, mint a
40 ponttal rendelkez6 orszag, de veszélyes lenne azt mondani, hogy az egyik kétszer olyan
biztonsagos, mint a masik.

13.4 Szuverén minositések

A nagy mindsitd cégek a szuverén adossagok esetében mindsitési modelljeikben mar
csOdvaloszintiséget is rendelnek az adott adosbesorolashoz.

Megjegyezziik, hogy a nagy mindsité cégek gyakorlatat szamos kritika éri, néhany fontosabb
ezek koziil:

e Nyadjhatas: ha egy hitelmindsité egy szuverén hitelmindsitését javitja, vagy rontja, az a
tapasztalat, hogy mas mindsitd ligynokségek kovetik a valtoztatast. Ebben az esetben a
harom nagy mindsitd ligynokség értékelése mar nem tekinthetd fliggetlenek.

o Tul keveset, til késén: A szuverén kotvények befektetdinek naprakészen kell értékelniiik a
nemteljesitési kockazatot. Régi kritika, hogy a mindsitd ligynokségeknek tal hosszu idébe
telik a mindsitések megvaltoztatasa, €s ezek a valtozasok til késén torténnek, igy nem
tudjak megvédeni a befektetOket a valsagtol.

e Mindsitési hibdk: A spektrum masik vége. Az a jelenség, amikor a mindsitd ligynokség
rovid id6n beliil tobbszor egymas utan valtoztatja a szuverén mindsitést, beismerve az
eredeti értékelés pontatlansagat.
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9. tablazat: Az S&P kiilfoldi devizaban denominalt szuverén addssagok ratingjeihez kapcsolodo bedolési

valdészinliségek
Default Probabilities over time horizon (in
years}

Rating 1 5 10 15
LYY 0.0% oD% 0% 0%
Ads 0.0% 00% 0.0% o.o%
LY. 0.0% L% 0u0% 0%
LY 0.0% L% 0u0% 0%
f+ 0.0% oD% % 3%
o 0.0% 1.8% 6.9% BE%
A- 0.0% 10% 1.0% &.2%
BEE+ 0.0% 0.6% 0.6% OLE%
BEE 0.0% Ta% Ta% 74%
BEE- 0.0% 5.0% 7.0% 126%
BEs o 13% 6.0% B.0%
BE 0.0% 6% 5.0% 1Z6%
BE- 17% 0.8% 19.9% 21.0%
Be OLE% 0% 25.3% 0 8%
B 2.4% 19.4% 151% 35.8%
B- 7A% (=5 25.0% MA

COoC* 19.6% 50.7% 91.0% F)

CCoC I9.6% BE.0% LA F)

COoC- TiE% A LA A

. 100.0% A LA A

Invesiment grade 0.0% 0.9% 17% 25%
Speculative grade 27 nI% 20.6% 24 %
All rated oo 4.2% 7.3% BE%

Forras: Standard and Poor’s

13.5 Piaci informaciok a szuverén kockazat mérésére

A mindsitd cégek korlatait latva a kovetkezékben megvizsgaljuk, hogy az allamkotvények
piacan megjelend informaciok hogyan hasznalhatok fel a nemteljesitési kockazat becsléséhez.
Ha egy allam kiilfoldi pénznemben denominalt kotvényeket bocsat ki (példaul dollar
kotvényeket), akkor a kotvény kamatlabat Gsszehasonlithatjuk az adott pénznemben 1évd
kockazatmentes befektetés (USA allampapir) hozamaval, igy megkapjuk az adott orszag
kockazati felarat a piaci mérésére. Megjegyezziik, hogy ez a felar nemcsak a hitelkockazat
kiilonbségébdl fakadhat, hanem az adott orszag allampapirjdnak USA allampapirpiacdhoz
képest akar jelentdsen kisebb likviditasabol is (likviditési felarat is tartalmaz).

A lenti tablazatbol lathatjuk, hogy azonos mindsitésii orszagok felarai akar lényegesen
eltérhetnek. Ez foleg abbdl a mar emlitett ténybdl fakad, hogy a piac sokkal dinamikusabban
értékeli a nemteljesités kockazatat, mint a mindsitd cégek. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy
a mindsitések valtozdsa még mindig informacidés esemény a kotvénypiacokon, amely
arfolyamhatast idéz elé a bekdvetkezés idépontjaban. Osszefoglalva mind a két informacio
fontos a csddvaldsziniiség megitélésének szempontjabol.
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10. tablazat: Feltorekvd piaci dollarkotvények mindsitése: a nemteljesités felara (default spread) 2017

juliusaban

Moody's % 10-year US T.Bond Default
Country Rating Bond Rate Rate Spread
Argentina B3 6.43% 2.36% 4.07%
Brazil Ba2z 4.90% 2.36% 254%
Chile Aal 3.05% 2.36% 0.69%
Colombia Baa2 3.88% 2.36% 1.52%
Indonesia Baa3 3.76% 2.36% 1.40%
Mexico AZ 3.75% 2.36% 1.39%
Peru AZ 310% 2.36% 0.74%
Philippines Baa2 4.63% 2.36% 227%
Russia Bal 4.27% 2.36% 1.91%
Turkey Bal 5.30% 2.36% 294%
Wenezuela Caal 2527% 2.36% 2291%

Forras: GARP (2018): Financial Risk Manager (FRM), Exam Part I: Valuation and Risk Models, 8th Edition.

Az elmult 1-2 évtizedben sokat fejlodott a Credit Default Swap (CDS) piaca, ahol a befektetok
megprobaljak bedrazni egy vallalat, kdtvény, vagy akar szuverén nemteljesités kockazatat. A
CDS vasarloja pedig ezen derivativaval kivanja magat lefedezni a nemteljesitési kockazattal
szemben. A termék ugy miikodik, hogy a CDS vevéje egy adott kotvény kockazatat kivanja
lefedezni, ezért egy spreadet fizet a kotvény névérétékének az aranyaban minden egyes
iddszakra a CDS eladodjanak. Viszonzasul az eladé vallalja, hogy a kotvény nemteljesitése
esetén teljes mértékben helytall a veszteségekért. Fontos kiemelni, hogy ezzel a fedezési
technikdval a szuverén default kockazat helyett egy partnerkockazatot vallalunk, a CDS
kiir6janak nemteljesitési kockazatat futjuk. A pénziigyi piacokon a CDS-t — a spread ¢és rating
mellett — gyakran hasznaljak a nemteljesitési kockazat proxyjanak. Ugyanakkor a CDS sem egy
tiszta mutato: a likviditasi €s a partnerkockazati feldrat, ill. ezek valtozasat egyarant tiikkrozi.
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14 ELET ES NEM-ELET BIZTOSITASI KOCKAZATOK 3

A biztositas tulajdonképpen egy kockazati transzfer, melynek altalanos célja, hogy adott
kockazat fedezésében érdekelt virtualis kozosség befizetéseivel, a kozosség tagjai altal
elszenvedett anyagi kar mértékét csokkentse. A biztositas foként a tiszta kockézatok fedezésére
hivatott, mely szerint két vilagallapot lehetséges, az egyikben nincs valtozas, a masikban pedig
— fedezni kivant — veszteség kovetkezik be. A tiszta kockazaton beliil elkiiloniilnek azok a
kockazatok, melyek biztosan bekovetkeznek (példaul halal), illetve azok, amelyek valamilyen
bekovetkezési valdszinliséggel jellemezhetok (példaul baleset). Utdbbi esetén a kockézat
bekovetkezési valoszinlisége mellett fontos mérdszam a bekdvetkezés kovetkezményének
stlyossaga. Mas-mas fedezési kisérletet célszerli alkalmazni, attol fliggden, hogy mennyire
valoszinl és milyen sulyos a kovetkezménye az esemény bekovetkezésének.

Példaul a bolt tulajdonos a szamszertsithetd, de nem tal gyakori, kis 6sszegli bolti lopasokat
beépitheti az arba; a termeld vallalat a mikodést nem veszélyeztetd meghibasodasokra
tartalékot képezhet; olykor dnall6an vagy akar alkusz segitségével kotott biztositas a célszer,
ha az adott kockéazat fedezésére 1étezik ilyen lehetdség; nagyvallalati szinten akar sajat alkusz
cég alapitasa is sziikségszerii lehet; sot extrém esetben, ha a nagyvallalatnak oriasi a kitettsége,
akar sajat biztositocég alapitdsa is megoldast jelenthet a kockdzatok fedezésére. A biztositas
azonban csak olyan kockazatokat fedez, melyek megfelelnek a biztosithatosag kritériumainak.
A tdmegesen, egyszerre jelentkezd, a szandékosan okozott, a hanyagsagbol fakado, valamint a
nem szamszerusithetd karok (példaul hirnév) nem mindsiilnek biztosithatonak. A biztositds
folyamatanak lehetséges részvevdi: a biztosito, a kozvetitd (példaul az alkusz), a dijfizetésre
kotelezett szerz0do fél (altalaban a biztositott) €s a kedvezményezett (ez a biztositas fajtajatol
fliggden lehet a karosult is). Tovabba a folyamat részeként fontos megemliteni a biztositasi
szabalyzatot, mely a kartérités feltételeit és menetét részletesen taglalja.

A Dbiztositasok sokféle szempont alapjan csoportosithatok. A biztositds forméja szerint
megkiilonboztetiink Onkéntes vagy kotelezo biztositast, a kifizetés mértéke szerint
értekrogzitett (limitalt) vagy értékrogzités nélkiili biztositast, a biztositas targya szerint
személy- és vagyonbiztositast €s a tovabbiakban relevans két nagy agazat szerint élet- €s nem-
élet biztositast. Eletbiztositasok a biztositott életéhez kapcsolodd kockazati események (példaul
halal, bizonyos ¢letkor elérése, hdzassagkotés, sziilés, nyugdijazas stb.) kovetkezményeit
hivatottak fedezni. A kockazati (halaleseti) életbiztositas, az elérési biztositds, a vegyes
biztositas, a jaradékbiztositds, a befektetési egységekhez kotott (unit-linked) biztositas é€s
kiilonféle kiegészitd biztositasok (példaul a f6 biztositds betegség- és balesetbiztositasi
elemekkel torténd kiegészitése) tartoznak ide. A nem-€letbiztositdsok széles spektrumon
mozognak, ide soroljuk az dsszes tag értelemben vett vagyonbiztositast (példaul természeti kar,
tliz és elemi kar, feleldsségbiztositas, casco, pénziigyi veszteség, lopas stb.), illetve a baleset-
¢és betegségbiztositast. Normal esetben egyetlen biztositd vallalja a kockdzat fedezését, de
l1étezik példaul viszontbiztositas €s egylittbiztositas is. A viszontbiztositas tulajdonképpen a
biztositd biztositasat jelenti, azaz dij fejében a biztositd kockazatanak részét vagy egészét
szerzOdésben elére meghatarozott feltételek mentén egy masik biztositdé atvallalja. Vannak
olyan jelentds kockdzatok (példaul nagyvallalatok tlizbiztositasa), melyekre a biztositok csak
egylitt vallalkoznak, ezt nevezik egyiittbiztositdsnak.

A biztosité kitettségének megértéséhez a Szolvencia II tékeszabalyozas standard formuldjaban
szereplo élet és nem-¢let modulok altal lefedett kockazatokat mutatjuk be réviden.

35 Christopher J. Boggs (2011): Insurance, Risk & Risk Management: The Insurance Professional's Guide to Risk
Management and Insurance, Wells Media
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14.1 Az életbiztositasi kockazatok

a) Halandésagi kockazat: a halandosagi ardnyok szintjében, tendencidjaban vagy
volatilitasaban bekdvetkezo valtozasokbodl eredd kockazatok, ahol a halandosag novekedése
a biztositasi kotelezettségek értékének ndvekedéséhez vezet. Tipikusan a kockdzati
¢letbiztositasoknal jelentkezik.

b) Hosszu élet kockazat: a haldlozasi ratak szintjében, tendencidjaban vagy volatilitdsdban
bekdvetkezo valtozasokbol eredo kockazatok, ahol a halalozasi rata csokkenése a biztositasi
kotelezettségek értékének novekedéséhez vezet. Az életbiztositasi jaradékokndl van
jelentdsége, melynek Magyarorszagon marginalis a piaca.

c) Rokkantsagi-betegségi kockazat: a rokkantsdgi ¢s betegségi ardnyok szintjében,
tendencidjaban vagy volatilitasaban bekovetkezd valtozasokbol eredd kockazatok. Elet- és
egészségbiztositdsokndl van jelentdsége.

d) Eletbiztositasi koltségkockazat: a biztositasi szerzédések teljesitése soran felmeriilt
koltségek szintjében, tendencidjaban vagy volatilitdsaban bekovetkezd valtozasokbol eredd
kockazatok;

e) Feliilvizsgalati kockazat: a jaradékok feliilvizsgdlati aranyainak szintjében,
tendenciajaban vagy volatilitasdban — a jogi kornyezetben vagy a biztositott egészségi
allapotaban bedlld valtozasok miatt — bekovetkezd ingadozasbol eredd kockazatok;

f) Torlési kockazat: a biztositasi szerzOdések torlési, megsziintetési, megljitasi ¢€s
visszavasarlasi aranyainak szintjében vagy volatilitdsaban bekdvetkezo valtozasokbol eredd
kockazatok. Jelentds kockézati elem a hosszl lejarata (rendszeres dijfizetésii) életbiztositasi
termékeknél.

g) Eletbiztositasi Kkatasztrofakockazat: a szélséséges vagy rendkiviili eseményekkel
kapcsolatos 4razasi ¢s tartalékolasi feltevések jelentds bizonytalansagabdl eredd
kockazatok. Ilyen lehet példaul egy 1) tipust influenza vagy egyéb jarvany, mely tdmeges
megbetegedéseket ¢s haldlozast okoz.

A kockazatok szamszeriisitésénél nem azok vart szintje (legjobb becslésnek hivjak a biztositasi
matematikaban), hanem a sokk hatasara a legjobb becsléstdl vald negativ elmozdulas mértéke
a lényeges. Ennek szamszerlisitésénél nemcsak az egy éven beliil a tervezetthez képest
felmeriild tobbletkiadasokat kell figyelembe venni, hanem a sokk teljes lefutdsanak a hatdsat
(azaz példaul egy cash flow modell esetében a pénzaramok jelenértékében bekovetkezett
kedvezltlen valtozasok Osszes, teljes idOhorizonton mért valtozdsa a legjobb becsléshez
képest).

14.2 A nem-életbiztositasi kockazatok

Nem-¢let 4gban miikodd biztositok esetén a nem-¢let 4gi kockazat rendszerint a tokesziikséglet
egyik dominans Osszetevoje.

A nem-¢letbiztositasi kockazat alkockézatai a kdvetkezOképpen osztalyozhatok:

e Dijkockazat: A még be nem kdvetkezett biztositasi eseményekbdl eredd kotelezettségek
bizonytalansagabol eredd veszteség kockazata (beleértve a jovobeli biztositasi események
iddbeliségének, gyakorisaganak, sulyossaganak bizonytalansagat, valamint az ezen
eseményekkel 0Osszefiiggd karrendezés Osszegének ¢€s idejének bizonytalansagat). A
dijkockazat kiterjed a meglévd, valamint a kovetkezé 12 honapban varhatdan szerzett 0]
nem-¢letbiztositasi alloményra.
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Tartalékkockazat: A mar bekovetkezett karok tartaléka legjobb becslésének (fiiggdkar-
tartalék) bizonytalansagabol eredd veszteség kockazata.

Katasztrofakockazat: Valojaban a dijkockazat egy specidlis része: Az extrém
eseményekbdl eredd rendkiviili veszteségek kockazata, amelynek mérésére a tomeges
karokra vonatkozo kareloszlas-modellek nem alkalmasak. A szabdlyozas a kovetkezo
veszélynemeket veszi figyelembe: a természeti katasztrotak korében a foldrengés, arviz,
vihar, jégverés, illetve foldomlés kockazatat; az ember eldidézte katasztrofak korében pedig
a gépjarmi, tlz, szallitmany, légijarmii, feleldsség, hitel/kezesség, terrorizmus
kockazatokat.

Torlési kockazat: Amennyiben a nem-¢let agi tartalékok legjobb becslése a szerzddés
hatarain beliil jovobeli dijakat (€s ezek révén jovobeli nyereséget) vesz figyelembe, akkor
torlési kockazatként figyelembe kell venni a jovobeli dijak esetleges elmaradédsaval jard
veszteség kockazatat.
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15 STRESSZTESZT ES SZCENARIOELEMZES3¢

Ebben a fejezetben a forgatokonyv-elemzés és a stressztesztek alapvetd modszertanat és
felhasznalasi korét ismertetjiik. Ezek nemcsak egyedi szintli kockazatok feltarasanak a
hatékony modszerei, hanem makroprudencidlis vizsgalatoknak is alapvetd eszkozei.
Megértésiinket az adott vallalat, vagy akar szektor pénziigyi sériillékenységérdl ¢és
¢letképességérdl nagymértékben javitani tudjak.

A forgatokonyv a vilag egy jovobeli allapotat, vagy idOszakat irja le kovetkezetesen, ami
kézenfekvd ¢és feltételezhetoen kedvezd vagy kedvezdtlen eseményekbdl, vagy
eseménysorozatokbol szarmazik. Egy kockazati faktoros, egyszeri eseményektdl elkezdve
komplex tobb- — egymadsra is hato — faktoros €s tobb iddszakot is érintd szcenaridelemzéseket
egyarant alkalmaznak. Mig a stresszteszt olyan sz¢lsOséges forgatokonyv hatasat értékeli ki,
amely rendszerint mar komoly hatissal van a vallalatra és egyben tiikrozi a jelentésebb
kockazatok kozotti kapcsolatokat. Konkrét valdszintiséget nem sziikséges hozzarendelni,
azonban az altalanos elvaras, hogy extrém, de még lehetségesnek gondolt eseménynek kell
lennie. A forgatokdnyv vizsgalatok érzékenységi elemzések, a megvaltozott feltételek
(kockéazatok) intézményre kifejtett hatasat vizsgaljuk.

2922. abra: Elorejelzés, szcenariok és stresszszcenariok

stress scenario

el ,
e scenario
_ i Q/ —

oo

// M stress scenario

t=3

Forras: International Actuarial Association (2013): Stress Testing and Scenario  Analysis.
https://www.actuaries.org/CTTEES _SOLV/.../StressTestingPaper.pdf

A stressz teszteket nemcsak a pénziigyi szektorban hasznaljdk, hanem mas ipardgakban is (pl.:
anyagfaradtsag tesztelésére), amikor a normal miikodésen tuli kapacitassal, kihasznaltsaggal
tesztelik az adott anyagot, rendszert stb. elemzési célbol. Pénziigyekben altalaban a multbeli
tapasztalatokat és statisztikdkat, valamint szakértdi becsléseket hasznalunk az adott
vallalat/bank vagy bankrendszer sokkellenalld képességének vizsgélatira. Ennek soran
altalaban tobb kockazati faktor hatasat vizsgaljuk kiilonb6zd szcenaridkat generdlva. Ennek az
atfogobb megkozelitésnek a helyességét a 2008-as valsag tapasztalatai is megerdsitették. Egyes
kockazatok kiilonallo tesztelése nem elegendd, mert a kereszthatdsokat figyelembe véve
szdmos esetben sokkal nagyobb kockazati kitettség adodik, mint az egyes kockdzati tipusok

36 A fejezet megirasa soran jelentds mértékben tdmaszkodtunk a kovetkezo tanulmanyra: International Actuarial
Association (2013): Stress Testing and Scenario Analysis.
https://www.actuaries.org/CTTEES SOLV/.../StressTestingPaper.pdf
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Osszegzésével. Ezért ma mar a feliigyeld hatosdgok az integralt, atfogd szemléletii
stressztesztek alkalmazasat varjdk el. Ezenkiviil a feliigyeld hatésagok Osszpiaci
stresszteszteket 1s szoktak végezni, mely sordn meghatdrozhatjdk azokat a konkrét
forgatokonyveket, amelyeket a feliigyeletiik alatt miikodé valamennyi intézménynek le kell
futtatnia. Igy fel tudjak mérni a rendszerkockéazatok lehetséges hatasait a rendszer egészére és /
vagy az egyes intézménytipusokra, ill. egyedi intézményekre vonatkozoan is.

A bank- ¢€s biztositasi szabalyozas mar j6 ideje elvarja az intézményektdl a stressztesztek
rendszeres végzését. Az intézmények kialakitottdk stressztesztelési gyakorlatukat, mara a
stressztesztek a kockazatkezelési eszkoztar fontos elemét képezik. A szcenaridelemzéseknek és
stresszteszteknek tobb felhasznalasi teriilete van.

e Az egyik, hogy a bank meggy6zddjon arr6l, hogy a modelljeivel kiszdmitott
tokekovetelménye megfeleld. Ahogyan korabban mar emlitettiik a modellek korlatjai miatt
(lasd a vastag sz€lli eloszlasok problematikdjat) sziikség van kiegészitd eszkozokre is a
tokehelyzet megfeleldségének megitélése érdekében, ez az eszkdz pedig a stresszteszt.

e A masik felhaszndlési teriilete pedig a kockazatelemzés erdsitése. A forgatokonyv-
elemzések segithetnek abban, hogy jobban megértsiik a vallalatunk kiillonbozo
kockazatokra vald kitettségét, illetve ezekre valo érzékenységét. Kiillondsen hangsulyos
azon kockéazatokndl a szerepe, melyek nem igazadn mérhetdk, ezért az egyéb modszerek
(VaR) nem alkalmazhat6ak rajuk. Példaul a reputacids és egyes miikodési kockazatoknal,
ahol alapvetden csak stressztesztekkel tudjuk mérni ezen kockazatok tokeigényét.

e A harmadik teriilete az esetleges valsaghelyzetekre vald felkésziilés. A stressztesztek
eredményei alapjan az ilyen esetekre az intézmény megfeleld cselekvési tervet is ki tud
dolgozni.

A stressztesztelés azonban nem csak egy kockazatkezel6i gyakorlat. A szabalyozas eldirja,
hogy a banki felsé vezetdknek is részt kell ezekben vallalniuk. A banki vezetdk bevonésaval a
stresszteszt beéplil a vallalatirdnyitasi folyamatokba, hangsulyosabba valik a stressztesztek
eredményének értelmezése, visszacsatolasa a banki folyamatokra, sziikség esetén pedig
kockazatmérsékld intézkedések meghozatala.

15.1 Forgatokonyvek tipusai

A forgatékonyv technikdk széles skaldjat alkalmazzak felhasznalasi céloktdl fiiggden. Az
alabbiakban a kovetkezdket targyaljuk:

e Forditott (reverse) forgatokonyvek,

e Torténelmi (historical) forgatokdnyvek,

e Szintetikus (synthetic) forgatokonyvek,

e Villalati specifikus (company-specific) forgatokonyvek,
e Egy-eseményes (single-event) forgatokonyvek,

e Tobb eseményes (multi-event) forgatokonyvek,

e (lobalis (global) forgatokonyvek.

A forditott forgatokonyv célja egy olyan forgatokonyv (egy vagy tobb esemény) beazonositasa,
amely varhatéan bizonyos nagysagu pénziigyi veszteséget eredményez. Példaul mi az a hitel
nemfizetési arany, mely a bankot 5/10 éven beliil csddbe tudja vinni. Vagy egy életbiztositonal
mi az a halando6sagi ardny, amely a biztositd fizetésképtelenné valasat eredményezheti a
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kovetkezd husz évben. A forditott forgatokonyv azonositasa hatékony eszkoz lehet a belsd
modellek eredményeinek ésszertiségének ellendrzésére (nem valami elképzelhetetlen extrém
helyzetet adnak-e eredményiil a modellek, pl.: hitelek 80%-a beddl), valamint kiillonb6z6
kockazati limitek értékelésére és beallitdsara. A fentieck mellett a forditott forgatokonyv
modszernek egyéb elonyei is lehetnek: tamogathatja a banki helyreallitasi és szanalasi terveket,
pozitiv szakmai vitat generalhat a cséd lehetdségével vald szembesiilés, a vallalat tizleti
modelljének gyengeségeit segithet feltarni, stb.

30. abra: A stressztesztek és forditott stressztesztek eltéré megkozelitése
Stress Testing

8 : Assess impact on

Reverse Stress Testing

Assess what could :

Forras: KPMG, Dr. Usman Chaudry (2012): Quantitative Risk Analysis - Stress Testing and Scenario Analysis
IRM Seminar May 2012 https://www.theirm.org/media/1120505/usman_chaudy_stress_testing.pdf

A torténelmi forgatdkonyv egy az intézmény 4altal megfigyelt iddszakban szerzett
tapasztalatokon alapul. De akar egy régebbi, de még ma is relevansnak tartott torténelmi
esemény is adhatja az alapjat. Példaul a 2007-2009-es pénziigyi valsagban tapasztalt
arfolyamzuhanasok és korrelaciok pénziigyi szcenaridknak adhatjdk meg az alapjat.
Eletbiztositasi teriileten gyakran nyulnak az 1918/1919-es spanyol influenzajarvanyhoz, nem-
¢letbiztositasi teriileten az 1923-as nagy kantéi foldrengés alapjan lehet forgatdkonyvet
kidolgozni. A torténelmi eseményen alapul6 forgatokonyv egyik f6 elénye, hogy konnyebben
érthetd, mivel a helyzet ténylegesen bekovetkezett. A masik elonye, hogy rendelkezésre allnak
a forgatokonyv rovid, kozép- és hosszu tdva hatdsai. Kiilonosen megfigyelhetd az egyéb
kockazati tényezokre gyakorolt hatdsa (korrelaciok), példaul a kamatok, a részvénypiacok és
az inflacié tanulméanyozhatosaga, valamint az eseményhez vezetd torténelmi elézmények.
Ugyanakkor bizonyos modositasukra is sziikség van, mivel az akkori koriilmények nagyon sok
tekintetben eltérnek a jelenlegi vagy jovobeli helyzetektdl. A példaként felhozott spanyol
influenza alapu sokkszcenaridé kialakitasa esetén a torténelmi tapasztalatokat modositani
sziikséges a népstiriség novekedése, a globalis mobilitds fokozddasa és az azdta sokat javult
egeészségligyi helyzet és kezelési modszertanok miatt.

A torténeti forgatokonyvek hasznalatdval ellentétben a szintetikus forgatokdnyvek olyan
hipotetikus koriilmények bekovetkezését feltételezik, amelyeket eddig nem tapasztaltak meg,
ill. nem figyeltek meg. igy ezek konnyebben igazithatok egy adott érdeklédésre szamot tartd
helyzethez, ill. problémédhoz (pl.: egy Uj jelenség, ill. kockéazat esetén). A szintetikus
forgatokonyvek kialakitasa tobb feltevést igényel, mint a torténeti alapt forgatdkonyvek. Ezért
kialakitdsuk nagyobb kihivast jelent, és nehezebben kommunikalhatok, ill. sokkal
vitathatobbak mind a cégen beliil, mind kiilsé felekkel (pl.: feliigyelettel). Az 11j technologiak
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hatasat, ill. ezek kockazatait altalaban ezzel a megkdzelitéssel szoktak értékelni, példaul sharing
economy hatdsa az autégyartasra; fintech hatasat a bankszektor tigyfélkorére és lizletmenetére,
stb.

A vallalatspecifikus forgatokonyvek olyan eseményeket hataroztak meg, amelyek a cég
kockazati kitettségeinek egyedi kombinacidjara vannak szabva. Egy vallalat minél inkabb
egyedi miikodési, ill. kockazati profillal bir az iparag mas vallalataihoz képest, annal inkédbb
indokolt a konkrét vallalat kockazati kitettségére szabni a szcenaridok generalasat.

Sok forgatokonyv kialakithatd egyetlen esemény hatdsaként. A kivaltdé esemény
meghatarozasaval ezek a forgatokonyvek jol meghatarozhatok. Az eredmények kiértékelése is
viszonylag egyszerti és konnyebben kommunikalhat6 az értintettek felé.

Tobb tényez6 alapjan is kialakithatjuk a jovobeli forgatokonyveket. A meghatarozasra keriild
aktualis vagy jovobeli események tovabbi eseményeket, ill. események lancolatat okozzak
melyek akar honapokkal, vagy akar évekkel késobb kovetkeznek be. Példaként emlithetk a
globalis pénziigyi valsagok, nagy természeti katasztrofak vagy sulyos terrorcselekmények.
Ilyen forgatokonyvek esetében a vallalkozéasra gyakorolt pénziigyi hatas értékelése soran mar
dinamikus szemléletre van sziikség, azaz figyelembe kell venni a kiilonb6z6 érintett szereplok
(piac, menedzsment, a szabalyoz6 hatdsagok) varhato vélaszreakcidit is.

A globalis forgatokonyvek kiillondsen hasznosak a kiilonb6zé régiokban miikodo pénziigyi
intézmények ko6zotti nemzetkozi kolesonds fliggdségek értékeléséhez, az egyes regionalis
piacok eltéré sebezhetdségének megallapitdsdhoz és a kiilonbozd szektorok (bankok,
biztositok, nyugdijalapok stb.) kapcsolodéasainak feltardsahoz. A rendszerszintli kockazatokra
¢s a kiilonbozo gazdasagi agazatok kozotti kapcsolatokra vald tekintettel a globalis
forgatokonyvek varhatoan a jovoben egyre nagyobb szerepet fognak jatszani a szabalyozasban.

15.2 “Bottom-up” or “top-down” megkozelitések

Szcenari6 tipusonként két megkozelités is alkalmazhato az alulrol-felfelé (bottom-up) és a
feliilrdl-lefelé (top-down) €pitkezd.

crer

indul ki. Ezt elemzi, megallapitja a meghatarozd kockazati faktorokat. A kockazati faktorok
paramétereit tériti el a fenti modszerek valamelyike szerint kialakitott szcenario.

A feliilrdl-lefelé modszer eldszor a szcendrid eseményt definialja (pl.: altaldnos
makrogazdasagi visszaesés 3 éven keresztiil, mely sordn évi atlagban 3%-kal csokken a GDP).
Ezt kiértékeli, hogy mely kockdzati faktorokra hat ki (ligyfelek nem teljesitése, kamatszint
valtozésa stb.). A kiilonbdzd kockazati faktorok hatdsdnak értékeléséhez az intézmény az iizleti
tevékenységét részekre bontja €s a hatast az egyes egységek ¢és tevékenységek szintjén értékeli
ki. Ezen a mdédon szdmszer(siti a szcenarid pénziigyi (t0ke- és likviditasi) hatasat.

15.3 Szcenariok kialakitasa és értékelése

A szcenario kialakitdsanak az a célja, hogy a forgatokdnyvbe foglalt feltételezések pénziigyi
hatasait kiértékeljiik az adott intézményre nézve. A forgatokonyv kialakitdsanak fontos eleme,
hogy a forgatokonyvhoz egy torténetet (storyt) is kredlni kell, amely leirja, hogy milyen
feltételek vezetnek a forgatokonyvhoz, mi a stresszhelyzet kozvetlen kivaltd oka, ez hogyan
jelenik meg, stb. Amennyiben a torténet meggydz6 és hihetd, sokat tud segiteni a stresszteszt
gyakorlati megvalositasaban €s az eredmények felsé vezetdknek, ill. kiilsé felek felé torténd
kommunikélaséban.
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A szcenariok kialakitasdnak masik fontos eleme az egyes kockazati faktorok kozotti
fliggdségek megallapitasa. A forgatokonyvet befolyasold kockazati tényezok kézott vagy ok-
okozati (fliggldség) vagy statisztikai kapcsolat (&ltalaban korrelacidval kifejezve) all fenn.
Stresszforgatokonyv kialakitasakor fontos, hogy ezek a kapcsolatok beépiiljenek stresszelt
allapotba is. Ugyanakkor arra figyelni sziikséges, hogy sok esetben a stresszhelyzetekben
fennall6d fiiggdségek eltérnek a normal helyzetekben 1évo fliggdségektol. Példaul vegyiik a
halandosagi és a pénziigyi kockazatokat. Ezek nem korrelalnak egymassal. Még a jelentds piaci
visszaesés sem gyakorol 1ényeges hatast a haldlozésra. Ezzel szemben viszont, ha a halanddsag
sulyosabban emelkedik (pl.: egy nagy jarvany miatt), akkor az mar a pénziigyi piacokat is
hatranyosan érintheti. Ugyanis a nagy jarvany miatt panik alakulhat ki, lecsokkenhet a kereslet
(bezarkoznak az emberek, kevesebbet fogyasztanak) és a kinalat (nem tudnak, vagy nem
akarnak bemenni a munkahelyiikre) egyarant, melynek hatdsa mar megjelenik a tékepiacon is.
Mivel ezek ritka események, alig van ra tapasztalat, ezért a kapcsolatot a két kockazati faktor
kozott leginkabb valamilyen szakértdi becsléssel lehet megragadni.

A forgatokonyv hatasainak kiértékelése magdban foglalja a vallalkozds mérlegére,
teljesitményére és likviditdsara gyakorolt hatasainak szdmszertsitését, amely nagyban fligg az
alkalmazand6 értékelési standardtol. Egy intézményt értékelhetiink példaul a nemzetkozi
szamviteli standardok (IFRS), helyi szamviteli szabalyok alapjan, vagy gazdasagilag (economic
value) is. Ha egy intézmény pénziigyi stresszhelyzetbe keriil, akkor nemcsak a gazdasagi
veszteség felmérése fontos, hanem hogy a feliigyeleti €s a kiilsé hitelmindsito intézetek altal
hasznalt értékelési modok szerint hogyan valtozik a pénziigyi helyzete.

A forgatokdnyv kidolgozésa €s az eredmények értékelése soran fontos figyelembe venni:

o [Egyrészt a masodlagos hatasokat: pl.: nagy hitelezési veszteség, a bank mindsitésének
romldséhoz és a finanszirozasi koltség emelkedéséhez vezet, mely egyrészt kdzvetlen
eredményt rontd hatasu, masrészt az 0j hitelezést is gatolhatja (kevésbé versenyképes a bank
arazasa, kevesebb a hitelezhet6 forrasa).

o A kiilvilagra, a kapcsolt felekre (ligyfelek, versenytarsak, feliigyelet) kifejtett hatasat is (ez
a masodlagos hatasok egyik fajtaja). Példaul egy adott sokknak a véallalat partnere is ki lehet
téve és lehet, hogy az 6 vesztesége tovabbi, negativ masodlagos kovetkezményekkel jarhat,
ami tovabbi veszteségeket okoz az intézmény szamara.

Rendszerint tobb olyan lehetséges menedzsment intézkedés elképzelhetd, amelyek legalabb
részben csokkenteni tudjak az adott forgatokonyvben rejld kockazatot: korai eldrejelzés
alapjan, megeldzbden; a szcenarioval egyidejlileg; vagy reaktiv modon. Ezen menedzsment
intézkedéseket és hatasaikat is sziikséges megjeleniteni a forgatokonyv-elemzésekben.
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16 ADATMINOSEG ES KOCKAZATI JELENTESEK??

A megfeleld kockazatkezelési felsé vezetdi informacids rendszer (management information
systems, MIS) €s az azt megalapoz6 adatmindség és adataggregacios folyamat biztositasanak
kiemelt jelentésége van a bankok és biztositok hatékony kockéazatkezelésében, melyet a
,Kockazatkezelési rendszerek korlatai €s hibai” részben is kifejtettiink mar. Ennek megfelelden
a bazeli szabalyozas is kiemelten kezeli a témat, erre vonatkozdan kiilon ajanlast is kiadott a
témaban. A bazeli szabalyozas mellett a biztositok Szolvencia Il szabalyozasa is nagy hangsulyt
fektet az adat- és a jelentési (reporting) mindségére.

A kockazati adatok aggregacidja a kovetkezot jelenti: a kockazati adatok meghatarozasa,
Osszegyljtése és feldolgozédsa az intézmény kockazatjelentési kovetelményei szerint, annak
érdekében, hogy az intézmény képes legyen mérni a valos teljesitményét az eldre lefektetett
kockézat tolerancidjaval / étvagyaval szemben. Ez magédban foglalja az adatkészletek
rendezését, egyesitését vagy szétbontasat.

A kockézatok megfelel6 modellezéséhez elengedhetetlen a megfelelé adatmindség biztositasa.
A feliigyelt intézmények esetében a szabalyozok és a feliigyeletek is nagy hangsulyt fektetnek
(adott esetben kiilsd) adatain kell alapulnia, a felhasznalt adatok mindségét dokumentumokkal
ala kell tamasztani. A felligyeletek ellendrzik a felhasznalt adatok teljességét, pontossagat €s

crer

crer

ismertetni 3 f6 témakorre bontva.
16.1 Atfogé iranyitas és infrastruktira

Iranyitas — Az intézmény kockazati adataggregaciods képességei és kockazati jelentéskészitési
gyakorlata a vallalat vezetése altal erds iranyitas alatt all. Az egész tevékenységért végsd soron
a tarsasag igazgatdsaga a felelds.

Adatarchitektura és informatikai infrastruktira — Az intézménynek ugy kell megterveznie,
megepitenie €s karbantartania az adatstruktirat €s az informatikai infrastruktarat, hogy az teljes
mértékben tdmogassa kockazati adatainak aggregalasat és nemcsak normal idékben, hanem
stresszhelyezetekben, ill. valsag idején is.

16.2 Kockazati adatok aggregalasanak képessége

Pontossag ¢€s integritdas — Az intézménynek képesnek kell lennie arra, hogy pontos és
megbizhatd kockazati adatokat generaljon a normal és a stressz- / valsdghelyzetekhez
kapcsolddo jelentésekhez. Az adatok nagyrészt automatizalt modon keriiljenek 6sszevondsra a
hibédk valoszintiségének csokkentése érdekében.

Teljesség — A banknak képesnek kell lennie arra, hogy az 6sszes 1ényeges kockazati adatot
rogzitse és Osszegylijtse. Az intézménynek az adatokat minden — kockdzati elemzés
szempontjabol relevans — bontasban (iizletaganként, jogi személyenként, eszkdztipusonként,
ipardganként, régionként stb.) eld kell tudnia allitania, mely igy lehetévé teszi az egyes

crer

37 A fejezet megirdsa soran jelentdés mértékben tdmaszkodtunk a Basel Committee on Banking Supervision:
Principles for effective risk data aggregation and risk reporting, January 2013 kiadvanyra.
https://www.bis.org/publ/bcbs239.htm

86


https://www.bis.org/publ/bcbs239.htm

Iddszerliség — A banknak képesnek kell lennie a naprakész kockazati adatok eldallitasara gy,
hogy egyben teljesitse a pontossdggal, integritdssal, alkalmazhatosaggal és teljességgel
kapcsolatos elveket is. Hogy mit tekintliink megfelel6 idébeliségnek, az nagymértékben fligg a
mérendd kockdzat természetétdl és volatilitdsatol és hogy mennyire kritikus a kockazat az
intézmény altalanos kockazati profilja szempontjabol.

Alkalmazhatdsdg — A banknak képesnek kell olyan mdédon aggregdlnia kockazati adatokat,
hogy azok a kovetkezo igényeket egyarant ki tudjak elégiteni: nemcsak a rendszeres, hanem az
igazgatosag ad hoc kockazatkezelési jelentési igényeit, ideértve a stressz- és valsaghelyzetekre
vonatkozé egyedi informacio kéréseket, valamint a valtozé belsé vagy kiilso (pl.: feliigyeleti)
informdci6 iranti igényeket.

16.3 Kockazati jelentések gyakorlata

Pontossdg — A kockazatkezelési jelentéseknek pontosan kell megjeleniteniiik az aggregalt
kockazati adatokat a kockdzatok helyes tiikrozése érdekében. A kiillonbozd jelentéseket
egymasnak meg kell tudni feleltetni és validalni sziikséges dket.

Széleskorliség — A kockazatkezelési jelentéseknek ki kell terjedniiik a szervezet 6sszes 1ényeges
kockazati teriiletére. E jelentések mélységét és terjedelmét 6ssze kell vetni a bank miikddésének
¢s kockézati profiljanak méretével és Osszetettségével, valamint a jelentések felhaszndloinak
igényeivel.

Erthetéség és hasznalhatosag — A kockazatkezelési jelentéseknek egyértelmii és tomor modon
kell informaciot szolgaltatniuk. A jelentéseknek konnyen érthetdnek kell lenniiik, mégis eléggé
sz¢leskorlinek ahhoz, hogy megkonnyitsék a tdjékozott dontéshozatalt. A jelentéseknek a
cimzettek igényeire szabva kell tartalmazniuk az informéciokat.

Gyakorisag — Az igazgatosagnak és a felsé vezetésnek (vagy egyéb felhasznaloknak) meg kell
hataroznia a kockazati jelentés elkészitésének és terjesztésének gyakorisagat. A gyakorisagi
kovetelményeknek tiikroznitlik kell a felhasznalok igényeit, a lejelentett kockazat jellegét és a
kockdzat valtozdsanak sebességét, valamint a jelentés fontossagat a megbizhato
kockézatkezeléshez és a hatékony ¢és eredményes dontéshozatalhoz vald hozzéjarulés
tekintetében. A jelentések gyakorisagat ndvelni sziikséges stressz-, ill. valsagszituaciokban.

Terjesztés — Az intézménynek a kockazati jelentéseket az érintett felek felé el6 kell terjesztenie
igyelve a bizalmas informaciok megdrzésére.

A fenti alapelvek intézményi szintli betartasat a feliigyeletek ellendrzik.
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11. tablazat: Példa egy negyedéves banki kockazati jelentés tartalmara




16.4 A prudens modellfejlesztéssel kapcsolatos adatminéségi elvarasok

A kovetkezokben egy sajat (belsd) kockazati modellfejlesztéshez €s hasznalatahoz sziikséges
részletesebb adatmindségi elvarasokat fogjuk 6sszefoglalni:

az intézménynek tudni kell bizonyitania, hogy a felhasznalt paramétereket sajat adatai vagy
a tevékenységét kozvetleniil érinté adatok alapjan kalibralta, szabvanyositott modszerek
alkalmazasaval,

az intézmény képes bemutatni az adatvélasztds, az adatkezelés, az adatvalasztasi
gyakorisag, valamint a valasztott adatperiodus megfeleldségét;

az intézmény rendelkezik irasba foglalt adatpolitikaval, illetve adathasznalat modositasara
vonatkoz6 szabalyzattal, melyek tartalma a felhasznalt adatok teljességével, pontossagaval
¢s megfeleldségével kapcsolatos elvarasokat biztositja;

az intézmény az adatpolitikajanak megfeleléen hatarozza meg az adatok eldallitésara,
felhasznalasara és tesztelésére vonatkozo folyamatokat és ezeket dokumentalja is;

az intézmény hatdrozza meg azon kritériumokat, amely esetekben az adatok csak
korlatozottan hasznalhatdak fel és ezeket dokumentélja is;

az intézmény hatdrozza meg az adathiany esetén alkalmazott eljardsokat (szintetikus adatok
eldallitasa, kiils6 adatok igénybevétele);

kiszervezett tevékenység esetén a kiilsé adatok esetében is érvényesitse az adatmindségre
vonatkoz6 kovetelményeket;

az intézménynek 6ssze kell allitania a belsé modellhez haszndlt adatok listajat, tovabba
forrasukat, jellemzdiket és hasznalatuk leirdsat;

az intézménynek bizonyitania kell, hogy a belsd modell, és kiilonosen az alapjaul szolgald
valdszinliség-eloszlasi elorejelzés szamitdsa megfelel a kovetkezd meghatarozott
kritériumoknak:

o A valoszinliség-eloszlasi eldrejelzés szamitasi modszerei megfeleld, alkalmazhatd és
relevans statisztikai technikdkon, médszereken alapulnak.

o A valoszinliség-eloszlasi eldrejelzés szamitasi modszerei aktudlis és hiteles
informaciokon, valamint realisztikus feltevéseken alapulnak.

o Az intézmény képes a belsé modell alapjaul szolgalo feltevéseket a feliigyeleti
hatosagok elétt indokolni.

o A bels6 modellben felhasznalt adatok pontosak, teljesek és helyesek.

o Az intézmény a valdszinliség-eloszlasi eldrejelzés szamitasahoz hasznalt adatsorokat
évente legalabb egyszer frissiti.
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17 MODELLVALIDACIO, HASZNALATI TESZT ES DOKUMENTACIOS
KOVETELMENYEK

Ebben a fejezetben a kockazati modellek alkalmazasaval kapcsolatos fontos kvalitativ
kovetelményeket foglaljuk 6ssze roviden.

17.1 Modellvalidacio

A validacié a kockézatmenedzsment funkcidjahoz tartoz6 feladat és feleldsség. Elsddleges
célja, hogy bizonyitsa a vizsgalt kockdzati modell megfelel0ségét a menedzsment és a
feliigyelet szamara. A modell megfeleldségén azt értjiik, hogy a modell megfelelden reflektal
az intézmény kockdazataira. Statisztikailag és modszertanilag stabil, eredményei folyamatosan

tesztelésre €s visszamérésre keriilnek. Minden részeredményt és a végsé eredményt is validalni
kell.

A validédcionak dedikalt folyamatnak kell lennie, mely az intézmény altal eldallitott validacios
szabalyzaton alapszik, a validacio eredményérdl validacios jelentés késziil. A belsé modelleket
folyamatos validdcionak kell aldvetni. A wvalidacid dokumentacidja a belsd modell-
engedélyezési folyamat dokumentacids csomagjanak részét képezi.

Az alabbiakban a f6 modellvaliddcioval szembeni elvarasokat ismertetjiik roviden.
Fiiggetlenség és visszacsatolas:

A validéacionak fiiggetlennek kell lennie abban az értelemben, hogy a modell kifejlesztdi és
mikddtetdi nem vehetnek részt a modell validaldsdban. Ez biztosithaté példaul az alabbiak
szerint:

e A modell validalasaért felelOs teriilet a kockazatkezelés alé tartozik, de fliggetlen a modellt
fejlesztd és miikodtetd teriilettdl, és kozvetleniil a menedzsmentnek jelent;

o A megfeleld validalasi folyamat biztositasa ugyan a kockazatkezelés feladata, de a validalas
lebonyolitasa a belsd ellenérzéshez tartozik. Ekkor a belsd ellendrzésnek a feladathoz
megfeleld szakértelemmel kell rendelkeznie;

o Kiszervezéssel (ekkor azonban tigyelni kell arra, hogy ne annak szervezzék ki, aki a
fejlesztésben segitett, esetleg akitdl vasaroltak (vendor)).

e Barmely esetben kivanatos a modell fejlesztéséért, mitkodtetéséért és a validalasaért felelds
teriilet egylittmiikodése. A modellt fejlesztd, futtatd szakemberek nélkiil a kiilonb6zd
modell-validalasi szamitasok, futtatasok nem végezhetdek el, azt azonban biztositani kell,
hogy ezekben az esetekben csak az operativ, technikai szamitas legyen a modellezésért
felelds tertilet feladata.

e [ényeges annak bizonyitdsa, hogy a modell-valididlas eredményét az intézmény
felhasznalja: az informacids csatorndkon keresztiil megfeleld szintre eljut a validalas
eredménye. Ha a validalds, statisztikai-modszertani problémat jelez, megfeleld
intézkedések torténnek.

A validacio statisztikai eszkozei:

®  ViSszameéreés;

feltételezések érzékenységvizsgalata;

a modell stabilitasanak mérése;

input adatok megfeleldsége;
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e stressztesztek, szcenario-elemzések;
e forditott stressztesztek;

e veszteség/nyereség forrdsanak elemzése.

s

validaci6 sordn; a modszer kivalasztasakor 1ényeges, hogy a célhoz (a megfeleld kockazat
komplexitasdhoz) illeszkedé modszerrel torténjen a validacid. A validalast végzének megfeleld
szakértelemmel kell rendelkeznie a fenti modszerek ismeretével és alkalmazhatosagaval
kapcsolatosan (maganak a folyamatnak a szabalyozottsagat a validacidés szabalyzat is
biztositja).

Tovabbi validalasi eszkozok lehetnek:

e Osszevetés a korabbi modell-futtatasi eredményekkel;

e Osszevetés mas modszerekbdl nyert eredményekkel (ugyanazon kockézatra);
e (sszevetés benchmarkokkal;

e (Osszevetés egyszerlsitett szamitasokkal.
17.2 Hasznalati teszt

A haszndlati teszt (use test) lényege, hogy az adott intézményt a kockazatkezelési modellt nem
csak a szabalyozéasnak torténd megfelelés céljabol hozza 1étre és miikodteti, fontos szerepet tolt

be az iranyitési rendszerében, kiillondsen
e a kockazatkezelési rendszerben, kockazati dontéseknél,

e adontéshozatali folyamatokban (pl.: termékdrazasnal),

crer

e a gazdasagi €s szavatolotoke vallalatcsoporton beliili allokéacidjaban.

17.3 Dokumentacios kovetelmények

A kockézati modelleknek megfeleld szintli dokumentécioval kell rendelkezniiik, melynek
gyakorlati célja, hogy a modell felhasznaldi, validaloi €s kiilsé ellendrzdi (feliigyelet)
megértsék a modell fejlesztését és miikodését. Nem megfeleld szintli dokumentacid esetén a
feliigyeleti szerv nem tud kelléen meggy6z06dni a modell helyességérol.

modell alapjaul szolgdlo elméletet, feltevéseket, matematikai €s tapasztalati alapokat,
tovabba miikodésének részleteit ugy, hogy azokat barmely jol informalt harmadik fél
megertse.

(2) Elengedhetetlen, hogy a dokumentacié helyesen felépitett, részletes és teljes legyen,
valamint folyamatosan frissitsék. A bels6 modell eredményeinek az inputok és a
dokumentécio6 alapjan elméletben reprodukalhatonak kell lennitik.

a) adokumenticioban szerepld 0sszes dokumentum felsorolasat,
b) amodell médositasanak szabalyzatat,
c) amodell kezelésére vonatkoz6 szabalyzatokat, ellendrzéseket és eljarasokat,
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d)

2

h)

annak bizonyitékat, hogy az intézmény vezetdsége érti a modell minden lényeges
aspektusat,

a hasznalt informacidtechnologia leirasat,

minden olyan feltételezést, amelyen a modellhez hasznalt moédszer alapszik, illetve a
hipotézisek indoklasat,

a feltételezések felallitdsdhoz hasznalt médszertan magyarazatat, melynek tartalmaznia
kell a hipotézisek valasztasanak alapjat jelentd inputokat, a feltevések valasztasanak
szandékat és a valasztas helytallosaganak eldontésére hasznalt kritériumokat, valamint
a feltevések valasztasanak jelentds korlatait,

modellhez hasznalt adatok 6sszességét, tovabba forrasukat, jellemzdiket és hasznalatuk
leirasat,

hasznalt moddszerek leirdsa, a rendszeres jovahagyasok gyakorisaga és azok a
koriilmények, melyek tovabbi érvényesitési eljarast vonnak maguk utan,

(4) A dokumentécidban szerepelnie kell a modell korlatjainak: gyengeségeinek, beleértve azon

koriilményeket, amelyek fennéllasa esetén a modell nem alkalmazhato eredményesen:

a)
b)

¢)

d)

kockazatokat, amelyeket nem fed le a modell,

az alkalmazott kockazati modell korlatait,

a modell eredményeivel kapcsolatos bizonytalansagok természetét, mértékét és
eredetét, beleértve az eredményeknek a belsd modell alapjat jelentd feltételezésekre
vald érzékenységét,

a modellben hasznalt adatok tokéletlenségét, és a modell szamitasahoz hasznalt adatok
hianyossagat,
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