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BEVEZETO

A pénziigyi intézmények kozotti verseny kiélezddését az utdbbi években, évtize-
dekben t6bb tényezd is befolyasolta. Korabban sokaig védelmezett tiizfalak tiintek el,
a bankok befektetési korlatjai fokozatosan enyhiiltek. Tobb helyiitt megvalosult a
pénziigyi intézmények egyiittes feliigyelete. Joval elmosddottabb lett a hatar a ban-
kok és a pénziigyi szféra mas szerepl6i kozott, ideértve nem csak a befektetési tarsa-
sadgokat, hanem a biztositokat is. A védettség fokozatos csokkenését kdvetden a ver-
senyben valo sikeres helytallas érdekében ezek a valtozasok a hatékonysag fokozott
javitasara, az er6forrasok kihasznalasanak javitasara 0sztonzik a bankokat. A szdmos
banki input koziil a disszertacidoban a banki toke hatékony felhasznaldsat elemezziik.

A tOkesziikséglet pontosabb meghatarozasat igyekszik eldsegiteni a szabalyozo
kovetelmények kiiszobon allo ujabb reformja is (Bdzel 11.), amely soran fontos szerep
jut annak, hogy a bankok belso folyamataikban miképpen dontenek a tokésitettség és
tokeallokalas kérdésérdl. A tervezett legfejlettebb szabalyozodi tékekdvetelmény-
meghatarozasi modszerek engedélyezésénél Iényeges szerepet jatszik, hogy a bankok
ne pusztan a tokekdvetelmény meghatarozasara, hanem sajat céljaikra is alkalmazzak
a kialakitott technikakat.! A tervezett ajanlasok bevezetésekor a feliigyeleti vizsgdla-
tok sordn varhatéan lényeges szerephez fog jutni a banki belsdé tékesziikséglet-
meghatarozas és tokeallokacids folyamatok értékelése, nyomon kovetése: az uj Baze-
li ajanlés tervezetében a masodik pillér feliigyeleti alapelvei koziil az elsé kettd ki-
emeli ezek fontossagat.”

A disszertacio megirasat a fenitek alapjan két alapvetd kérdés megvalaszolasa ve-
zérelte. Egyrészt, hogy melyek a pénziigyi intézmények tokeigényének sajatossagai,
milyen tényezok befolyasoljdk a tokesziikségletet és a képzett tokét? Masrészt, hogy
az egesz intezményi tokesziikségletet milyen modszerekkel lehet tevékenységekre, tiz-
letagakra felosztani (tokeallokdlas), és ezek milyen alkalmazasi teriileteteken tudnak

segitséget nyujtani?

! A hitelkockazat szamszertisitésére hasznalhato belsé mindsitésen alapuld un. IRB médszer estén és a
mitkodési kockazatok meghatarozasanal is a legkifinomultabb megkdzelités (Advanced Measurement

Approach, AMA) esetén elvaras, hogy ezek a kockazatmérések a belso tokeallokacios modszereket is

tamogatni tudjak (BIS [2003] p. 79, p. 124-125).

? Lasd BIS [2003] p. 139-144.
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Az elso célkitlizés elérése érdekében, a tokesziikségletet befolydsolo tényezok mi-
nél teljesebb feltérképezésére torekedtiink. Ehhez Iényegesnek tartottuk a banki téke
fogalmanak tisztazasat, amelynek soran a gazdasagilag sziikséges toke ¢és a szabalyo-
z01 tékeigényt hataroztuk meg. Mindkét fogalom alapvetden tdmaszkodik a banki
kockézatokra, ezért elengedhetetlen volt a kapcsolddod kockazatdefiniciok és kocka-
zatmértékek rovid attekintése. Ezek segitségével tudtuk meghatarozni, hogy mit ér-
tiink pontosan tokesziikséglet alatt.

A tokesziikségletre hato tényezoket egyrészt elméleti-irodalmi dsszefoglaloval tér-
tuk fel, mésrészt célul tiiztiik ki két 1ényegesnek tartott kapcsolat empirikus tesztele-
sét is. Attekintjiik, hogy miért sajatosak a pénziigyi intézmények az egyéb gazdasagi
vallalkozasokhoz képest a tokésitettség szempontjabol, €s a szabalyozasi kdrnyezetet
fontos elemnek tartjuk az eltérések magyarazatanal. Az empirikus vizsgalatok koziil
az els6 a banki tokesziikséglet és kockazati szint valtozasanak kapcsolatat vizsgalja.
Hazai banki adatok felhasznaldsaval arra kerestiik a valaszt, hogy milyen kdlcsonha-
tas van a két tényez6 kozott, masrészt azt is elemeztiik, hogy a tobbi befolyasolo té-
nyez0 koziil a szabélyozési kornyezetnek milyen hatdsa van a tékeellatottsagra. Ma-
sik elemzésiinkben a tokeellatottsag és jovedelmezoség kapesolatanak elemzésén ke-
resztiil arra kerestiik a valaszt, hogy kimutathato-e: a magasabb tokésitettség okozhat
magasabb jovedelmezdséget.

A disszertacio masodik részében a teljes banki tokesziikséglet felosztasanak (toke-
allokacio) modszereit tekintjiik at. Bemutatjuk, hogy milyen médon lehet felosztani
elméleti modszerekkel a teljes banki tokesziikségletet tevékenységekre, iizletagakra.
Ennek megalapozasaként a t6keallokacio szervezeti kérdései kozott attekintjiik, hogy
melyek a potencidlisan bevonhato iizletdgak ¢és milyen egyéb lényeges szervezeti
kérdések mertiilnek ol a tokeallokdcid megtervezésekor. A tékeallokacids modszerek
részleteinél kockazati mértékek szerint mutatjuk be a lehetséges elosztasi technika-
kat, a kockézatok diverzifikalasa miatt keletkezd tOkeigény-csokkenés felosztdsanak
modjait.

A mddszerek ismertetése mellett azok felhaszndlasi lehetéségeit is bemutatjuk,
melyek kozil a teljesitményértékelést fejtjiik ki legrészletesebben. Végiil fel kivantuk
tarni, hogy a hazai banki gyakorlatban mennyire jelennek meg ezek a mddszerek,
milyen fobb faktorok akadalyozzék a tOkeallokacios rendszerek fejlesztését. Ezt egy

mélyinterjikon alapuld felmérés segitségével valdsitottuk meg, melynek sordn —
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mérlegfédsszeg alapon szamitva — a hazai bankok mintegy felét kérdeztiik meg a ta-

pasztalataikrol.

Hipotézisek, kerdesek bemutatasa

A fenti célkitlizések alapjan az adatelemzéshez és a banki mélyinterjus felmérés-
hez kapcsoldddan a kovetkezd hipotézisek, illetve kérdések vizsgalatat végeztiik el a
disszertacioban.

Az adatelemzés elsé részében a tokeellatottsag és a kockazatossag kézotti kapcso-
latot és a szabdlyozoi tokeeloiras hatasat vizsgaltuk részletesen. Ehhez kapcsolddik
az els6é harom hipotézisiink:

I. Hipotézis: A toke- és kockazati szint valtozasa kozott szignifikans kapcsolat

mutathato ki a hazai bankokra.

I1. Hipotézis: A tokeeldirasok hatassal vannak a magyar bankok tokearany-

valtoztatasi dontéseire.

I11. Hipotézis: A tékeel6irasok hatasara elsésorban a tokearanyukat és nem

az eszkozeik kockazatossagat valtoztattak a bankok.

Az adatelemzés masodik észében a tokeellatottsag és a jovedelmezdség kozotti
kapcsolatot elemeztiik. Ez a negyedik hipotézis tesztelését alapozta meg.
IV. Hipotézis: A hazai bankoknal is megfigyelhet6, hogy a magasabb eszkoz-

aranyos sajat toke novelheti a bankok jovedelmezéségét.

A mélyinterjun alapuld felméréssel pedig a hazai bankok altal alkalmazott tokeal-
lokacios modszereket térképeztiik fel, amelynek segitségével a kovetkezd négy fo
kérdésiinket akartuk megvalaszolni.

A) Kérdés: A hazai bankok jelenleg alkalmaznak-e bels6 tokeallokacios
modszereket?

B) Kérdés: Milyen banki teriiletekre allokalnak tokét?

C) Kérdés: Mire hasznaljak fel a tokeallokacios modszerek segitségével
meghatarozott tokeigényt?

D) Kérdés: Mely tényezok akadalyozzak leginkabb a tékeallokaciés mod-

szerek fejlesztését?
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A disszertacio felépitése

A bevezetot koveto elsé fejezetben a tokefogalmak tisztazasara keriilt sor, ame-
lyeken beliil a gazdasagilag sziikséges toke definidlasa, a toke mérhetdsége és a toke-
allokdlés céljanak legjobban megfeleld tokefogalmak keriilnek tisztdzasra. Ebben a
részben mutatjuk be roviden azokat a kockazatmértékeket, amelyek hasznalatira a
disszertacioban tamaszkodunk,

A masodik fejezet a banki tdékesziikségletet befolyasolo témyezéket mutatja be,
egyrészt elméleti alapon, masrészt a bankok gyakorlatban megfigyelt alkalmazkoda-
sat feltarva. Itt ismertetjiik részletesen a magyar banki adatokon elvégzett két empiri-
kus kutatas eredményeit, amelyekkel a tokeellatottsagnak a kockazatvallalashoz és a
jovedelmezdséghez vald viszonyat vizsgaltuk.

A harmadik fejezet a t6keallokdcios modszereket mutatja be. A felmeriilo szer-
vezeti kérdésektdl indulva a konkrét modszerek bemutatasat kovetden egy szemlélte-
t6 példaval illusztraljuk a tékeallokacio egy lehetséges modjat.

A negyedik fejezet az allokacios modszerek felhaszndlasi lehetoségeit ismerteti,
elsdsorban a — hozam- és tobbletjovedelem-mutatdkon alapul6d — teljesitménymérésre
koncentralva. De kitériink arra is, hogy a terjeszkedési irdnyok meghatarozasanal, a
kockézatkezelés, termékarazas és a szabalyozas teriiletein hogyan lehet hasznositani
a tokeallokacios rendszereket.

A disszertaci6 utolsé fejezetében kapott helyett a hazai bankok a tokeallokdcios
gvakorlatarol mélyinterja segitségével készitett felmérés fobb eredményeinek ismer-
tetése.

Végiil 6sszefoglaljuk a disszertacié fobb eredményeit.
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I. TOKEFOGALMAK TISZTAZASA

A pénziigyi intézményeken beliil a bankok szamara akkort6l kezdve, hogy a pusz-
tan letéti szolgaltatasukat felvaltotta a betétgyiijtés és a betétek hitelezési tevékeny-
séghez val6 felhasznaldsa, kulcsfontossaguva valt, hogy mindig megdrizzek a betéte-
seik bizalmat. Ennek érdekében a hitelezési tevékenységiik soran dhatatlanul felme-
rilé veszteségeket fedezniiik kell tudni.

A jelenlegi bankoknak a hitelezésen til a tobbi tevékenységiik miatt elszenvedett
veszteséggel szemben is védekezniiik kell. Ezt tevékenységtipus szerint tobbfélekép-
pen is megteszik (példaul a legnagyobb arany hitelezési veszteségnél a céltartalék-
képzéssel is), de a veszteségek elnyelésére a végsd puffert a toke képezi. A banki t6-
ke e funkci6jabol adodik, hogy a banki miikddés kiillonbozo érintettjei eltérd okokbol
igénylik a toke tartasat.

A tulajdonosok a bank értékét (hosszi tavih miikddést biztositva) maximalo téke
tartasat igénylik, mig az tigyfelek (pl. betétesek, intézményi partnerek) a biztonsagos
banki mitkddés garancidjat latjak az erds tokésitettségben. A szabalyozo6 a pénziigyi
rendszer biztonsaga érdekében tobbek kozott tokeeldirasokat is alkalmaz. Ezek az
elvardsok nem fiiggetlenek egymadstol, a szabalyozas valtoztatisa hatdssal lehet a
tobbi érintett kitettségére és emiatt a bankkal szemben tamasztott tokeigényére is. De
a piaci informaltsag és az ligyfelek biztonsagi elvarasainak megvaltozasa ugyancsak
hathat a szabalyozo viselkedésére.

Ebben a fejezetben arra keressiik a valaszt, hogy miképpen lehet definialni, illetve
meérni azt a tokemennyiséget, amely a veszteségek elleni puffer szerepét betoltheti. A
t6két két, alapvetSen eltéré modon értelmezziik (1. Abra). Egyrészt a gazdasdgilag
sziikséges toke fogalmat értjiik alatta (economic capital, EC), amely a banki miikddés
biztonsdgahoz a kiilonbozd érintettek (tulajdonosok, hitelezék és szabalyozok) altal
szlikségesnek/elégségesnek tartott toke mennyiségét takarja. Ettdl megkiilonbdztet-
jik a bankok altal valdjaban tartott €s rendelkezésre dllo (mérhetd) toke fogalmat. Ez
nem feltétleniil esik egybe az elméletileg sziikségesnek tartott toke nagysagaval, kii-
16n6sen azért sem, mert elképzelhetd, hogy a kiillonbozd szerepldk eltérd nagysaga
tokét tartanak sziikségesnek. Ugyanakkor a tkeallokéacio kialakitdsanal mindenkép-

pen tekintettel kell lenni a bank altal valojaban tartott toke mennyiségére.

10



Balogh Csaba

Ph.D. értekezés

1. Abra A t6kefogalmak dttekintése

Tokefogalmak

.

Elméleti, gazdasagilag sziikséges toke

v T

Kockaztatott Szabalyozoi Egyéb
toke (CaR) toke

\>

Rendelkezésre allo, mérheto toke

P

Sajat toke Szavatolo toke Egyéb

A fejezetet a tOkefogalmak meghatarozasdhoz sziikséges kockéazatfogalmak tomor
attekintésével kezdjiik. A kockéazatok tisztdzdsanak a tékeallokacid soran is fontos
szerepiik lesz még. Ezt kovetden definialjuk, hogy mit értiink a gazdasagilag sziiksé-
ges tokén és a mérhetd tokén, majd meghatarozzuk a tOkeallokalas alapjat képezo

tokefogalmat.

I.1. Gazdasagilag sziikséges téke

A disszertacioban alapvetéen két megkozelitést hasznalunk a gazdasagilag sziik-
seges tokere. Az egyik a kockaztatott toke (CaR) fogalma, amelyet altalanosabb érte-
lemben hasznalunk, mint a kézelmult kockéaztatott érték irodalma: valamilyen tuda-
tosan kivalasztott kockazati mérték alapjan meghatarozott tékesziikségletként értel-
mezziikk. A masik tékefogalom, amely alkalmas lehet a gazdasagilag szlikséges toke
kozelitésére, a szabdlyozoi tokekovetelmeny, amely csak korlatozott mértékben al-
kalmaz tudatosan valasztott kockazati mértékeket.

A gazdasagilag sziikséges toke allokalasanak kialakitasdhoz ezek szerint elsd 1¢-

pésben donteniink kell arrdl, hogy milyen kockdzatmérést hasznaljunk.

1.1.1. Lehetséges kockazatfogalmak

A gazdasagilag sziikséges tOke meghatarozasahoz — a szabalyozoi tokétdl elte-
kintve — leggyakrabban alkalmazott kockdazatfogalmak két alapveto kategoriaba so-
rolhatok. Az elsé csoport szimmetrikusan értelmezi a kockdzatot (jellemzden a ho-
zam szorasnégyzeteként). Ezen beliil az elméletek két alcsoportja bontakozott ki. Az
egyik feltételezi, hogy a piaci szereplok formalizaltan is felirhaté hasznossag fiigg-

vénnyel rendelkeznek, masik viszont nem tesz ilyen megkotést. A szimmetrikus koc-
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kazatok mellett a masik f6 csapasirany a kockazatot a veszteséggel hozta kozvetlen
kapcsolatba, tehat aszimmetrikusan, a hozamok eloszlasanak also felére koncentral
(alsdagi kockazat fogalmak — downside risk measures).” Mindkét esetben alapfelte-
vés a befektetdk kockazatelutasitdo viselkedése. Végiil a kozelmultban megalkotott
koherens kockazati mértékeket is attekintjiik, mivel elméleti szempontbdl ezek el6-
nyOsebb tulajdonsaggal birnak, mint az el6z6 két csoportba tartozd kockazatfogal-
mak. Ugyanakkor ezek nem alkotnak egy teljesen kiilonallo kategoriat, a koherens és
az als6agi kockazatok nem diszjunkt fogalmak, van metszetiik, és a hozamok elosz-
lasatol fliggbden tovabbi kapcsolodasok is fellelhetdk.

A gazdasagilag sziikséges toke és a tokeallokacid 0sszekapcesolodasa folytan a ko-
vetkezdkben bemutatott kockazati mértékek egyben a tokeallokacids gyakorlatban is
a legelterjedtebbek. A késdbbiekben ezekre fogjuk megvizsgalni, hogy milyen téke-

allokacios modszerek alkalmazhatok.

Hozam szorasnégyzete

Ebbe a csoportba tartozik egyrészt a CAPM és annak kiilonb6zd tovabbfejleszté-
sei, amely modellek feltételezik, hogy a befektetdk a varhat6é hasznossadgukat tudato-
san maximalizaljak. A modellek feltételezik a befektetordl, hogy kockazatelutasito,
azaz szigoruan konkav hasznossagi fiiggvénnyel rendelkezik.*

Két valtozotol, a varhatd hozamtodl és a varianciatol, fligg a leginkabb elterjedt
CAPM modell 4ltal alkalmazott szigortan konkav hasznossagfiiggvény, amelynek
értelmében a befektetdé az azonos varhatd hozamot igéré portfoliok koziil a legala-
csonyabb szorasnégyzetiit preferalja. Itt tehat a szimmetrikus szorasnégyzet a kiindu-
las alap a kockazat levezetéséhez, azaz a piaci szereplOk e szerint a varhatdo hozamtol
valé mindkét irdnyt eltérést hasznossag-veszteségként értékelik. Az optimalis portfo-
liok kockazatabol a CAPM modell levezetése szerint végiil csak a szisztematikus

részt veszik figyelembe, azaz a piaci portfolid szérasnégyzetéhez vald hozzajarulast.’

Alséagi kockdzatok
Az elmult évtizedben valt Gjra népszeriivé a kockazatfogalomnak ez a csoportja,

amely mar a portfolio-elmélet kezdeti szakaszaban is megjelent. Ezek — a szimmetri-

3 A kockéazatfogalmakat és az azokat megalapozé modellek szakirodalmi Gsszefoglalasat részletesen
bemutatja Walter [2002b] ill. Walter-Kobor [2001].
* A hasznossagi fliggvények a befektetd kockazathoz és hozamhoz valo viszonyat irjak le.
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kus kockézatok kozé tartozé6 APT-hez hasonléan — abbol indultak ki, hogy a befekte-
tok nem alkalmazzak a hasznossagfliggvények maximalizaldsat dontéseik soran. E
helyett a hozamok als6 agat, a veszteségeket probaljak elkeriilni, és emellett maxima-
lizalni hozamukat, nem pedig a szimmetrikus szorést tartjdk megfelelének a kockazat
mérésere.

A leginkabb elterjedt modell — mai nevén kockdztatott érték (VaR) — az 50-es
évek un. ,safety first” modelljeiben gyokerezik, és azok ujrafelfedezését és részlete-
sebb kidolgozasat jelentette a 90-esek évek kozepétdl napjainkig. Az alséagi kocka-
zatok kozos jellemzdje, hogy nem az egész hozameloszlasra, hanem annak als6, bal
szélére koncentralnak.

Az egyik legatfogobb kockdzatmérd fogalom az LPM (Lower Partial Momentum),
amely a befektetés hozamanak az elére meghatarozott benchmark-hozamtol valo el-
teréseének kiilonbozo momentumait mutatja meg.

Képlettel:

rT
LPM, = xp(r-r)" (1)

r=-00

ahol
n az adott momentum szama (valosziniiségnel 0, varhato értéknél 1, szordasnal
2, sth.),
p annak a valosziniisége, hogy a befektetés r hozama az rr célhozamnal

(benchmark-hozam) kisebb lesz.

crer

rT
LPMy= Xp=Pr(r<rp)=G(r,rr) (2)

r=—0

Az LPM, annak a kumulalt valdszinliségét mutatja meg, hogy a hozam a kritikus

hozam alatt lesz, mig a VaR a valdsziniiség megadasa segitségével hatarozza meg a

> Ugyancsak a szorasnégyzettel méri a kockazatot az APT, de ennek a faktor-modellnek a kiindulo
valtozata mar nem feltételezi a preferenciak és hasznossagfiiggvények ismeretét, hanem az arbitrazs-
mentességre €piti az eszkdzok arazasat.
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kritikus hozamot, pontosabban azt a legkisebb hozamot (legnagyobb veszteséget),

amelynél a megadott valosziniiséggel nem fogunk tbbet vesziteni.”
VaR,= G'l(p,r) = inf [rr: G(1,r7)=p] 3)

Tehat Iényegében a kockaztatott érték az LPMy-t meghatadrozo fiiggvény inverze.

A kockaztatott érték meghatarozasanak a gyakorlatban hasznalt két lehetséges
modja az eszkdz varhat6 értékéhez képesti (relativ) és az eszkoz jelenértékéhez kép-
esti (abszolut) VaR. A relativ VaR nem veszi figyelembe az eszkoz pozitiv varhato
hozaménak veszteségcsokkentd hatasat, és a varhatd hozamhoz (barmekkora is az)
képesti veszteséget mutatja meg. Ezzel szemben az abszolut VaR a veszteségbdl le-
vonja a varhatd hozamot, azaz a tényleges, pénzegységben kifejezett (abszolut) var-
haté veszteséget mutatja meg.® Kupiec [1999] geometriai brown-mozgast kovetd
eszkozértéket feltételezve megmutatja, hogy a relativ VaR értéke pozitiv varhato ho-
zam mellett meghaladhatja az eszkoz kezdeti értékét. Azaz az eszkdz mai értékénél is
tobb lehet az elszenvedett veszteség, ami megkérddjelezi ennek a mértéknek a hasz-
nalatat. Ezzel szemben az abszolut VaR esetében, ugyanezen feltételek mellett, nem
fordulhat el8 ez a probléma.” Mas eloszlasoknal azonban mar az igy értelmezett (ab-
szolut) VaR is jelezhet a kezdeti értéknél nagyobb veszteséget.

Ezek alapjan tehat a kockaztatott érték szamitas valasztasa esetén a két modszer
koziil az abszolut VaR vdlasztasa indokolt.

Az LPM; a kritikus hozam alatti varhaté hozamot mutatja meg, ami a VaR iroda-
lomban a CVaR (feltételes kockaztatott érték) fogalmanak felel meg. Ezzel lehet ki-
mutatni a VaR egyik f6 hianyossagat, hogy mennyi a varhatd veszteségiink, ha a kri-
tikus hozam alatt vagyunk. A CVaR mar egyben a koherens kockazati mértékek cso-

portjaba is tartozik, amelyeket a kovetkezdkben tekintiink at.

6 Lasd Walter [2002b]

7 Mind az LPM, mind a VaR, de a korabbi kockazatfogalmak definidlasahoz is sziikséges az idotav
megadasa, azaz milyen lejaratra vizsgaljuk a valdsziniséget, illetve a veszteséget, kockazatot. Ez a
nem mellékes paraméter a felhasznalas céljatol fliggéen valaszthato és a fogalmak elméleti dsszeha-
sonlitasanal egyeldre nem lényeges, de a késébbiekben még fontos szerephez jut.

¥ A két kockaztatott érték nulla varhato érték feltételezése mellett ugyanazt az eredményt adja. Ez a
feltételezés a napi VaR-szamitasnal gyakran hasznalatos a rovid id6tav miatt, viszont a tékesziikséglet
meghatarozasakor jellemzbéen hosszabb idétavot vesziink alapul, ezért nem azonos a két fogalom.

? Kupiec [1999] feltételezései mellett a 2. Fiiggelék tartalmazza a két VaR tipus Gsszehasonlitésat.
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Koherens kockdzati mértékek'’

A koherens kockézat fogalma a 90-es évek kozepét jellemzd kockdztatott érték
iranti euforiat kovetden jelent meg. Olyan kdvetelményeket tdmaszt a kockazati mér-
tékekkel kapcsolatban, amelyeket tobbek kozott a VaR sem teljesit minden koriil-
mény kozott, bar az alsoagi kockazatok és a koherens kockazatok halmazanak van
kozos része.

Egy pozici6 kockazatat mérd kockdazatmérték akkor koherens, ha:

» Szubadditiv, azaz ha két pozicionak egyesitve mérjiikk a kockazatat, akkor
az nem lehet tobb, mint a poziciok kockadzatanak dsszege (a diverzifikacio
nem novelheti a kockazatot).

» Monoton, tehat ha az egyik pozicion ,,majdnem mindeniitt” legalabb annyi
a veszteségiink, mint egy masik pozicion, akkor az elézének a mért kocka-
zata sem lehet kisebb ez utobbi pozicié kockazatanal."

» Elsofokon homogén, azaz ha pozicionkat konstans-szorosara noveljiik, ak-
kor kockéazatunk is ugyanannyi-szorosara novekszik.

» Teljesiti a sallangmentesség (Translation invariance) kovetelményet,
amely szerint, ha az eredeti pozicionkhoz egy kockézatmentes eszkozt
adunk (amely pozicié minden jovébeli vilagallapotban a jelenlegi értékeé-
nél a kockdzatmentes hozammal fog tobbet érni), akkor az 6sszes kockéza-
tunk a kockdzatmentes eszkoz jelenlegi értékével csokkenni fog.

Egyes szerzOk a konvexitds fogalmaval helyettesitik az elsé két feltételt, amely
azonban nem feltétleniil jelent elséfoki homogenitést, ezért a konvexitasnak megfe-
lels kockazati mértékeket gyengén koherens mértéknek nevezik.'

A VaR népszeriisége ellenére nem koherens kockazati mérték, mivel nem minden
esetben szubadditiv, bar ha a hozamok valoban a gyakran feltételezett normalis el-
oszlast kovetik, akkor teljesiti ezt a feltételt is.

Ugyanakkor vannak olyan mérdszamok, amelyek bizonyithatéan megfelelnek a
fenti feltételeknek.” Ilyen a mar emlitett feltételes kockdztatott érték (CVaR vagy

LPM,), vagy a maximadlis veszteség mérészama. Ugyancsak koherensek azok az dlta-

' Artzner et al. [1999] irasat feldolgozva részletesen bemutatja: Csoka [2003].

""" A majdnem mindeniitt kifejezés, annyit takar, hogy nullmértékii halmazokon megengedett az elté-
rés a monotonitastol.

12 Lasd Szegd [2002]. Kondor et al [2004] a kereskedési konyvre vonatkoz6 standard modszer eleme-
inek konvexitasat vizsgalva talalt nem konvex elemeket is.
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lanos forgatokonyvekre épiilo — jellemzéen letéti kdvetelmények szdmitasdhoz kap-
csolodd — mérdszamok, amelyekre kozismert példa a tobb tozsde altal is hasznalt
SPAN rendszer.'* Elméleti szempontbol tehat ezek hasznalata indokolt, gyakorlati
alkalmazasukat viszont neheziti, hogy nem azt a tékesziikséglet meghatarozasanal
leggyakrabban keresett tokemennyiséget mutatjak meg, amelynél csak adott valdszi-

niiséggel veszithetiink tobbet.

I.1.2. Kockaztatott toke'’

Kockaztatott tokeként értelmezve a gazdasagilag sziikséges tokét, az elsd 1épés a
kockazati mérték (esetleg mértékek) kivalasztasa. Ebbdl kiindulva hatarozhatjuk meg
az egyes tevékenységek kockazatossagat tiikrozo tokét.

A gazdasagilag szlikséges toke ilyen értelmezésének két — kockaztatott értéken
alapulo — formalis definiciojat ismerteti Crouhy et al. [1999]. Az els6 a gyakorlatban
altaldban hasznalt, &m a szerzOk altal pontatlannak tartott gazdasagilag sziikséges
toke (EC) az eszkdzok (pozicidk) varhatd értékének és kockaztatott értékének kii-

l6nbsége, azaz:

EC =E(Ar)- VaR* = Agexp(puaT) — VaR* 4)

ahol
Ar az eszkozok T idopontbeli értéket,
Ay az eszkozok jelenlegi értékét,
VaR* az eszk6zok kockaztatott érteket jeloli, a jovobeli legalacsonyabb eszkoz-
értékként értelmezve’’

My az eszkozok varhato hozama.

Tehat a bank forrasoldala ugy allhat f61, hogy a maximalis idegen forras (az adott
csOdvalosziniiség mellett) a VaR* értékkel egyenld, mig a sziikséges toéke az eszko-

z0k varhat6 értéke és a VaR* kiilonbségével egyezik meg. A VaR-t az altalanosan

1 Lasd: Artzner et al. [1999], Szegd [2002]. Tovéabbi ismertebb koherens mértékek: TCE (Tail condi-
tional expectation), ER (expected regret), ES (expected shortfall), WCE (worst conditional expecta-
tion). Ezeket a gyakran keveredd fogalmakat tisztdzza Acerbi—Tasche [2002].

' Lasd Szaz [1999].

> A kockaztatott téke (Capital at Risk, CaR) fogalmat a disszerticioban tigan értelmezziik, nem kizé-
rélag a hagyomanyos kockaztatott érték (VaR) alapon szamitott t6kesziikségletet értjiik, hanem barmi-
lyen tudatosan valasztott kockazati mértéken alapuld toke-meghatarozast.
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hasznalt felfogasban — az eszkdz varhato értékéhez képesti veszteségként (abszolut

VaR) — hasznalva igaz a kovetkezd:

EC = E(Ar) — [E(A7) — VaR] = VaR (5)

Azaz az adott biztonsagi szint melletti legnagyobb lehetséges veszteség egyszeri-
en az eszkozeink kockaztatott értéke.

Ezzel szemben Crouhy et al. [1999] azt tekinti gazdasagilag sziikséges tokének
(EC’), amely mellett — azt kockdzatmentes eszkdzbe fektetve — p* valdszinilisége az

intézmény csddjének, azaz:

p* = Pr{A’r + EC’* (1+Ry) < D1] = Pr{Ar < K1] (6)

ahol a korabbi jelolések mellett,
A’r a kockazatmentes eszkozon kiviili eszkozok T idopontbeli értéke,
Dr az idegen forras T idopontban visszafizetendo értéke,
Rya kockdzatmentes kamatlab
EC’ a gazdasagilag sziikséges toke
K7 a bank netto eladosodottsagat jeloli

A szerz6k megmutatjak, hogy a gyakorlatban hasznalt EC fogalom [lasd (4)-(5)]
nem egyezik meg az altaluk definialt €s pontosnak tartott EC’ értékkel. Viszont fel-
fogasukkal kizarjak a gazdasagi toke finanszirozo szerepét, €s azt pusztan kockazat-
mentes eszkOzben tartott tartalékként fogjak fel. (Példaul egy egyszerii hiteltermék-
nél a toke egyben a hitel toredékének finanszirozasat is szolgalja.) A toke elsédleges
szerepe valoban nem a finanszirozasi, hanem a biztonsagi szerep, ezért érthetd, hogy
a szerzOk miért koncentralnak erre. Viszont amennyiben a biztonsdgi pufferként
megképzett tOke rendelkezésre all, az adott eszkdz kockdzatossagatol fiiggden kii-
16nb6z6 mértékben hozzajarulhat annak finanszirozasahoz is. A tékeallokéacio kérdé-
se részben innen eredeztethetd, hiszen ha az 6sszbanki portfoliora meghatarozzuk az
EC-t, akkor még nem tudjuk, hogy az egyes részportfoliokra mennyit szamitsunk be-

16le. Igy tobbek kozott a finanszirozasi koltséget sem tudjuk pontosan meghatarozni.

'® Tehat a kockaztatott érték itt nem az altalanossagban hasznalt veszteséget mutatja, hanem az eszko-
z0k adott konfidencia szint melletti varhato legalacsonyabb jovobeli értékét.
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A fentiekbdl kovetkezden az altalunk hasznalt kockaztatott toke fogalom az elsd
definiciobol [(4)-(5)] indul ki (tehat a toke finanszirozasra valé felhasznalhatdsagat is
feltételezi), egy alapvetd eltéréssel: tekintettel lesziink Kupiec [1999] altal felvazolt
problémara, amelyet Crouhy et al. [1999] is figyelembe vett. Ezek szerint az eszko-
z0k vérhato értékéhez képesti kockaztatott érték meghatarozasa nem elegendé a gaz-
dasagilag sziikséges tOke meghatarozasahoz. Ha ugyanis igy jarunk el, akkor az ide-
gen forrasra fizetendd kamatot nem vessziik figyelembe az eszk6zok értékét csok-
kentd tételként, igy a célul kitlizott valosziniiségnél magasabb lenne a csdd esélye.

A fentiek alapjan a tovabbiakban a kockaztatott érték alapon szamitott gazdasagi-
lag sziikséges toke alatt azt az EC* mennyiségii tokét ertjiik, amellyel a csod valoszi-
niisége — azaz annak a valdsziniisége, hogy az eszkozok jovobeli értéke a visszafize-
tendo forrdsok értékénél alacsonyabb lesz — a kivalasztott p* szinten lesz. A koréabbi

jelolések felhasznalasaval ez a kovetkezot jelenti:

P* = Pr[At < Dr)] (7)

Az EC* az Dr kiszdmitasdhoz sziikséges, mivel a kiinduld mérlegegyezdség sze-
rint az eszkozok jelenértéke (Ag) egyenld az idegen (Do) €s sajat forras Osszességé-

1
vel.””

Ao = D0+EC* (8)

A T jovobeli idopontra igy csak p* valoszintiséggel fordulhat eld, hogy az eszko-
z0k értéke kisebb legyen az idegen forrasok értékénél, masképpen fogalmazva a net-
to eszkozérték negativitasa.

Feltételezve, hogy a visszafizetendé idegen forrdsok jovobeli értéke a jelenben
kolesonvett forrasokbdl egyszeriien szarmaztathato, a sziikséges jelenbeli EC* meg-
hatarozasa két 1épésbdl tevodik Ossze.

Egyrészt sziikség van az eszk6zok p* valdszinliségnek megfeleld legrosszabb jo-

vobeli értékének (VaR*) meghatarozasara

' Ttt a sajat és idegen forras alatt nem sziikségszeriien a hagyoményos értelemben vett hitelez8i és
tulajdonosi értelemben vett fogalmakat értjiik. A téke mérésének problémajanal ezek tisztazasra ke-
riilnek.
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ahol p* = Pr[Ar < VaR* -(A7)] 9)

Ebbdl meghatarozzuk a legnagyobb veszteséget, amely az EC elsd kozelitése lesz.
Majd ezt az EC-t noveljiik tigy, hogy miutan az eszkozdk jelenlegi értékébol levon-
juk, az igy megkapott idegen forras sziikséglet kamatait is fedezni tudja. Tehat itera-
tiv médon meghatarozzuk a tékeszerkezetet: ha noveljiik az EC*-t kevesebb idegen
tokére van sziikség, igy csokken annak kamata, mig végiil megtalaljuk a cs6d valo-
szinliségét ténylegesen p* szinten biztositdé EC*-t. A legnagyobb veszteségnek — il-
letve az eszkozok legalacsonyabb jovdbeli értékének — meghatdrozasa a dontd fon-
tossagu és leginkabb nehézséget okozo 1épés, a tovabbiakban ezért az EC* meghata-
rozasa alatt ennek a kiszamitasat és meghatarozasat értjiik."®

A kockaztatott toke koherens kockazati mérték alapjan valé definialasa alapveto-
en eltérd kérdésre tud valaszt adni. A feltételes kockaztatott érték (CVaR, amely mar
koherens) a csak kis valosziniiséggel bekovetkezd veszteségek varhatd értékét hata-
rozza meg. Igy, még ha szélséséges események kovetkeznek is be, varhato értékben
akkor sem kovetkezik be a bank csddje. Ezzel viszont nem kapjuk meg a tényleges
cséd valoszinliségét. Ez a gondolkodasi mod inkabb a szabalyozok céljaihoz all ko-

zelebb, ahogy azt az alabbiakban megmutatjuk.

[.1.3. A szabalyozoi toke

A gazdasagilag sziikséges toke meghatdrozasa nemcsak a tulajdonos, hanem a
szabalyozd szemszogébdl is fontos. A szabdlyozo elsdsorban a pénziigyi intézmé-
nyek rendszerkockazata miatt nem elégszik meg a bank, mint pusztan profitorientalt
vallalkozas altal — sajat érdekének megfeleléen — kialakitott védekezési mechaniz-
musokkal.'” A szabalyozok valtozatos modon igyekeznek a pénziigyi rendszer stabil,
biztonsagos miikodését eldsegiteni, a kérdésiink szempontjabdl ezeken beliil a toke-
eléirasok vizsgalandok. A szabalyozodi tokekdvetelmény kialakitasanak oka egyrészt
a bankoknak a fizetési rendszerben betoltott nélkiilozhetetlen szerepébdl és a betéte-
sek aszimmetrikus informaltsagabol ad6do rendszerkockéazat mérséklése, masrészt az

allami betétbiztositasi alapok Iényegében fedezetlen hitelezéként valdo megjelenése.

'8 Mivel a méasodik 1épés mar egyértelmiien kovetkezik, ezért gyakran eleve a netto eszkozérték leg-
rosszabb kimeneteleinek meghatarozasaval allapitjak meg az EC-t.

' Goodhart et al. [1998] alapos attekintést nydjt a pénziigyi intézmények szabalyozasanak okairdl, az
alkalmazott modszerekrdl és a szabalyozas varhato trendjeir6l. A disszertacidnak nem célja részlete-
sen ismertetni ezeket a teriileteket.
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A szabalyoz6 tehat mas logikaval gondolkodik, nem a csdd valoszinliségét akarja
pusztan meghatarozni (VaR logika), hanem az 6sszes kimenetel és a hozzajuk tartozo
valoszinliségek alapjan akar szabalyozasi 1épéseket hozni. Nagyon leegyszertisitve a
szabalyozot nem csak az érdekli, hogy csak bizonyos valoszinliséggel mehessen
csOdbe a bank, hanem a csdd esetén felmeriild tarsadalmi koltségek nagyséaga is. Eh-
hez a logikdhoz a maximalis veszteség, a feltételes kockaztatott érték, vagy mas ko-
herens kockazati mértéken alapuld kockazatfogalom illene, bar a tarsadalmi koltsé-
gek pontos meghatarozasdhoz ezek is csak kiindulasi alapot jelenthetnek.

Szamos elméleti tanulmany (lasd példaul Keeley-Furlong [1990]) szemléltette op-
cidarazasi keretben, hogy a bankok a betétbiztositasi rendszer mikkddése miatt a lehe-
té legnagyobb tokeattételre torekednének a részvényérték maximalizaldsa érdekében.
A tokekovetelmény bevezetése viszont csokkentheti ezt az 0sztonzottséget, mert a
tulajdonosoknak ndvekvo részt kell vallalniuk az esetleges veszteségek esetén, ezzel
csokkentve a betétbiztositasi opcio értékét. Ugyanakkor varhatdé hozam-variancia ke-
retben tobben bemutattdk, hogy a névekvo tékekdvetelmény miatt csokkend tokeat-
tétel a kockéazat fokozasara készteti a bankokat: egy magasabb kockézat — magasabb
varhatd hozam pontot keresnek a hatékony portfoliok kozott. Ez utobbi probléma a
kockazatot pontosan tiikr6z6 tokekovetelmény alkalmazasaval kiiszobolheto ki, ezzel
a tokekovetelmény elérheti stabilizald funkcidjat, a bankok kockazatvallalasa kozeli-
teni fog a szabalyoz¢ altal szandékolthoz.

A rendszerkockazatbol és az allami fedezetlen hitel veszteségébdl szarmazé tarsa-
dalmi koltségeket a lehetd legmagasabb téke eldirdsaval tudnd a szabadlyozd mérsé-
kelni. Masrészt viszont a bankok az 6nallé intézményi mitkodéshez sziikséges opti-
malis mennyiségl tékén feliil tartandd szabalyozoi toke tobbletterhét a betéteseken
¢s a hitelfelvevokon lennének kénytelenek érvényesiteni, ami a pénziigyi kozvetités
mélységének csokkenésével ugyancsak novelné a tarsadalmi koltségeket. Az optima-
lis mennyiségli szabalyozdi tékét a kétfajta tarsadalmi hatarkoltség egyenld szintje
jelenti.

Osszességében tehat mas okokbdl kifolyolag, de a szabalyozoéi toke elméleti sze-
repe is hasonld a fent emlitett kockéaztatott téke szerepéhez: a bankok folyamatos,

biztonsagos miikodését akarja szavatolni. Emiatt nem valasztjuk el a gazdasagilag
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szlikséges tOkétdl, hanem annak egy — bar sokat és gyakran jogosan kritizalt — kozeli-
téseként fogjuk fel.?

A szabalyozoi toke eldirasnak szdndéka éppen a kockézatossagot tiikrozo toke
képzésének biztositdsa, emiatt optimalis esetben a két utdbbi fogalom tartalma na-
gyon kozel eshet egymashoz. Azonban a szabdlyozoknak nem céljuk a bank tulajdo-
nosainak kockazati preferenciajat és felfogasat tiikr6z6 mérészamok alkalmazasa,
ezért konnyen eléfordulhat, hogy az egyes intézményi tulajdonosok 1ényegesen elté-
rd (akér kisebb, akar nagyobb) mértékii tokét tartananak sziikségesnek. Az elmult
évtizedben a gazdasagi kornyezet megvaltozasa és a Bézeli Bizottsag folyamatosan
megujuld ajanlasai nyoman, a feliigyelo hatosadgok altal tudatosan — bar olykor a pia-
ci fejleményekre lassan reagalva — fejlesztett eldirdsok alapjan képzett szabalyozoi
toke is kezd kdzeliteni a piaci szereplok altal elvart gazdasagilag sziikséges tokéhez.

A gazdasagilag sziikséges tokével, mint elméleti fogalommal kapcsolatban — akar
a kockazati, akar szabalyozoi oldalrol kozelitjiik meg — kérdésként mertil fel, hogy
hogyan szamszertsitsiik. Azaz, ha meghataroztuk, hogy mennyi tokére van sziiksége
intézményiinknek, mit kell tenniink, milyen forméban tudunk eleget tenni ennek a
belsd vagy kiilsé elvarasnak. Ha viszont forditott iranyban gondolkodunk, és rogzi-
tettnek tekintjiik ezt a kézzelfoghato toke mennyiséget, akkor az a kérdés, hogy mi-
lyen eszkozoket tarthat, poziciokat vallalhat a bankunk annak érdekében, hogy a ren-
delkezésre allo toke megegyezzen a gazdasagilag sziikséges tokével (legalabbis ne

legyen nala kevesebb).

1.2. A rendelkezésre allo t6ke meghatarozasa

Két allaspontbol vizsgalhatjuk azt, hogy milyen mérhetd forraselemeket feleltes-
siink meg a gazdaségilag sziikséges tokének.

Az egyik nézet szerint az intézmény a veszteségeinek fedezésére szigoru értelem-
ben véve csak a sajat tokéjét hasznalhatja fel a csddhelyzet elkeriilése érdekében.
Eszerint a gazdasagilag sziikséges tokének az egész intézményre egyenlonek kell
lennie a sajat toke értékével. Amennyiben ez az egyenldség nem all fenn, akkor a
csdd a megcélzottnal nagyobb vagy kisebb valosziniiséggel fog bekovetkezni. Ez a

szemlélet azt hangsulyozza, hogy az intézmények végsé védelmi vonala a tulajdono-

2% Viszont nem soroljuk a kockaztatott tke csoportjaban, mivel nincs egy egységes, tudatosan leirt
kockazati modell mogotte, tobb kockazati faktor esetén ad hoc jelleglinek tlinhet a tokesziikséglet
meghatarozasa.
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sok altal az intézmény rendelkezésére bocsatott sajat toke, ez jelenti a puffert a vesz-
teségekkel szemben.

A masik lehetséges felfogas nem korlatozza a veszteségek fedezésére felhasznal-
hat6 t6két a tulajdonosi tokére, hanem bizonyos idegen forrdsokat is bevethetdnek
tart. A szabalyozok altal széles korben alkalmazott szavatold téke fogalom is ezt a
felfogast tiikkrozi. A szabalyozd a rendszerkockézat mérséklését tartja szem el6tt, igy
ha egy bank a veszteségeit fedezni tudja a sajat tokéjén feliil azokat az idegen forra-
sokat felhasznalva, amelyek hitelezdi tisztdban vannak aktivajuk kockazatossagaval,
akkor a pénziigyi rendszert elméletileg nem éri kar, a betétesek kovetelései biztonsa-
gosan kielégithetok. (Rdadasul az ilyen alarendelt hitelt nyajtok jellemzden szakmai-
lag hozzaérté befektetok, akik ujabb kontrollt jelentenek a bank kockéazatvéllalasara,
miikodésére nézve. Ez a szabdlyozo szempontjabdl szintén eldnyos.)

A szabalyozonak a tokeeldirdsok betarthatdosdga érdekében pontosan kell definial-
nia a szabalyozoi tokeeloiras teljesitésénél elfogadhatd forraselemeket. Ezt a szavato-
16 toke fogalma biztositja, amely bar eltérden lehet definidlva az egyes jogrendsze-
rekben, mégis a vizsgalt bank szempontjabdl egyértelmiien rendelkezésre allo foga-
lom.”! Meghatarozasakor figyelemmel kellett lenni arra, hogy a szabalyozéi célnak
megfeleld forrasoldali tételeknek a kovetkezé feltételeket kell kielégiteniiik:

»> A betétbiztositd kotelezettségéhez képest hatrasoroltak legyenek, azaz el-
sOdlegesen ezek fedezzék a felmeriild veszteségeseket, csak ha nem ele-
gendd a mennyiségiik, akkor keriiljon sor a betétbiztositas igénybevételére.

» Stabil, hosszl tava forraselemek legyenek, hogy az esetleges nehézségek
id6tartamara (akar tobb honapra, évre) biztositsak az intézmény mikddo-
képesseégét.

» Csokkentse a bankok azon — erkdlesi kockazaton alapuld — 6sztonzottsé-
gét, hogy a szabdlyozas nytjtotta védelmet kihasznalva tilzott kockazatot
vallaljanak.

A sajat toke az elsé két kritériumnak egyértelmiien megfelel, viszont elméleti €s
empirikus kutatdsok sem tudtdk egyértelmiien aldtdmasztani, hogy a magasabb sajat

toke ardnya az alacsonyabb tékeattételbdl szdrmazo alacsonyabb kockéazat mellett

2! Felhivjuk a figyelmet azonban arra a problémara, amely a nemzetkdzi halézattal miikodé bankoknal
merill fel. Esetiikben el6fordulhat, hogy nem egyértelmii, melyik jogrendszer szerinti szavatold tokét
vegyék alapul.

22 Berger, A. N. et al. [1995] részletesen bemutatja a t6kére vonatkozé szabalyozasok kialakulasanak
indokat és a toketételek sziikséges tulajdonsagait.
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egyértelmiien kisebb vallalt portfoliokockézathoz vezetnek. A sajat tdke szabalyozoi
értéke nem egyenld egyszeriien a sajat toke piaci értékével, mivel ez a piaci érték tar-
talmazza a korlatozott felel6sségbdl adodo eladasi opcid értékét, azaz, hogy a tulaj-
donosok csdd esetén a hitelezOknek atadhatjak az intézményt, 6k csak a sajat toke
erejéig veszithetnek. Ekkor viszont az eszkdzokbdl nem teljesithetd kovetelésekkel
szemben részben a szabalyozonak kell helyt allnia. Emiatt az eladési opcid értékének
egy részével csokkenteni kell a sajat toke piaci értékét a szabalyozoi tokeként figye-
lembe vehetd érték pontos meghatarozasdhoz.

A szabalyozok altal hasznalt masik f6 forrasoldali elem az alarendelt kolesontdke,
amely ugyancsak megfelel az elsé két kritériumnak, viszont a sajat tékéhez hasonlo-
an nem egyértelmi, hogy csokkenti-e a kockazatvallalasi hajlandosagot.

A szavatolo téke — leegyszeriisitve tekintve — alapvetden ezt a két forraselemet
egyesiti, tehat abban kiilonbozik a sajat téke szdmviteli/befektetés-elméleti fogalma-
tol, hogy idegen forras tételeket is tartalmaz. Emiatt nem egyértelmi, hogy sziikos-
sége ¢és koltsége Osszemérhetd-e a sajat tokével. A hasznalata mellett sz616 érv vi-
szont, hogy gyakran a szavatol6 t6ke korlatozottsaga lehet meghatarozé a bank koc-
kazatvallalasi hajlandosagéaban és viselkedésében.

A disszertacidban a tovabbiakban azt feltételezziik, hogy a szavatol6 toke fedi le
azokat a forraselemeket, amelyek felhasznalhatok a varatlan veszteségek fedezésére.
Ez els6sorban az egyértelmiiséget szolgalja, a modszerek 1ényegét azonban nem val-
toztatna meg az sem, ha a sajat tokét haszndlnank. A gyakorlati alkalmazhatosagat
tekintve fontos, hogy ez a fogalom egzakt mddon (jogszabalyban) van definidlva,
emiatt kevésbé vitathato annak nagysaga.” A sajat toke szamviteli értelemben ugyan
szintén meghatarozott, azonban ez nem feltétleniil tiikkr6zi a tulajdonosok részesedé-
sének valds piaci értékét. Mindezek ellenére empirikus elemzéseknél gyakran a
szamviteli sajat tokét alkalmazzdk a téke szamszeriisitésére, a szavatold tokénél
konnyebb hozzaférés, €s emiatt nagyobb minta-elemszam lehetdsége miatt.

A fent emlitett két lehetséges valasztas természetesen nem korlatozza a bankokat
abban, hogy sajat maguk altal definialt tokefogalommal mérjék a rendelkezésre allo,
vagy sziikséges tokét. A konnyebb Osszehasonlithatosag érdekében viszont elényds

lehet szamukra is az altalanosan elfogadott, standard toke fogalom alkalmazasa.

2 Ebb6l a szempontbol még akér egyszeriibb az alkalmazasa a sajat tékénél. Ez utobbi esetében fel-
meriilnek azok a kérdések, hogy pontosan meddig terjed a sajat toke hatara (pl. melyik tartalékok ké-
pezik még részét).
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1.3. A t6keallokalas alapjat képzé tékefogalmak

Ha célunk egy bank miikodési hatékonysaganak és profitabilitasanak javitasa, ak-
kor el kell donteniink, melyik tokefogalmakat vegyiil alapul, azaz mit tekintsiink
gazdasagilag sziikséges tokének, illetve ezt eldontve mivel mérjiik a téke mennyisé-
gét.

Az els6 kérdésre az egyik megoldas lehet, hogy ha a gazdasagilag sziikséges tokét
a tevékenység kockazatossagat pontosan kifejezd kockaztatott tokeként hatdrozzuk
meg. Ebben az esetben — a bemutatottak koziil — ki kell valasztani a kockazati mérté-
ket, amely segitségével megbecsiilhetjiik a tokesziikségletet. A disszertacioban alap-
vetéen a kockdztatott értéken alapulo kockaztatott toke megkozelitést alkalmazzuk,
viszont tobb altalanosan hasznalt kockdzati mérték segitségével is be fogjuk mutatni
a tokeallokacio lépéseit.

A tokeeldirasok fokozatos fejlesztésével a szabalyozoi tdke is egyre jobb kozeli-
tést tud nyujtani a sziikséges kockaztatott toke mennyiségére. Ezért egy egyszeri al-
lokalasi rendszer kialakitasa soran alkalmazhatjuk a tevékenységeknek a szabalyozoi
toke igényét is (mint a kockéazati modellel becsiilt gazdasagilag sziikséges toke koze-
litése). Bar a szabalyozoi eldirasok fejlesztésével a két felfogas kozott fokozatosan
csokken a kiilonbség, a késObbiekben kitériink majd arra az esetre is, ha a kockazati
modell alapon meghatarozott tokesziikséglet eltérne a szabalyozoi tokétol.

A masodik kérdésnél a tokeallokacidé masik fontos inputjanak a rendelkezésre allo
tokének a meghatarozasarol kell donteniink, amelynek megallapitasdhoz a rendelke-
zésre allo téke fogalmai koziil kell valasztanunk. A korabbiakban emlitettek szerint a
szavatolo tokét tekintjiik leginkabb alkalmasnak erre a célra. Ennek ellenére ebben a
fejezetben néhany empirikus elemzésnél a sajat tékével mérjiik a rendelkezésre allo
tokét. Ez tobb okbdl is célszerii lehet: egyrészt a banki sajat toke szamviteli kozelité-
sére hosszabb iddsorok allnak rendelkezésre, ami az empirikus elemezéseket meg-
konnyitheti. Masrészt a toke mennyiségére vonatkozo elméletek jelentds része is erre
alapoz, igaz jellemzOen a sajat toke piaci értékét értve alatta.

A gazdaségilag sziikséges toke mennyiségének meghatarozasa egyrészt a valasz-
tott kockazati mértéktdl fligg, masrészt attol, hogy milyen valosziniiséggel akarja a

bank biztositani magat (és betéteseit) a veszteségei ellen.”* Adott kockazati mérték

#* Kockaztatott érték esetén ez a konfidencia szint (o).
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mellett a banknak azt a valdsziniiséget kell kivalasztania, amely hosszl tdvon maxi-
malizélja az értékét.

Az empirikus elemzésekben azonban nehéz ezt az optimalizalasi problémat vizs-
galni, ezért leggyakrabban csak arra terjednek ki a vizsgélatok, hogy milyen ténye-
z6k hatnak a bankok valdsagban tartott tokeszintjére, azaz nem valaszthat6 el élesen
a gazdasagilag sziikséges és a rendelkezésre allo toke. Rdadasul ezek az elemzések
csak korlatozottan tudjak a legfontosabb tényezot, a banki portfoliok kockézatossa-
gat, illetve annak valtozasat mérni.

A kovetkezd fejezetben ilyen empirikus vizsgalatokat mutatunk be, amelyek alap-

jan két elemzést a magyar bankpiacra is elvégeztiink.
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II. A BANKI TOKESZUKSEGLETRE HATO TENYEZOK

I1.1. A tbékesziikségletet befolyasolo elméleti tényezbk és
a bankok viselkedése

A t6ke nem vart veszteségeket fedezd szerepe miatt a banki miikodés biztonsdga
szempontjabol a minél magasabb tékedllomdny — azaz a minél kisebb bukasi valo-
szinliség — volna kivéanatos. A bank viszont adott eszkozallomany esetén, nagyobb
tokeallomany mellett ugyanakkora tokére vetitett jovedelmezdséget csak magasabb
profit elérésével tud biztositani. 4 jovedelmezoségi elvarasok tehat a téke mennyise-
gének csokkentésére sztonzik a bankot. A két ellentétes szempontot kell tudni opti-
malizalnia a bank vezetésének.”

Amennyiben a tokét a sajat tokével mérjiik, akkor az optimalis tékemennyiség
meghatarozasanak kérdését nagyon leegyszeriisitve az optimalis tokeszerkezet elmé-
letekhez juthatunk el. Fontos azonban latni azt a 1ényeges eltérést, hogy mig a ban-
koknal a tékeszerkezet meghatarozasa elsdsorban kockazati kérdés és csak attétele-
sen finanszirozasi, addig a tOkeszerkezet-elméletek az optimalis finanszirozas valla-
lati pénziigyi problémajara keresnek megoldast.

Modigliani-Miller [1958] tételei értelmében nem létezne optimalis sajat toke
mennyiség, esetiinkben tehat nem volna jelentsége, hogy melyik bank mennyi sajat
tokét tart. A bankszektor szerepl6i azonban messze nem véletlenszeriien valasztjak
meg a sajat toke mennyiségét, hanem nagyon hasonl6 aranyt, és a tobbi szektornal
lényegesen magasabb tokeattétellel dolgoznak.

Berger et al. [1995] részletesen attekinti azokat az altalanos és a csak a bankok
esetében érvényes specialis tényezdket, amelyek kdvetkeztében a szerzok szerint /e-
tezik a bankokra optimdlis sajat toke arany, igaz annak mértéke eltérd lehet intézmé-
nyenként. Ezek koziil a tobbi szektorban tevékenykedd véllalkozasra is érvényes, jol
ismert okok az adok, pénziigyi nehézségek, tranzakcios koltségek és az aszimmetrikus

informaltsag létezése, amelyekt6l Modigliani-Miller eltekintettek. Ezeket a tékeszer-

2 A kérdés sszetettségére késobb még Berger [1995] elemzésének bemutatasa soran visszatériink, itt
csak annyit hozunk fel példaként, hogy a magasabb tékésitettség a veszteségekkel szemben jobb lefe-
dettséget jelent, ami a forraskoltségek (elsdsorban a nem biztositott betétek, egyéb idegen forrasok
koltségének) csokkenésén keresztill attételesen hatassal lehet az eredményességre is.

26



Balogh Csaba Ph.D. értekezés

kezet-elméletek szakirodalma részletesen targyalja, mi viszont a disszertacié banki
fokusza miatt keveset foglalkozunk veliik.

A bankok szdmdra optimalis tokearany mdsik lényeges magyardzatat a szerzok
szerint a szabalyozok altal miikddtetett védelmi rendszer tulajdonségai adjak, amely
bizonyos értelemben egyedivé teszi ezeket az intézményeket. A kitiintetett helyzet
jelentkezhet igy, hogy a piacon alacsonyabb tokesitettséget varnak el a bankoktol,
mint a védelmi rendszer nélkiil tennék.

A szabdlyozas-valtozas banki tokeszerkezetre gyakorolt lehetséges hatasainak il-
lusztralasara az Egyesiilt Allamok bankrendszerének példajat mutatjuk be, amely a

viszonylag hosszu id6szakot atoleld adatok miatt tiint erre a célra legalkalmasabbnak.

Az USA-beli bankok tékeelldtottsaganak hosszu tavu alakuldasa

A XIX. szazad kozepén meg 50% folotti sajat toke arannyal (sajat toke mérlegfoosszeghez
viszonyitott ardnya) rendelkeztek az amerikai bankok (2. Abra). Ez az ardny fokozatosan
csokkent, nagyobbrészt a hatékonysag, a diverzifikacio névekedése és a foldrajzi terjeszkedés
kovetkeztében, aminek készonhetéen ugyanakkora eszkozdallomany kevesebb kockdzatot je-
lenthetett. Azonban a jelentosebb szabdlyozasbeli valtoztatasok is hozzdjarultak a tokeardany
csokkenéséhez.

Az 1863-ban életbe lépett National Banking Act az orszagos bankok szamdra eldirta,
hogy minden kibocsatott 9 dollarnyi bankjegy utan 10 dollar allampapirt vasdroljanak és
tartsanak a kincstarndl. Ez lényegesen lecsokkentette az orszdagos bankoktol bankjegyet elfo-
gadok (akkori betétesek) kockdzatat, hiszen a kibocsatott pénz fedezete a kincstarndl rendel-
kezésre allt, még ha a bank csédbe is ment volna. Egy ilyen banknak elméletileg csupan
10%-0s sajat téke aranyra lett volna sziiksége a teljesen biztonsdagos miikodéshez, az akkori
40% koriili atlagos tokearanyhoz képest (igaz ekkor hitelezni nem tudott volna, csak allam-
papirt vasarolni az ésszes 100%-bol).

1914-ben megalakult a FED, amely a végsé mentsvar és csekk-kliring funkciojan keresz-
tiil csokkentette a bankok likviditasi kockazatbol (a fizetések nem teljesitésébdl) szarmazo
veszteségeit. Ettol kezdve a bankoknak likviditasi nehézségeik esetén nem kellett gyorsan,
nagy arfolyamveszteséggel eladniuk eszkozeik egy részét, hanem hitelért fordulhattak a
FED-hez.

Az FDIC (betétbiztositasi alap) 1933-as megalapitisa a biztositott bankok, a banki kama-
tok maximumanak bevezetése pedig az dsszes bank betétesei szamara csokkentette a visszafi-

zetési kockdzatot, amely a sajat tékearany tovabbi mérséklését tette lehetove.
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Az Egyesiilt Allamokban 1990-ben Iéptették életbe (teljesen kételezd érvénnyel 1992-t61)
a kockdzat alapu tokekovetelmény elsé valtozatat (Bazel 1.), illetve ezzel parhuzamosan az
egyszeril tokedttételre vonatkozo eldirast. Egy évre ra pedig a betétbiztositasban kockdzat-
alapu betétbiztositasi dijat vezetettek be. E szabalyozasbeli valtozasok mindegyike a tékeatté-
tel csokkentéset tették sziikségessé, ami be is kovetkezett (1990-es 6,2%-rol 1993-ra 8%-ra

nott a sajat toke aranya a bankszektorban).

2. Abra Az amerikai kereskedelmi bankok sajat t6ke ardnya, 1840-1993°°
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Ezen alapvetd szabalyozasi valtozasok nagy valoszintiséggel hozzdajarultak ahhoz, hogy a
bankok — a 90-es évek elejéig — lényegesen csokkenthették a tokearanyukat. Az viszont nem
dontheto el egyertelmiien, hogy az emlitett egyéb tényezok (hatékonysag, diverzifikacio, stb.)
és a szabalyozas valtozasa milyen aranyban jarultak hozza a tékearany latvanyos visszaesé-

séhez.

A fenti példa is mutatja, hogy a bankok tényleges tokeellatottsagat a kornyezetiik
(piac, szabalyozok, tulajdonosok) elvarasai €s a sajat dontéseik egyiittesen hataroz-
zak meg. Egy az Egyesiilt Kirdlysagban késziilt kzelmultbeli felmérés (Alfon et al.
[2004]) a banki tokeellatottsagot befolyasold tényezdk alapos Osszefoglalasat nyt;j-
totta. Az aldbbiakban a szerzOk csoportositdsara tdmaszkodva tekintjiik at ezeket a

tényezoket. (A tanulményuk ezeken a tényezokon alapulva kvalitativ eszkozok és

% A sajat téke konyv szerinti értéke osztva a mérlegféosszeggel. Berger et al. [1995] 402.0.
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adatelemzés segitségével kereste a valaszt arra, hogy mik a leglényegesebb faktorai a

hitelintézetek altal tartott toke nagysaganak.)

Harom tényezdcsoportot kiilonithetiink el, amelyek hatnak a tokeellatottsagrol ho-

zott banki dontésre: az elsé az un. belsé (intézményspecifikus) tényezoket, a masodik

a kiilso (piaci) tényezoket, a harmadik pedig a szabalyozasi kérnyezetet takarja.

A belso tényezok a kovetkezok:

1.

Az intézmények képessege a tényleges kockazat pontosabb mérésére,
amelynek soran akar a feliigyelet altal figyelembe vett kockézatokon kivii-
li kockéazatokat (pl. a miikodési engedély értéke —"franchise value" — el-
vesztése csdd esetén) is be tudjak épiteni a tokesziikséglet meghatarozasa-
ba;

A kockazatkezelés tigynokproblémdja, amely azt takarja, hogy elaprozott
tulajdonlas mellett a magasabb t6keszint fenntartasa lehetdvé teszi a la-
vényesiilhet, ahol az alacsony verseny miatt a hatékonytalan mitkkodés sem
okoz gondot.

Az iizleti stratégia, amely alapjan a magas tOkeszint lehetdséget ad az eset-
leges terjeszkedési dontések gyors meghozatalara (pl. M&A). Ehhez szo-
rosan kapcsolodik a tehetetlenség, ugyanis a terjeszkedési lehetdségek hi-
anyaban feleslegessé valo toketobblet tulajdonosok kozotti felosztasa a ve-
zetOk szerint rossz jelzést ad a bankrol, ezért ezt nagyon ritkdn folyamod-
nak ehhez a megoldashoz.

A toke alternativa koltsége, amely elméletileg korlatozna a toketobblet
felhalmozasat, bar ennek a tényezonek a jelenlétét a legnehezebb tesztelni.
Az alkalmazkodas kéltségei (1dO, tranzakcios koltség és az informacids
aszimmetridbol adodo kozvetett koltség) szintén befolyasolhatjdk a fenn-
tartott toke nagysagat.

Végiil a gazdasagi ciklus is fontos tényez0, hiszen példaul recesszid esetén
tobb tokére lehet sziiksége a bankoknak, ezért ilyen peridodusban jellemzo-

en csak dragabban lehet t6kéhez jutni.

A tokeszintrél hozott dontésre hato piaci tényezok (a piaci erdk) az alabbiak:

7. A mindsitett bankok esetén a mindsités romlasat okozhatja a tokésitettség

csokkenése, a j6 mindsitésre rdadasul a piaci hozzaférés megdrzése miatt is

sziikség lehet (pl. az OTC piacon a legmagasabb mindsitésii bankok kotik
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az lgyletetek tobbségét). A betétbiztositds altal nem biztositott forrasok
kolesonzoi pedig alacsonyabb elvart hozamért cserébe magasabb tokési-
tettséget varnak el

8. Az informdciokézlésre vonatkozo szabdlyok (pl. tézsdei eldirdsok) is ha-
tassal lehetnek az egyes bankok a tokeszintjére, hiszen olyan piaci szeg-
mensben, ahol rendszeres €s részletes adatokat kell szolgaltatniuk a ban-
koknak, ligyelniiik kell arra, hogy a kozzétett informacié alapjan a piac ne
itélje tulzottan kockazatosnak Oket. Alacsonyabb informaltsagi szint mel-
lett pedig a versenytarsi nyomas kényszeritheti a bankokat a tékeszintjiik
megvaltoztatasara (megkiilonbdztetd jegy lehet csoporton beliil és csopor-
tok kozott is a magas tokésitettség).

A szabalyozoi kornyezetnek pedig a kovetkezd két eleme a leglényegesebb:

9. A szabalyozo altal eldirt toke, mint az intézmények altal minimalisan
megcélzott tokeszint.

10. A feltételezett feliigyeleti magatartas fliggvényében az esetleges kemény
feliigyeleti szankciok elkeriilése érdekében egy biztonsigos toketdbblet
fenntartésa.

Ezek koziil a tényezOk koziil a brit szerzok kérddives felmérése egyrészt alata-
masztotta, hogy a legnagyobb bankok maguk becsiilte kockazatuk alapjan hatarozzak
meg a megcélzott tokeszintjiiket (1. tényezd), nem egyszeriien a szabalyozoi tokére
tesznek egy biztonsagi tartalékot (9. tényezd, a kisebbeknél ez utdbbi az altalanos).
Masrészt a megkérdezett bankok tobbsége a tokét nem tartja a kockazatkezelés toké-
letes helyettesitdjének, ez utdbbit fontosnak tartja a tékeszint meghatarozasaban (2.).
A bankok a hosszl tavu stratégia megvaldsitasat is lényeges tényezonek tartottdk a
toketdbblet tartdsdban, és tehetetlenség is megjelent a valaszok kozott (3.).

A tokeszint kiigazitasi koltségei (5.) és a gazdasagi visszaesésre (6.) valo tartalé-
kolast a toketdbblet tartasat indokld legalapvetobb tényezok kozé soroltdk a bankok.
A betétbiztositas altal nem biztositott forrdsok megdrzését és gyarapitasat, valamint a
J6 mindsités megdrzeését is fontos tényezonek tartottdk a tokeszint meghatirozésaban
(7.).

A szerzok adatelemzési modszerrel — amelynek soran a toke-megfelelési mutatot
magyaraztak a bankonkénti tOkeeldiras, a kockazat, a méret, a GDP novekedés, a
Peer atlagos toke-megfelelési mutatdja, a nem-bankkozi betétek aranya és a ROE

mutatokkal — is igyekezték meghatarozni a leglényegesebb tényezdket.
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Ez alapjan egyrészt arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kockéazatosabb cégek
kevesebb tokét tartanak (a kockazatot a 100%-o0s kockazati sulyt eszkozok aranyaval
kozelitették). Masrészt a késleltetett fiiggd valtozd (tOkemegfelelési mutatd)
szignifikancidja a tehetetlenség jelenlétére, de egyben a kiigazitasi koltségek fontos-
sdgara is utalhat. Ezt a két hipotézist nem tudtak kiilonvalasztva tesztelni.

Masrészt azt talaltak, hogy a gazdasagi novekedés negativ kapcsolatban all a t6-
kearannyal, azaz visszaes€s esetén bankok ndvelik a tokésitettségiiket. A magasabb
biztositott betétallomannyal rendelkezd bankok pedig érdekes mdédon magasabb to-
késitettséget tartanak fenn, nem tamasztva ala a hipotézist, hogy a gyengiild piaci
fegyelmezd erd lehetdvé teszi a tokésitettség csokkentését.

A versenytarsak tokendvelésére a bankok valdban a sajat tOkeszintjiik (igaz csak
kis mértékil) ndvelésével reagaltak. A méret és tOkeszint negativ kapcsolata pedig
arra utal, hogy a kis bankok a magasabb tokésitettségiiket jelzésre (signal) hasznal-
jak.

A szabalyozoi tokekovetelmény és a tokésitettség kozott pozitiv kapcsolatot talal-
tak ¢és az egyedi banki t6kekdvetelmények valtozdsara adott reakcidk alapjan valo-
szinlisitették, hogy a bankok mindegyike a szabalyozdi toke eldirds megszegése ese-
tén varhato kovetkezmények elkertilését 1ényegesnek tartotta.

Alfon et al. [2004] tanulmanya az V. részben részletesen bemutatott, a hazai ban-
kokon elvégzett felmérésiink megkezdése utan jelent meg, ezért nem volt lehetdsé-
giink a kérdések Osszhangjat eldzetesen megteremteni. Ugyanakkor a mi kérdéseink
kozott tobb olyan is szerepelt, amely arra vonatkozott, hogy a bankok mely tényezd-
ket talaljak leglényegesebbnek a tOkeszikségletet befolyasold tényezék koziil?’
Ezekbdl érdemes kiemelni, hogy a valaszok megerdsitik a szabalyozoi kornyezet
fontos szerepét a tOkesziikséglet meghatdrozadsaban. A minimadlis tékeszintre vonat-
kozo eldirasok biztonsagos betartasat a legfontosabb tényezdnek itélték meg a meg-
kérdezettek. Hasonloan fontosk mutatkozott a jo hitelmindsités biztositasa és a bank

altal megcélzott biztonsagi szint elérése is.

A fentieken kiviil a tokeellatottsagnak a bankok viselkedésére, kockazatvallalasi
hajlandosagdra és a jovedelmezoségre gyakorolt hatasaval, illetve az e tényezok ko-

zotti kolcsonhatasokkal szamos tanulmdany foglalkozik. Ezek koziil a lényegesebb

2T A felmérés elsédleges fokusza a tékeallokacids gyakorlat volt, ezért mutatjuk be az eredményeket a
tokeallokacios modszerek bemutatasat kdvetden.
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cikkek fobb megallapitasainak attekintésével alapozzuk meg a kovetkezd részben
bemutatott empirikus elemzésiinket.

A BIS [1999] tanulménya a Bazel 1. tokekovetelmény bevezetésének bankok vi-
selkedésre gyakorolt hatasat vizsgalta. Szamos korabbi — elsésorban a G-10 orsza-
gokra vonatkozd — empirikus és elméleti tanulmany eredményét foglalja dssze, és a
kovetkezo 1ényeges eredményeket emelte ki.

A minimalis tékekovetelmény bevezetésének kovetkeztében emelkedett a bankrend-
szerek tokeésitettsége (a tOkemegfelelési mutato — TMM — atlagosan 9,3%-r6l 11,2%-
ra ndtt a G-10 orszagokban), bar nehéz kiilonvalasztani maganak az eldirasnak, illet-
ve az egyszeri mérdszam bevezetése kovetkeztében megnétt transzparencia altal
megerdsddo piaci fegyelmezderdnek a hatasat az alacsonyabb tokeattételek kialaku-
lasdban.

A bankok azonban jellemzden a szabdlyozoi téke névelésével (fellendiilés esetén a
konnyen novelhetd sajat tokével, egyébként inkabb jarulékos tokeelemekkel), sem-
mint a kockdzatos eszkozeik (pl. hitelek) csokkentésével érték el ezt az eredményt.

Elméleti tanulmanyok érveltek amellett, hogy az uj szabdlyozas a pontatlan kocka-
zatmérése miatt az azonos tékeigényli poziciok koziil a kockazatosabbakat valasztva
inkdbb a kockazat novelése iranyaba hatott (empirikus vizsgalatok a kockazatossag
nagyobb mintdn torténd megoldatlan mérése miatt nem hoztak egyértelmi ered-
ményt).

Ezeken az elemzéseken kiviil a tékeallokacio témakoréhez kapcsolodoan két elte-
ré iranyu kutatast tartottunk lényegesnek, amelyek egyben a hazai bankokon is elvé-
gezhetének bizonyultak.

Az elsot az el6szor Shrieves-Dahl [1992] altal publikalt, majd Jacques-Nigro
[1997], Aggarwal-Jacques [1998] és Rime [2001] altal kés6bbi illetve més adatokon,
¢s pontositott modszerekkel elvégzett empirikus kutatdsaik jelentik. Mindannyian a
banki tokeellatottsag és kockazatossag kozotti osszefiiggéseket kutattdk, fokozott fi-
gyelmet szentelve annak, hogy a tokekovetelmények milyen hatassal vannak a ban-
kok viselkedésére. Szimultan egyenletek panel-adatokon torténd becslésén alapuld
eredményeik szerint a szabalyozoi magatartas kovetkeztében a bankok kockézat ala-
pu tokeellatottsaga novekedett. Abban mar eltérés mutatkozott az egyes szerzok ko-
zOtt, hogy els6sorban a sajat tOke novekedésével igyekeztek-e a bankok novelni to-

kearanyukat, vagy a portfolidjuk kockazatossagat is mérsékelték.
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A masik kutatasi irany, az eddigiekben targyaltakhoz képest 0j elemként a jove-
delmezoségnek a tokeellatottsaggal valo kapcsolatat elemzi. Legalaposabban Berger
[1995] kutatta ezt a problémat, tanulmanyaban empirikusan vizsgalta, hogy fennall-
hat-e kétirdnyu kapcsolat a tOkeellatottsag és a jovedelmezdség kozott, illetve empi-
rikusan igazolhat6-e, hogy a hagyomanyos nézetekkel szemben magasabb eszkoz-
aranyos sajat toke vezethet magasabb sajat toke ardnyos jovedelmezdséghez (ROE).

A két utobbi elemzést a kovetkezd részben mutatjuk be részletesen és egyben a

hazai intézményeken elvégzett kutatds eredményeit is itt ismertetjiik.

I1.2.  Magyarorszagi vonatkozasok, empirikus elemzés

A fenti vizsgalatok koziil tehat Berger [1995], illetve a masik csoportbol a leg-
ujabb Rime [2001]-es tanulményaiban ismertetettek elvégzését tliztiik ki célul, ma-
gyar banki adatok felhasznaldséval. Azaz alapvetden két iranybol kozelitjiik meg a
toke szerepét €s a tokeellatottsag fontossagat. Egyrészt a toke és kockdzat egymasra
hatasanak elemzésén keresztiil tobbek kozott a szabalyozoi toke eldiras hatasat szan-
dékozzuk lemérni. A mdsik irany a tokeellatottsag és eredményesség (jovedelmezo-
ség) kozotti kapcsolat iranyat probalja megragadni és megmagyarazni.

Az elemzésekben a bankok altal a PSZAF részére jelentett eredménykimutatas és
feliigyeleti mérleg megfeleld soraibdl szarmaztatott mutatokat hasznaltuk. 1998 és
2003 kozotti, tehat 6 év végi, auditalt adatokat hasznaltunk, mindazon 24 hazai bank-
ra, amely folyamatosan miikodott a vizsgalt iddszakban. Igy osszességében 144 pa-
neladatunk allt rendelkezésre minden mutatdéra. A két elemzés soran felhasznalt val-

tozok értelmezését és alapvetd statisztikai jellemzdit az 1. sz. Fiiggelék tartalmazza.

I1.2.1. A banki kockazatvallalas és tOkeellatottsag kapcsolata

Elméleti attekintés

Rime [2001] tanulmanya (amely Shrieves-Dahl [1992], Jacques-Nigro [1997],
Aggarwal-Jacques [1998] tanulmanyaib6dl meriti modelljének Gsszetevoit) a bankok
tOkésitettség ¢és kockazatossag valtoztatasi dontéseinek Osszefiiggését vizsgalja. A
modell egyben valaszt keres arra a fejezetiink szempontjabol szintén fontos kérdésre

is, hogy a bankok reagalnak-e a tékeeldirasokra, illetve azok valtozasara.
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Az empirikus vizsgalat elméleti kiindulasi pontjat™ az jelenti, hogy egy vérhaté
hozam / szoérasnégyzet alapu haszonmaximalizalé modellt feltételezve a kockazatel-
utasitobb bankok alacsony kockazatot fognak vallalni magas tOkésitettséggel, szem-
ben a kockdzatvallalé bankok relative magasabb kockazat alacsonyabb tokésitettség
parositasaval (lasd Kim-Santomero [1988]). Ezek alapjan, ha a toke és kockazat
szintjét vizsgalnank, akkor a bankok keresztmetszeti mintdjan negativ kapcsolatot
talalnank.

Kevésbé egyértelmii viszont, hogy miképpen viszonyul egymashoz a tdke- és koc-
kazat szintjének valtoztatasa. Opcidarazasi modellbdl kiindulva belathato, hogy a
betétbiztositasi rendszerben miikodo bank esetében a minél alacsonyabb tokésitettség
segitségével lehet a biztositasi opcio értékét €s azon keresztiil a bank értékét ndvelni.
(Mésképpen: a betétbiztositas miatt a kockdzatmentes kamatlab mellett bevonhato
forrasok hatarmegtériilése annal nagyobb minél kockazatosabb eszkozbe fekteti a
bank.) Ez a tiszta modell tehat a tokésitettség €s a kockazatossag valtozasa kozott
negativ kapcsolatot eredményezne: a tékecsokkentés €és kockazatnovelés emelné a
bank értékét. E logika érvényessége mellett minden bank végteleniil kicsi tokét és
végteleniil magas kockazatot tartana. A valdésagban viszont nem ezt tapasztaljuk,
aminek az oka az alacsony tOkésitettséggel és magas kockazatvallalassal jard koltsé-
gek lehetnek. Attol fiiggoen, hogy a bankok viselkedesét az utobbi kéltségek csokken-
tése vagy a betétbiztositasban rejlo opcio kihaszndlasa vezérli-e, tapasztalhatunk po-
zitlv vagy negativ kapcsolatot a tokésitettség és kockazatossag valtozasa kozott.

A pozitiv kapcsolatot okoz6 koltségeket egyrészt magyarazhatja a szabalyozés ha-
tasa (,,szabalyozoi koltség”), amely szerint attdl a banktol, amely noveli kockéazatos-
sagat, a szabalyozo a tokésitettség ndvelését varja el.

A pozitiv kapcsolatot tovabbd magyarazhatja az is, hogy ha a szabalyoz6 kikény-
szeriti a tOkésitettség novelését, akkor a bank az eszkozei kockézatossagat novelve
tudja elérni a megfeleld pontot a varhatdo hozam-szorasnégyzet térben. Ezt az érvet
viszont gyengiti, hogy ez abban az esetben fordulhat eld, ha a szabalyoz6 a bank
kockazatossagat rosszul mérve allapitja meg a tékeigényt.

A hagyomanyos tokestruktira elméletek a varhato csédkoltségeken keresztiil tud-
jék magyarazni a pozitiv kapcsolatot. A minimalis szabalyozoi tékeeldiras felett 1évo

bankok esetében optimalis tOkeszerkezetet feltételezve a kockézati szint novelése a

% Shrieves-Dahl [1992] mutatja be legrészletesebben a késébb tobb szerzé altal is felhasznalt modell
mogott allo elméleteket.
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tokésitettség novelésével kell, hogy egyiitt jarjon, a varhatd csddkoltségek valtozat-
lanul tartasa érdekében.

Végiil a bank vezetdinek, sajat kockazatelutasitdo preferenciaik miatt (amely az
agazatspecifikus tudasuknak készonhetd) akkor sem all érdekében a bank kockéza-
tossdgat novelni, ha az a bank értékét emelné, mivel ezzel csokkenne a hasznossaguk
a bankcsdd megemelkedo valosziniisége kovetkeztében.

A szabdlyozasnak a toke és kockazat valtoztatasra vald hatdsanal l1ényeges, hogy a
tokekovetelmény teljesitésénél a bankoknak tekintettel kell lenniiik a tranzakcios
koltségekbol és az aszimmetrikus informaltsagbol®” eredé téke-alkalmazkodasi kolt-
ségekre, amely megneheziti a kovetelmény folyamatos pontos teljesitését. A szaba-
lyozé varhat6 reakcioja miatt tehat a bankok nagy valoszintiséggel toketobbletet fog-
nak tartani. Itt fontos megjegyezni, hogy a magyar bankrendszer azon sajatossaga,
hogy dominaljak a kiilfoldi anyabankkal rendelkezd intézmények, csokkenthetné
ezen alkalmazkodasi koltségek fontossagat, mivel az anyabankkal szemben kevesebb
problémat okoz az aszimmetrikus informaltsag. Ugyanakkor, ahogyan latni fogjuk, a
hazai bankok atlagosan mégsem tartanak az eldirdshoz nagyon kdozeli tékeszintet.
Masrészt attol fliggden, hogy az adott bankrendszerben melyik alkalmazkodas jar
kisebb koltséggel a bankok a szabalyozdi eldirasok megfelelésénél elonyben része-
sithetik a toke vagy a kockézati szint valtoztatasat.

Az empirikus elemzéssel a fentiek alapjan két alapveto kérdésre keressiik a va-
laszt. Egyrészt a kockazat és tokésitettség valtoztatasa kozotti kapcsolat iranyat ki-
vanjuk meghatarozni. Masrészt azt akarjuk megtudni, hogy a minimalisan eldirt to-
kemegfeleléshez kozelitve hogyan javitjak a bankok a mutatojuk értékét: az eszkozeik
kockazatossagat mérsékelik, vagy a tokeszintjiiket emelik meg. (A kérdést atfogal-
mazva arra kaphatunk valaszt, hogy a bankok szdmara rugalmasabbnak bizonyul-e
tokét bevonni, mint az eszkdzallomany kockazatossdgan valtoztatni.)

Az elemzést Rime [2001] a svajci bankrendszer szerepldin végezte el, szemben a
tobbi tanulmannyal, amelyek az amerikai bankok mintéit hasznaltdk fel. A szerzo
felhivja a figyelmet, hogy az empirikus vizsgéalatok eredményeinek dsszehasonlitasa-
hoz fontos az amerikai és a svéjci bankrendszer néhany alapvetd eltérésének ismere-
te. A piac-orientaltsag korlatozottabb érvényesiilése is magyarazhatja, hogy a svajci

bankok koziil a kisebbek miért tudnak nehezebben kiilsé sajat tokét bevonni. Mas-

¥ Amely elsésorban a sajat téke bevonasat komplikalhatja.
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részt az értékpapirositas magas foku elterjedtsége miatt az amerikai bankok 1ényege-
sen egyszeriibben tudnak az eszkdzportfolidjuk szerkezetén, kockazatossagan valtoz-
tatni. Ebbdl a két szempontbdl a hazai bankrendszer a svajcihoz all kézelebb, ezért is
tekintettiik megfeleldbb kiindulési pontnak ezt az elemzést.

A magyar bankok 1998-2003-as adatain is megfigyelhetd az a Rime [2001] &ltal a
svajci bankokra leirt 6sszefiiggés, miszerint a kisebb bankok jellemzéen magasabb
tokemegfelelési mutatot tartottak fenn: a kis és kozepes bankok mutatdja mintegy
masfélszer akkora, mint a legnagyobb méretli bankoké. Azonban mig Svajcban a
bankok atlagban ,,csak” mintegy 25%-kal tartottak tobbet a minimalisan eldirtnal,
addig a hazai bankok lényegesen magasabb toketobbletet tartottak (a nagybankok
50%-kal, a kisebbek 100%-ot is meghaladdan, azaz ez utobbi csoport tobb mint
16%-0s TMM mutat6t tartott fenn). A Rime [2001] altal tapasztalthoz hasonléan a
magyar bankok esetében is a kis és kozepes bankoknak volt a legnagyobb a TMM
szbrasa, a legstabilabb mutatoval a nagybankok rendelkeztek. Ezek a megfigyelések
megerdsithetik, hogy a kisebb bankok nehezebben tudnak tokét bevonni, emiatt tar-
tanak fenn magasabb tokésitettséget, amelynek nagysdga viszont kénnyebben inga-

dozik.

A tesztelt modell, a felhasznalt valtozok és a hipotézisek

Vizsgalatunk Shrieves-Dahl [1992] alapmodelljébdl indul ki, amely a toke és a
kockazat alakuldsanak hibakorrekcios modellje (partial adjustment model). E szerint
a kovetkezd két egyenlet segitségével lehet modellezni, hogy a bankok hogyan val-

toztatnak a tokeellatottsagukon és kockazatossagukon.

ACAP;; = A‘CAP;, + E;, (10)
ARISK; = A'RISK;+S;, (11)

Az egyenletek két 0sszetevobdl allnak, egyrészt a j-dik bank ¢ id6pontbeli tudatos
(diszkrecionalis) t6ke-, illetve kockdzatviltoztatdsabol (A'CAP és A°RISK) mésrészt
a bankon kiviili, exogén faktorok (E, S) hatasabdl. A tudatos téke- és kockazatvaltoz-
tatasokrol feltételezziik, hogy egy kitlizott célszint és a jelenlegi szint kiillonbségének
konstans (a,f) hadnyada, azaz a bank fokozatosan kozeliti az altala megcélzott toke-

aranyt (CAP¥;;) és kockazati szintet (RISK*;;):
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A'CAP; = o(CAP*j; — CAP;)) (12)
ARISK;= B(RISK*;; — RISK.;) (13)

Ezeket visszahelyettesitve a (7) és (8) egyenletekbe, a modell alapvetd kérdése,

hogy a két célszintet milyen valtozok hatarozzak meg.

ACAP;, = a(CAP*;, — CAP; 1) + Ej, (14)
ARISK;, = B(RISK*;, — RISK; 1) + S;; (15)

Rime [2001]-hoz hasonldan a kdvetkezd végsd specifikaciot alkalmazzuk:

ACAPj,tz apt+ aj REGJ‘,H + ay ROAj,t + as SIZEj,t (]6)
+ay ARISKj,t —das CAPj,t-l + &y

ARISKj7t= bo+ by REGLH + b, LLOSSj,t'f‘ b3 SIZEj,t (17)
7
+by ACAPj’t — bs RISKj’t_l + Vit

ahol valtozok a kévetkezoket jelentik:
ACAP: a toke egy év alatti valtozasa.
ARISK: a vallalt kockazat egy év alatti valtozasa
SIZE: a méretet, a mérlegfoosszeg logaritmusa
ROA: az eszkozardnyos nyereség
LLOSS: a hitelveszteség,

REG: a szabalyozoi nyomas

A valtozok szamszeriisitésének modja és a modellbe illesztésiik oka a kovetkezo:
» ACAP: a tokét kétféleképpen szamszerisitettiik. Egyrészt az elsé elemzé-
sekkel megegyez6 modon (pl. Shrieves-Dahl [1992]), azaz a tokeattétellel,
amelyet a sajat toke, illetve a szavatolo toke mérlegféosszeghez képesti
aranyaval mértiik (risk capital / total asset, RCTA). A kés6bbi empirikus
vizsgalatok viszont mar a sajat illetve szavatold toke kockazattal korrigalt
eszk6zokhoz viszonyitott aranyat hasznaltak (risk capital / risk-weighted

assets, RCWA). Ennek megfelelden két kiilon egyenletrendszert kell be-
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csiilniink, ha mind a két mérési modot vizsgalni akarjuk. Igy szét lehet va-
lasztani a t6ke és a kockéazat valtozasanak hozzajarulasat a tékemegfelelési
mutatd (TMM) valtozasdhoz. Mivel a korabbi tanulmanyok vagy a sajat
tokét vagy a szavatold tokét vették alapul, emiatt megbecsiiltiik mind a két
tékefogalom segitségével a modellt (RCTA és RCTA2, illetve RCWA ¢és
RCWA2 a hasznalt valtozok jelolése, az elsé a hagyomanyos tokeattétel, a
legutols6 a TMM-—et takarja).

» ARISK: a vallalt kockazatot a legnehezebb szamszerlsiteni nyilvanosan
elérhetd adatokkal. A t6bbi szerz6hdz hasonldan mi is a szokasos egysze-
rlsitéssel éltiink, és a kockazattal korrigalt eszk6zok 6sszes eszk6zhdz vi-
szonyitott aranyaként mértiik (RWATA), ezzel feltételezve, hogy a kocka-
zati sulyok jol kozelitik a valds kockazatot.

A (16)-os egyenletben magyarazo valtozoként szerepel a ARISK;; , mig a (17)-
esben a ACAP;; . Ugyanis feltételezziik, hogy a két dontést a bankok egyszerre, szi-
multdn moédon hozzdk meg. Arra szamitunk, hogy egy kockézattal korrigalt eszko-
zOkre meghatarozott tokekdvetelmény esetében a két eltérd tokefogalmunk és a koc-
kazat-mutatonk kozotti 0sszefliggés nem lesz azonos. Ilyen kornyezetben a bankok
novekvd kockazatukat varhatdan az eszkozaranyos tokeellatottsdg novelésével kom-
penzaljak, azaz a két valtozas kozott pozitiv egyidejii kapcsolat all fenn. Viszont a
toke / kockazattal korrigalt eszk6zok arany (RCWA) és a kockazatossag kozott emi-
att nem szamitunk szignifikdns kapcsolatra.

» SIZE: a nagyobb bankok portfoliojuk jobb diverzifikaltsaga és a részvény-
piachoz val6é konnyebb hozzaférésiik miatt a kisebb bankoknal varhatdan
konnyebben tudjak alakitani sajat tokéjlik nagysagat és a kockazatvallala-
sukat, ezért mindkét egyenletben — (16) és (17) — indokolt szerepeltetni.

» ROA: amennyiben a bankok preferaljak a visszatartott nyereséggel valo
tokeemelést (a kiilsé forrasbevonassal szemben), akkor a nyereségesebb
bankok varhatéoan gyorsabban tudjdk novelni tokeellatottsagukat. Ezért a
tékevaltozas egyenletében szerepeltetjiik a ROA-t, és pozitiv hatast varunk
tdle.

» LLOSS: a hitelveszteség, amelyet az adott idészakban képzett céltartalé-
kok eszk6zokhoz viszonyitott ardnyaval kozelitlink. A hitelveszteségek

ugy fejtik ki hatasukat, hogy ceteris paribus csokkentik a hitelallomanyt és
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igy a kockazattal korrigalt eszkdzoket (RWA-t). Ezért a kockazatvallalasi
egyenletben negativ hatast varunk az LLOSS-tol.

» REG: a szabalyozo6i nyomas fontos tényezé a toke és kockazati dontések-
kor. Ez alatt azt értjiik, hogy a tékéhez képest vallalt magasabb kockézat
esetén a banknak szamolnia kell a felligyeleti beavatkozas esélyének no-
vekedésével. A modellben a feliigyeleti nyomas binaris valtozojara kétféle
megkdzelitést alkalmaztunk.

Az egyik felfogas szerint a REG1 valtoz6 akkor vesz fel egységnyi értéket,
ha a bank tékemegfelelési mutatdja (TMM) a szabalyoz6i minimalis eld-
irast (8%-ot) egy szorasnyira megkozeliti, egyébként pedig nulla értéket
vesz folé.

A masik megkdzelités két valtozot iktat be a REG helyett. Az egyik akkor
vesz fel egy értéket, ha a TMM 8% alatt van, egyébként nulla (REGU). A
masik valtozo értéke akkor egy, ha a TMM 8% és 10% kozott van
(REGA). A hazai bankok esetében a rendelkezésre all6 adatsorban viszont
nem fordult eld 8%-nal kisebb TMM, és a 10% alatti TMM ¢érték sem tul-
zottan gyakori (az adatok nem egész 2%-a). Ezért az elsé REG valtozo al-
ternativajaként egyediill a REG2 valtozét hasznaltuk, amely 12% alatti
TMM érték esetén vesz fel egységnyi értéket, a folott nulla (a banki
TMM-adatok mintegy harmadat teszi ki a 12% alatti értékek).

A szabdlyozdi nyomas nagysaga meghatarozé lehet a bankok viselkedésé-
re, mind a kockézat, mind pedig a tékeellatottsadg tekintetében. A valoszi-
nisitheten szigoru feliigyeleti fellépés a tékeminimumhoz kozelitd ban-
kokat varhatéan a kockazat csokkentésére ¢s a tokeellatottsag novelésére
0sztonzi, ezért indokolt mind a két egyenletben szerepeltetni a REG valto-
z0t.

» A szabalyozo6i hattér és a makrogazdasagi kdrnyezet valtozasat egyszerii-
sitve, dummy valtozok segitségével épitettiik be a rendszerbe: minden évet

kiilon dummy-ként jelentettiink meg a modellben.

A valtozok vart hatdsai alapjan a két vizsgalati irdnyunknak megfeleléen a kovet-

kez6 hipotéziseket fogalmaztuk meg:
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I. Hipotézis: A toke- és kockazati szint valtozasa kozott szignifikans kap-
csolat mutathaté ki a hazai bankokra.

Ezt a két alabbi (egymast kizaro) alhipotézis valamelyikének helyessége tudja
igazolni.

I/1. Hipoteézis: A toke- és kockazati szint valtozasa kézott pozitiv iranyu kapcsolat
all fenn.

Ennek a hipotézisnek a fennallasa a betétbiztositasi opci6 kihasznélasara valdé mo-
tivaltsag érvényesiilését jelezheti.

1/2. Hipotézis: A toke- és kockdzati szint valtozasa kozott negativ iranyu kapcsolat
all fenn.

Ennek a hipotézisnek a fennallasa az alacsony tOkésitettséggel és vagy magas
kockazatossaggal jard koltségek dominancidjat timasztand ala.

A két alhipotézis tesztelésére a (16)-(17) egyenletekben magyarazd valtozoként

szerepld ARISK és ACAP szignifikanciajat kell vizsgalni.

I1. Hipotézis: A tékeel6irasok hatassal vannak a magyar bankok toke-
arany-valtoztatasi dontéseire.

Ezt a két alabbi alhipotézis tudja igazolni.

1l/1. Hipotézis: Kozelitve a 8%-os tokemegfelelési mutatot, a bankok nagyobb
aranyban novelik tokeellatottsagukat.

11/2. Hipotézis: A szabdlyozasi kornyezet valtozdasa az elmult évek alatt a toke-
arany novekedéséhez jarult hozza.

Az elsd alhipotézis helyességét a (16) egyenletben (ACAP) szerepld REG valtozo,
mig a masodikat a fenti egyenletbdl az évekhez rendelt dummy valtozok segitségével

tudjuk megvizsgalni.

A megfeleld tOkésitettséget nem csak a toke valtoztatasaval, hanem a kockézatos-
sdg modositasaval is elérhetnék a bankok. A két irany kozotti lehetséges atvaltas vi-
szonyat vizsgaljuk a harmadik f6hipotézisiinkben.

I11. Hipotézis: A tokeel6irasok hatasara elsésorban a tokearanyukat és

nem az eszkozeik kockazatossagat valtoztattak a bankok.

Ezt az éllitast a kovetkezd alhipotézisek felallitdsaval tudjuk tesztelni:
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IIl/1. Hipotezis: A szabalyozoi tokeeldirashoz kézeledve a bankok a tokéjiiket na-
gyobb aranyban névelték, mint amennyire a kockazatossagukat csékkentették.

11172 Hipotézis: A szabalyozasi kornyezet valtozasa az elmult évek alatt a toke-
arany novekedéseénél kevésbé jarult hozza a kockdzatossag csokkentéséhez.

Az utobbi két alhipotézis helyességét a (16)-(17)-es egyenletek REG ¢s a dummy

valtozoi egyiitthatdinak dsszevetésével tudjuk igazolni.

Becslési modszer és a becslés eredményei

A modell paramétereit az adatbazisunkon elvégzett panelbecslés segitségével ha-
taroztuk meg. A szimultan egyenletrendszer endogenitasanak kezelése érdekében
kétlépéses legkisebb négyzetek modszerét alkalmazzuk (Two Stage Least Square,
TSLS). A kiindulé adatbazisunk eredetileg 24 bankra és 6 évre (1998-2003) vonat-
kozott. A téke és kockazat valtozasainak beépitése, illetve a késleltetések miatt a
modell becsléséhez 4 év adatat, azaz 96 adatpontot tudtunk felhasznalni. A viszony-
lag kevés adat a hazai bankpiac méretének kovetkezménye. Az idézett szerzok sem
alkalmaztak hosszabb iddsort, bar volt olyan tanulmény, amely negyedéves adatok
felhasznaldsaval novelte az adatpontok szdmat. (A hazai felligyeleti mérleg adataiban
jelentés valtozasok mennek végbe pusztan elszamolasbeli valtoztatdsok miatt, ezért
az ¢év végére rendelkezésre allo auditalt adatok hasznalata tiint biztonsagosabbnak.)
Az egyenletek becslését bankonként eltérd konstansokkal végeztiik el, amely leheto-
vé teszi, hogy a bankok heterogén magatartdsa ne torzitsa az eredményeinket.

A valtozoknal felsorolt alternativakra mind elvégeztiik a becsléseket, igy a sajat
toke és szavatold toke Osszes eszkozre, valamint a kockézattal korrigalt eszkozokre
vetitett aranyara (RCTA, RCTA2, RCWA, RCWA?2) és a két REG valtozoéra is. Ezek
koziil nem irjuk le részletesen az dsszes becslést, hanem azokra koncentralunk, ame-
lyek a leginkabb hozzajarultak a hipotéziseink értékeléséhez, illetve a legtobb szigni-
fikéns valtozot eredményezték.

A szavatol6 tokét felhasznald becslések, az ezt alkalmaz6 tokeattétel (RCTA2) és
a TMM (RCWA?2) hasonl6 aranyban eredményeztek szignifikans valtozokat, mint a
csak sajat tokén alapuld becslések. A V. részben bemutatott felmérésiink eredményei
azonban igazoljak azt, hogy a bankok elsésorban szavatold toke alapon terveznek,
azt tekintik rendelkezésre allo tokének, ezért az alabbiakban az ezt felhasznalo becs-

léseket ismertetjiik. A két REG valtozo alkalmazasa kozott nem volt Iényeges eltérés,
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ezért az elméletileg jobban aldtdmasztott REG1 (széras alapu) valtozatat illesztettiik
az egyenletekbe.

A CAP valtozot a tékemegfelelési mutatoval (TMM, sajat jelolésiinkkel: RCWA2)
mérve a becslésiink eredményeit az 1. Tabldazat mutatja be. Ezek alapjan elmondhato,
hogy a szabalyozoi nyomasnak (REG) szignifikans hatdsa volt a tokeellatottsag és
margindlisan szignifikans hatasa a kockadzati szint valtoztatasra is. Tehat azok a
bankok, amelyek kozelebb voltak a minimalis eldirashoz, jobban novelték tokésitett-
ségiiket, és ezt még ugy is sikeriilt teljesiteniiik, hogy ezalatt a kockézati szintjiiket
hasonl6 mértékben emelték. A magasabb jovedelmezoség (ROA) pozitiv és ugyan-
csak szignifikans hatast gyakorolt a tékevaltoztatasra, azaz a nyereségesebb bankok
visszaforgatott nyereségiik segitségével jobban tudtdk novelni tokeellatottsagukat.
Szintén szignifikdns és a vdrakozdsunknak megfeleléen negativ a bankméret (SIZE)
tokére valo hatdsa, azaz a nagyobb bankok jellemzden kevésbé novelték a tokeella-
tottsagukat, mint a kisebb bankok. Ez 0sszefliggésben lehet az alapadatokkal kapcso-

latos megtigyelésiinkkel, miszerint a kisebb bankokra magasabb tékeszint fenntartasa

jellemzd.
1. Tablazat A tékemegfelelési mutaton alapul6d becslés eredménye
ACAP" egyenlet ARISK" egyenlet

Viltozok Koefficiens P-érték Koefficiens P-érték
REG 0,029** 0,000 0,030%* 0,050
ROA 0,603* 0,041
SIZE -0,080%** 0,000 -0,278%* 0,000
LLOSS; -0,841 0,269
ARISK -0,130%** 0,000
CAP, -0,681%* 0,000
ACAP, -0,654** 0,000
RISK ¢, -0,424 %% 0,000

a) Szavatolo toke/ kockazattal korrigalt eszk6zok (RCWA?2)
b) Kockazattal korrigalt eszk6zok / mérlegfodsszeg (RWATA)
*% ¥ 1%-on, illetve 5%-on szignifikans

A kockézati egyenletben a hitelveszteségnek (LLOSS) nem volt szignifikans hata-
sa. Megprobaltuk a céltartalék-valtozas helyett a leirt és lejart hitelekkel kozeliteni a
hitelveszteséget, de ez sem eredményezett szignifikans koefficienst. Viszont a méret
a kockazat valtoztatasara szignifikansan negativ hatast gyakorolt, azaz a nagyobb
bankok relative kevésbé novelték kockazatukat a kisebbeknél.

A Rime [2001] altal megfigyeltekkel szemben, hasonléoan Aggarwal-Jacques
[1998] altal kapott eredményekhez, a becslésiink szignifikansan negativ kapcsolatot

mutatott a téke- és a kockazatvaltoztatas kozott. Azaz, ha a bankok ndvelték kocka-
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zattal korrigdlt eszkozeiket, akkor jellemzden csokkentették a TMM-jiiket. Ha vi-
szont csokkent a kockazatuk, akkor novelték a TMM-jiiket. Ezek alapjan azt sejthet-
jiik, hogy a vizsgalt periodusban a hazai bankok nem menedzselték aktivan a tokeel-
latottsagukat (TMM-mel mérve), hanem passzivan elfogadtidk a kockazatvallalas val-
tozasabol adodo tokeellatottsag valtozast, amit a viszonylag magas TMM értékeik
miatt kényelmesen megtehettek. Rime [2001] az altala tapasztalt nem szignifikdns
kapcsolatot azzal magyarazta, hogy a bankok a feltételezhetden megfeleld tokeelld-
tottsagukbol kiindulva a kockazatemelkedéssel parhuzamosan tékeszintjiiket novelve
biztositjdk a TMM mutat6 valtozatlansagat. Ez tehat nem volt jellemzd a hazai ban-
kok esetén.

A CAP vdltozot a szavatolo toke mérlegféosszeghez viszonyitott aranyaval
(tokeattétel, RCTA2) méré becslésiink eredményeit a 2. Tablazat mutatia be. A
valtozok tobbségének hatdsa megegyezik a TMM alapi becslésnél leirtakkal. A
szabalyozoi nyomdsnak (REG) itt is szignifikans pozitiv hatasa volt a
tokeellatottsagra, és ugyancsak margindlisan szignifikans, de mar negativ hatdsa a
kockazati szint valtozdasdara. Ezek szerint bar a kockdzati szint mérséklése nem
mutatkozott egyértelmiinek a gyengébb tokésitettségli bankokrél nem tudjuk
biztonsaggal megallapitani, hogy inkébb a tdkeszintjilk moddositasaval igyekeztek
volna a tokemegfelelésiiket javitani. (Ezzel szemben Svéjcban a szabalyoz6i nyomas
elsésorban tékeszintjiilk modositasara 6sztondzte a bankokat.)

Tokeattétel alapjan mérve a tokeellatottsagot mar pozitiv kapcsolatot mértiink a
kockazatvaltozas és tokevaltozas kozott, azaz a kockazatossag emelkedésével a sza-
vatold t6ke és az 0sszes eszkoz aranya még akkor is ndvekedett, ha a TMM atlagosan
csokkent is a bankoknal. Ez nagy valdszintiséggel a magyar bankszektor azon saja-
tossaganak eredménye, hogy a vizsgalt iddszakban a bankok kezdték 4tcsoportositani
a korabbi alacsonyabb kockazati besorolasu eszkozeiket magasabb kockazati szintli
eszkozokbe (pl. a nagy mértéki allampapirtartas helyett a hitelezést kezdték elétérbe
helyezni). Igy elképzelhetd, hogy a szavatold toke novekedésénél kisebb mértékben
emelkedett a mérlegf6osszeg, azonban az eszk6zok novekedését jellemzden a kocka-

zatos eszk6zok tették ki (emiatt a TMM csokkent).
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. Tablazat A tdékeattételen alapulo becslés eredménye
ACAP" egyenlet ARISK" egyenlet

Valtozok Koefficiens P-érték Koefficiens P-érték
REG ., 0,022%* 0,000 -0,028 0,057
ROA 0,776** 0,000

SIZE, -0,063** 0,000 -0,173%* 0,001
LLOSS, -1,103 0,228
ARISK ; 0,025* 0,026

CAP -0,615%* 0,000

ACAP, 0,121 0,677
RISK ; -0,463** 0,000

¢) Szavatol6 toke/ mérlegf6osszeg (RCTA2)
d) Kockazattal korrigalt eszk6zok / mérlegf6dsszeg (RWATA)
*% ¥ 1%-on, illetve 5%-on szignifikans

Mind a két moédon megbecsiilt egyenletrendszer esetében szerepeltettiink év
dummy valtozokat, amelyek a gazdasagi és szabalyozo6i kornyezet hatdsat ragadjak
meg. Az évek szinte mindegyike esetében szignifikansan pozitiv hatdst talaltunk
mind a téke mind pedig a kockazati egyenletekben, ami arra utal, hogy onmagdaban a
kérnyezet és a szabdlyozas valtozasa a kockdzat és a tokésitettség emelésére 6szto-

nozte a bankokat.

Hipotézisek értékelése
I. Hipotézis: A toke- és kockazati szint valtozasa kozott szignifikans kap-
csolat mutathato ki a hazai bankokra.

I/1. Hipoteézis: A toke- és kockazati szint valtozasa kézott pozitiv iranyu kapcsolat
all fenn.

1/2. Hipotézis: A toke- és kockazati szint valtozasa kozott negativ irdnyu kapcsolat
all fenn.

Az elemzés alapjan megallapithato, hogy a TMM alapt tokésitettség esetében —
amely a gazdasagilag sziikséges toke kozelitésének tekinthetd — egyértelmiien nega-
tiv kapcsolat all fenn a kockdzat ardnyos tokének és a kockdzati szintnek valtozdsa
kozott (az 1/1. hipotézist elvetjiik és az 1/2-t elfogadjuk). Azaz a hazai bankok a vizs-
galt id6szakban nem torekedtek a tobbletkockdzatok egyenes aranyban torténd toké-
vel valo fedezésére. Erre magyarazatul az utobbi éveket jellemz0 hitelezési felfutas
¢s a TMM mutatdknak a szabalyozoi minimalis eldirast Iényegesen meghalad6 szint-

je miatti nagyobb mozgéstér szolgalhat.
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I1. Hipotézis: A tokeel6irasok hatassal vannak a magyar bankok toke-
arany-valtoztatasi dontéseire.

1I/1. Hipotézis: Kozelitve a 8%-os tékemegfelelési mutatot, a bankok nagyobb
aranyban novelik tokeellatottsagukat.

A hipotézist elfogadjuk, mivel mind a tokeattétel, mind pedig a TMM alapu téke-
mutatd alkalmazasa esetén szignifikans pozitiv kapcsolatot talaltunk a szabalyozoi
nyomas erdssége (REG valtozo) €s a tokeellatottsag valtozasa kozott. Ezek szerint a
szabalyoz6i minimum tékeeldirdshoz relative kozelebb 1évo bankok a TMM-n ¢és a
tokeattételiikon is erdteljesebben valtoztattak, a jobb tokésitettségli bankokhoz ké-
pest.

1I/2. Hipotézis: A szabdlyozasi kornyezet valtozdasa az elmult évek alatt a toke-
arany novekedéséhez jarult hozza.

A modellbe illesztett év-dummyk novekvo és szignifikans koefficiensei mind a
két tokemutatd esetén valosziniisitik a hipotézisben foglaltakat. A hipotézisben meg-
fogalmazott hatas mellett azonban az év dummyk az egész gazdasagi kornyezet val-
tozasanak hatasat is magaban foglaljak, emiatt egyértelmiien nem lehet csak a szaba-

lyoz6i kdrnyezet valtozasaval magyarazni a tokésitettség ceteris paribus emelkedését.

I11. Hipotézis: A tokeel6irasok hatasara elsésorban a tokearanyukat és

nem az eszkozeik kockazatossagat valtoztattak a bankok.

11l/1. Hipotézis: A szabalyozoi tékeeldirashoz kozeledve a bankok a tokéjiiket na-
gyvobb aranyban névelték, mint amennyire a kockazatossdagukat csokkentették.

Ezt a hipotézist nem tamasztotta ala egyértelmiien a — tékeattételt hasznalé maso-
dik — becslésiink, mivel bar a szabalyozoi nyomas a tokeattétel valtozasaban egyér-
telmtien szignifikdnsnak mutatkozott, a kockdzat egyenletben is marginalisan szigni-
fikdns hatast volt, és egyiitthatdja hasonlé nagysagrendii hatdst mutatott. Tehat
amely bankok kozelebb voltak a szabalyozoi eldirashoz egyarant relative jobban
igénybe vették a tokenovelés €s kockazatcsokkentés eszkozeit is.

111/2. Hipotézis: A szabalyozasi kornyezet valtozdsa az elmult évek alatt a toke-
arany novekedésenél kevésbé jarult hozza a kockazatossag csokkentéséhez.

A szabalyozasi és egyéb makrogazdasagi kornyezet a mar emlitett év dummy-kkal
megragadott hatasa alapjan elfogadjuk a hipotézist, mivel a tokésitettség novelésére
pozitivan hatott a kérnyezet valtozasa, mig a kockazatossagra szintén ndveld hatdssal

volt. Itt is igaz viszont — ahogy azt mar a II/2. alhipotézisnél emlitettiik — hogy az év
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dummyk hasznélataval nem lehet egyértelmiien szétvalasztani a kdrnyezet valtozasa-

nak egyéb hatasait a szabalyozas hatdsatol.

11.2.2. Banki tokeellatottsag és j0vedelmezdség kapcsolata

Elméleti attekintés

A jovedelmezdség és a tokeellatottsag kozotti kapcesolatot empirikusan elemzi
Berger [1995]. Tanulményéban cafolni igyekszik azt a hagyomanyos nézetet, misze-
rint azok a bankok, amelyek t0bb sajat toket tartanak rosszabb sajat toke aranyos
Jjovedelmezoséget (ROE) tudnak felmutatni. A szerzd ravilagit arra, hogy ez a nézet
egy egyperiodusos, tokéletes (belépési €s csddkoltségek, adok, illetve betétbiztositas
nélkiili) piacot, a bankok ¢és a befektetok kozotti szimmetrikus informaltsagot feltéte-
lez6 vilagban allhatja meg a helyét. Ebben az esetben ugyanis — kockézatelutasito és
olyan befektetdket feltételezve, akik nem tudjak a bank kockazatat tokéletesen diver-
zifikélni — a magasabb sajat toke csokkentené a sajat és idegen forrasok kockazatat,
igy a varhat6é hozamukat is. Ekkor tehat a ndvekvo tokearany romld jovedelmezdsé-
get okozna, igy a két tényezd kozott negativ kapesolat dllna fenn.

A feltételezéseket sorra kozelitve egy valdsdgosabb piaci kornyezethez els6 1¢-
pésben egy peridodus helyett tobb periddust feltételezve, azt varhatjuk, hogy az in-
tézmények nem feltétlentil osztjak fel az 6sszes nyereségiiket a tulajdonosok kozott.
fgy a ROE novekedése a sajat téke ardanydt névelheti, pozitiv okozati kapcsolatot
eredményezve.

A masik iranyu (a téke felél a ROE iranyaba mutatd) pozitiv okozati kapcsolat
sokkal varatlanabb eredmény, amelyet a szerzo empirikus kutatasa mégis alatamaszt.
Ennek az elméleti magyardzatdhoz abbdl indultunk ki, hogy létezik a bank értékét
maximalizal6 optimalis tokearany.

Els6 magyarazat lehet a pozitiv tokearany-ROE kapcsolatra, hogy az optimalis t6-
kearany emelkedik, ha exogén kérnyezeti valtozasok a varhato csodkoltségek emel-
kedését okozzak. Példaul ha a bankcs6dok valdszinliségének ndvekedése miatt ndne
meg a varhat6 cs6dkoltség, akkor azoknak a bankoknak, amelyek gyorsabban igazit-
jék tokeellatottsagukat a megemelkedett optimalis t6kearanyhoz — a fedezetlen hite-
lekre fizetett alacsonyabb kamatokon keresztiil — a tobbi bankhoz képest relative

emelkedik a jovedelmezdségiik. Az ilyen irdnyu kapcsolat jelét tehat a kamatkoltsé-
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gek eltérd alakulasaban kell keresniink, pontosabban — ha a betétbiztositas 1étezését
is beillesztjiikk a modellben — a nem biztositott forrasokra fizetett kamatkdltségekben.

Az empirikus modell tervezésénél a szerz6 még azt is kiemeli, hogy a kockazato-
sabb bankok esetében erdsebb okozati kapcsolatot talalhatunk, mivel 6k relative na-
gyobbat tudnak csokkenteni a cséd valdszinliségén. Azt is fontos figyelembe venni
viszont, hogy nem csak a téke novelésével, hanem az eszkozeik kockazatossaganak
csokkentésével is tudjak mérsékelni a bukasi valdszintiségiiket.

A csddkoltségek modellbe illesztése mellett a szimmetrikus informaltsag feltétel-
ének feloldasa lehet a kovetkezd magyardzat a pozitiv tdkearany-ROE okozati kap-
csolatra. Ha nem tételezziik fel a piaci szereplok szimmetrikus informaltsagat, akkor
a tulajdonosi részesedéssel rendelkezd jovedelmezd bank vezetésének érdemes lehet
ni (,, signaling”).>°

A varhat6 csédkoltségeken és a ,,signaling” hatdson kiviil tovabbi, bar kevésbé va-
16szinli magyarazatai is lehetnek a pozitiv kapcsolatnak. A magasabb tokearany egy-
ben biztosithatja a terjeszkedési lehetéséget is, azaz a magasabb varhatd jovedelme-
z0séget biztosito lizletagak terjeszkedését nem korlatozza a téke sziikossége. A ha-
gyomanyos portfolio-elmélet szerint a névekvo téke kdvetkeztében vallalhatdo maga-
sabb kockazat magasabb varhatdé hozamot biztosit, novelve a ROE-t. Mindezek mel-
lett ugyanakkor az is elképzelhetd, hogy mind a ROE, mind a téke valamely kozos
tényez0 valtozasara reagal azonosan (hamis regresszio).

Berger [1995] az Egyesiilt Allamok mintegy 80 000 bankjan a 80-as évekre el-
végzett vizsgalataban valdban azt taldlta, hogy a magas eszkozaranyos toke és a ma-
gas ROE kozott (mind a két oksagi iranyban) szignifikans pozitiv kapcsolat van, és az
erre magyarazatul szolgalo alternativ hipotéziseket tesztelte. A tobb periddus feltéte-
lezése miatt vart kapcsolat (a visszaforgatott nyereség kovetkeztében ndvekvo toke)
érvényesiilt az adatokon is.

Az ellentétes iranyu okozati kapcsolatnal a pénziigyi nehézségek koltségére alapo-
z0 hipotézist alatamasztottak az adatok, az informacio-tovabbitas (,,signaling”) elmé-
letét viszont nem. A 90-es évek elejének adataira megismételve azonban mar nem

talalt pozitiv oksagi kapcsolatot a tokésitettség €s a jovedelmezdség kdzott, amit az-

0 A t6ke ,signaling” hatdsanak megitélése nem egyértelmii a szakirodalomban. Hughes-Mester
[1996] példaul a magasabb fenntartott tokearanyt a magasabb kockazatra és ezen keresztiil a maga-
sabb varhat6 veszteségre utalo jelzésként fogja fel.
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zal magyarazott, hogy valdsziniileg a 90-es évek szabalyozoi valtozasai miatt az op-
timalis szint folé keriiltek a tOkearanyok.

Berger [1995] elemzésének hazai adatokon torténd elvégzésével szeretnénk meg-
bizonyosodni arrdl, hogy a magyar bankok esetében milyen a kapcsolat a jovedelme-
zoség és a tokeellatottsag kozott. A kdvetkezd hipotézis helyességét kivanjuk tesztel-

ni.

IV. Hipotézis: A hazai bankoknal is megfigyelhetd, hogy a magasabb esz-

kozaranyos sajat toke novelheti a bankok jovedelmezoségét.

A becslések felépitése és eredményeink

E hipotézis helyességét a fent leirt korreldcios kapcsolat becslésével, illetve
Granger oksagi teszt elvégzésével tudjuk megvizsgalni. Ezzel arra is valaszt kapunk,
hogy a jovedelmezdség is pozitivan hat-e a tokeellatottsagra, amely allitas fenntart-
hatonak tlinik, ha arra gondolunk, hogy a nyereség egy részét visszatartva a jovedel-
mezObb bankok konnyebben tudjdk novelni tékeallomanyukat. Azonban a magyar
piacon a kiilfoldi bankok magas tulajdoni hanyada miatt elképzelhetd, hogy a magas
jovedelmezdség egyben magas profitkivonast is maga utdn von. Ekkor nem érvénye-
siil ez a jelenség.

Az elemzést els6 1épésben a két valtozo (ROE és sajat téke arany, RCTA) kozotti
linedris kapcsolat szorossaganak vizsgalataval kezdtiik, amelyhez a két valtozo6 ido-
soros ¢s keresztmetszeti adatait hasznaljuk fel. A ROE-t az adézott eredmények és
sajat toke hanyadosaként szamitottuk, a RCTA-t pedig a sajat toke és az Osszes esz-
koz hanyadosaként.

3. Tablazat Az eszkozardnyos sajat toke (RCTA) és a sajat toke aranyos
nyereség (ROE) korrelacids értékei

1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 1998-2003

Kotrelacu')s 0,078 | 0202 0,131 0,293 | 0,407** | 0,455%* 0,083
egyiitthato
p-érték 0,719 | 0,344 | 0,541 0,165 | 0,048 | 0,026 0,324

** Szignifikansan kiilonbozik nullatol 5%-os szignifikancia szinten.

Az egyszerti linearis korrelacios egyiitthato tobbségében és az idoszak egészere is

porzitiv értéket mutat, azonban csak 2002-2003-ban szignifikansak az értékek (5%-0s
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szignifikancia szinten). A hat évre 0sszesitve szamitott 8,3%-o0s érték nem esik mesz-
sze a Berger [1995] altal mért 13%-o0s egyiitthatotol, ez utdbbi azonban — bar nagy
valoszinliséggel a 1ényegesen nagyobb minta kovetkeztében — szignifikans volt. A
hazai bankok esetében ennek alapjan az eredmények arra utalnak, hogy csak az utol-
sO két évre (2002-2003-ra) volt a pozitiv kapcsolat a jovedelmezdség és a tokésitett-
ség kozott.

Annak eldontésére, hogy melyik iranyban miikédik az Osszefiiggés, a magasabb
jovedelem okoz magasabb tékearanyt, és/vagy a magasabb tokearany okoz magasabb
ROE-t, Granger oksagi tesztet végeztiink, amellyel megallapithatjuk, hogy a két val-
tozd koziil melyik Granger oka a masiknak. Az elemzéshez a két valtozo t idopontbe-
li értékét a sajat és a masik valtozo el6z0 hadrom iddszaki késleltetett értékével
regresszaltuk paneladatainkon.’’

A 4. Téblazat eredményei alapjan gy tlinik, hogy a Berger [1995] altal megfi-
gyelt 0sszefliggések egy része a hazai bankokra is fennallnak, nagysagrendileg ha-
sonld egylitthatokkal. Az egyetlen, &m elemzésiink szempontjabdl alapvetd eltérés,
hogy a hazai mintdn az RCTA késleltetett értékeinek hatdsa nem kiilonbozik szigni-
fikdnsan nullatdl, bar a kapott egyiitthatd (0,25) szintén nagyon kozel esik Berger
[1995] altal mért (0,303) értékhez.

3! Berger [1995]-hez hasonloan feltételeztiik, hogy a két tényezé harom év alatt fejti ki teljes hatasat.
A harom késleltetett valtozo egyiitthatdjat kiilon is szerepeltetjiik a tablazatban, de az 6sszegiikre kon-
centralunk. A lényegesen kisebb adatbazis miatt a kevesebb adatveszteség miatt a csak egy késleltetés
alkalmazasat is kiprobaltuk (4. Tablazat harmadik negyedik oszlop), azonban a Iényegesen rosszabb
illeszkedés és a kevéssé szignifikdns egyiitthatok utaltak a valdsziniisithetd magasabb rendii
autokorrelaciora.
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4. Téablazat Az eszkdzaranyos sajat toke (RCTA) és a sajat toke aranyos

nyereség (ROE) kozotti Granger oksagi teszt

Fiiggovaltozok
ROE RCTA ROE RCTA
Komstan 0,018 0,001 0,039 0,006
(0,72) (0,12) (1,02) (1,16)
0,799%%* 0,049* 0,116 20,0007
ROE (-1) (7.88) (1,74) (3.21) (0.15)
20,106 0,0006
ROE (-2) (1.84) (0,04)
0,050%%* 0,004
ROE (-3) (2.90) (0.82)
) 0,742%%% 0,054+
ROE (egyiittes) (94,16) (6,34)
20,595 1,051%%% 0,622 0,046%+
RCTA (-1) (127) (7.99) (1,58) (17.73)
12455 0,105
RCTA (-2) (2.22) (0,66)
20397 20,023%
RCTA (-3) (0.96) (1.94)
) 0,253 0,93%+%
RCTA (egyiittes) (1,04) (179,6)
Korrigalt 0,618 0,809 0,088 0,725
R-négyzet
Minta elemszam 72 72 120 120

* 10%-0s, ** 5%-0s, *** 1%-0s szignifikancia szinten kiilonbozik nullatdl, a t-értékek abszolut
értéke zardjelben szerepel.
Az els6 két oszlop a hadrom késleltetés egylittes szerepeltetését, a masodik két oszlop a csak egy

késleltetetés eredményeit mutatja.

A fentiek alapjan megallapithatjuk, hogy a hazai bankok esetében a jovedelmezo-
ség a varakozasainknak megfeleloen Granger oka a tokeellatottsagnak, azaz a maga-
sabb jovedelmezoség varhatoan magasabb sajat toke aranyt eredmeényez. Viszont a
sajat toke arany novekedésérol nem tudjuk teljes bizonyossaggal kijelenti, hogy ma-
gasabb jovedelmezdseget okoz.

Ezzel tehat a Berger [1995] altal ez utobbi kapcsolatra felvazolt hipotézist a hazai
bankokra nem sikertilt egyértelmiien igazolni (bar az egyiitthat6 pozitiv értéke elkép-
zelhetdvé teszi a hasonld irdnyu kapcsolat fennlétét). Erre magyarazatul szolgalhat
az, hogy a hazai bankok egyrészt még ritkabban gytlijtenek értékpapir formajaban
forrasokat, kevésbé tamaszkodnak tehat a piaci megitélésre, masrészt valosziniileg
kevesebb az intézményi tigyfelektdl felvett forrasok aranya.

Ugyanakkor az egyszerli teszt jelzi, hogy a ROE multbeli értékei nem csak a ROE

jelenbeli értékére hatnak, hanem a RCTA értékére is. Ez Osszecseng a varakozasa-
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inkkal, mivel a nyereségesebb bankok kdnnyebben tudnak tékét képezni. Ezek sze-
rint a — nagy kiilfoldi tulajdoni ardnybol ered6 — tokeképzés helyetti profitkivonas
hatdsa nem jelentkezik erdteljesen a hazai bankoknal. Ugyanakkor az Alfon et al.
[2004] altal felvazolt tényezdk koziil (1asd I1.1. alfejezet) az inercia hatdsanak jelen-
1étére utal a multbeli RCTA értékek 0sszegének 1-hez kozeli egyiitthatdja.

A RCTA-t magyarazé regressziok magasabb korrigalt R-négyzet értéke is hangsu-
lyozza, hogy a tokeellatottsag lényegesen stabilabban alakul a jovedelmezoségnél.
Ez megmutatkozik a peridodus atlagaiban és szérdsdban is (1. Fiiggelék), hiszen a
ROE mintabeli szorasa lényegesen (majdnem tizszeresen) meghaladja a RCTA sz6-
rasat.

A ROE ¢és RCTA valtozok csak egymassal valo regresszalasa azonban hamis reg-
resszidhoz is vezethet, ha k6zos tényezdk hatnak mind a két mutatéra, tehat nem az
egyik okozza a masik valtozasat, hanem egy harmadik tényezé mindkét valtozora
hat. Ennek ellendérzésére Berger [1995] altal javasolt kontroll-valtozok bevonasaval
vizsgaltuk a regresszio paramétereinek stabilitasat.

A valtozok a kovetkezdk voltak:

» A betétpiaci részesedés (SHR) a vizsgalt bank esetleges er6folényes hely-
zetét ragadja meg, amely hatassal lehet a jovedelmezéségre.*

» A mikodési koltségek a mitkodés hatékonysagat mérik.

» Dummy valtozokkal még tovabbi hatasokat vettiink figyelembe. A bank
méretét (mérlegfédsszeg alapjan kis, kdzepes vagy nagy bank), a bank sa-
jatossagait (minden bankra kiilon dummy-t szerepeltettiink) és az évek ko-
zOtti makrogazdasagi eltéréseket (évenkénti kiillon dummy beépitésével).

A kontrollvaltozokkal ujra elvégzett Granger oksagi tesztek mar lényegesen gyen-
gébb eredményt hoztak. Ebben az esetben mar a ROE sem tinik az RCTA Granger
okanak, az elobbi osszeg-paraméterek koziil egyediil a RCTA késletett értékeinek osz-
szesitett paramétere mutatott szignifikans hatast az RCTA jelenbeli értékére (a hatas

nagysagrendileg tovabbra is megegyezett a Berger altal szamitottal).

32 Berger [1995] kétféleképpen is felfogja a piaci versenyhelyzet hatasat. Egyrészt a hagyomanyos
»structure-conduct-performance” hipotézis szerint, amely az er6folénnyel vald visszaélésen keresztiil
magyarazza a jovedelemre gyakorolt hatast. Masrészt az ,efficient-structure” hipotézis szerint a ma-
gas koncentracio és piaci részesedés a piacon 1évo intézmények hatékony mikodésérdl tantiskodnak.
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Berger [1995] még tovabb folytatva az elemzést a jovedelem-mutatd (ROE) fel-
bontasaval kereste azokat a tényezoket, amelyek az altala talalt RCTA és ROE kozot-
ti pozitiv kapcsolatot okozzak. Bar a mi elemzésiink nem mutatott ebben az iranyban
szignifikans kapcsolatot, mi is elvégeztiik a tovabbontdsokat, abban bizva, hogy va-
lamelyik részelemnek elkiilonitve mégiscsak volt hatésa.

A ROE-t az dsszes bevétel, a kamat- és kamatjellegii raforditas, valamint a miiko-
dési koltségek sajat toke aramyos mutatoira bontottuk fel (REV/EQ, INT/EQ és
OPC/EQ). A hazai adatok azonban e finomitds esetén sem mutattak szignifikans té-
nyez0 jelentétére. Berger ezzel szemben a kamatkoltségeket mutatta ki, mint a maga-
sabb tokével rendelkezd bankok jobb jovedelmezdségének f6 okat. Ezen beliil tovabb
bontotta, hogy pontosan melyik forrasok utan fizetett kamat csokken a tokeellatottsag
emelkedésével. A kamatkiaddsokat a kdvetkez6 megbontasban vizsgaltuk:

» Bankkozi és intézményi forrasokra (belfoldi és kiilfoldi hitelintézetektol,
nemzetkozi intézményektdl, kormanyoktél szarmazd forrasok) fizetett
kamat (IFK)

» Jegybanki hitelekre fizetett kamat (JFK)

» Hatrasorolt kotelezettségekre fizetett kamat (HFK)

> Egyéb betétekre és egyéb idegen forrasokra fizetett kamat (BFK)™

Ezt a felbontast is elvégezve talaltuk meg az egyediili gyengén szignifikansnak
tiind és a varakozasainknak megfeleld eldjelil tényezot. A4 hatrasorolt (alarendelt)
kotelezettségekre fizetett kamatot szignifikansan csokkentette a RCTA elozé hdarom
kesleltetésének osszege. (A paraméter érteke —0,56 és 10%-on mutatkozott szignifi-
kansnak).

Végiil a portfolio kockazat kiilonbozo mutatoit is megvizsgaltuk annak eldontésé-
re, hogy a tokeellatottsag ndvelése egybe esett-e a kockazat mérséklésével, azaz a két
tényezd egyiittesen erdsitette-e a bukasi valdszinliség csokkentését.

» Kockazattal korrigalt mérlegfoosszeg (RWA) aranya az Osszes eszkdzhoz
(RWATA)

» Nem teljesito hitelek aranya az 6sszes eszkdzhoz

» Leirt hitelek aranya az 6sszes eszk6zhoz

33 Berger [1995] kiilonbséget tett biztositott és nem biztositott forrasok kozott. A hazai bankokra ilyen
bontas nem allt rendelkezésre, bar feltételezhetd, hogy az egyéb betétek és idegen forrasok kategoriat
dominaljak a biztositott betétek.
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Azonban egyik kockazati valtozora sem hatott a ROE és a RCTA késleltetettjeinek

Osszege szignifikansan.

Hipotézisiink értékelése

Osszefoglalasul tehat megallapithatjuk, hogy mar az egyszer(i Granger teszt sem
tudta alatdmasztani a IV. hipotézisiinket, és ezen az eredményen a kontrollvaltozok
bevondsa sem valtoztatott. Ezért a hipotézist elvetjiik, azaz a hazai bankok esetében
nem sikeriilt egyértelmiien bizonyitani, hogy a tokésitettség a jovedelmezdség emel-
kedését okozta volna (igaz a negativ kapcsolatot sem tudtuk megerdsiteni). Egyediil
a hatrasorolt forrasokra fizetett kamatok esetében sikeriilt kimutatni, hogy a maga-
sabb tokesitettség koltségcsokkenést okozhat.

A kevés szignifikdnsnak mutatkozd valtozo viszont nagy valosziniiséggel a kis
minta kovetkezménye is, az egyiitthatok eldjele és nagysagrendje megegyezett
Berger [1995] elemzésében kapottakkal.

Taléltunk viszont arra utal6 jeleket, hogy a magas multbeli ROE okozhat maga-
sabb tokésitettséget, bar a kontrollvaltozok bevondsat kdvetden az ilyen iranyu kap-
csolatot sem tudtuk egyértelmiien aldtdmasztani. Azt viszont megallapitottuk, hogy az
adott idoszak tokésitettségére eroteljesen hat a korabbi idoszakok tokeellatottsaga,

azaz az inercia kimutathato.
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III. TOKEALLOKALASI MODSZEREK KIEPITESE

A disszertacio eddigi fejezeteiben attekintettilk a toke és kockazat fogalmait, a
kett6 kozotti elméleti és gyakorlati 6sszefiiggéseket. Ebben a részben ezek felhaszna-
lasaval a bels6 tOkeallokacio lehetséges modszereit vizsgaljuk meg. Hangsulyozzuk,
hogy eltérd kiindulasi pontok lehetségesek mind a téke, mind a kockazat felfogasa-
ban, ezért nem fogunk egy, minden intézmény szamara megfelelé modszert kijeldlni.

Az allokaciés modszereket 1ényegesen befolyasoljak, hogy melyek a lehetséges
résztvevo egységek, mennyiben alapszik a kockazatbeli kiilonbozoségeken az intéz-
mény szervezeti felépitése, és végiil, hogy milyen a déntéshozatal decentralizdltsdaga.
Ezeket a szervezeti jellegli kérdéseket tekintjiik at el6szor, majd ezt kdvetden mutat-

juk be az allokalasi modszereket elobb elméleti alapon, majd egy szemléltetd példan.

I1.1. A t6keallokacio szervezeti kérdései

A tokeallokalasi modszer megalapozasanak a teljes banki tokesziikséglet megha-
tdrozasat kovetd 1épése annak megvizsgalasa, hogy milyen szintli csoportokat, tizlet-
agakat van lehetdség a tokeallokacioba bevonni, valamint hogy milyen szinten szii-

lessen a végso dontés a tékeallokaciorol.

II1.1.1. Potencialis uzletagak kivalasztasa

Az univerzélis bank sematikus felépitésébdl kiindulva a kovetkezd kritériumok
nyujthatnak segitséget, a tokeallokaciora alkalmas iizletagak kivalasztasaban:

Az els6 1épés annak meghatérozéasa, hogy melyik kockdzattipusokat tartjuk ponto-
san mérhetdnek és tokével fedezenddnek. Ezek jelenleg a piaci-, a hitelkockazatok,
illetve részben a mikddési és a likviditasi kockazatok. Ezt kovetben el kell donteni,
hogy mely tlizletagak, szervezeti egységek végeznek olyan tevékenységet, amelynek
soran a fenti kockdzatok koziil valamely felmertil.

Az tlizletagak miikodését iranyitd, tdmogatd kdzponti egységek (igazgatas, kony-
velés, kontrolling, kockazatkezelési, human-eréforras, IT, marketing, altalanos mii-
kodtetési szolgaltatast végzo egységek) kevésbé alkalmasak az allokacioba valo be-

vonasra.
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5. Tablazat  Univerzalis bank sematikus felépitése™

Uzletag Tipikus felmeriilo Statisztikai model-
kockazatok lezésiik megoldott?
Piaci arvaltozas miatti bevételkiesés Igen
Befektetés-kezelés Piac irair.lyénflk valtozasatol fiiggd Nem
keresleti hatas
Hitelkockazat Igen
e Hitelkockdazat Igen
Lakossdgi izletig Kamatkockézat Részben
, Ca o Hitelkockdazat Igen
Villalati iizletig Kamatkockézat Részben
Villalati pénziigyi szolgaltatasok Piaci kockazat, hitelkockézat Igen
Treasury, kereskedés Piaci kockazat, hitelkockazat Igen
Ertékpapir- és derivativ-kereskedés | Hitelkockazat Igen
Ugynoki tevékenység és letétkezelés | Hitelkockazat Igen
Fizetések, teljesitések Hitelkockazat Igen
Osszes iizletagat érintd Jogi, lizleti, miikddési Nem

Ezek alapjan egy univerzalis bank esetében az 5. Tablazatban szerepld tizletagak
mindegyike elméletileg alanya lehet a tékeallokacionak.”> A tékeallokacioba vald
bevonashoz viszont a f6bb kockazatok mérését megalapozott €s bankon beliil elfoga-
dott mdédon kell megvaldsitani. Attdl fliggden, hogy ez melyik kockazattipusra meg-
oldott — jelenleg tipikusan a piaci- és hitelkockazat ilyen — kell donteni az lizletagak
kivalasztasarol. Elso 1épésként ezért nagy valoszinliséggel a mar bizonyos mértékben
minden intézménynél megoldott piaci kockazatnak kitett kereskedési iizletdgak sze-
repelhetnek az allokédcioban, majd a tobbi kockazattipus mérésének kialakitasaval
lehet sorba bevonni a tobbi tlizletagat. A tokeallokacio haszna akkor tud teljes mér-

tékben érvényesiilni, ha az 6sszes potencialis kockazat €s lizletdg részese.

I11.1.2. Kockazat-tipusokat szeparalo szervezeti felépités

Az egyes tevékenységek ¢és tizletagak kozotti tékeallokacio alapfeltétele, hogy vi-
lagosan elhatarolt, sajat koltségeiket, bevételeiket és mindenekelott vallalt kockaza-
taikat ondlloan tervezni, befolydsolni tudo szervezeti egységeket hatarozzunk meg. Ez
profitcentrumok kialakitasat és az intézményen beliili inputok és outputok transzfer-
aranak meghatarozasat elengedhetetlenné teszi.

A profitcentrumok mintajara elméletileg elképzelhetd volna ,,kockazati” centru-

mok kialakitasa is. Ez szélsdséges esetben a kockéazat-tipusok szerinti szervezeti el-

34 BIS [2003] Annex 6 a miikddési kockazat esetén foglalkozik az iizletagak meghatarozasaval.
3% A Zaik et al. [1996] altal bemutatott Bank of America RAROC rendszerét 46 kiilonboz6 iizleti egy-
ségre alkalmaztak.
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kiilonitést jelentené, de az egy fajta kockazatot csak egy egység viseljen elv szdmos
elénye mellett problémakat is felvet.*

A kockazat alapu szervezeti elkiilonités hatranyai kozott szerepel az a tény, hogy
a szervezeti felépitéskor figyelembe kell venni az egyes tevékenységek kozotti mii-
kodési kapcsolodasokat, szinergidkat is (a kockazatkezelés kiviil természetesen mas
tertileten meglévo specializalddas is 1ényeges). Szinergiat hozhat a tobb kockazatfaj-
ta egylittes kezelése is, ami éppen az izolalas ellen szol. Masrészt egy-egy termék
gyakran majdnem az 0sszes kockazatot magaban foglalja, ami ezek felbontésat teszi
sziikségessé a tokéletes kockazat-vezérelt szervezeti felépitéshez (elegendé a miiko-
dési kockazatra utalni, amely szinte minden tevékenységnél jelen van, de a kamat-
labkockazat is hasonl6an nagyon elterjedt a banki termékek korében). Még ha ez
utobbi meg is valosithatd, a teljesitmény mérés végsd célja miatt sziikséges a profit-
hozam felosztasa is a kockazatokkal egylitt, ami tovabbi bonyodalmakat okozhat.
Végiil arra is gondolni kell, hogy a 3-4 mérheté kockazatra 6sszesen harom-négy
egységet létesitve kezelhetetleniil nagy egységeket kapnank, sziikséges volna a 6
kockazatokon beliili alcsoportokat képezni.

Vitathatatlan azonban, hogy vannak elényei a kockdzat-specializalasnak, azaz ha
egy fajta kockazat csak egy egységnél jelenik meg a szervezetben, mivel igy az joval
hatékonyabban és magasabb varhaté hozammal tudna kezelni a vallalt kockazatokat.
Az allokacios folyamat is nagyban leegyszeriisddne, hiszen csak a kockazatfajtak
szerint kellene felosztani a tokét. Tovabba ezzel elkeriilhetévé valna az erdforras-
pazarl6 bankon beliili fedezés nem ritkan eléforduld esete, amikor a bank két részle-
ge — nem szandékoltan — ugyanarra a kockazati faktorra épit fel ellentétes poziciot.

Osszességében azonban nem tartjuk redlisnak, hogy a szervezeti felépités kialaki-
tasa kizarolag a vallalt kockdzat alapjan torténjen, fontos viszont térekedni ennek a
szempontnak az érvényesitésére is a szervezet kialakitasakor.

Koztes 1t lehet az a James [1996] altal ismertetett €s a gyakorlatban sokszor al-
kalmazott megoldas, hogy a termék/iigyfél szerint felosztott banki itizletagak csak a fo
profiljuk miatt vallalt kockdzatokért felelések. Igy példaul a bank vallalati hitelezési
izletagra csak az tizletdg tevékenysége altal okozott hitelkockazatért és miikodési
kockazatért allokal tokét. A hitelezési tevékenység miatt keletkezo, de a treasury altal

fedezhet6 kamatkockazat felvallalasaért csak ez utdbbi iizletagra allokalnak tokét.

36 Részletesen lasd Saita [1999]
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I11.1.3. A tokeallokacids dontéshozatal feladatmegosztasa

Az intézmény végso célja a toke felosztasaval, hogy az adott kockazati szint mel-
lett minél jovedelmezdbben mitkddjon. Ebben az értelemben azt tekintjiik optimalis
tokeallokacionak, amelynél minden egységre allokalt t6ke hatarjovedelmezdsége
megegyezik. Azaz az eredmény szempontjabol irrelevans, hogy az utolséd kis egy-
ségnyi tokénket melyik iizletagra allokaljuk.

A tbkeallokaci6 ilyen — az intézmény profitjat maximald — irdnyat ex-ante alloka-
cionak nevezziik (az ex-post tOkeallokéaciordl lasd a teljesitményértékelésrol szolo
alfejezetet). Azaz a vart hozam és kockazat szerint hatdrozzuk meg az egyes iizlet-
agakra juto tokét.

A szervezeten beliili feladatmegosztast illetéen harom alapveto modszert lehet ki-
alakitani a belsé tokeallokacio folyamatdra, melyeknél a dontés soran mas és mas
tényezoknek jut fontos szerep.

A felsé-vezetés altal onalloan felosztott toke esetén els6sorban az egység vezetése
altal megbecsiilt jovobeli teljesitmény (kockazat ¢s hozam) a meghatarozo, amely
természetesen nagy teret enged a szubjektiv elemek figyelembevételének. Az itt le-
zajlo dontési folyamatban a multbeli szereplésnek és a szervezeten beliili hatalmi po-
zicioknak lehet fontos szerepe.

A targyalasos, a felsO-vezetés €s az egység vezetése kozott lezajlo alku soran
megsziiletendd tokefelosztas esetén a legfontosabb az alkupozicié, de ezen kiviil a
multban megfigyelt és a jovore varhato teljesitmény is szerepet kap.

A harmadik esetben teljesen decentralizalt a folyamat. Ez feltételezi, hogy a szer-
vezeten beliil egy belso piacot alakitunk ki a tékének, és itt folyik a , kereskedés” az
egységek kozott, amelyek maguk dontenek a szdmukra sziikséges toke mennyiségé-
rol, elsésorban a sajat maguk altal eldrevetitett tevékenységiik alapjan.

A harom megoldas kozotti eltérést foglalja 6ssze a 6. Tablazat.
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6. Tablazat A kiilonboz6 dontéshozatali tényezdk befolyéasa az allokécio ha-
rom szervezeti megoldasa esetén®’

FelsOvezetés Targyalasos Bels6 piac
Varhato teljesitmény Magas Kozepes -
Vallalt (igért) teljesitmény - Kozepes Magas
Multbeli teljesitmény Alacsony Kozepes Alacsony
Intézményen beliili er6viszonyok Kozepes Magas -

111.2. Tbkeallokacios modszerek attekintése

A tokeallokacio elso fazisa annak a kérdésnek a megvalaszoldsa, hogy az adott
tizletag milyen (kockaztatott) tokesziikséglet mellett érte el a vizsgalt periodusban az
eredményét.®® A banki kockazatkezel$ rendszerek jellemzéen nem iizletiganként,
hanem kockazat-tipusonként, a kitettségeket 6sszegezve, az intézmény Osszes kocka-
zatat tudjak megadni és ebbdl lehet az egész banki tokesziikségletét meghatarozni. A
tokeallokacid sordn a feladat tehat ennek az Osszesitett tokeigénynek a felosztasa. A
kovetkezokben az erre szolgald modszerek eldnyeit €s hatranyait elemezziik részlete-
sen.

A tokeképzés folyamata tehat a bank egészére képzendo toke meghatarozasaval
kezdodik. Barmilyen modszerrel is mérjiik a kockéazatot a bankoknak mindegyik koc-
tobb tényezd befolyasolja.

Meg kell hatarozni, hogy milyen biztonsaggal (konfidencia szint mellett) akarja
megorizni a bank a szolvenciajat (kivéve, ha pusztan a szabalyozdi tékeeldiras betar-
tasa a megfogalmazott cél). A valasztott biztonsagi szintben elsésorban a tulajdono-
sok preferencidja kell, hogy érvényesiiljon, de — ahogy azt a II. fejezetben mar bemu-
tattuk — a tobbi érintett szerepld (versenytarsak, szabalyozo, betétesek stb.) magatar-
tasa, elvarésa is befolyasolhatja.

Az idohorizont is hatéssal van a képzendd téke nagysagara. A VaR alapu kocka-
zatmérd eljarasok példaul a piaci kockézatokra a pozicio lezaras biztositasa érdeké-

ben altalaban maximalisan 10 napos tartasi periodust is feltételezhetnek, a hitelkoc-

37 Saita [1999] p. 101

¥ A tékeallokacios modszerek attekintésénél toke alatt a kockazatnak megfelel gazdasagilag sziiksé-
ges tokét fogjuk érteni, és feltételezziik, hogy a piac elvarasa és a bank célja megegyezik ennek mér-
tékében. Késobb kitériink arra a problémara, ha ez nem esik egybe a szabalyozoi tékekdvetelménnyel.
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kazatnak kitett poziciok esetében pedig legtobbszor — a hitelpiac illikviditasa miatt —
hosszabb idotavra, jellemzden egy évig tekintjiik a kockazatokat. Hasonldan a tobbi
kockézati tipus esetén mas ¢és mas lehet a relevans lejarati horizont, amely a kitettség
megsziintetésé¢hez sziikséges. Az eltérd kockdzatokra megallapitott tokesziikségle-
tekbdl adodik az intézményi tékeigény. Ezt egy lejaratra kell megallapitani, amely
elsésorban a téke elmorzsolodasa esetén a feltOkésitéshez sziikséges id6tdl fiigg,
emiatt dltalaban egy évet szoktak alkalmazni.

A szakirodalom részletesen foglalkozik az egyes kockazattipusok mérésének
problematikdjaval, mi itt feltételezziik, hogy a kiilonb6zd kockazatok pontosan fel-
tarhatok. (Ezzel nem allitjuk, hogy a valdsagban sikeriilt mar ezt az allapotot elérni).

A gazdasagilag indokolt nagysagu tOkének tehat elegenddnek kell lennie ahhoz,
hogy a kockazatok ismeretében csak egy kelléen alacsony valosziniiséggel fordul-
hasson el6, hogy az adott év veszteségei a képzett tokét meghaladjak.™

Amennyiben egyszerl 0sszegzéssel allapitjuk meg az Gsszes tokesziikségletet az
egyes kockazatok igényeibdl, akkor feltételezziik, hogy a kiillonbozo kitettségek ko-
zOtt tokéletes az egyiittmozgds, azaz a sz€lsOséges veszteségek egyiitt kovetkeznek
be. (A piaci arfolyamok kedvezdtlen alakuldsat a hitel-portfolié bukésa és likviditasi
veszteségek, stb. sulyosbitandk egyszerre. A szabalyozoi toke a mar meglévé kocka-
zati tipusok kozott ezt alkalmazza, amikor a képzendo tokét a f6 kockazati csopor-
tokra képzett tOke Osszegeként irja eld.) A valdsagban az ilyen katasztrofa helyzetek
nem tul valdszinilinek, tehat a pontos tokesziikséglet meghatarozasahoz az egyes koc-
kazati csoportok kozotti egyiittmozgast is figyelembe kell venni. Ezek gyakorlati
megvalositdsara azonban, még néhany faktor esetén varnunk kell. (Hogyan fiigg 6sz-
sze szamszerlen a likviditasi és a miikodési kockazat?)

Feltételezve, hogy az intézménynek sikertilt elkiiloniteni az allokdldsban résztve-
v6 lizletagakat és az egész bank szamdara a kockaztatott tke meghatarozasra keriilt,

akkor a kdvetkez6 feladat a banki Osszes tokesziikséglet allokalasa az egységek szint-

% A veszteségek varhatd és nem vart részének (expected, unexpected) megkiilonboztetése a hitelkoc-
kazatok esetén szokasos. A hitelek esetén a kamatfelarban érvényesitik az tigyfél hitelkockazata alap-
jan varhat6 veszteséget, igy az ennek megfeleld veszteség az adott évi nyereség terhére elkiilonitett
tartalékokbol fedezhetd. A periddus elején megképzett toke az ezen feliili, nem vart, nem beéarazott
veszteségek fedezésére szolgal, amelyek mar valos veszteséget jelentenek a bank szdmara. A tobbi
kockazat esetén kevésbé lehet egyértelmiien megbontani a veszteséget erre a két dsszetevore (a piaci
kockazatnal példaul csak egyszeriien adott konfidencia szinten varhatd veszteséget mérjiik). A tovab-
biakban képzend6 toke alatt mindig az adott kockazattipus miatt gazdasagilag sziikséges tokét értjiik
(akar varhato, akar nem vart veszteség miatt sziikséges).
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jére. Ehhez az egységek kockaztatott tokéje és az dsszes tokesziikséglet aranyat meg-

S ’ . . r 4
ado sulyok meghatarozasa sziikséges.*’

1I1.2.1. Egyszeru allokalasi modszerek

Ha nem hasznalunk tokesziikségletre onallo kockazatméro rendszert, akkor az elsé
lehetoség a szabdlyozoi tokekovetelmeny alkalmazdasa lehet. Amennyiben viszont
nem biztositott, hogy a szabalyozoi eldiras pontosan méri a tékeigényt, akkor ez a
modszer jelentds torzuldsokat okozhat. Masrészt sajat kockazatmérés hianyaban se-
gitséglinkre lehetnek azok az intézmények is, amelyek onalldan foglalkoznak az élta-
lunk vizsgalt tevékenységgel (példaul az aruhitelezési lizletag esetén a kizardlag aru-
hitelezéssel foglalkozo cégek). Ez utobbi intézményeknek megfigyelt tokeellatottsa-
ga alapjan egyszertien donthetiink arrol, hogy az adott iizletaghoz mennyi tokesziik-
ségletet rendeljiink. Ennek a mddszernek azonban szamos gyenge pontja van. Gyak-
ran nehéz lehet megfeleld profilu cégeket taldlni, és ha ez sikertil is, akkor sem biz-
tos, hogy ezek a mi altalunk elfogadhat6 biztonsagi szinten miikodnek, raadéasul az
altalanos mukodési feltételeik is jelentdsen eltérhetnek.

Ha a sajat kockazatmérésen alapulo intézményi tokesziikséglet rendelkezésre dll,
akkor a legegyszerlibb, &m a valds kockéazatot nagymértékben figyelmen kiviil hagyo
modszerek valamilyen jelenbeli kitettség (pl. hitelek, értékpapirok névértéke, arbeveé-
tel, eszk6zallomany, stb.) segitségével allapitjadk meg az dssztokét feloszto stilyokat.

Ennél kifinomultabb, ha a jovébeli kitettségeket-kockazatokat is figyelembe vesz-
sziik. Ekkor valamelyik kordbban bemutatott kockazati mértéket hasznalva a beko-
vetkezési valoszintiségeket figyelembe véve a kockaztatott toke segitségével hata-
rozhatjuk meg a stulyokat. Ebben az esetben az egységek teljes veszteségeloszlasat
figyelembe vehetjiik (pl. VaR vagy CVaR) vagy csak a legszélsdségesebb esemé-
nyeket (maximalis varhatd veszteség). Mindkét esetben beépitjiik a kockazatot, de
nem torddiink annak megjelenésének dinamikéjaval, idobeli lefutasaval. Két ugyan-
olyan kockazatot azonos valoszinliséggel hordozé egységet egyforman kezeliink, at-
tol fliggetleniil, hogy milyen a kimenetelek teljes eloszlasa. Tehat csak a sz¢élsOséges
eseményekre koncentralunk, amely talzott 6vatossagot jelenthet akkor, ha az egysé-
gek veszteségei nem mozognak egylitt tokéletesen. Ekkor ugyanis az egyiittesen be-

kovetkezd extrém veszteségeknek kicsi a valdsziniisége. Igy bar elszigetelten szem-

% Bock [2000] és Saita [1999] ismertetik részletesen a kiilonbozé modszereket.
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1élve az egységeket valos képet kapunk a kockazatrdl, viszont nem kezeltiik az egy-
ségek kozotti nem tokéletes egyiittmozgas problémajat. Az intézmény egészének
kockézata szempontjabol 1ényegesebbek lehetnek a nagyobb valdsziniiséggel eléfor-
dulo6 kozepes nagysagu veszteségek.

Az egységek kockazatainak nem tokéletes egyiittmozgdsa miatt a kiszamitott koc-
kaztatott tokék Osszege meghaladhatja az egész intézmény szamara sziikséges toke
nagysagat. A kettd kiilonbségébdl szarmazd diverzifikacios hasznot valamilyen mo-
don fel kell osztani az egységek kozott. Erre tobb lehetdség kinalkozik, attol is fliggd-

en, hogy milyen kockézati fogalom alapjan hataroztuk meg a t6kesziikségletet.

I11.2.2. Diverzifikacios haszon beépitése az allokacidba

A legegyszeriibb modszer az, ha a bank egészére jutd diverzifikacios hasznot a
szervezeti egységek kozott egyenlo aranyban osztjuk fel (,,splitting method”), és le-
vonjuk az egységekre — azokat 6nallo vallalkozasként tekintve — meghatarozott sziik-
séges tokékbél. fgy eljarva azonban feltételezziik, hogy minden egység egyenld
aranyban jarult hozza az 0sszes kockazatcsokkentéshez, ami ritkdn fordul elé. Ezzel
jutalmaznank azokat az lizletagakat, amelyek teljesitménye a bank egészével szoros
kapcsolatban all, ezért az 4tlagnal nagyobb mértékben jarulnak hozza a teljes banki
kockézathoz. Ugyanakkor hatranyba hoznénk a kockéazat csokkentésében fontos sze-
repet jatszd Osszes egységet.

Ezt a hibat elkeriilhetjiik, ha a marginalis kockaztatott tokét osztjuk az egységek-
re. Ezt ugy hatarozhatjuk meg, hogy az adott egységet kivéve Ujra kiszamitjuk az in-
tézmény tokesziikségletét. Az eredeti €s az igy kapott toke kiilonbsége adja a vizsgalt
egység tokeigényét. Ezzel igazsagosan vettiik figyelembe a részlegek hozzajarulasat
a diverzifikalt tékéhez, viszont az igy kapott tékesziikségletek Osszege konnyen ki-
sebb lehet az egész intézményre meghatarozott kockaztatott tokénél.

Kiszamithatjuk az abszolut kockazati hozzdjarulasat az egységeknek, amelynél
figyelemmel vagyunk arra, hogy az 6sszes felosztott tOke (vagy elosztott diverzifika-
cios haszon) megegyezzen az intézmény teljes tékeigényével (diverzifikacios hasz-
naval).

A kovetkezokben — kiilonb6zd kockazatmérések mellett — megmutatjuk, hogy mi-

képpen lehet az egész banki diverzifikacids hasznot felosztani az egységek kozott.
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Hozam szérdsnégyzetével mért kockdzat esetén®

Ha a kockazat szimmetrikus a kockézati tényezok tekintetében, akkor a hagyoma-
nyos szorasnégyzet segitségével is meghatarozhatjuk a tokesziikségletet. Ekkor az
intézmény teljes tokeigényének (a korrelacié figyelembevételével vald) meghataro-
zasa utan az egységeknek kiilon-kiilon is kiszamitjuk a kockézataikat. Ezt az egysé-
genkénti kockazatot kell korrigadlnunk a diverzifikaciobol szarmazo kockéazatcsokke-
néssel.

Ezt megtehetnénk a diverzifikécio felosztdsra bemutatott hdrom mddszer (egyenld
aranyu felosztas, marginalis és abszolut hozzéjarulas) barmelyikével, de ha a pontos
kockézati hozzajarulast akarjuk figyelembe venni, akkor az abszolut kockazati hoz-
zajarulds modszere alkalmazando.

Egy egyszerl portfolion szemléltethetjiik, hogy a marginalis kockazati hozzajaru-
lasok osszege miért nem adja ki pontosan a teljes banki tokesziikségletet.

A tékesziikségletek kiszamitasahoz az egyes lizletdgaknak az 0sszes tokeigénybdl
valod részesedésének sulyat (a példankban v;, vy) sziikséges meghatarozni. Az elsd
elem (szervezeti egység) kivétele segitségével az elsd elem kockézathoz valo hozza-

[ S , o .42
jarulasanak sulya a kovetkezo:

~ \/leo_lz +2~w1w2,01,2 -01-0) +W%622 -0

(18)

Vi
%p

A masodik egység marginalis kockaztatott tokéje meghatarozasahoz megallapitott

suly pedig:

2 2 2 2
_\/wlo'l +2'W1W2,01’2'O'1'(72 +WwWy0) —0») (19)

V2
Op

A két suly 0sszegzésével az eredetileg felosztandonal akar kisebb tokesziikségle-

tet is kaphatunk, ez egyértelmiien latszik az alabbiakbol:

1 A poziciok hozamanak normalis eloszlasa esetén a szimmetrikus kockazati fogalom egyben a vesz-
teségek mérésére is alkalmas.
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2-0, —-wW0] —Wy0)
P <1 (20)

VI +Vvy = >
p

Az egyenldség csak tokéletes egyiittmozgas esetén allna fenn, hiszen ekkor a szo-

rasok egyszerli 0sszege adja a portfoli6 szorasat:

20, -woy-wyoy 20, —(wio +wyop) _20,-0,
V) tVvy = = = 1

21)

o o o

p p p

Nem tokéletes egylittmozgés esetén azonban az allokalt tOkék Osszege alacso-
nyabb lesz az Osszes pozicio tOkesziikségleténél. Azaz marad fel nem osztott toke-
sziikséglet.

Ezt a problémat egyszeriien el tudjuk keriilni, ha egyszer vessziik figyelembe

minden esetben a korrelacios tagokat, azaz a fenti példanal a stly a kovetkezéképpen

alakul:

2
_ WO T P12WW2010)

41
2
Op

(22)

Ezzel ekvivalens az a mddszert, amely esetében a CAPM modell mintdjara az
egesz (diverzifikalt) banki tokesziikségletet az egységek belso bétajanak aranydban
osztjuk fel. A kételemii ,,p” portfolio helyett az egész bankra felirva a fentieket a béta
ebben az esetben a banki szérdsnak az adott egység részesedésének valtozdsara vo-

natkoz6 érzékenységét mutatja meg:

_COV(RRy) 0o,

l
o 1? o, 0w,

(23)

ahol
Ri, Ry az i-dik szervezeti egység és az egész bank hozama
2 . ..
oy~ a banki hozamok variancidja

w; az i-dik egység pozicioja értékének aranya a teljes bank értékéhez képest

2 A portfolio-elméletnél szokasos jeldlés szerint 6, o, , o, az egységek és az egész intézmény hoza-
manak szorasat jelenti, p;; pedig a két egység hozama kozotti korrelaciot.
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A belsd béta az egységek hozzdjarulasat fejezi ki az egész intézmény kockazata-
hoz. A bétak segitségével maradéktalanul fel tudjuk osztani az egész intézmény koc-
kaztatott t0kéjét, raadasul a kockadzathoz (variancidhoz) val6d abszolut hozzajarulas

aranyaban.

Alsoagi kockazatok alapjan allokalt toke

Az alsoagi kockézatok koziil a kockdztatott értekkel mért kockazat esetét vizsgal-
juk meg részletesen a tékeallokalas szempontjabol.

Amennyiben a kockdzati tényez6k normalis eloszlast kovetnek, akkor az als6agi
kockazatok kozé tartozd VaR a szorasnégyzettel mért kockazatbol szarmaztathato.

Az egyes részlegek hozzajarulasat a teljes banki szorasnégyzetéhez, a kovetkezo-

képpen kaphatjuk meg:*
do? N
—b _ ZWiO'iZ +2 X w0y = 2Cov(R;,Rp) (24)
ow; Jj=1j#i

Ez alapjan, ha a teljes intézmény kockazatat (cy,) akarjuk felbontani az egységekre
(oi) akkor a kovetkezoképpen tehetjiik, hogy a felbontas visszaadja a teljes kockaza-

tot:

2 > N 2, N
o, =wiwiof + X w;oy;)+wy(wpoy + X w;iop;)+.. (25)
j=2 Jj=Lj#2

0'5 =wCov(Ry,Rp) +wrCov(Ry,Rp)... (26)

A korabbiak felhasznalasaval:

N
oh =W (A1o))+ wa(Br0y) + = 0 (T wif) @7)

Ebbdl kovetkezik, hogy a bank teljes kockaztatott tokéjét is felbonthatjuk a kovet-

/ , 44
kez6 modon:

*# Jorion [1999] alapjan.
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N
CaR = CaR-( ZW,',HI‘J =CaRy +CaRy +...+ CaR (28)
1

1=

Amibél az egyes részlegek hozzajarulasa a teljes tokeigényhez megallapithato:*

CaR; = CaR-w,; fi; = oyw;CoV (R;,Ry)/ o5 = w,CoV (R;,Ry)/ o)y (29)

A kockdztatott tokét igy a névekmény-VaR-nak (incremental VaR) megfeleléen
bontottuk fel és ténylegesen az egész intézmeény kockdzatahoz valo abszolut hozzaja-

ruldsat tudtuk meghatarozni.

Amennyiben nem normalis eloszlas alapti VaR mddszert alkalmazunk (pl. histori-
kus vagy Monte Carlo szimuldciés modszerek esetén), akkor mar nem tudjuk a fenti
egyszerli modszerrel meghatarozni az iizletagak pontos tékesziikségletét. Radadasul
ekkor a VaR nem minden esetben koherens kockdzati mérték (mivel nem
szubadditiv), tehat a késobb ismertetett koherens tokeallokacios modszer sem alkal-
mazhato.

Amennyiben a valtozok egyiittes eloszlasa nem normalis, akkor felmeriil a veszé-
lye, hogy a linedris korrelaciéval nem mérjiik pontosan az egylittes veszteségek be-
kovetkeztének valosziniiségét.*® Az empirikus tapasztalatok éppen azt mutatjék,
hogy a nagy veszteségek esetén megnd az egyiittmozgas erdssége, ami az egyiittes
eloszlas szélét vastagabba teszi.'’ Szegd [2002] ilyen esetben a Kendall © egyiitt-
mozgasi mutato, illetve Copula fliggvények alkalmazasat javasolja.

Ezekben az esetekben rendelkezésre all a marginalis kockézati hozzajarulas meg-
hatarozasa, tehat kihagyva a vizsgalt egység pozicidit ismét kiszamitjuk az intéz-
mény tokesziikségletét, €s ezt kivonjuk a teljes intézményi tékesziikségletbdl. Ezzel

azonban nem tudjuk pontosan felosztani az dsszes tokeigényt.

* Az atirashoz a szoras pozitivitdsa sziikséges. Az egyszerliség érdekében a CaR szamitisdhoz egy-
ségnyi szorzot (alfat) alkalmaztunk. Ez a konstans viszont tetszélegesen valtoztathato a levezetés 1¢-
nyegi mddosulasa nélkiil.

* Amennyiben a szords mérése mar tartalmazza a pozicid nagysagat (pénzben kifejezett), akkor a
kovariancia is tartalmazni fogja. Emiatt ekkor a képlet utolso két tagjabol elhagyando a w;.

%6 Szeg6 [2002] pontositja, hogy az elliptikus eloszlasokra lehet alkalmazni a linearis korrelaciot.

Ilyen eloszlas (a normalis eloszlason kiviil) pl. a véges varianciaju t-eloszlas.

4" Danielsson [2002]
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Az alsoagi kockdzatok koziil az LPM, azaz a feltételes kockaztatott érték (CvaR)
a korabbiak szerint megfelel a koherens mértékekkel szembeni elvarasoknak, ezért

mar alkalmazhato 14 a kdvetkezd részben bemutatott koherens allok4cids modszer.*®

Koherens tokeallokdcio

A koherens kockdzati mérték fogalmahoz hasonloan meg lehet hatdrozni olyan
kritériumokat is, amelynek teljesitése esetén az allokdcios modszert koherensnek tart-
juk. Amennyiben a tdkeallokédcidos modszeriink ennek megfelel, azzal biztositjuk,
hogy fair legyen az egyes iizletdgakkal szemben, és az intézmény szerepldi elfogad-
jak azt. Denault [2001] az allokaciés modszert olyan fiiggvényként definialta, amely
egy koherens kockézati mérték alapjan gy hatdrozza meg az intézmény portfolidira
(lizletagaira) esd tOkeigényt, hogy azok Osszege az intézmény teljes kockdzataval,
tokesziikségletével legyen egyenld. Megfogalmazta azokat a kritériumokat, amelyek
teljesitése esetén egy allokdciés modszer koherens:*

Az allokacios médszer ne legyen blokkolhato (,,No undercut”), azaz egyik iizlet-
agra (koaliciora) se jusson tobb tokesziikséglet (koltség), mint amennyit 6nallo in-
tézményként kellene képeznie (viselnie). Tehat egy ilizletdg se veszitsen az intéz-
ményhez csatlakozas vagy az intézményben vald maradas miatt.

Az elv szimmetrikus legyen, azaz ha két iizletagnak (koalicionak) azonos a kocka-
zathoz val6 hozzdjarulasa, akkor azonos legyen az allokalt t6kesziikségletiik (koltsé-
giik) is.

Ha 1étezik kockazatmentes iizletag (koalicio), akkor az a jelenlegi értékével csék-
kenti az osszes allokalando tokét (koltséget). Erre az a magyarazat, hogy a kockazat-
mentes befektetés (amelynek értéke minden vilagéallapotban ugyanazzal a kockazat-
mentes hozammal fog novekedni) csdkkenti a jovobeli kockazatot, mivel a jovébeli
veszteségek fedezésére felhasznalhato.

Denault [2001] elészor — atomi jatékosokat (iizletagakat) feltételezve — a Shapley
értéket javasolja allokdcios modszernek, bar ez sem felel meg az 0sszes koherens
allokécios elvekkel szemben tamasztott kritériumnak. Eléfordulhat ugyanis, hogy
blokkolhat6. A Shapley érték a varhatd hatar (marginalis) hozzdjarulasat mutatja meg

az adott jatékosnak az dsszes kockazathoz (tokesziikséglethez).

* Denault [2001] bizonyitja a CVaR koherens voltat. Theiler [2004] mutat be egy példan CVaR alapti
tékeallokaciot.
¥ Csoka [2003] interpretalja Denault [2001] elveit.
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Képlettel felirva a Shapley értékek vektoranak i-dik eleme a kdvetkezd kifejezés-

sel adhat6 meg:

K=y

i =

W[cm—c(wim, ieN (30)

N

ahol
N a jatékosok (iizletagak) halmazat,
S az N részhalmazait,
s az S-ben szereplo jatékosok szamat,

c(S) pedig az S koalicio (portfolio) koltségeét, azaz tokesziikségletét jeloli.

A nem atomi (oszthato) jatékosokra — altaldnositott jatékelmélet segitségével —
Denault [2001] a Shapley érték kiterjesztését, az Aumann-Shapley értéket nevezte
meg koherens tékeallokdcios modszerként.™ Ez az egyes jatékosok (iizletagak) része-
sedésének fokozatos ndvelésével allapitja meg a hatar koltségét (marginalis toke-

sziikségletet). Az Aumann-Shapley érték a kovetkezoképpen hatarozza meg az i-dik

crer

1 or or(A)
kKA = 12 () dy =
! (I)ﬁ/Il- (rA)dy oA; (31)

1

ahol
r a kordabbi koherens kockazati mérték atalakitasdaval nyert, szintén koherens
kockazati mérték
A az egyes jatékosok (lizletagak) teljes hozzdjarulasat tartalmazo vektor, A en-
nek a tort részet jelenti, amellyel az adott jatékos jelen van a vizsgalt
portfolioban

y konstans szolgal a fokozatos részarany névelésére.

> Az Aumann-Shapley érték differencialhato és koherens r(L) kockézati mérték mellett lesz koherens
tékeallokacids modszer.
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A koherens kockéazati mértéken alapuld tOkeallokaciok esetén eléfordulhat az a
probléma, hogy a kockazati mérték és az allokalandd tékeigény is negativ eléjeli.”’
Ez 6nmagéban nem okozna nehézséget, hiszen egy fedezeti ligyletet éppen igy lehet
interpretalni. Azonban a késdbbiekben bemutatott alkalmazasok koziil néhany eseté-
ben értelmezhetetlen a negativ allokalt tokeigény. (A tokesziikséglet-aranyos hozam
példaul ebben az esetben negativ értéket mutatna arra a részlegre, amely az dssztdke-

sziikséglet csokkentését segiti eld.)

I11.2.3. A szabalyozoi és gazdasagi tokesziikséglet eltérésének

figyelembevétele

Amennyiben sikeriilt megallapitanunk a kockdzatok altal indokolt tokét az egész
intézmény szamdara, még mieldtt a tékeallokacid folyamataba kezdhetnénk, dssze kell
hasonlitanunk a szabalyozo adltal eldirt tékével. Ha a szabalyozoi tokekdvetelmény
kisebb az altalunk megallapitott tokesziikségletnél, akkor nincs konfliktus a kettd ko-
zOtt. Ha viszont az eldirt tdke magasabb, akkor a bank kénytelen azt teljesiteni.
Smithson-Hayt [2001] szerint a magasabb szabalyozoi tokeeldiras esetén a gyakor-
latban a bankok kétféle megkozelitést alkalmaznak.

Az elsO esetben a tokeigény-tobbletet a miikodeés koltségének fogjak fel, és ezt is
az azt sziikségessé tevo lizletdgakra osztjadk szét. Ez annyiban helyénvalo, hogy azo-
nositja a magas tékekdvetelményért felelds egységeket, viszont kdzgazdasagi alapon
torzitja az allokalt t6kesziikségletet, és emiatt példaul a teljesitménymérésnél is el-
lentmondasos helyzetet teremt. Nem konnyt eldonteni, hogy mi a teendd a kozgaz-
dasagi alapon jol teljesitd, de magas szabalyozoi terhet jelentd lizletdggal. Amennyi-
ben lehetséges, meg kell keresni a hivatalos t6kekdvetelmény csokkentésének lehetd-
ségeit, ha nem, akkor esetleg a hosszl tava jovedelmezdség érdekében érdemes a
tokét biztositani az egység szamara.

A masik gyakori megoldas, hogy a két tokesziikséglet koziil minden iizletag esete-
ben a magasabbat veszik alapul a t6keallokalasnal. Ezzel viszont az egységekre allo-

kalt tdkemennyiségek 0sszege nem adja ki a teljes intézményi tékeigényt.

! A hagyomanyos variancia-kovariancia alapu portfoliokockazat meghatarozas esetén a portfoliok
egyes elemeit onmagaban vizsgalva a kockazati mérték értéke nem negativ. Viszont a portfolié koc-
kazatahoz val6 hozzajarulas szamszeriisitésénél szintén eldfordulhat a negativ kockazati hozzajarulas,
abban az esetben, ha a vizsgalt elem és a portfolid maradék része kozott erés negativ korrelacié all
fenn.
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A szerzbparos azt javasolja, hogy a két mdodszer kombinéldsaval a szabalyozdi t6-

kesziikséglet hatdrhasznat kell megvizsgélni és optimalizalni, formalis optimalizacids

eljarasban, arnyékarak alapjan.”

tokebevonas koltségét viszonyitjuk az elérhetd nyereséghez.

11.3.

Tokeallokacio egy szemléltets példan

Egyszeriibb megoldas lehet, ha a tobblet-

A tdkeallokacié elméleti lehetoségeinek attekintését ebben a részben egy példaval

illusztraljuk. A célunk bemutatni a kordbbiakban attekintett tOkeallokdcios modsze-

reket.

Egy sematikus bankot vesziink alapul, amely hdrom iizletagbol all. A feladatunk

ennek a harom tizletagnak a tokeallokacidjat elvégezni. A kdvetkezd adatok allnak

rendelkezéstlinkre:
7. Tablazat Az iizletagak jellemzdi

Pozici6 | Varhatd Széras Kovariancia matrix (C)

(M Ft) | hozam (%) (%) Uzletag 1 | Uzletag2 | Uzletag 3
(leetég 1 1 000 6 3 0,00090 0,00048 0,00150
Uzletég 2 400 9 8 0,00048 0,00640 0,00080
Uzletég 3 600 11 10 0,00150 0,00080 0,01000
Bank 2 000 8,1 4.5

Az iizletagak szorasa €s varhatd hozama az altalunk valasztott tokeallokacios
periddusra, egy évre vonatkoznak.

Els6 Iépésben valasszuk ki azt a modszert, amellyel mérni szeretnénk az lizletdgak
tokesziikségletét. Az elméleti rész indoklasa alapjan és a konnyebb érthetéség miatt a
kockaztatott tokét fogjuk alkalmazni, és az egyszeriibb szamithatosag kedvéert felte-
telezni fogjuk mind a harom kitettségrol, hogy normalis eloszlast kévet. Ekkor alkal-
mazhatjuk a kockéztatott értéket a kockazat mérésére, €s csak a poziciok szorasara €s
varhatd hozamadra van sziikségiink.

A banknak arrdl is sziikséges donteni, hogy milyen veszteség elleni lefedettséget
cé¢loz meg. Tételezziik fel, hogy a bank szaméra a 99%-o0s biztonsagi szint fenntarta-
sa az optimalis (ezt gyakran a hitelmindsitok altal meghatarozott mindsitési kategori-
akra alkalmazott bukasi valoszintiségekbél szarmaztatjak).>

Ezek alapjan az elso iizletagat onalldan tekintve a kockaztatott tokéje a kovetke-

z6képpen hatarozhato meg:

>2 Tlyen optimalizacios eljarast mutat be banki portfoliokra Theiker [2004].
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CaR, = kitettség x szoras x F'(99%) = 1000x3%x2,326=69,8 (M Ft)

A bank teljes kockaztatott tokéjét pedig a kovariancia matrix (C) és a poziciok

vektoranak (w) felhasznalasaval allapithatjuk meg.

CaRpanc= F'(99%)x(w'xCxw)'*=209,3 (M Ft)

8. Tablazat A banki kockaztatott toke felosztdsa egyenld aranyban (M Ft)

Pozicio relativ Diverzifikacid nél- Egyenl6 aranyu fel-
VaR-ja (99%) kiil 0sztas
CaR, 69,8 69,8-24,8 = 44,9
CaR, 74,4 49,6
CaR; 139,6 114,7
CaRpynk 209,3 284 209,3
Diverzifikacios haszon 284 —209,3 =74,5

Az elsé6 modszer az egyenlé aranyban felosztott tokesziikseglet (,,splitting” mod-
szer). Ekkor az egyedi CaR-ok 0sszegébdl szarmaztatott diverzifikalatlan banki toke-
sziikséglet és az egylittmozgasokat is figyelembevevd banki CaR kiilonbségébdl
szamitott diverzifikacids hasznot egyenld aranyban osztjuk fel az egységek kozott (8.
Tabléazat utolsé oszlopa).

Ez a modszer viszont nem veszi figyelembe a kockazathoz vald tényleges hozza-
jarulast. Ennek az elvarasnak a marginalis kockaztatott tOke mar jobban megfelel.

Az elsé egység marginalis kockdztatott tokéjét a teljes banki és az elsd egység
nélkiili (kételemii portfoliobol szamithatd) banki kockaztatott téke kozotti kiilonb-

ségként hatdrozzuk meg:

CaR,™ =209,3-164,6 = 44,6 (M Ft)

A tokesziikségletet a masik két egységre is kiszamitva szembesiilhetiink a margi-
nalis kockaztatott toke elméletben mar megmutatott gyengeségével: bar megadja,
hogy mennyivel noveli a vizsgalt portfolid hozzdadasa az egész bank kockézatat, de

az egyiittmozgasos tagok tobbszords figyelembevétele miatt nem tudja felosztani az

>3 Mivel itt éves tartasi periddussal szamolunk a 99%-os biztonsagi szint joval szigortbb a piaci koc-
kazat szamszerlsitésénél gyakran alkalmazott ugyanilyen mértékii, de egy napi tartasi periddust felté-
telezd esetnél.
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egész banki tokeigényt (csak 166,8 M Ft-ot osztott fel az dsszes 209,3 M Ft toke-
sziikséglet helyett, 1asd 9. Tablazat).

9. Tablazat A bank kockaztatott tOkéjének felosztasa marginalis €s abszolut
kockaztatott toke szerint, relativ VaR alapon (M Ft)

Pozici6 relativ | Marginalis kockazta- | Abszolut kockaz-
VaR-ja (99%) tott toke tatott tOke
CaR; 69,8 44,6 51,5
CaR, 74,4 24,6 36,4
CaR; 139,6 97,5 121,3
>CaR(i) 209,3 166,8 209,3

Az abszolut kockdaztatott téke korrigdlja ezt a hibat, ekkor az elsd egységre jutd

kockéaztatott toke a (29) képlet alapjan a kdvetkezo:

3
2
wi(wioi + ¥ w;oy;)

RI,R =

Carf = MO RLRD) potgg00) J=2 2,326 =
Op Op

1000+ (1000-0,03% +400-0,0048 + 600 - 0,0015)

2,326=515 (M Ft)
90

A tobbi abszolut kockaztatott téke hasonldé modon hatarozhatdé meg, €s a harom
lizletag tokesziikségletének Osszege valoban megegyezik az egész bank tokesziikség-

letével (209,3 M Ft).

Az eddigi szamitasok sordn nem vettiik figyelembe a varhaté hozamot, azaz a jo-
vobeli varhato értékhez viszonyitott veszteséget hataroztuk meg, tehat relativ VaR-t
alkalmazva szamoltunk. Kupiec [1999] 2. fiiggelékben bemutatott észrevétele alap-
jan azonban az abszolit VaR alapjan célszerlibb szamolni, eszerint viszont eléfor-
dulhat, hogy valamely egység negativ tokesziikséglettel fog ,.rendelkezni”. A 10.
Téablazat az abszolut VaR alapon meghatdrozott kockéaztatott toke szamitds eredmé-
nyeit mutatja be.

Az abszolut VaR alapon szamitott kockazati toke annyiban tér el a fentiekben
szamitottaktol, hogy a pozicio varhatd hozamat levonja az eldrejelzett veszteségbol.

Az els6 egységnél ez alapjan:

CaR| = kitettség x szoras x F'(99%) — kitettség x varhatohozam =
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=1000 x 3% %2,326 — 1000%6% = 9,8 (M Ft)

A szamitasi modbol kdvetkezOen a diverzifikécios haszon értéke megegyezik a
fenti értékkel (74,5 M Ft), ennek egyenld aranyu felosztasabol kapjuk az elsé kozeli-
tést az egységek tokesziikségletére. Az elsd egységnél jelentkezik is a negativ toke-
sziikséglet, ami abbdl kovetkezik, hogy magas varhatdé hozammal rendelkezd egység-
r6l 1évén szd, a diverzifikacié mar a 0 szint ald csokkentette a tOkesziikségletét. Ez
alapjan az egységiink jelenlegi paraméterei mellett tokét takarit meg a banknak.
(Ahogy késébb latni fogjuk emiatt a jovedelmezdség elemzésénél a RAROC nem

hasznalhato, csak a tobbletjovedelem-mutato).

10. Téablazat A bank kockaztatott tokéjének felosztasa marginalis és abszolut

kockaztatott toke szerint, abszolit VaR alapon (M Ft)

Pozici6 abszolit | Egyenl6 aranyu | Marginalis koc- | Abszolut kockaz-
VaR-ja (99%) felosztas kaztatott toke tatott toke
CaR, 9,8 -15,1 -15,4 -8,5
CaR, 38,4 13,6 -11,4 04
CaR; 73,6 48,7 31,5 55,3
2CaR(i) 121,8 47,3 4,8 47,3
CaRBank 47,3

A marginalis és az abszolut kockaztatott toke szdmitdsanal hasonloan jartunk el,
mint a relativ VaR alapjan szamolt esetben, de a varhatdo hozamokat is figyelembe
vettiik.

Az abszolut kockaztatott érték alapu tokeigények kiszamitasaval arra a kovetkezte-
tésre juthatunk, hogy az elso egység jarul hozza a legkevésbé a bank osszes tokeigeé-
nyéhez (tokemegtakarito), ezt a masodik tizletag koveti minimalis és a harmadik je-
lentos tokesziikséglettel.

A tékeigény meghatarozasat a példankban ex-anfe modon, azaz a varhato kocka-
zat és varhaté hozam alapjan végeztiik. Ennek segitségével a tokesziikséglettel korri-
galt hozam, illetve a tobbletjovedelem-mutatd felhasznalasaval a vezetés donthet ar-
lyik visszafogasaval lehet javitani a kockazattal korrigalt jovedelmezdségen.

Amennyiben a teljesitményértékelés a cél, akkor a harom iizletdg vizsgalt perio-
dusbeli tényleges hozamat kell 6sszevetniink a megallapitott tékesziikséglettel (ex-
post allokalas). Itt azonban felmeriil az a nehézség, hogy melyik tokesziikségletet
alkalmazzuk: a periddus kezdetekor tervezett ,,allokalt” tokeigényt, vagy az iddszak

alatt ténylegesen vallalt poziciok kockéazatdbol szamitott tokesziikségletet (,,felhasz-
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nalt” toke). Erre a kérdésre a kovetkezd, az allokalt tokeigény teljesitményértékelésre
vald felhasznalasat bemutato részben fogunk kitérni. Részletesen be fogjuk mutatni,
hogy ennek a kérdésnek az eldontés¢hez ismerniink kell az lizletdgak befolyasat az
allokécios dontésre. Amennyiben decentralizaltan torténik az ex-ante tOkeallokécio,

akkor a toke teljes kihasznalasanak feleldségét az egyes lizletdgaknak kell vallalniuk.
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IV. AZ ALLOKALT TOKE FELHASZNALASA

IV.1.  Uzletagi teljesitménymérés

Az intézmény egésze szamara meghatarozott kockaztatott téke felosztasara kiva-
lasztott megfeleld modszer segitségével hatékonyabban és pontosabban lehet mindsi-
teni a szervezeti egységek teljesitményét. Az elért profitok mellett igy a vallalt kocka-
zatot is egységes alapon tudjuk értékelni.

Fontos azonban észrevenni a tékeallokalas két f6 felhasznalési teriilete, a teljesit-
ményértékelés €s a tervezés szemlélete kozotti alapvetd eltérést. 4 tervezést mindig a
jovObe tekintve, varhatd kockézatok alapjan végezziik el. Ex-ante mutatokra van te-
hat sziikségilink akkor, ha abban akarunk donteni, hogy mely egységtdl varhatjuk a
toke hatékonyabb felhasznalasat, azaz melyiknek érdemes tobb és melynek kevesebb
tokét rendelkezésére bocsatani. Ehhez természetesen meg kell becsiilni a jovdbeli
kockazaton kiviil a varhatd hasznot/hozamot is.

Ezzel szemben, amikor egy periddus teljesitményét értékeljiik az egységek szint-
jén, akkor ezt utdlag tesszik, ezért ex-post mutatokat hasznalunk. A periodus alatt
realizalt hozamot vetjiik 6ssze a vallalt pozicidk kockazatat tiikkr6zo tokével.

Akar a szlikos téke optimalis elosztasa, akar egy iddszak tevékenységének értéke-
1ése a cél, mindenképpen a hozamot és a kockazatot egyarant figyelembe vevé muta-
tok hasznalata kivanatos. A kovetkezOkben bemutatott mutatok mindegyike felhasz-
nalhat6 akar ex-ante, akar ex-post értékelésre.

Feltéve, hogy az adott iizletdgba vagy termékbe torténd minden ujabb pénzegy-
ségnyi kihelyezés utan képzendd téke mennyisége monoton ndvekszik, belathato,
hogy egy bank abban az esetben mitkddik hatékonyan, ha a kiilonboz6 tizletagakba
vagy termékekbe befektetett tjabb téke a teljesitménymutatok ugyanakkora értékét
eredményezi.”* Vagyis a kiilonbozé termékekhez vagy iizletigakhoz tartozé ,hatér-
haszon” megegyezik. Ellenkezd esetben nem optimalis a toke elosztdsa az intézmé-

nyen beliil, annak Gjraclosztasaval javitani lehet az eredményességen.

> A korébban emlitettek szerint erés negativ korrelacié esetén elméletileg eléfordulhat negativ téke-
hozzajarulas. A mutatd negativ értékének értelmezését lasd késébb.
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IV.1.1. Hozam alapt mutatdok

A felvazolt elvardsokra kialakitott legkorabbi teljesitményértékelé modell a
RAROC (Risk Adjusted Return on Capital) volt. Ez 1ényegében egy a mai kockazta-
tott érték modellekhez nagyon hasonld elven miik6dd kockazatmérési rendszeren
alapult. Az egyes részlegek altal elért hozamot ahhoz a tékéhez viszonyitottdk, amely
a pozici6 altal generalhato veszteségeket 99%-os szinten fedezni tudta volna.™

A hitelkockazatnak kitett pozicio esetén a szamlaloban figyelembe vették a bevé-
teleken és koltségeken kiviil a varhatd veszteségeket, igy hataroztdk meg a korrigalt

jovedelmet:

Korrigalt jovedelem = Kamatkiilonbozet + jutalékok

— varhatd veszteségek — mitkodési koltségek

A nevez0 kiszamitasahoz a kamatkockazatnal alkalmazott atlagidé modszer segit-
ségével hatarozzadk meg az adott valdszinliséggel varhato legnagyobb veszteséget a

hitelek értékében:

AL = — Dy xLxAR /(1+Ry) (32)

A hitel értékének (L) legrosszabb elmozdulasa ebben a modellben a hitel atlagide-
je (duration, Dr) és a hitel kamatprémiumdban varhaté diszkontdlt valtozas
(AR/[1+R;]) felhasznalasaval szamithaté ki.>® A legnehezebb a kamatprémium val-
tozasanak becslése. A gyakorlatban a felhaszndlok az adott hitelnek megfeleld mind-
sitésti, kereskedett kotvények kamatkiilonbozetének historikus valtozasdbol szamit-
jék ki (tehat 1ényegében egy historikus VaR mddszernek is megfeleltethetd).

A masik ismert RAROC modszer annyiban tér el, a fentitdl, hogy a tokesziikség-

letet mas modszerrel becsli. (A hitel bukésa esetén bekdvetkezd veszteség (LGD —

> A Bankers Trust altal bevezetett rendszer mitkodésével részletesen foglalkozik Jorion [1999] és
Saunders [1999]. A RAROC betiigsszetétellel egy egyszeriibb mutatot is szoktak jel6lni, amely a t6-
kesziikségletnél a kockazatok kiillonb6zoségét nem veszi figyelembe, hanem példaul a hitelek esetén
az Osszes hitelre egységes tékével szamol (jellemzden a bazeli biivos 8%-kal).

% Ttt feltételezve, hogy a kockdzatmentes kamatldb elmozdulasa ellen fedezve van az intézmény, vagy
az nem a vizsgalt részleg (hanem tipikusan a treasury) feladata.
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Loss Given Default), a kitettség (L) és a bukdsi valdszinliségek szorasaval (o) a ko-

vetkez6 modon hatirozzak meg a tékesziikségletet:”’

AL = kxLxLGDxg (33)

A k szorzd szolgal a bank biztonsagi szintjének beallitasara.”® Ong [1999]
folyamatabraja a 3. fliggelékben jol illusztralja a RAROC szémitas dsszetevdit.

A RAROC mutaté mellett megjelent a RORAC (return on risk-adjusted capital) és
a RARORAC (risk adjusted return on risk adjusted capital) mutatd is. A szakiroda-
lom leggyakrabban nem kiilonbdzteti meg élesen ezeket egymastol, mert nem alakult
ki egységes definicidjuk, és gyakorta ugyanazt a fogalmat értik az egyik illetve masik
alatt. Punjabi [1998] példaja viszont jol illusztralja, hogy az egyes mutatokat sokfé-

leképpen lehet értelmezni.

11. Tablazat A tékearanyos hozammutatok egy hiteltermékre

Finanszirozassal korrigalt varhat6 netto jovedelem 4%
Onall6 pozicidként okozott hitel, piaci és mitkddési kockazat 6%
A hozam korrelacidja az egész banki portfolié hozamaval 0,1
Az egész banki portfolio kockazata 20%
Biztonsagi szorzo6 a t6kesziikséglethez (k) 10
ROC (hozany téke) = 4%/(8%*%100%) 50%
RORAC (hozam / korrigalt toke ) = 4%/(0,1"*x6%x10) 21,1%
RAROC (korrigalt hozam / toéke ) = (4%—0,1%6%)/(8%*100%) 42,5%
RARORAC (korrigalt hozam / korrigalt téke) = (4%—0,1x6%)/(0,1"*x6%x10) 17,9%

A RORAC-ot leggyakrabban ugy értelmezik, hogy csak a tokénél veszik figyelembe a
pozicio kockdzatat. Ez a piaci pozicidknal szokdsos, mivel itt nincs lehetdség az arba
beépiteni az elére varhatd veszteségre képzett tartalék felarat. A hiteltermékeknél

viszont a bruttd hozamot korrigalhatjuk a felarba épitett varhatd veszteség levonasa-

°7 A Bank of America modszerét James [1996] ismerteti.
%% James [1996] szerint a gyakorlatban 99,97%-os biztonsagi szint eléréshez 6-os szorzét hasznaltak a
normélis eloszlas feltételezése esetén sziikséges 3,4 helyett. Igy veszik figyelembe a hitelveszteségek-
re jellemz0 ferde és vastag szélli eloszlast.
%% Az alapul szolgald képleteket Punjabi [1998] a CAPM alapjan vezeti le:
RAR = E(Rj-R¢) — E(Rm-Rg)/c(R,)*cov(R;,Ri)/o(Ry)
A példaban a szerz6 E(Rm-Ry)/c(R,)=1 feltételezéssel élt, ezért: RAR = E(R;-Ry) — Cov(R;,R,)*o(R))
RAC = Cov(R;,R,,)*x6(R;)xk
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val, és az igy kapott modositott hozamot vetithetjiik a nem vart veszteségre képzett
tokére (RARORAC).

Viszont e mutatok minden valtozatidban felhasznalhatjuk a tékeallokacié soran a
vizsgalt egységre meghatarozott tOkesziikségletet. Ezzel pontosabba tehetjiik a muta-

tot, és a késObbiekben bemutatott hatranyok koziil is tobbet kikiiszobolhetiink.

Nézziink egy egyszerii példat a RARORAC mutato leggyakoribb értelmezésének
kiszamitdasara:

Adott két 100 egységnyi hitelkihelyezés: a ,,Prudens” és a ,,Spekulativ’. A
Prudens hitel kamata a forraskoltség felett 20 bazispont marzsot tartalmaz, a Speku-
lativ kihelyezés esetén 300 bazispont a kamatfelar. A Prudens hitel 0,05%-os valo-
szinliséggel, a Spekulativ 0,7%-o0s valdszinliséggel nem keriil egyaltalan visszafize-
tésre. A Prudens hitel nyQjtasa 1,15 egységgel noveli a banki portfolié utdn adott
konfidencia intervallumon képzend6 toke Osszegét. A Spekulativ hitelnél ez az érték
17,7. (Itt feltételezziik, hogy ezek az értékek a tokeallokéacid eredményeként kertiltek
megallapitasra). Annak ellenére, hogy a két hitel esetén alkalmazott kamatfelar jelen-
tdsen eltér egymastol, a Spekulativ hitel magasabb varhat6 vesztesége, €s nagyobb
Osszegl lekotott tokeértéke miatt a két hitel kockazattal modositott, tokére vetitett

hozama megegyezik egymassal (13%).

12. Tablazat RARORAC példa

,,Prudens” »opekulativ”
RAR = ROA — vdrhato veszteség 02-005=015 3-0,7=23
RAC (nem vdrt veszteségre) 115 17,7
RARORAC = RAR/RAC 0,15/1,15=13 % 2,3/17,7=13%

A RARORAC ezen értelmezése alapjan vizsgéalva két egységet vagy terméket, a
magasabb értékii a kedvezdbb, ezt kell eldnyben részesiteni sziitkdsen rendelkezésre
allo toke esetén.

A RARORAC egy masik elterjedt értelmezése esetén, amely a szamlaldban a pro-
fit meghatarozasanal levonja az allokalt toke koltségét is. Ekkor a pozitiv mutato je-
lent elfogadhato teljesitményt, €s ugyancsak a magasabb értékek részestilhetnek

elényben korlatos toke esetén.
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A RAROC tipusti mutatok lényegében a Sharpe-mutaté® moédositott véltozatat
képviselik, mely utobbi a kockdzatmentes hozam (vagy valamely egyértelmiien meg-
figyelhetd benchmark hozam) folott elért extra hozamot viszonyitja a vallalt kocka-
zathoz (ez utodbbit a hozamok szoérasaval mérve). A hozamok normalis eloszlasa ese-
tén, a pozicidnagysaggal és a konfidencia szinttel valo korrigalds utjan az elért profi-

tot a meghatarozott kockazat szerinti tokére (VaR) vetit6 RAROC eléallithato:

.. R,-R;
S(l)—TRi) (34)
v Profit;
S'(i) = VaR. (35)

1

A hagyomanyos Sharpe-mutaté nem veszi figyelembe az iizletagak kozotti korre-
lacié kockazatot modositd hatdsat. Amennyiben ez is cél, akkor alkalmazhatjuk az
altalanositott Sharpe-mutatdt, amely abban a dontésben segit, hogy érdemes-e a
portfoliot kibdviteni a vizsgalt eszkdzzel vagy az intézményt az adott iizletaggal. Az
altalanositott Sharpe-mutatd egyszerii szabalya szerint, ha az 4j elemmel szdmitott
Sharpe-mutaté meghaladja az eredeti hanyados értékét, akkor érdemes bdviteni a
portfoliot.®! Ez a korabbiakban bevezetett marginalis tékesziikséglet meghatarozasat
jelenti.

A tokeallokacidos mddszereknél bemutatott belsé f felhasznaldasaval a Treynor-
mutat6®® alkalmas arra, hogy a teljes véllalati kockazathoz valo hozzajarulas alapjan

értékelje az elért extra hozamot:

(36)

A korabbiakhoz hasonloan ennek mddositasaként adodik a kovetkezo:

5 Sharpe [1966]. A Sharpe-mutatorol részletes attekintést ad Sharpe [1994].
6! Lasd Dowd [2002]
52 Treynor [1966]
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1

_ Profit;  Profit,
" VaR-w,f, CaR,

(37)

A Treynor-mutato segitségével a nevezdben szerepld — ndvekmény-VaR alapon
szamitott — tOkesziikségletek Osszege a teljes intézmény tokéjét adjak eredményiil,
ami lényeges eltérés a Sharpe-mutatohoz képest, és megkonnyitik a valods tokefel-
hasznaléas hatékonysaganak mérését.

A tdkeallokacid koherens alapon torténd elvégzése annyit valtoztat a fenti muta-
tok felépitésén, hogy a nevezdben szerepld toke modosul. A nem atomi jatékosokra

meghatarozott tokesziikséglet felhasznalasaval tehat:

Profit;
RAROC* = L AS (38)
1

IV.1.2. A hozam alapu mutatok alkalmazasi nehézségei és pon-

tatlansagai

Stratégiai viselkedés veszélye

A fenti mutatok koziil a profit/VaR alaptiak egy hianyossagara hivta fel a figyel-
met Dowd [2000]. E szerint az iizleti egységek ill. keresked6k szdmara ilyen telje-
sitménymérés esetén a kdvetkezd pozicio 1étrehozésa volna optimalis: egy kockdzat-
mentes (nulla VaR értékll) pozicion kockdazatmentes hozamot érnek el, ezzel pedig
végtelen nagysagu lesz a teljesitményméro mutato. Ekkor a t6kétdl elvart hozam he-
lyett a kockdzatmentes hozammal nettésitott jovedelem segitségével lehet mérni a
teljesitményt, igy a fenti stratégiara nulla értéket allapitanank meg (pl. Sharpe-mutatd
szamlaloja nullat adna).®

Goetzmann et al. [2002] mutatja meg, hogy derivativ eszkozokkel hogyan lehet a
Sharpe-mutatot maximalni. A stratégia 1ényege, hogy a hozameloszlas also agat szé-
lesebbé teszik, és az eloszlas felsé végét levagjak (azaz balra elnytlo aszimmetrikus

eloszlast hoznak létre). A gyakorlatban ezt kiirt OTM eladési opcidkkal és kiirt OTM

5 Az egyéb koltségek (pl. tranzakcios és fix koltségek) figyelembe vétele mar a kiinduld esetben biz-
tosithatja, hogy ne legyen végtelen nagysaga a hozam. A kockazatmentes hozammal korrigalt esetben
ez a megoldas akar negativ hozamot is eredményezhet.
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vételi opciokkal lehet eldallitani. Az opcids dijakbol kis piaci elmozdulas esetén
tobblethozamot lehet elérni, viszont piaci dsszeomlds esetén hatalmas veszteséget
szenved a pozicid, mig hossz esetén nem részesiil az alaptermék emelkedé hozama-
bol.

Minimalisan teljesitendé RAROC-értek meghatarozdasa eseten — VaR (alsoagi
kockazat) alapu kockézatmérés mellett — a kaszinohatas fordulhat elé, amelynek so-
ran az iizletag (illetve egyén) a célhozam eléréséhez sziikséges mennyiségii eszkozt
megvasarolja, és a maradék felhasznalhato forrasait OTM vételi opcidra kolti, amely
igy a legmagasabb varhat6 hozamot biztositja a biztonsagi szint fenntartdsa mellett

(Walter [2002a]).

A szisztematikus kockazat és a diverzifikacio fievelmen kiviil hagyasa

Crouhy et al. [1999] opcidarazasi keretben kritizalja a RAROC modellt. A {6 el-

lenvetésiik, hogy a RAROC nem veszi figyelembe a szisztematikus kockazatot
(CAPM). A mutato értékét a gyakorlatban jellemzOen az egész intézmény minden
lizletdgara ugyanahhoz a tokekdltséghez viszonyitjak, és ezzel parhuzamosan azt
szandékoznak biztositani, hogy minden iizletag esetében ugyanolyan legyen a cséd —
azaz a tOkénél nagyobb elszenvedett veszteség — valdszinlisége (a tOkesziikségletet
ennek fliggvényében hatarozzak meg).

A sajat toke értékét long eurdpai vételi opcioként felfogva, Merton [1974] alapjan
hatarozzak meg a csdd valoszinliségét és a sajat tokétdl elvart hozamot. A CAPM és
az opcidarazas o6tvozésével és azok alapfeltevései mellett bemutatjak, hogy amennyi-
ben az intézmény altal tartott eszkoz kockazata (szorasa) novekszik, akkor a cséd
valoszinliségének célszinten tartasdhoz a tokeattétel meghatarozott mértékii csokken-
tésére (a sajat toke aranyanak novelésére) van sziikség. Ezzel parhuzamosan viszont
a részvényektdl elvart hozam ndvekszik. Tehat az eszkoz szordsdnak novekedése
rogzitett cs6d valoszinliség, de novekvo sajat t0kétol elvart hozam mellett valosul
meg. Fenndll annak a lehetdsége is, hogy a részvénytokétdl elvart hozamot tartsuk
rogzitve, ekkor azonban az tizletagi kockazat ndvekedésével éppen csokken a csdd
valosziniisége.

A RAROC modellek viszont azon logika mellett miikodnek, hogy a magasabb
kockézatu tizletagak magasabb sajat tokét igényelnek ahhoz, hogy a csdd valdszinii-
ségét a kivant szinten tartsak, ugyanakkor ugyanazon elvart hozammal vetik 6ssze az

igy kapott RAROC értékeket. Ez torzitashoz vezet, hiszen a fenti levezetés értelmé-
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ben a magasabb kockézatl lizletdgakhoz magasabb sajat tokétdl elvart hozam tarto-
zik. Ezért bevezetnek egy modositott RAROC mutatot:
RAROC* = (RAROC —Ry) / Bg (39)

Az Ry a kockazatmentes kamatlab, fg a CAPM modellbdl szarmaz6 sajat toke [3-
jat jeloli.®

Igaz a szerzOk is elismerik, hogy a RAROC mddszerek egyik fontos elénye, hogy
nincs sziikség a részvény-béta (Br) becslésére, ami jelentdés nehézséget okozna. Ki-
dolgoztak ugyan egy kozelitést, de ehhez tobbek kozott az eszk6zok (tevékenység)
B-ja sziikségeltetik, emiatt kérdéses, hogy mennyivel konnyebben alkalmazhatd a
gyakorlatban. (Turnbull [2000] szintén bemutat egy modszert, amely kezeli a szisz-
tematikus kockazatot is, lasd 4. sz. fiiggelék.)

A szisztematikus kockézat figyelmen kiviil hagyasa mellett tovabbi problémat
okoz, hogy a mutatdk egy része (Sharpe-mutatd, Treynor-hanyados, az 6nallo toke-
sziikségleten alapuld RAROC) nem kezeli az iizletagak kozotti egyiittmozgasbol ado-
do diverzifikaciot. Az allokaciés mddszerekrdl szolo fejezetben bemutatott modsze-
rekkel viszont a kiillonb6z6 kockazatmértékekhez talalhatd olyan tékeallokacios
modszer, amelynek segitségével a korrelacidt is magéaba foglalod tokesziikségletet
meg lehet hatarozni. Ezt a mutatok nevezdjébe helyettesitve mindegyik alkalmas a

korrekciora.

Veszteség-kimenet nélkiili és idoben valtozo kockazatu poziciok torzitott értékelése

A kockézati fogalmaknal mar emlitett, de a Sharpe-mutatd esetén kiilon kieme-
lendd probléma, hogy a szdérassal szimmetrikusan mért kockéazat esetén, a sztochasz-
tikus, de biztosan pozitiv hozamot eredményezo tevékenység értékelése torzitott lehet,
ha a pozitiv hozamok magas szoérasuak. Eléfordulhat ugyanis, hogy ennél a pozicio-
nal egy alacsony pozitiv varhaté6 hozamt (mérsékelt szorasa, de kis veszteséget is
okozhato) pozicidt kedvezdbben értékeliink.

Turnbull [2000] felveti azt a problémat is, hogy azokat a poziciokat, tevékenysé-
geket, amelyek a vizsgalt idéhorizonton (altalaban egy éven) tul jelentisen valtoztat-

jak kockazatukat, a hagyomanyos RAROC szamitasok nem veszik megfelelden fi-

A hagyomanyos RAROC mutatét a sajat toke varhato értékébsl (E[S(T)]) és kiindulod értékébél (G)
szarmaztatja a kovetkezoképpen:
RAROC =E[S(T)] /G -1
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gyelembe. Az éltala javasolt modositott nettd jelenérték mutatd beépiti mind a szisz-
tematikus kockézatot, mind a kockazat valtozasanak dinamikajat.®’

Az id6beli torzitdsok ellen a gyakorlatban hasznalnak olyan eszkozt is, hogy az
lizletagakat (vezetOket) oly mddon 6sztonzik valos szamok jelentésére, hogy a jutal-
mazasara szant keretet egyfajta folydszamlaként miikddtetik, amelyrdl az iizletagak-
nak (vezetOknek) csak meghatarozott szdzalékot van joga igénybe venni az adott év
alatt. Ezzel megteremtik a lehetdségét, hogy a késdbbiekben bekovetkezd esetleges

veszteségek kompenzalasahoz a jutalmat akar el is tudjak vonni.*®

Negativ RAROC és a megvalositasi sorrend kérdése tokesziikosség esetén

A RAROC mutato értéke két ok miatt is felvehet negativ értéket, amely esetekben
értelmezése nem egyértelmii. A pozitiv hozam mellett a haszndlt tékefogalomtol
fiiggden eléfordulhat, hogy a nevezdben negativ tokesziikséglet szerepel (pl. novek-
mény-VaR, béta, koherens allokalas esetén, az intézmény kockézatat csokkentd po-
zicio esetén). Ezen kiviil viszont veszteséges id0szak, de pozitiv tokesziikséglet ese-
tén is negativ a mutato értéke. Az elsd esetben az lizletag értékes és mindenképpen
tamogatando, a masodik esetben természetesen rontja az intézmény jovedelmezOsé-
gét.

Kedvezonek tind pozitiv mutato-érték is eléfordulhat azonban gy, hogy a koc-
kazatcsokkentd részleg egyben veszteséges is. Ekkor mar kevésbé egyértelmii a va-
lasz. A toke koltségétdl fligg, hogy a toke-megtakaritassal szerzett haszon meghalad-
ja-e a miikodéssel okozott veszteséget, és igy érdemes-e fenntartani az egységet.

Hozam mutatok altalanos gyengesége aldl szintén nem jelent kivételt a RAROC,
azaz a sziikos toke elosztdasa esetén a kis volumenti, de jovedelmezo6 részlegeket egy-
értelmiien a magasabb abszolut profitot termeld, de kevésbé hatékony részleg elé he-
lyezi, még ha a korlatos t6ke elosztasa és a teljes profit maximalasa szempontjabol

esetleg nem is ez az optimalis stratégia.

% Lasd 4. sz. fiiggelék.
66 Kimball [1998] ismertet ilyen Gsztonzési rendszert. Fontos kritérium még, hogy a vezetd tavozasa
esetén a felhalmozott jutalom visszaszall az intézményre.
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IV.1.3. Tobbletjovedelem-mutatd

A hozam alapu mutatokkal szembeni fenti kritikdk egy részét kikiiszoboli a tobblet-

Jjovedelem-mutatd, amely alatt a kovetkezét értjiik:®’

Tobbletjovedelem (TJ) = Nett6 jovedelem — CaRxr, (40)

ahol az r. a tokekoltséget jelenti

A stratégiai viselkedések koziil a kockazatmentes pozicio felvétele nem okoz
gondot, mivel ha annak nettd jovedelme a toke koltségének figyelembe vételével is
pozitiv, akkor arbitrazslehetdséget talaltunk, amelynek értékét a pozitiv tobbletjove-
delem-mutat6 adja meg. Igaz, ha valéban — minden felmeriild kdltséget pontosan be-
szamitva — arbitrazs lehetdségre bukkantunk, akkor annak nagysagrendjétol fligget-
leniil meg fogjuk valdsitani, ezért a pontos értéke ebben az esetben kevésbé fontos.

A tobbi stratégiai viselkedés kockazatot és hozamot torzitd hatasa ellen vi-
szont ugyanugy csak akkor nyujt védelmet, ha megfeleld kockazati mértékkel szam-
szerlsitjiik a tékeigényt.

Ez igaz a diverzifikacios haszon beépitésére is, tehat ha a kockazathoz vald
tényleges hozzajarulas alapjan hatarozzuk meg a tékesziikségletet, akkor ezt felhasz-
nalva megfeleld tobbletjovedelem értéket kapunk. A szisztematikus kockazat figye-
lembevétele alapesetben viszont szintén gondot okoz ennél a mutatonal is, igaz, az
el6z6khoz hasonloan itt is lehetdség van a korrigalasra. Ehhez a tokekdltség megha-
tarozasanal kell figyelembe venniink a téke piaci kockazatat.

A magas szordsu, de kizardlag pozitiv kimenetelii tevékenységnél — a hozam-
mutatokhoz hasonléan — akkor nem tartalmaz torzitast, ha nem egyszerii szorassal,
hanem példaul als6dgi kockazatmértékkel mérjiik a tokesziikségletet. Az idében val-
tozo kockazati tevékenység ugyancsak gondot okozhat ebben az esetben is.

A negativ hozammutato problémajara viszont megoldast jelent a tobbletjove-
delem-mutat6. Egyértelmiien eldonthetdvé teszi, hogy veszteséges és kockazatos te-

vékenységrol van-e sz6 (negativ TJ), vagy az 0sszkockazatot csokkento, ,,toketerme-

67 Lasd Saita [1999]. Ezen az elven alapszik tobbek kozott a Stern Stewart & Co Economic value aded
(EVA), a Holt Value Associates Cash flow return on investment (CFROI), a Boston Consulting Total
business return (TBR) és a LEK/Alear Consulting Shareholder value added (SVA) mutatdja (Kimball
[1998]).
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16” és pozitiv jovedelmezdségii poziciorol (pozitiv TJ). Masik elénye pedig az egy-
mast kizard tevékenységek, vagy sziikos toke esetén jelenik meg, hiszen a TJ célja a
tiszta jovedelem nagysaganak megallapitasa, igy esetében optimalis a dontéshozatal.
Hasznalataval tehat elkeriilhetd az a hiba is, hogy a kis méretii, de jovedelmezd rész-
legeket, a szolidabb, de abszolut 6sszegben magasabb értéket termeld részlegek elé
helyezziink.

Osszességében tehat a tobbletjdvedelem-mutatd elénydsebb, mint a hozam-
alapu mutatok (lasd 13. Tablazat). Viszont itt elengedhetetlen a tdkekéltség (a sajat
forras koltségének) meghatarozasa, amely a hozammutatok esetében nem feltétleniil
sziikséges (példaul, ha csak a meglévo tevékenység jovedelmezdségének dsszehason-
litasa a cél, és nem az abszolut, a toke koltségét figyelembe vevo hatékonysag megal-
lapitasa). Ez korantsem egyszerti feladat, a CAPM modell feltételezéseit elfogadva a
részvény béta meghatdrozasa sziikségeltetik, amely sokat vitatott és a gyakorlatban
nehezen kivitelezhetd.

A disszertdcid nem kivan részletesen foglalkozni a sajat toke koltségének

meghatarozasaval, mivel ennek irodalma ¢és terjedelme meghaladja a kereteinket.

13. Tablazat A hozam- és tobbletjovedelem-mutatok problémai

A mutaték nehézségei Hozammutatéok Tobbletjove’delem-
mutatok
Veégtelen hozam Profit/VaR mutatGkndl okoz Nem okoz gondot
gondot
Stratégiai viselkedések | Sharpe-mutaté | Probléma, megfeleld kocka- | Probléma, megfeleld koc-
maximdlasa zatmértékkel kezelhetd kdzatmértékkel kezelhetd
Kaszinohatas VaR alapu mutatok esetén | VaR alapu mutatok esetén
Szisztematikus kockdzat kihagydsa Probléma, de ,korrekczo le- Probléma, de’ korrekcio
hetséges lehetséges
. pr g , Probléma, megfeleld kocka- | Probléma, megfelel6 koc-
Diverzifikicid kezelése zatmériéhel kezelhetd | kizatmériékkel kezelhetd
Csak pOthl}/ hozamot biztosito pozicio Probléma Probléma
rossz kezelése
1doben valtozo kockazat Probléma Probléma
Negativ hozam Probléma Nem probléema
Sziikos tokeellatottsag esetén valo dontés Probléma Nem probléma
Tokekoltséeg meghatdrozdsa Nem probléma Probléma

1V.1.4. Felhasznalt vagy allokalt toke

Azt a 1ényeges kérdést eddig nem érintettiik, hogy az utélagos teljesitményértéke-
1és soran a teljesitményméré mutaté hanyadosaban az a toke legyen-e, amelyet vala-

milyen szervezeti vagy felsovezetoi dontéssel allokaltak a szervezeti egységre (,,allo-
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kalt” téke) vagy az, amelyet a szervezeti egység valos tevékenysége az idoszak alatt
sziikségessé tett, azaz a ,,felhasznalt” t6ke?%®

Ezt a kérdést mar nem lehet egyértelmiien, a tokeallokéacids dontés folyamatatol
fiiggetlentil megvalaszolni. Amennyiben valdban az egységek hataskorén kiviil van a
rajuk allokalt t6kérdl hozott dontés, akkor ennek hasznalata nem feltétleniil ad valos
képet a teljesitményekrol. Azok az egységek, amelyek a felsdvezetés altal tervezett-
nél dvatosabban gazdalkodtak, vagy amelyekre tulzott mértékli tokét allokaltak biin-
tetve lesznek azokkal szemben, amelyek a tervezetthez képest magasabb kockézatot
vallaltak.

Ebbdl a szempontbol jogos igény a felhasznalt kockéztatott toke alkalmazasa,
amelynek megallapitasa a vizsgalt periodus pozicioi alapjan lehetséges. Itt azonban
ismét tigyelni kell arra, hogy miként 6sszegezziik a periddus alkotorészeire (példaul
napjaira, vagy heteire) megallapitott kockaztatott tokét. Az egész intézményre meg-
hatarozott tokéhez hasonldan ebben az esetben sem Osszegezhetjiik €s atlagolhatjuk
egyszerlien a részeket egésszé. Figyelembe kell venniink a periodusok egymas kozot-

Ugyanakkor, ha a ténylegesen sziikséges tokére vetitjilk a teljesitményt, akkor
konnyen el6fordulhat, hogy tokefelesleg marad az intézménynél, olyan kockazati t6-
ke, amelyet egyik részleg sem hasznalt fel. Ez azért jelent problémat, mert a tulajdo-
nosok a rendelkezésre bocsatott toke egészével szemben tamasztanak hozamelvarast.
Erre a problémara éppen az allokalt téke szerinti teljesitménymérés jelenthetne meg-
oldast.

Tehat sem az egyik, sem a masik modszer nem optimalis, csupan annyit tudunk
megallapitani, hogy a tdkeallokacio szervezeti folyamatatol fiiggden lehet elényo-
sebb az egyik, illetve a mésik toke haszndlata. Amennyiben a részlegeknek nagy be-
folyasuk van a nekik allokalt téke mennyiségére, akkor nekik kell véallalniuk a fele-
16sséget annak hatékony felhasznalasaért. Amennyiben viszont a felsGvezetés centra-
lizaltan dont a tokérol, akkor neki kell biztositani annak hasznositasat.

Elképzelhetd a két rendszer kombinécidja, amikor a fel nem hasznalt téke aranya-
ban lefelé¢ korrigaljuk az elért teljesitményt. Ebben az esetben még arra is lehetdség
van, hogy figyelembe vegyiik az egyes részlegek eltérd elorejelzd képességét a teveé-

kenységiik kockazatossagat illetden.

%% Itt nem sz szerint értendé a felhasznalas, hanem annyit takar, hogy az adott periodus tényleges
tevékenysége az eredetileg tervezetthez képest eltéré mennyiségli kockaztatott tokét indokolhat.
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A Nishiguchi et al. [1998] altal bemutatott, a gyakorlatban is hasznalt teljesit-
ményértékeld rendszer példaul egyarant figyelembe veszi az altaluk ,,integralt ROE”-
nek nevezett allokalt toke alapti hozammutatot és a ,.kockazat-hozam”™ felhasznalt

toke alapi mutatot is.

IV.1.5. Diverzifikacié beépitésének problémaéja

A tékeallokacios modszereknél kitiintetett szerepe volt annak, hogy beépitsiik, és
helyesen fel tudjuk osztani a diverzifikdciés hasznot. A korabbiak szerint a teljesit-
ményértékelés soran a tékeigénynél figyelembe tudjuk vennie ezt, de ennek célszerli-
sége korantsem egyértelmil. Ugyanis mig az intézmény egésze szempontjabol fontos,
hogy a kockazathoz valé hozzajarulas alapjan tudjuk felosztani a t6két, addig az igy
allokalt toke hasznalata fesziiltségeket okozhat az intézményen beliil az értékelésnél.
Amikor az egységek kockazatanak megallapitdsdnal a tobbi egységgel valo korrela-
ciot, egyiittmozgast is beépitettiik a rendszerbe, akkor nem voltunk arra tekintettel,
hogy erre a diverzifikacios haszon nagysagara csekély befolydsa van az egyes szerve-
zeti egysegeknek. Tehat az elméletileg helyes modszer bevezetésekor ellenallasra kell
szamitanunk, ha az egységek teljesitményének mérésekor a toliik elvart hozamot a
rajtuk kiviil allok dontéseitol is fiiggove tessziik.

Ugyanakkor az intézmény egészének hatékonysagnovelési céljat szem elott tartva
mindenképpen 6sztondzni kell a szervezeti egységeket arra, hogy segitsék eld a mi-
nél magasabb diverzifikécios haszon elérését. Ennek a kettds elvarasnak szintén egy
vegyes rendszerrel lehet megfelelni, amelyben a diverzifikdci6 nélkiili téke alapjan
értékelt teljesitményhez valamilyen aranyban hozzacsatoljak a diverzifikacidhoz valo

hozzajarulast.

IV.1.6. Tokéletlen informacid esete

A fenti modszerek haszndlata a tervezés soran azt igényli, hogy a dontéshozé cso-
port az adott iizletaggal azonos mértékii informaciokkal rendelkezzen. Az intézményi
miikodés soran, viszont az egyes egységek jellemzden tobbletinformacioval rendel-
keznek az altaluk végzett tevékenység lehetdségeirdl, kockazatardl és hozamarol.

Stoughton—Zechner [1999] 4ltal kidolgozott modell megoldast kinal erre az esetre.
Modelljiik a szimmetrikus informaltsag mellett a kordbban bemutatotthoz hasonléan

(normalis eloszlast feltételezd) ndvekmény-VaR alapt RAROC és tobbletjovedelem-
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mutatok segitségével hatarozza meg az egész intézmény profitjat maximalé tékeallo-
kaciot. Ebbol aszimmetrikus informaltsag esetén is levezetik a tobb részleg esetén
optimalis allokaci6 sémajat. Az eredményiik szerint ez utobbi esetben az intézmény a
kockazat (szoras) novekedéséhez magasabb tokesziikségletet tarsit, mint szimmetri-

kus informaltsag mellett.

IV.2. Egyéni teljesitmenyértékelés

A bemutatott tOkeallokacids ¢€s teljesitményértékeld rendszerek hozzajarulhatnak
az alkalmazottak értékeléséhez és a szervezet kompenzacios rendszeréhez is.

Ahogy mar az lizletagi értékelésnél vilagossa valt, a bankon beliili dontéshozatali
kultara jelentdsen befolyasolja, hogy melyik mértéket ajanlatos teljesitménymérésre
alkalmazni. Amennyiben sikeriil minél szélesebb korben mitk6do belsé piacokat ki-
alakitani, és a t6kén kiviil a legtobb erdforrast is ezeken keresztiil lehet megszerezni,
illetve értékesiteni, akkor jol miikddhet a tisztdn kockéazat alapti hozam mutatok alap-
jéan torténod egyéni értékelés. Ez csak akkor lehet sikeres, ha valoban minden 1ényeges
eroforras szerepel ezeken a piacokon, €s sikeriil korrekt transzferarakat meghatarozni
a ,termékekre”. Ez azért kissé utdpisztikusnak tiinik, kiilondsen, ha arra gondolunk,
hogy a szervezeten beliili személycserék is ezen a piacon kellene, hogy torténjenek
(akar a sportban a jatékosok atigazolasa).

Tovabbi kritérium a kockdzat alapti mutatok ilyen célu alkalmazéasara, hogy az
adott teriileten a hozam rdévid id6tavon is pontosan mérhetd legyen. Emiatt példaul a
hitelezési lizletagak egy része nehezen illeszthetd az értékelési rendszerbe.

Ujbol figyelembe kell venniink, hogy milyen modon torténik a t8keallokalas. A
belsé piac altal allokalt téke alapjan szamitott mutatokkal fair lehet az Osztonzési
rendszer. Ezzel szemben a felsOvezetés altal, kozpontilag meghatarozott toke alapjan
készitett mutatokra nem szabad kizarélagosan hagyatkozni az értékélésnél.”

Az 0sztonz0 rendszer végso 1épéseként az lizletagi teljesitményértékelésnél ismer-
tetett mutatok alapjan meg lehet hatdrozni az egyén javadalmazasat, jutalmat. Ugyel-
nilink kell azonban azokra a stratégiai viselkedésekre, amelyek a racionalisan viselke-

d6 alkalmazottak esetében megnehezithetik a tulajdonosi cél elérését.”

% Saita [1999] részletesen elemzi a vezetési-dontési gyakorlat és a javasolt egyéni teljesitményértéke-
16 eszkdz kapcesolatat.
70 pl. kaszindhatas, vagy kockézatos opcids stratégidk.
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IV.3. Tovabbi felhasznalasi lehetéségek

IV.3.1. Terjeszkedési iranyok meghatarozasa

Az eddigiekben a tdkeallokacid fo célja az Osszes tokesziikséglet (kockdzat) a
kockazattal ardnyos, pontos elosztasa volt. Ehhez a kockéazathoz valé abszolat hozza-
jarulast tiikrozo allokacios modszerek voltak a legmegfelel6bbek.
kockazata alapjan akarjuk elosztani, illetve ha az {lizletagak teljesitményét utdlag, ex-
post mérjiik, akkor ez a szemlélet a helyénvald, hiszen minden iizletdg miikodo része
a banknak, és a teljes kockazati hozzajaruldsa alapjan itélendé meg a kockazatossaga
¢és jovedelmezdsége is.

Ha viszont a terjeszkedési irany meghatarozasa a cél, azaz a jelenlegi lizletagak
kibdvitése mas tevékenységgel, vagy 1j iizletagak létrehozéasa, akkor mar az 0j tizlet-
agtol varhato jovedelmet a kockdzathoz valo marginalis hozzajarulashoz kell viszo-
nyitani. Azaz ebben az esetben nem a toke teljes felosztasa a 1ényeges (hiszen csak
az 0j lizletag jovedelmezdségét akarjuk megbecsiilni).

Ezért bar pusztan a tékeallokacid szempontjabol valdban a kordbban bemutatott
abszolut kockdzati hozzdjarulast méré modszerek a megfeleldek, a felhasznaldstol
fiiggden lehet, hogy mégsem ezek a favorizaltak.

Ha intézményiink 0j tevékenységgel, részleggel vagy tligylettel valo bovitésé-
rél dontiink akkor gyakran egyszeriien kiszamitjak az 0j befektetésre valamely muta-
to varhato értékét. Ha ez a jelenlegi teljes intézményi érték alatt van, akkor elvetik a
terjeszkedést, mivel rontana a jelenlegi eredményességet.

A jovedelemmutatd viszont a nettd jelenérték szabalyhoz hasonldéan, minden
esetben elfogadja a befektetést, ha pozitiv tobbletjovedelmet hoz. Ez utobbi dontési
kritérium abban az esetben elénydsebb a tulajdonosoknak, ha az ltaluk elvart hozam
(rc), az intézmény jelenlegi hozama és a befektetés hozama kozott a kovetkezo a re-

lacio:

ro < RAROCbefektetés < RAROCintézmény

Ekkor ugyanis a befektetés noveli a bank értékét. Abban az esetben viszont,

amikor bankunk RAROC értéke a tékekdltség alatt van, és igaz, hogy:
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RAROCintézmény < RAROCbefektetés <Tc

akkor az 1) befektetést csak a RAROC kritérium alapjan valdsitanank meg, a
tobbletjovedelem alapjan nem. Ha nem okozna gondot a felesleges téke gyors kivo-
nasa a cégbdl (akar éven beliil is), akkor természetesen helyénvalo a befektetés eluta-
sitasa. Ha viszont a t6ke rovid tavon rogzitett input, minimalizalni lehet az elszenve-

dett veszteséget az 0j befektetés megvaldsitasaval.

1V.3.2. Kockazatkezelés, limitek kialakitasa

A terjeszkedési iranyok meghatarozasa kozvetlen hatassal van a kockézati limitek
meghatarozasara. A gyakorlatban sokfajta eldirassal igyekeznek az intézmények sajat
maguk kontroll alatt tartani a kockdzatot. Ezek koziil a vallalt kockdzatok maximala-
sa, a limitek meghatarozasa csak az egyik eszkoz (eljarasok szabalyozésa, feleldsségi
korok kijelolése, stb. szolgalhatja még a tudatos kockazatvallalast).

A limitek meghatarozasanak lehetdsége a kockazatmérés eszkoztaranak boviilésé-
vel egylitt fejlodik. A kezdeti nomindlisan meghatarozott kitettségi korlatoktol indul-
va (pl. nagykockdzat, lejarati, orszadg-, partnerlimitek) fokozatosan teret nyertek a
fejlettebb kockazatfogalmakhoz kapcsoldédé megoldasok. A piaci kockazatnak kitett
eszkozok esetében a VaR alapu limitek terjedtek el, bar ezek jellemzden a korrelaci-
0s hatast nem veszik figyelembe. A kamatkockdzatnal gyakori az atlagidét meghata-
rozo eldiras a kereskeddk részére. A hitelkockdzat terén a lakossagi hitelezésnél a
scoring rendszerek terjedtek el, amelyek automatizaltak a hitelkockdzat mérését és
kontrolalasat. A vallalati hitelezésnél a hitelkockazati modellek szolgaltatnak alapot
a limitek kialakit4sara.

A korabbiakban vazolt tokeallokacios modszerek tovabbi elorelépést jelenthetnek
a limitrendszerek fejlodésében, hiszen ezek segitségével mar nem csak egyediilalléan
lehet megallapitani az egyes lizletdgakra, egyénekre a maximalis kockdzatot, hanem
az egylittmozgast is beépitve az egész intézmény szamdra rendelkezésre dllo tokeét

lehet vallalhato kockazati limitté konvertalni.
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1V.3.3. Termékarazas

Az eddigiekben az iizletagak-egyének altal vallalt kockézatoknak megfeleld toke-
sziikséglet meghatarozasa volt a cél. Az allokacids modszerek segitségével a termék-
szintll tokeszilikséglet meghatarozasa is megoldhat6, ha a kiilonb6z6 kockazati fakto-
rok éltal képviselt tékesziikségletet termékenként osszegezziik. gy lehetdvé valik a
termékek drazasa sordn a kockazat figyelembevétele.

Az ismertetett allokacidés modszerek kozil uj termék drazasa esetén (a terjeszke-
dési dontésekhez hasonldan) a margindlis tokesziikséglet felhasznalasaval érhetjiik
el, hogy az intézmény tobbi termékének drazasat ne érintse az uj tigylet megkotése.
Az 1j termék altal hozott diverzifikacids hasznot igy lényegében teljes egészében
ezen egy termék aranak meghatdrozasakor vessziik figyelembe. Abszolut tokesziik-
séglet felhasznalasaval magasabb jovedelmet varnank el az 0j terméktdl, és egyidejli-
leg lefelé kellene mddositanunk a tobbi termék minimalisan elvart arat, hogy mara-
déktalanul elosszuk a diverzifikacio hasznat.”!

A vizsgalt termékre allokalt toke segitségével meghatarozhatjuk azt a netto jove-
delmet, amelyet a toke felhasznalasa miatt minimalisan el kell allitania az adott ter-
méknek. Ehhez természetesen sziikséges a tokekoltség meghatarozasa.

A kovetkez6 1épés az adokulcs miatti korrigalas, azaz a nettod jovedelembdl meg-
hatdrozzuk a sziikséges adozas elotti jovedelmet. Ezutan a termék eloallitasanak
koltségeit (hitelkockazat esetén a felmeriild varhato veszteséggel egyiitt) adjuk hoz-
z4. Majd végiil ebbdl meghatarozzuk a sziikséges minimdlis bevételt, arat. Amennyi-
ben a finanszirozas koltségét nem szamitjuk a koltségek kozé, akkor a nettdé marzs
meghatarozasa a kérdés, azaz a forrds transzferdra €s a termék bevétele kozotti kii-
16nbséget szamitjuk ki.

A tdkesziikséglet meghatarozéasat kovetden két modon lehetséges figyelembe venni
a toke finanszirozo hatasat. Az egyik, hogy a termék finanszirozasat nem 100 szaza-
1ékon biztositjuk a transzferdrazasban szerepld forraskoltségen. Tehat azt feltételez-

zik, hogy csak a tokén feliili részt finanszirozzuk idegen forrasbol.

! Bessis [2002] utal arra a paradoxonra, hogy az 0j termék razasanal még a marginalis kockaztatott
téke figyelembe vételénél az abszolt kockaztatott tSke alapjan mért teljesitmény rosszabb lesz. igy
mar esetleg nem haladja meg a minimalisan elvart hozamot. Ez a paradoxon a tobbi termék teljesit-
ményének a javulasat figyelembe véve oldhato fel, mivel az egész intézmény teljesitménye az 0j ter-
mékkel egyiitt tovabbra is az elvart hozam felett marad.
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RORAC = [(AxRs — DxRp — Egyéb koltségek)x(1-t)] / EC > Rg (41)

Ahol
A az eszkoz (hitel) értéke,
Ry az eszkoz hozama,
D a finanszirozo idegen forras,
Rp ennek hozama,
t az adokulcs,
EC a tokesziikségletet és

R annak elvart hozamdt jelenti.

Egy hitelnyujtas esetén, 8 szazalékos tokesziikségletet feltételezve, csak a kol-
csonzott 6sszeg 92 szazalékanak megfeleld forraskoltséget szamitunk a termékre. A
tobbi koltségek és varhatd veszteség levonasat kovetden a megkapott nettd (addzott)
jovedelmet a 8 szazaléknyi tékére vetitve megkapjuk a sajat forras tényleges hoza-
mat. Egyszerti példaval szemléltetve, 100 egységnyi hitel, 10 %-os eszkbzhozam, 5
%-os 1degen forras koltség, 2 egység egyéb koltség, 20 %-os adokulcs és 15 %-os

tokekoltség feltételezése mellett, a kdvetkezd adodik:

RORAC = [(100x10% — 92x5% — 2)x(1-0,2)] / 8 = 34% > 15%

A masik lehetséges kiindulas, hogy a termék egészét idegen forrasbol finansziro-
zottnak tekintjiik. A koltségek levonasanal ezzel viszont a valosnal tobb adémegtaka-
ritdst szdmolunk el, igy a megkapott netté (adozott) jovedelmet korrigdlnunk kell. A
fenti példanal maradva a 8 szazalék idegen forrason megtakaritott adot le kell von-
nunk a jovedelembdl. Az igy megkapott végsd nettd jovedelmet a tékesziikségletre
vetitve azonban mar nem az EC teljes koltségével kell 6sszevetniink, hanem a forras-

koltségen feliili nettd tokekdltséggel.

RORAC = [(AXR, — D’*Rp — Egyéb koltségek)x(1-t) - ECxRpxt] / EC

42
> (Rg — Rp) @

Ahol D’ a modositott idegen forrast jeloli (azaz D’=A).
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A példankban:

RORAC = [(100x10% — 100x5% — 2)x(1-0,2) — 8x5%x0,2] / 8 = 29%
> RE - RD =10%

A ket modszer természetesen ugyanazt a dontési kritériumot jelenti, viszont a jo-
vedelem szamitasanal figyelemmel kell lenniink arra, hogy melyik modszert alkal-
mazzuk. Amennyiben a transzferarazasi rendszer nincs Osszekapcsolva a tOkesziik-
ségletet meghatarozé allokéacios/kockazatmérd rendszerrel, akkor a masodik modszer
segitségével a készen kapott nettd jovedelmet kell korrigdlnunk. Ha méar figyelembe
tudjuk venni a pozicidhoz sziikséges toke finanszirozé hatasat, akkor az elsé mod-
szert alkalmazhatjuk.

A fenti példaval ellentétben eléfordulhat azonban, hogy a termék az iigylet meg-
kotésekor nem forrasigényes. Mérleg alatti tételeknél gyakori, hogy a kezdeti pozicid
vallaldsa nem igényel befektetést. (Ilyen példaul egy hataridos ligylet vagy garancia
nyujtasa.) Ettdl természetesen a pozicidokra kockdzatuknak megfelelden képezni kell
tokét, de ezt nem hasznaljuk fel a finanszirozashoz. Felmertiil ekkor a kérdés, hogy
miképpen vegyiik figyelembe ezt a tokét. A mérleg két oldalanak egyezdsége miatt a
bevont sajat forrast mindenképpen ki kell helyezniink valamilyen eszkozbe. Két lehe-
téséglink van.

Feltételezhetjiik, hogy hozzajarul a mérlegen beliili kockazatos eszkdzok finanszi-
rozasédhoz. Ebben az esetben ez utdbbi eszkdzok nettd jovedelmének szamitdsakor
nem kell figyelembe venniink ezt a sajat toke tobbletet, hanem az eredeti tékeattétel-
lel kell a forraskoltséget meghatarozni. {gy viszont az 6sszes mérlegen beliili eszkoz-
re a meglévonél tobb idegen ¢€s kevesebb sajat tokét szdmolunk el. Ezért a mérleg
alatti tételnél a sajat t6ke koltségét korrigalnunk kell, (feltételezve, hogy a sajat téke
koltsége magasabb az idegen tokénél) a sajat toke koltségét csokkentjiik az idegen
forras koltségével. Azaz:

Re*=Rg —Rp (43)

Ezt a modositott sajat toke koltséget vessziik figyelembe a mérleg alatti eszkdzok

aranak meghatarozasakor.
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Egy tézsdén kiviili hataridds tligylet esetében a kdvetkezdképpen jarunk el. A t6-
keallokéacio sordn meghatarozott tokesziikségletre a modositott tokekoltséggel ki-
szamitjuk a minimalis nett6 jovedelmet. Ezt noveljiik az adoval, a koltségekkel és a
varhato hitelveszteséggel (partnerkockazat miatt).

A kovetkezd példan egyszeriisitve szemléltetjiik a termékarazas 1épéseit, a toke-

sziikségletet figyelembe véve.

14. Tablazat A termékarazas Iépései hataridos termék esetén

Koltség/bevétel az ligylet névérték-

Koltség/bevétel tétel Magyarazat
ének szazalékaban
A) Tékesziikséglet 2%
B) Modositott tokekoltséggel szami-
) (Re—Rp)xEC (15%-5%)%2% = 0,2%

tott nett6 jovedelem

C) Adozas elétti jovedelem (20%-o0s
EC/(1-0,2) 0,16%

adokulcs)
D) Egyéb koltségek 0,04%
Minimalis jutalékbevétel C+D 0,20%

A megkotott OTC hatéridds iigyletiinkre a tokesziikségletet a névérték 2%-ban al-
lapitottuk meg. A hataridds tigylet a megkotésekor 0 értékii, ezért nincs finansziroza-
st sziikséglete. Emiatt az elvart nettd jovedelmet a modositott tékekdltség (a 15%-0s
eredeti sajat tOke koltség és a 10%-o0s idegen forras koltségének kiillonbsége) alapjan
kell meghataroznunk, amire 0,2%-ot kaptunk. Ezt kell az ad6zas hatasaval korrigal-
nunk, majd az egyéb felmeriilé koltségekkel megnovelniink. Igy eredményiil azt kap-
juk, hogy minimalisan 20 bazispontos jutalék mellett tudjuk a bevont toke koltségét
el6teremetni.”

A mérleg alatti tételek miatti sajat tokére a mésik gyakran emlitett modszer, hogy
annak kockazatmentes eszkozbe torténd fektetését tételezziik fel. Abban az esetben,
ha a bank idegen forrdsa utan kockazatmentes kamatot fizet (vagy legalabbis a
transzferarazasi rendszer a forrasigényt ezen a hozamon szamolja el), akkor a fenti

modszerrel azonos eredményt kapunk.

72 Ha bankunk déntése az, hogy nem vallalja a termék piaci kockazatat, akkor a fedezeti tigylet koltsé-
geit is figyelembe kell venniink, viszont ekkor a t6kesziikséglet alacsonyabb lesz.
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1V.3.4. Szabalyozoi felhasznalas a rendszerkockazat figye-

lemmel kiséréséhez

Amennyiben a kockaztatott t0két a szabalyozoi tékével becsiiljiik, akkor a jelen-
legi szabalyozoi tokekovetelmeny iizletaganként valo meghatarozasa is felfoghato
egyfajta tékeallokdcionak. igy eljarva viszont a jelenlegi szabalyozéi elirasok sokat
vitatott kockazatmérését kell alkalmaznunk, rdadasul a szabalyozoéi tokekovetelmé-
nyek meglehetdsen korlatozottan veszik figyelembe a diverzifikacids hasznot.

A szabalyozo a jelenlegi eldirasok fejlesztésével torekszik a pontosabb kockazat-
meghatdrozasra, bar sorra sziiletnek az alkalmazott és bevezetni tervezett kockézati
mértékeket kritizald tanulméanyok.

Amennyiben a bankok alkalmaznak sajat célra (tervezéshez, teljesitményértéke-
léshez vagy pusztan kockazatméréshez) tokeallokacios modelleket, akkor adodik a
lehetéség a szabalyozok elétt, hogy ezeket felhasznalva a szabdlyozo is tajékozodjon
a banki kockazatvallalas megosziasarodl, az esetlegesen rendszerkockazatot jelentd
kockazati koncentraciokrol, kiemelten figyelendd iizletagakrol.

A szabalyoz6 (és elsdsorban a pénziigyi stabilitast feliigyeld szerv) gyakran vizs-
galja a bankrendszer egészének, illetve annak kiilonb6z6 szegmenseinek a jovedel-
mez0ségét, mivel annak tartés rosszabbodasa akar a pénziigyi rendszer biztonsagat is
veszélyeztetheti. Ugyanakkor altalanos gyakorlat, hogy pusztan az elért illetve sajat
toke aranyos profit alapjan mérik a teljesitményt, és csak korlatozottan, a hozamoktol
elkiilonitve veszik figyelembe a felvallalt kockazatot.

Egy 1épcs6 lehet a tokekovetelmények és a jovedelmezoség osszevetése, tavlati
tervek kozott azonban szerepelhet akar az egyes bankok pontosabb kockéazati mérté-
kekkel meghatarozott kockaztatott tOke alapjdn szamitott tokesziikségletére vetiteni
az elért jovedelmet. Ekkor mar arra is lehetdség volna, hogy az iizletagakat a bank-
rendszer szintjén vizsgaljuk, arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy az adott tevé-
kenység jovedelme az dsszes bank szintjén aranyban van-e a kockazatossagaval. fgy
valamilyen tizletag-specifikus kiilsé sokk veszélye esetén elére lehet jelezni a varha-

to hatast.

94



Balogh Csaba Ph.D. értekezés

V. A TOKEALLOKACIO HAZAI ALKALMAZASAROL
KESZITETT FELMERES

Mindossze egy nemzetkozi felmérést talaltunk, amely azt vizsgalta, hogy mennyi-
re elterjedt a tOkeallokacio, illetve az ezen alapulo teljesitménymérés, vagy mas al-
kalmazas a bankok korében.”

Bennett [2001] hivatkozik egy Egyesiilt Allamokbeli kockazati tanicsado cég’®
altal 2000 aprilisaban végzett vizsgalatra, amely a kovetkezd megallapitasokat tette:

A felmérésben megkérdezett intézmények 42%-a kapcsolja 6ssze a kockazattal
korrigalt elért hozamot a javadalmazassal az tlizletagak (,,business”) szintjén, és 13%-
a Uzletdgon beliili egységekre (,,desk”) illetve egyénekre is. A valaszolok 37%-a ter-
vezte, hogy a jovoben lizletagi szinten alkalmazni fog ilyen modszert, 50%-a az egy-
ségeknél és 13%-a egyéni szinten tervez hasonlot.

A tokeallokacio utobbi években valo kozéppontba keriilése miatt azonban fontos-
nak éreztiik, hogy feltérképezziik a hazai bankok sajatossagait ezen a teriileten. A
kutatas mélyinterjun alapuld kvalitativ felmérésre épiil, amelyet a hazai bankok egy
mintajan végeztink el. A felmérés f6 célja annak megvizsgalasa volt, hogy a hazai
bankszektor szereploi fontosnak tartjak-e a tudatos tokefelhasznaldst. Ha igen, akkor
milyen eszkozoket alkalmaznak a téke felosztasara, mely lizletigakra tudjak alkal-
mazni, melyek a f6 nehézségek az ilyen rendszer kiépitésében. Ha viszont nem tore-
kednek a t6ke célzott felhasznalasara, akkor mi ennek az oka. Arra is valaszt kivan-
tunk kapni, hogy a kiilonb6z6 tulajdonosi szerkezet hatassal van-e a tokefelhasznalas
modjara. Szintén fontos kérdés a szabalyozoi téke igény figyelembevétele az egyes
tevékenységek értékelésekor. Ugyanakkor arra is igyekeztlink valaszt kapni, hogy a
bankok milyen okokbol tartjak sziikségesnek, hogy tokét tartsanak, és hogyan mérik
a rendelkezésre allo tokéjliket, hogyan hatdroznak a kivant tokeszintrdl, és hogyan

viselkednek, ha alul, illetve ha talt6késitettnek tartjak bankjukat.

3 Alfon et al. [2004] kérdéives felmérésének — amelyet mar bemutattunk a I1.1. részben — fokusza
nem a tOkeallokacid, hanem a tékesziikségletet befolyasolo tényezok voltak.
™ A cég pontos neve: Capital Market Risk Advisors.
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V.1. A felmérés alapsokasaga és lebonyolitasa

A vizsgalat soran torekedtiink a magyar bankrendszer lehetd legnagyobb szeg-
mensét lefedni. A kérddivezés 1ddigényessége miatt 10 bank felkeresését tliztiik ki
célul, amely célt sikeriilt is megvaldsitani. A bankok kivéalasztasanal elsddleges
szempont volt, hogy a viszonylag kevés szamll bank a bankrendszer egészének lehe-
té legnagyobb szegmensét reprezentalja. Ennek érdekében elsdsorban nagy és koze-
pes bankok keriiltek a kivalasztottak kozé: a 10 legnagyobb mérlegf6dsszegli hazai
bank koziil 8 vett részt a felmérésben. Ezaltal sikeriilt elérni, hogy a tiz megkérdezett
bank mérlegféosszege a hazai bankok 2003-as mérlegfoosszegének mintegy 50%-at
fedje le (kereskedelmi banki tevékenységet folytatd, tehat szakositott hitelintézetek
nélkiil szamolva).”

A kérdések bonyolultsaga €s a valaszok nehéz standardizalhatésaga miatt a felmé-
rés melyinterju forméjaban keriilt lebonyolitasra. A kérdések Osszetettsége és a ban-
kokon beliil a felelés vezetd nehéz felderitése miatt a kérddivezés 1ényegesen tobb
1dot vett igénybe az eredetileg tervezettnél. (Az elso interjut 2004 juliusaban, az utol-
sot novemberben sikeriilt lefolytatni). Az 5. sz. Fiiggelékben megtalalhatok az interja
soran feltett kérdések 0sszefoglald abraja. A felmérés kérdéseit és a bankok valaszai-

nak Osszesitését a 6. sz. Fiiggelék tartalmazza.

V.2. A vizsgalat tbkeallokacios gyakorlatra vonatkozo
eredményei

Vizsgalatunk soran a kovetkezd f6 kérdéseket akartuk megvalaszolni:

A) Kérdés: A hazai bankok jelenleg alkalmaznak-e bels6 tokeallokacios
modszereket?

B) Kérdés: Milyen banki teriiletekre allokalnak tokét?

C) Kérdés: Mire hasznaljak fel a tokeallokacios médszerek segitségével
meghatarozott tokeigényt?

D) Kérdés: Mely tényezok akadalyozzak leginkabb a tokeallokacios mod-

szerek fejlesztését?

7 A megkérdezettek koziil nem mindenki jarult hozza bankja nevének megjelentetésében, ezért a
banknevek emlitését mell6zziik.
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Az elso harom kérdés megvalaszolasanak célja a bankok tokeallokdcios gyakorla-
tanak feltérkeépezése volt, mig az utolso kérdeés segitségével azt kutattuk, hogy mi
akadalyozhatja a tékeallokdacios modszerek tovabbi fejlesztését.

Az A) kérdés eldontéséhez — a hazai bankok jelenleg alkalmaznak-e belsd tokeal-
lokéciot — at kellett tekinteni a tokeallokaci6 alkalmazasanak kiilonbozd lehetséges
modjait, értelmezéseit.

Eldszor azt kellett tisztdznunk, hogy a lehetd legtagabb értelemben vett tokeallo-
kacidés modszerek koziil valamelyiket alkalmazzak-e a bankok. Itt gondolhatunk arra
a leginkabb kézenfekvd, és konnyen alkalmazhatonak ting esetre, hogy a szabalyozo
altal az adott teriiletre eldirt tokét akar diverzifikacio figyelembevétele nélkiil szam-
szerlsitik. A kovetkezd fokozat lehet akar az elérhetd diverzifikacio beépitése, akar
valamelyik teriiletre sajat kockazati fogalom alapjan meghatarozott tokesziikséglet
megallapitdsa. Arra is pontos valaszt kivantunk kapni, hogy a mi altalunk sziikebb
értelemben hasznalt tokeallokaciot (kockaztatott toke felosztast) végeznek-e.

A kérdés elsd részét, azaz hogy alkalmaznak-e barmilyen tékefogalom melletti
tokeallokaciot a megkérdezett bankok, az A/l-es kérdés segitségével vizsgaltuk,
amelyhez a felmérés kérdéseinek I-II. részére kapott valaszokat hasznaltuk fel.
Ugyanezek segitségével dontottiink az A/2. kérdésrdl, amely a disszertacioban hasz-

nalt értelemben vizsgélta a tokeallokacid hasznalatat.

A/l. kérdeés: A magyar bankok meghataroznak-e barmely sajat maguk altal toke-
nek tekintett fogalom alapjan (szabalyozoi, gazdasagilag sziik-
seges, vagy egyeb) valamely tevékenységiikre tokesziikségletet?

A/2. kérdés: A magyar bankok esetében elterjedt-e a kockadztatott téke alapon ér-

telmezett tokeallokdacio hasznalata?

A minta alapjan egyértelmiien azt talaltuk, hogy a bankok meghataroznak toke-
sziikségletet valamilyen modon: a megkérdezett tiz bank koziil nyolc egyértelmiien
alkalmaz tékeallokaciot, a maradék két intézménynél pedig tervezés alatt all a beve-
zetése.

Abban viszont mar kevésbé mutatkoztak egységesnek a megkérdezettek, hogy
pontosan milyen tékefogalmon alapuld tékeallokacidt végeznek. Bar a bankok tal-
nyomo tobbsége (80%-a) a nem varhatd veszteség ellen adott valdszinliséggel vé-

delmet nyujté tokét tekinti a gazdasagilag sziikséges tokének, az alkalmazaskor a
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szabalyozoi toke fogalmat haszndlja a bankok valamivel t6bb mint fele. Tehat az el-
méletileg helyesnek tartott és a megvaldsitott/megvalosithatd gyakorlat kozott éles a
valasztévonal. Abban ugyanakkor teljes egyetértés mutatkozott, hogy a szavatolo to-
ket tekintik a rendelkezésre allo téke mérdszamanak.

A disszertacioban sziikebb értelemben hasznalt tékeallokéciot, amely a gazdasagi-
lag szilikséges toke kockaztatott toke alapon torténo felosztasat jelentette tehat nem
végeznek tokeallokaciot a hazai bankok.

Az A) kérdeésiinkre ezek alapjan azt a valaszt adhatjuk, hogy bar nem egységes to-
kefogalmat haszndlva, de a tag értelemben vett tokeallokacio haszndlata altalanos a

hazai bankoknal.

A B) kérdésiink az elézd valaszunkat pontositja, mivel kdvetkezd 1épésként a to-
keallokéci6o alkalmazasi teriiletét azonositja. Ezen keresztiil meggy6zddhetiink a
szervezeti egységekre értelmezett tokeallokacid eléfordulasi gyakorisagardl, illetve
az egy¢b gyakorlati megoldasokrol.

A megkérdezett bankok tilnyomo tobbsége a vallalati (90%) és a lakossagi (70%)
tizletagak esetében alkalmaz tékeallokaciot, ezen kiviil a bankok mintegy fele foly-
tatja a treasury illetve a befektetési lizletagak esetében is. Az iizletagi alkalmazas
mellett a teljes bankra illetve egyes banki termékekre valod felhasznalast emlitették
még a megkérdezettek a masik két leggyakoribb felhasznalasi teriiletként.”® 4 B)
kerdésiinkre tehat ezek alapjan azt talaltuk, hogy a vallalati és lakossagi iizletagak

eseten elterjedt a tokeallokacio hasznalata.

A kiépitett tokeallokaciot az elméleti részben ismertetett tobb célra lehet felhasz-
nalni, melyek koziil alapvetden a jovedelmezdségelemzésre koncentralunk, de a C)
kérdés megvalaszolasa sordn — melyet az Osszetett 1I/11. kérdéssel végeztiink el — a

tovabbi lehetdségeket is ellendriztiik:

76 A t6keallokacio teljes bankra torténd alkalmazasanak emlitése némi magyarazatra szolgél, mivel az
nem a tékeallokacié eredménye, hanem annak kiindulépontja. Mivel azonban a megkérdezett bankok
tobbsége leanybankként miikodik, ezért a tokeallokacios rendszer részeként értelmezhetd az egész
hazai bankra meghatarozott tokesziikséglet is.
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A valaszok alapjan megallapithatjuk, hogy a megkérdezettek 70 szazalékanal a
Jjovedelmezoség értékelése, illetve tervezése volt a toke felosztasanak fo felhasznaldsi
teriilete. Altalanosan elterjedt még az elért profit és a (felhasznalt vagy allokalt) téke
Osszevetése, a RAROC szamitas valamilyen formaja, illetve a varhat6 profit és a to-
kesziikségletek Osszevetése (3. Abra). A tervezési idStavokban érdekes volt tapasz-
talni, hogy mennyire egységes a banki gyakorlat: az egy €s a haroméves toketerv ké-
szitése az altalanos.

3. Abra A t6keallokdlds felhaszndldsa

RAROC szamitas

A varhat6 profit és t6kesziikséglet Gsszevetése

] Az elért profit és felhasznalt toke dsszevetése

] Az elért profit és az allokalt toke Osszevetése

] Tobbletjovedelem (pl. EVA) szamitas

] Stratégiai terjeszkedési dontés meghozatalakor

] Termékek aranak meghatarozasa

] Kockazati jelentés

Uzletagi kockazat jellemzése

Kockazati limitek meghatarozasa
Uzletagi keretek meghatérozaséhoz
Egyéni jutalmak meghatarozasahoz (vezetdknél)

Bankok szama

Az egyéb felhasznalasi lehetdségek koziil még a bankok fele hasznalja a termék-
arazas soran a tOkeallokaciot, viszont az alkalmazottak egyéni jutalmazasanal egy-
elére nem jut szerephez, minddssze egy banknal €s ott is csak a vezetdk jutalmazasa-
nak meghatarozasakor hasznaljak. Ugyancsak ritkdn hasznositjdk még az iizletagi
bérkeretek meghatarozasahoz. A kockazati jelentéseknek is minddssze a bankok egy

harmadénal része az allokalt illetve felhasznalt toke nagysaga.

Osszefoglalva tehat a felmérés elsé harom kérdésének eredményeit az elmondhat-
juk, hogy a hazai bankok — igaz eltér6 modon — alkalmaznak belso tokeallokacios
modszereket. Ezt még leginkabb a szabadlyozoi toke felhasznalasaval teszik (A/1-2
kérdések), a kockaztatott téke alapu tdkeallokacid nem elterjedt, és a bankok eltérd

szintjeire hataroznak meg t6kesziikségletet (teljes bankra, lizletagakra stb.). Az allo-
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kalt tokét a banki miikodés sordn a jovedelmezoség elemzésén kiviil tobb célra is fel-

hasznaljak: a tervezés és a termékarazas a két masik elterjedt hasznositasi teriilet.

A vizsgalatunk masik 0 teriilete, hogy ha az egyes bankok egyaltalan nem, vagy
csak korlatozott esetekben alkalmaznak tékeallokaciot, illetve nem fejlesztik tovabb
a mikodo rendszereiket, akkor ennek az-e az oka, hogy egy ilyen modszer kiépitésé-
nek a feltételei nem teljesiilnek maradéktalanul. Ezt a D) kérdés megvalaszolasaval
dontottiik el.

Eldszor azt vizsgaltuk, hogy milyen tényezok akadalyozhatjak a tokeallokdacios
rendszer kiépitéset, fejlesztését. Az okokat két csoportba osztottuk. Egyrészt a mod-
szertan kiépitésének technikai-elméleti korlatjait vizsgaltuk (a korlatozott vagy ne-
hézkes kockdzatmérés, a kockdzati faktorok egylittmozgisanak megallapitasanak
problémai, az adatok hidnya, a jol elkiilonithetd szervezeti egységek, termékek hia-
nya). Masrészt, ha ilyen akadalyok nem gatolnak a rendszerek kiépitését, akkor még
a kiils6 (piaci, szabalyoz6i vagy tulajdonosi) 6sztonzok hidnya tenné kevésbé érde-

keltté az intézményeket a fejlesztésben.

A D/1 és a D/2 kérdéssel a technikai korlatok fennallasat elemezziik. A valaszok-

hoz segitségiil a II1. rész kérdéseit hasznaltuk fel:

D/1. Keérdes: A tokeallokacios modszerek bevezetését az elméletek gyakorlati al-

kalmazasanak nehézségei korlatozzak-e elsosorban?

A bankok valaszai alapjan a D/1 kérdésre igenld valaszt adhatunk. A bankok
ugyanis jellemzden a kockdzatmérés nehézségeit rangsoroltak a leginkdabb nehezité
koriilmények kozé. Az otfokozati skdlan az atlagosan 3-as értékek jelezték, hogy a
kovetkezo problémak gatoljak a rendszerek fejlesztését: a kiillonb6zo poziciok kozotti
egyiittmozgasok, bizonyos kockazattipusok mérésének megoldatlansadga és az adat-
hiany (4. Abra).

A kiilonb6z0 egységekre torténd profitfelosztas és a tulajdonosi elvardsok hianya
Iényegesen kisebb gondot okoznak (4,5 koriili atlagos érték). Ugyanakkor a bankok
szamara a piaci partnerek €s a szabalyozo elvarasai kevésbé jelentenek 0sztonzot a

tokeallokacids rendszereik kiépitésére, fejlesztésére.

100



Balogh Csaba Ph.D. értekezés

4. Abra A tékeallokdlis médszerek bevezetését/fejlesztését akaddlyozo tényezdk

Fejlett kockazatmérés adathiany miatt nehéz
ENagyon Szervezeti egységekre nincs kockazatmérés
fontos
A poziciok kozotti egylittmozgas nincs mérve
A szabalyoz6 a bank teljes tokésitettségét nézi
EFontos y / &
A kockazatkezel$ rendszer nem segiti a tékeallokaciot
] A piaci partnereket nem befolyasolja a tkeellatottsag
O Atlagos ] Termékszintre nem megoldott a kockdzatmérés
] Nem minden fajta kockazatot tudunk mérni
|
[ [ ] A tulajdonos nem kér tokesziikséglet-meghatarozast
ONem | |
fontos : [ : ] A tulajdonosnak mellékes a tevékenységek kockazata
| |
[ Termékszintre nincs profitfelosztas
| |
O Lényeg- : [ ‘ Szervezeti egységekre nincs profitfelosztas
telen !
[ ] A tulajdonosnak a TMM értékére sincs elvarasa
T T T T T T T T T
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bankok szama

A kockazatmérés nehézségei abban is megmutatkoznak, hogy bar a bankok mind-
egyike szamszertsiti a hitel- €és a piaci kockéazatokat, a hitelkockézatok esetében még
jellemzéen nem a modellalapti, hanem a nominalis kitettségeken vagy szabalyozoi
eldirason alapul a kockazat értelmezése. Ez gatjat jelentheti a pontos tokesziikséglet
meghatdrozasanak is. A miikodési kockazatok terén a bankok tobbsége a Bazel 11
felkésziilés hasonl6 szintjén, az adatgyiijtési fazisdban van, mindossze két bank ren-
delkezik mar miikodo (bar még tesztelés alatt allo) rendszerrel. A likviditasi kocka-
zatot kiilonb6zé mddon, de jellemzéen minden bank szamszerisiti, viszont egyikiik
sem tervezi annak a tOkesziikséglet meghatdrozasba vald beépitését. Két-két bank
hataroz meg szeparaltan orszagkockazatot, illetve iizleti kockazatot (ez utobbit a pro-
fit szorasaval szamszertiisitve).

A kockazati csoportok kézotti egyiittmozgas jellemzoen csak a piaci kockdazatokon
beliil megoldott, és a diverzifikaciobol szarmazo tokesziikséglet-csékkenés felosztdsa

sem keriilt tisztazasra a legtobb bank esetében.

Ugyancsak megbizonyosodhatunk arro6l, hogy a technikai feltételek hidnyossaga
fontos tényezd, ha — kihasznalva a hazai bankrendszer jelentds kiilfoldi tulajdoni ara-
nyat — az anyabankok altal kovetett gyakorlatot vizsgaljuk meg. Amennyiben az ott
alkalmazott modszerek 1ényegesen fejlettebbek, akkor ez cafolnd, hogy a technikai-

modszertani tényezOk valoban akadalyt jelenthetnek a hazai intézményeknek.
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Ugyanis a hazai szakemberek mddszertani felkésziiltsége feltételezhetden eléri azt a
szintet, hogy az anyabank modszereit adaptalni lehessen. Ha azt tapasztaljuk, hogy
az anyabank Iényegesen fejlettebb rendszert hasznal, akkor nem zéarhatnank ki, hogy
nem a technikai-modszertani tényezdok, hanem egyéb okok tehetdk feleldssé az elté-

résért.

D/2. Kérdés: A hazai bankok kiilféldi anyabankjara jellemzo-e, hogy fejlettebb t6-

keallokacios rendszereket miikodtet, mint a hazai intézmények?

A bankoknak feltett kérdések ezen beliil egyrészt arra vonatkoztak, hogy rendel-
keznek-e informacioval az anyabankjuknal alkalmazott médszerekrdl. A hazai le-
anybankok tulnyomo tobbsége (80%-a) pontos informdciokkal rendelkezik az anya-
bankjanal alkalmazott modszerekrol.

Masrészt azt is felmértiik, hogy van-e kiilonbség az anyabanknal és a lednybank-
nal alkalmazott mddszerek kozott. A valaszok szerint jellemzéen a hazai leanyban-
kok az anyabank rendszerét vették at és ugyancsak dltalanos, hogy az ott zajlo fej-
lesztésekbe mar bevonjak a hazai szakembereket is, gy biztositva, hogy a jelentésebb
fejlesztések egy idében keriiljenek bevezetésre. Ezek alapjan a hazai leanybankok
valaszaibdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az anyabankjaik jellemzéen nem
rendelkeznek lényegesen fejlettebb tokeallokdcios rendszerrel. Ez is meger0siti azt a
konkluzionkat, hogy valoban nehézséget jelent a technikai-modszertani feltételek hi-
anyossdga a rendszerek kiépitésénél, és ez nem orszag- vagy bankrendszer-specifikus
jelenség.

Az elméleti tényezok mellett ugyanakkor a kiilsé 6sztonzok hianya is hozzajarul-
hat ahhoz, hogy kevés fejlett, miikodé médszert talalunk a hazai bankoknal. Oszton-
z¢st a tulajdonosoktdl a szabalyozoig bezardlag tobb szerepld elvarésa is jelenthet.
Az 0sztonzottség hidnyat a kérddiv 111/14. kérdésével vizsgaltuk, ezzel megvalaszol-

va a kovetkezOk kérdésiinket:

D/3. Kérdés: A hazai bankok esetében az osztonzottseg hianya is akadadlyozza-e a

fejlettebb tokeallokacios rendszerek kiépitését?

A bankok valaszai alapjan elmondhatjuk, hogy a tulajdonosi elvarasok fontos sze-

repet jatszanak a fejlesztésekben, a megkérdezettek szerint a tulajdonosoknak a bank
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tevékenységének kockazat alapt tOkesziikséglet iranti érdektelensége nem jellemzd.
Ugyanakkor ugy érzékelik, hogy a piaci partnerek viselkedését nem befolyasolja tul-
sagosan a bankjuk tokeellatottsag, és a szabalyozoi kornyezet sem tamaszt elvardso-
kat a kiilonbozo tevékenységek tokeellatottsagara vonatkozoan. Ez utobbi két szerep-
16 viselkedésének megvaltozdsa hozzéjarulhatna a tékeallokacid gyorsabb fejleszté-
séhez. A piaci fegyelmezderd gyengesége €s a szabalyozo érdektelensége miatt ugy
veéljiik, hogy kisebb részben, de a kiils6 0sztonzok gyengesége is lassithatja a tokeal-
lokacios modszerek fejlesztését.

A D/1-3. kérdésekre adott valaszaink alapjan a D) kérdéssel kapcsolatban azt fo-
galmazhatjuk meg, hogy a fechnikai-modszertani feltételek hianya (valosziniileg a
kiilfoldi anyabankokhoz hasonloan) jelentik a tokeallokdcios rendszerek fejlesztése-

nek legfontosabb gatjat. Ehhez kis mértékben hozzajarul a kiilsé oszténzok gyengese-

ge.

V.3. A tbke funkcidinak megitélése

A felmérés segitségével a szoros értelembe vett tokeallokaciora vonatkozo kérdé-
sek mellett arrol is gyiijtottiink informéciot, hogy a banki toke képzésének kiilonbozo
szerepei koziil a bankok melyeket tartottak a legfontosabbnak. Ezek a kérdések a
kérdoiv . részének elején szerepelnek.

A viélaszok alapjan egyértelmii, hogy a tokeképzés két leglényegesebb szerepének
a szabalyozoi tékeeldiras biztonsdagos betartasat és a tulajdonos altal elvart tokeszint
fenntartdsat latjdk (5. Abra). A kisebb méretii bankoknal a tékeszintnek fontos sze-
repe van ezen kiviil a Hitelintézeti torvény nagykockdzati eléirasainak betartasandal
is, hiszen elégtelen szavatolo toke esetében ligyfeleket veszithetnek el, vagy nem
tudnak részt venni nagyobb projektek finanszirozasaban. A kockdzati elemek kéziil a
Jo hitelmindsités elérése dominal, de a bels6 megcélzott biztonsagi szint elérése is
lényeges szerepet tolt be. A forraskoltségekre vald hatas és az adott kockazat melletti
maximalis tulajdonosi hozamelvaras mar csak kozepesen fontos a tokeképzés soran.
Még kevésbé tartjak alapvetd szempontnak a tOkeképzési dontésnél, hogy a terjesz-
kedésekhez tartalékot biztositsanak, és nem tapasztaljadk, hogy az intézményi partne-
reik vagy betéteseik viselkedésére hatassal volna a tokeképzési stratégidjuk. A szaba-
lyozoéi elbiras betartdsanak prioritasa miatt a feliigyeleti ellendrzések elkeriilése mar

nem jatszik kdzponti szerepet a dontésnél.
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A korébbiakban mar kiemeltiik, hogy a szabalyozoi tékeeldirdsoknak fontos sze-
rep jut a banki tékeképzés-tdkeallokalas soran, ezért megvizsgaltuk azt is, hogy van-
e eltérés a bankok kozott abban, hogy a fizetoképességi (kordbban tokemegfelelési)
mutato milyen szintjét tartjak kivanatosnak vagy veszélyesnek. A mutatd alacsony
értékeinél a bankok egységes valaszt adtak: 9%-os szint alatt szinte kivétel nélkiil biz-
tosan novelnék a tokeellatottsagukat. Ugyanakkor e f0l6tt mar kevésbé volt 6sszhang
a feltételezett viselkedés kozott. Volt olyan bank, amely a 12% folotti érték esetén
sem kezdené csokkenteni a tOkeellatottsagat (példaul szabalyozoi szempontbol koc-
kazatosabb tevékenységek kiterjesztésével). A legkényelmesebb savnak a 10-12%
kozotti fizetoképességi mutatot emlitették a bankok.

Fontos megemliteni, hogy a fizetoképességi mutatod betartdsa mellett még a nagy-
kockazati eldirasokat tartottdk olyan tényezdnek a bankok, amelyek ki tudjdk kény-
szeriteni a tokeellatottsag novelését. Az elméleti irodalomban fellelt, a tékemegfele-

1és szorasan alapuld viselkedési szabalyokat egy bank sem alkalmaz.

5. Abra A t6keképzés legfontosabbnak tartott okai

I ‘ Fejlett kockazatmérés adathiany miatt nehéz
|
B Nagyon [ Szervezeti egységekre nincs kockazatmérés
fontos !
[ A poziciok kozotti egyiittmozgas nincs mérve
|
I ‘ ] A szabalyozé a bank teljes tOkésitettségét nézi
@ Fontos
I A kockazatkezel6 rendszer nem segiti a tokeallokaciot
|
‘ ] A piaci partnereket nem befolyasolja a tékeellatottsag
/ |
OAtlagos : ] Termékszintre nem megoldott a kockazatmérés
|
[ ] Nem minden fajta kockazatot tudunk mérni
|
[ [ ‘ ] A tulajdonos nem kér t6kesziikséglet-meghatarozast
ONem
fontos [ ] A tulajdonosnak mellékes a tevékenységek kockazata
[ ‘ Termékszintre nincs profitfelosztas
|
OLényeg- I Szervezeti egységekre nincs profitfelosztas
telen
[ A tulajdonosnak a TMM értékére sincs elvarasa
T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bankok szama
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V.4. A hazai bankok téketudatossaganak 6sszehasonlitasa

Végiil a bankok tokeallokacidos modszerek terén megfigyelt elorehaladottsagat ot-
fokozatii skalan mértiik a szerint, hogy milyen modon értelmezik a gazdasagilag
sziikséges tokét, milyen tOkefogalmat haszndlnak a tOkeallokalas soran, mire alkal-
mazzédk a tokeallokaciot, és mennyire fejlett kockazatmérésbdl szarmazik az input.
Mindegyik esetben az adott kérdésre adott valaszt 3-as skalan értékelve Osszesitettiik

a pontokat (6. Abra).

6. Abra A tékeallokdcié fejlettsége a megkérdezett bankokndl

Bankok szdma

1 2 3 4 5

Tokeallokacio fejlettsége

Ezek alapjan elmondhato, hogy a megkérdezett bankok viszonylag homogének ab-
ban a tekintetben, hogy kozepes szinten allnak jelenleg az elméletileg elérheto tokeal-
lokacios modszerekhez képest. Ket bank volt, amely mar elorehaladott lépéseket tett

a fejlett tokeallokdcios rendszer bevezetése és alkalmazasa terén.
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VI. OSSZEFOGLALAS

A disszertacidban két kérdéskorre koncentraltunk. El6szér megvizsgaltuk, hogy
melyek a pénziigyi intézmények tokeigényének sajatossagai, milyen tényezok befo-
lyasoljdk a tokesziikségletet és a képzett tokét. Masrészt, hogy az egész intézményi
tokesziikségletet milyen modszerekkel lehet tevékenységekre, iizletagakra felosztani
(tokeallokacio), és ezeket hogyan lehet a teljesitményértékelésben, illetve mas teriile-
teken hasznositani. Ehhez kapcsoldddan a hazai intézmények t6keallokdcios gyakor-
latat is fel akartuk mérni.

Az elemzéseink megalapozasaként elsOként a téke fogalmat értelmeztiik, két,
alapvetoen eltéro modon. Egyrészt a gazdasagilag sziikséges toket értettiik alatta,
amely a bank biztonsagos miikodéséhez sziikségesnek tartott toke mennyiségét takar-
ja. Ettdl megkiilonboztettiik a bankok altal valdjaban tartott, rendelkezésre dllo toke
fogalmat. A tékefogalmak meghatarozasahoz sziikséges volt a kockazatfogalmak
tomor attekintésére is (szimmetrikus, alsoagi és koherens kockézatértelmezések),
amelyeknek egyben a tékeallokacios mdodszereknél is fontos szerep jutott.

A gazdasagilag sziikséges toke fogalman (EC) végiil egyrészt a kockaztatott tokét
(CaR) értettiik, amelyet valamilyen tudatosan kivalasztott kockdzati mérték alapjan
meghatarozott tokesziikségletként értelmeztiink. Masrészt korlatozott mértékben al-
kalmasnak tartottuk az EC kozelitésére a szabdlyozoi tokét is.

Kockaztatott tokeként értelmezve a gazdasagilag sziikséges tokét, az elsd 1épés a
kockazati mérték (esetleg mértékek) kivalasztasa. Ebbdl kiindulva hatarozhatjuk meg
az egyes tevékenységek kockdzatossagat tiikrozé tokét. Crouhy et al. [1999] és
Kupiec [1999] altal felvazoltakat felhasznalva — a tdke finanszirozéasra vald felhasz-
nalhatosagat is figyelembe véve — hataroztuk meg a kockdztatott téke VaR alapon
sziniisége — azaz annak a valosziniisége, hogy az eszkozok jovobeli értéke a visszafi-
zetendo forrasok értékénél alacsonyabb lesz — a kivalasztott szinten lesz. A disszerta-
cidban alapvetden ezt a kockdztatott értéken alapuld kockéaztatott téke megkozelitést
alkalmaztuk, viszont a tékeallokacid Iépéseit tobb altalanosan hasznalt kockazati

mértek segitségével is bemutattuk.
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A szabalyozoi tokekovetelmény kialakitasa soran a szabalyozé nem pusztan a
csdd valdszinliségét akarja meghatarozni (VaR logika), hanem az 6sszes kimenetel és
a hozzajuk tartozo valoszinliségek alapjan akar szabalyozasi 1épéseket hozni, amely-
hez leginkabb a koherens kockdzati mértéken alapul6 kockéazatfogalmak illenek. Eb-
bdl a szempontbdl tehat a szabalyozoi téke elméleti szerepe hasonlo a kockdztatott
toke szerepéhez, emiatt nem valasztjuk el a gazdasagilag sziikséges tokétol, hanem
annak egy — bar sokat és gyakran jogosan kritizalt — kozelitéseként fogjuk fel. Egy
egyszerl allokalési rendszer kialakitdsa soran alkalmazhatonak tartjuk a tevékenysé-
geknek a szabdlyozoi téke igényét is.

A rendelkezésre allo toke meghatarozasanak két nézete kozott az a kiilonbség,
hogy az intézmény veszteségeinek fedezésére csak a sajat tokéjét tartjak-e felhasz-
nalhatonak, vagy bizonyos idegen forrasokat is bevethetdnek tartanak. A disszertaci-
oban ez utdbbi, azaz a szavatold tOke fogalma mellett érveltiink, de az empirikus
elemzéseknél gyakorlati okokbol sokszor a szamviteli sajat tokét alkalmazzak a toke
szamszerusitésére.

A banki tékeigény sajatossagainak teltaraséat elméleti-irodalmi osszefoglaloval in-
ditottuk, melynek fébb megallapitdsai a kdvetkezOk voltak. A tkésitettség kérdése
Osszefonodik az optimalis tOkeszerkezet meghatarozasanak problémajaval, viszont a
bankok esetében ez elsésorban kockazati és csak attételesen finanszirozasi kérdes. A
Modigliani-Miller tételeibdl varhatd véletlenszerti viselkedés helyett a valosagban a
bankok nagyon hasonl6 aranyu, €s a tobbi szektornal 1ényegesen magasabb tokeatté-
tellel dolgoznak. Ebben részben a csak a bankokra érvényes specidlis tényezdknek,
koztik a szabalyozok altal miikodtetett védelmi rendszernek van fontos szerepe.
Alfon et al. [2004] alapjan harom tényezdcsoportot elkiilonitve részletesen bemutat-
tuk a banki tokeellatottsdgot befolydsolo faktorokat (intézményspecifikus, piaci és a
szabalyozasi kornyezettel kapcsolatos tényezok). Részletesen vizsgaltuk a minimalis
tokekovetelmény bevezetésének gyakorlatban tesztelt és elméleti modellek segitsé-
gével levezetett kovetkezményeit.

Két lényegesnek tartott Osszefiiggést empirikusan is teszteltiink hazai banki ada-
tokon: a banki tokesziikséglet és kockazati szint valtozasanak (ezt elészor Shrieves-
Dahl [1992] végezte el), illetve a tokeelldtottsag és jovedelmezoség kapcsolatat
(Berger [1995]). Az el6z6 témakorhoz kapesolddott az elsé harom megfogalmazott

hipotézisiink, az utobbihoz pedig a negyedik hipotézis:
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I. Hipotézis: A toke- és kockazati szint valtozasa kozott szignifikans kapcsolat
mutathaté ki a hazai bankokra.

I1. Hipotézis: A tokeeloirasok hatassal vannak a magyar bankok tokearany-
valtoztatasi dontéseire.

I11. Hipotézis: A tokeel6irasok hatasara elsésorban a té6kearanyukat és nem

az eszkozeik kockazatossagat valtoztattak a bankok.

IV. Hipotézis: A hazai bankoknal is megfigyelhet6, hogy a magasabb eszkoz-

aranyos sajat toke novelheti a bankok jovedelmezéségét.

Az elemzésekhez 1998 és 2003 kozotti, év végi banki mérlegbdl és eredmény-
kimutatasbol szarmazo6 adatokat hasznaltunk, mindazon 24 hazai bankra, amely fo-
lyamatosan miikddott a vizsgalt idészakban.

Az els6 vizsgalat elméleti kiinduldsi pontja szerint a betétbiztositasi rendszerben
miikdddé bank esetében a tokésitettség és a kockéazatossag valtozasa kozott negativ
kapcsolatot varhatunk. A valésagban viszont pozitiv vagy negativ kapcsolatot is ta-
pasztalhatunk, attol fiiggden, hogy a bankok viselkedését az alacsony tOkésitettséggel
¢s magas kockazatvallaldssal jaro koltségek csokkentése vagy a betétbiztositdsban
rejld opcid kihasznalasa vezérli-e. Empirikus elemzésiink Shrieves-Dahl [1992]
alapmodelljébdl indul ki, amely a toke és a kockazat alakulasanak hibakorrekcios
modellje. A modell paramétereit az adatbazisunkon elvégzett panelbecslés segitségé-
vel hataroztuk meg, a szimultan egyenletrendszer endogenitasanak kezelése érdeké-
ben a kétlépéses legkisebb négyzetek modszerét alkalmaztuk (TSLS).

A magyar bankok adatain is megfigyelhetd az, hogy a kisebb bankok jellemzéen
magasabb tokemegfelelési mutatoval (TMM) rendelkeznek, és naluk a legnagyobb e
mutato szorasa. Ezek a megfigyelések megerdsithetik, hogy a kisebb bankok nehe-
zebben tudnak t6két bevonni, emiatt tartanak fenn magasabb tokésitettséget, amely
viszont jobban ingadozik.

A Rime [2001] altal megfigyeltekkel szemben, hasonléan Aggarwal-Jacques
[1998] eredményéhez, becslésiink szignifikansan negativ kapcsolatot mutatott ki a
kockazat aranyos tokének (TMM) a valtozasa és a kockazatvaltozas kézott (1. hipote-
zis). Azaz, ha a bankok ndvelték kockazattal korrigalt eszkozeiket, akkor jellemzden
csokkentették a TMM-jiiket. Ezek alapjan azt sejthetjiik, hogy a vizsgélt periodusban
a hazai bankok nem menedzselték aktivan a tokeellatottsagukat (TMM-mel mérve),
hanem passzivan elfogadtdk a kockézatvallalds valtozasabol adodo tdkeellatottsag

valtozast. Ezt a viszonylag magas TMM értékiik miatt biztonsagosan megtehették. A
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szavatold toke mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyaval (t6keattétel) mérve a téke-
ellatottsagot viszont mar pozitiv kapcsolatot talaltunk a kockazatvaltozas és tokeval-
tozds kozott. Ez nagy valdszinliséggel a magyar bankszektor azon sajatossaganak
eredménye, hogy a vizsgalt idészakban az intézmények kezdték atcsoportositani a
korabbi alacsonyabb kockdazati besorolast eszkozeiket magasabb kockazattakba.

A II. hipotézist elfogadtuk, mivel azt taldltuk, hogy a szabalyozoi minimum toke-
eldirdshoz relative kozelebb 1évo bankok a TMM-n és a tokeattételiikon is erdteljes-
ebben valtoztattak, a jobb tokésitettségii bankokhoz képest. A gazdasagi és szabalyo-
701 kornyezet altalanos hatasaval kapcsolatban azt taldltuk, hogy 6nmagaban a kor-
nyezet és a szabalyozas valtozasa a kockazat és a tokésitettség emelésére 0sztonozte
a bankokat.

A tokedattételt hasznalva a tokésitettség mérésére nem tudtuk egyértelmiien meg-
erdsiteni, hogy a gyengébb tokésitettségli bankok inkabb a tékeszintjiilk mddositasa-
val igyekeztek volna a tokemegfelelésiiket javitani, mivel szabalyozéi nyomast meg-
ragaddé dummy valtozonk a kockazati szint mérséklésére is gyengén szignifikans ha-
tast mutatott. Ezért a harmadik hipotézisiinket elvetettiik.

A tokeellatottsag és jovedelmezdség kapcsolatat vizsgalva Berger [1995] megmu-
tatta, hogy a nem tokéletes piaci kornyezetben, tobb periodust feltételezve, a ROE
novekedése a sajat toke aranyat névelheti, pozitiv okozati kapcsolatot eredményezve.
Masrészt a toke felol a ROE iranyaba mutato pozitiv okozati kapcsolat egyik elméleti
magyarazata az lehet, hogy ha exogén kdrnyezeti valtozasok a varhatd csédkdltségek
emelkedését okozzak, akkor az optimalis tékearany emelkedik fog. De a téke és a
ROE kozotti pozitiv kapcsolatot az is eredményezheti, hogy aszimmetrikus informa-
ciok esetén a tulajdonosi részesedéssel rendelkezd jovedelmezd bank vezetésének
magasabb tékével jelezni (,,signaling”).

Az ide kapcsolodd negyedik hipotézisiink tesztelésé¢hez a hazai adatokon a két
valtozo (ROE ¢és sajat toke aranya) kozotti lineéris kapcesolat szorossagat, illetve ira-
nyat vizsgaltuk. Adatainkon nem sikeriilt egyértelmiien bizonyitani, hogy a tokésitett-
seg a jovedelmezoség emelkedését okozta volna (bar a negativ kapcsolatot sem tudtuk
megerdsiteni). A hatrasorolt forrasokra fizetett kamatok esetében viszont sikertilt ki-
mutatni, hogy a magasabb tokésitettség koltségesokkenést okozhat. Talaltunk ugyan-
akkor arra utalo jeleket, hogy a magas multbeli ROE okozhat magasabb tokésitettsé-

get, bar a kontrollvaltozok bevondsat kovetden ezt a kapcsolatot sem tudtuk egyér-
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telmtien igazolni. Azt viszont megéllapitottuk, hogy az adott idoszak tokésitettségere

eroteljesen hat a korabbi idészakok tokeellatottsaga, azaz az inercia kimutathato.

A disszertacié masik {6 céljanak eléréséhez attekintettiik azokat a modszereket,
amelyekkel résztevékenységekre, tizletagakra lehet felosztani a banki tékesziikségle-
tet. A tokeallokacio kiépitésének elso 1épése annak meghatarozasa, hogy melyik koc-
kazattipusokat tartjuk pontosan mérhetének ¢és tokével fedezenddnek. Majd azt kell
eldonteni, hogy mely iizletagakat, szervezeti egységeket vonjuk be az allokalasba, és
a fels@vezetés hataroz-e, illetve konszenzusos vagy piaci modszerrel dontiink a téke
felosztasarol.

A tokeképzés folyamata a bank egészére képzendo toke meghatarozasaval kezdo-
dik. Ezt kovetden kell eldonteni, hogy ebbdl az Osszes tkesziikségletbél mennyit
osszunk az egyes tevékenységekre, egységekre. A legegyszerlibb, am a valos kocka-
zatot nagymértékben figyelmen kiviil hagyd modszerek valamilyen jelenbeli kitettség
(pl. hitelek, értékpapirok névértéke, arbevétel, eszkdzallomany, stb.) segitségével
allapitjak meg az Ossztokét felosztd stulyokat. Ennél kifinomultabb, ha a jovébeli ki-
tettségeket-kockazatokat figyelembe véve valamilyen kockazati mértéket hasznalva a
tevékenységek kockaztatott tokéje segitségével allokalunk. Ekkor mar csak az egy-
ségek kozotti nem tokéletes egylittmozgas problémajat kell kezelniink. Az emiatt ke-
letkezd diverzifikacios hasznot legegyszeriibb esetben az egységek kozott egyenlo
aranyban osztjuk fel (,,splitting method”). Ezzel szemben a margindlis kockdztatott
toke meghatarozasa esetén pontosan vessziik figyelembe a részlegek hozzajarulasat a
diverzifikalt tokéhez. Végiil az abszolut kockazati hozzajarulas kiszamitasakor figye-
lemmel vagyunk arra is, hogy az 0sszes felosztott toke megegyezzen az intézmény
teljes tokeigényével. Ezeket az allokaciés modszereket kiilonbozé kockazatmérés
(hozam szoérasnégyzete, alsoagi kockazat és koherens kockazati mérték) mellett mu-
tattuk meg, ¢€s egy példan szemléltettiik a koztiik valo eltéréseket.

A tokeallokdcios modszerek felhasznaldsi lehetoségeit ismertetve legrészleteseb-
ben a teljesitményértékelést mutattuk be, de kitértiink mas hasznositési teriiletekre is,
ugy mint a terjeszkedési iranyok meghatarozasdara, a kockazati limitek kialakitasara,
a termékarazasra és a szabalyozoi alkalmazasi lehetoségekre. A teljesitményértéke-
1ési felhasznalasnal hozam-alapu (RAROC, Sharpe- és Treynor-mutatdk kiillénb6zo
fajtai) és tobbletjovedelem-alapu mutatokat mutattunk be. A hozammutatok szdmos

hatranyos tulajdonsaggal rendelkezhetnek, melyek koziil a stratégiai viselkedések,
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negativ hozamu egységek, illetve sziikos tokeellatottsag esetén a tobbletjovedelem-
mutatd hasznosabb lehet. A hozammutatoknak viszont az az elénye, hogy nem feltét-
lentil igénylik a banki tokekoltség meghatarozasat. Radmutattunk arra is, hogy a toke-
allokécio szervezeti megoldasatol fliggden lehet célszerii az ,.eldre allokalt” toke
vagy a valojaban ,,felhasznalt” toke alkalmazasa a teljesitményértékelésre, illetve ta-
laltunk példat a két rendszer kombinacidjara. Ugyancsak nem egyértelmi a diverzifi-
kacios haszon felosztasdnak a teljesitményértékelésnél vald hasznalata (annak ellené-
re, hogy ennek pontos elvégzése az egyik {6 erénye a fejlettebb tékeallokacios mod-
szereknek), hiszen annak nagysagahoz valé hozzajarulasra csekély befolydsa van az

egyes szervezeti egységeknek.

Disszertacionk utols6 részében a hazai bankok egy mintdjan elvégzett kvalitativ
felméreésiink segitségével feltartuk, hogy a hazai banki gyakorlatban mennyire jelen-
nek meg ezek a modszerek, milyen fobb faktorok akadalyozzdk a tokeallokacios
rendszerek fejlesztését. Ezzel a kovetkezd négy f6 kérdésiinket akartuk megvalaszol-
ni.

A) Kérdés: A hazai bankok jelenleg alkalmaznak-e belsé tokeallokacios
modszereket?

B) Kérdés: Milyen banki teriiletekre allokalnak tokét?

C) Kérdés: Mire hasznaljak fel a tokeallokacios modszerek segitségével
meghatarozott tokeigényt?

D) Kérdés: Mely tényezok akadalyozzak leginkabb a tékeallokaciés mod-

szerek fejlesztését?

A vizsgalat sordn 10 bank felkeresésével mérlegf6osszeg alapon lefedtiik a bank-
rendszer mintegy 50%-at. A felmérés elsd kérdésével kapcsolatban azt talaltuk, hogy
a hazai bankok — igaz eltéro modon — alkalmaznak belsé tokeallokacios modszereket.
Ezt még leginkdbb a szabalyozoi toke felhasznalasaval teszik, a kockaztatott toke
alapu tOkeallok4cid nem elterjedt. Mdasrészt a bankok eltérd szintekre hataroznak
meg tokesziikségletet (teljes bankra, lizletagakra stb.). A harmadik kérdésre azt talal-
tuk, hogy a leggyakoribb felhaszndlas a jovedelmezoség elemzése volt, de emellett
tobb célra is felhasznaljak a tokeallokaciot, melyek kozil a tervezésnél és a termék-
arazasnal fordul el rendszeresen. Végiil az utolsé kérdésre kapott valaszaink alap-

jén azt fogalmazhatjuk meg, hogy a technikai-modszertani feltételek hianya (valoszi-
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niileg a kiilfo6ldi anyabankokhoz hasonloan) jelenti a tokeallokdcios rendszerek fej-
lesztésének legfontosabb akadalyat. Ehhez még kis mértékben hozzajarul a kiilso
(szabalyozoi és piaci) osztonzok gyengesége 1is.

A felmérésnek a bankok tOkeképzési magatartasaval kapcsolatos kérdései segitsé-
gével azt talaltuk, hogy a bankok a tékeképzés két leglényegesebb szerepének a sza-
balyozoi tokeeldiras biztonsagos betartasat és a tulajdonos altal elvart tokeszint
fenntartasat 1atjak. A kisebb méretii bankoknal fontos szerep jut a tékének a nagy-
kockazati eloirasok betartdsaban is. A kockazati elemek koziil a jo hitelmindsités
elérése domindl, bar a belsd megcélzott biztonsagi szint elérése is 1ényeges szerepet
tolt be.

A bankok tokeallokacios modszerek terén megfigyelt elorehaladottsagat 6tfokoza-
tu skdldn mérve azt talaltuk, hogy a megkérdezett bankok viszonylag homogének ab-
ban a tekintetben, hogy jelenleg kozepes szinten allnak az elméleti szinten megvalo-
sithatd legkifinomultabb tékeallokacidos moddszerekhez képest. Két bank volt azon-
ban, amely mar eldrehaladott 1épéseket tett az atlagosnal fejlettebb tdkeallokacios

rendszer bevezetése és alkalmazasa terén.

VI.1. Az eredményeink hasznositasi lehetéségei

A disszertacio eltéré fokuszu vizsgalatainak eredményei az egyes érintett gazda-
sagi szereplok szamara kiilonb6z0 mdédon hasznosithatoak.

A tokesziikségletet befolydsolo tényezok dttekintése és a hazai empirikus elemzés
segitséget nyujthat a bankoknak abban, hogy a tékeszint tudatos meghatdrozasahoz a
piaci gyakorlatrol vonhatnak le kovetkeztetéseket. Ezen kiviil a sajat maguk altal ed-
dig mérlegelt tényezok mellett esetleg 0j faktorokat is érdemesnek tarthatnak bevon-
ni a bemutatottak koziil. A bankok kozotti kiélezett versenyben elényre tehet szert
az, aki pontosabban tudja meghatarozni azokat a tényezdket, amelyek valoban 1énye-
gesek a tokeigény meghatarozasanal. A talzottan magas vagy alacsony tokésitettség
koltségei igy precizebben azonosithatok, ami segithet az intézménynek kozelebb ke-
riilni az optimalis tokeigény meghatdrozasahoz.

Ugyanakkor a szabdlyozo hatosag szamara is fontos azt latni, hogy milyen hatasa
van az o0 lépéseinek, illetve az egyéb meghatirozo tényezdknek a banki tokeellatott-
sagra, kockazatvallalasra és jovedelmezdségre. A szabalyozo6 ezt felhasznalhatja az

intézkedései, szabalyozasvaltoztatasai soran.
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A tokeallokdcios modszerek és azok lehetséges felhaszndlasi teriileteinek ismerete
elsdsorban a bankpiac szerepldinek nyujthat segitséget abban, hogy tékeallokdcios
rendszereik kiépitése illetve fejlesztése sordn az egyes modszerek elonyeit és hatrd-
nyait mérlegelhetik. Otletet is merithetnek a tékeallokdcios rendszereik tovéabbi fel-
hasznalasahoz, amelyhez 1ényeges lehet a szervezeti megoldasok ritkan hangstlyo-
zott hatasaival szembesiilniiik. A bankok korében elvégzett felmérés eredményei
szintén lényeges informacidt jelenthetnek a piaci szereploknek, akik ezek alapjan a
tudatos tékeképzés és a tokeallokacio fejlettsége terén el tudjak helyezni intézmé-
nyiiket a versenytarsaikhoz képest. Ez dsztonzoleg hathat a kevésbé fejlett allokacios
mddszerrel rendelkezo bankokra.

A tokeallokaciés modszerek felhasznalasi lehetOségei kozott bemutattuk, hogy a
szabalyozo hatdésdagok gyakran vizsgaljak a bankok kiilonbozo tevékenységeinek jo-
vedelmezdségét, mivel annak tartds rosszabbodasa akar a pénziigyi rendszer bizton-
sagat is veszélyeztetheti. Miikédo tokeallokdacios rendszerekkel konnyebben tudndk
szamszertisiteni, hogy az egyes tevékenységek jovedelmezosége az osszes bank szint-
jén ardnyban van-e a kockdzatossagaval. 1gy valamilyen iizletag-specifikus kiilsé
sokk veszélye esetén pontosabban lehet elére jelezni a varhato hatast. A szabalyozok
szamara a kérdéives felmérés szintén hasznos tajékozddasi lehetdséget jelenthet,
amely alapjan a bankok tokeképzési gyakorlataval és a tokeallokacid fejlettségével
kapcsolatban ki tudjak egésziteni a meglevo informacidikat.

A tokesziikséglet pontosabb meghatarozasa és a tékeallok4cios modszerek fejlesz-
tése a kiiszobon allo bankszabalyozdsi reform (Bazel 1I) miatt is aktudlis kérdés a
bankok szdmara. Az 01j szabalyozas bevezetése esetén ugyanis e rendszerek kiépitete-
se teljesitendo kritérium a bankok szamara annak érdekében, hogy a szabadlyozoi to-
kesziikséglet meghatarozasanak kifinomultabb modszereit alkalmazhassak (pl. a hi-
telkockéazatok és a miikodési kockazatok terén). Az 0j szabalyozashoz kapcsolodoan
a feliigyeleti ellendrzések két alapelve is kiemeli a tokesziikséglet és tokeallokdcio

belso banki modszereinek folyamatos ellenorzését.

VI.2. Tovabbi kutatasi tervek

A tokesziiksegletet befolydsolo tényezok kozil jo néhanyat csak elméleti Ossze-
figgésekkel tamasztottunk ald. Empirikus elemzésiinkben a tdkeellatottsagnak a
kockéazatossaghoz, a jovedelmezOséghez ¢€s szabalyozoi kornyezethez vald

kapcsolodéasara koncentraltunk. Lényegesnek tartjuk viszont, hogy a t6bbi
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dasara koncentraltunk. Lényegesnek tartjuk viszont, hogy a t6bbi esetlegesen hatast
gyakorlo tényezo (pl. stratégia, gazdasagi ciklus, stb.) befolydsat is probaljuk meg
adataink segitségével vizsgalni.

Ezeknek egy része (pl. a toke vallalati stratégiaban betdltott szerepe) sajnos nem
tesztelhetd adatelemzés utjan, ezért fontosnak tartjuk, hogy a kozeljovében egy mds
fokuszu kvalitativ felméréssel ezt is attekintsiik. Ennek a felmérésnek egyben az is
lesz a célja, hogy a tékeallokacios rendszerek addig megvaldsult fejlesztéseit is fel-
tarja. A most megkérdezett bankok koziil szamos a Bdzel 1. szabdlyozas adaptalasa-
hoz kapcsolodoan tiizte ki célul a tékeallokdcios modszereinek fejlesztéset. Ezért a
felméréssel érdemes megvarni a szabdlyozas-valtozasra vald felkésziilési iddszak
veégét.

A koherens kockazati mértékek melletti tokeallokacio gyakorlati megvalositasara
nem talaltunk példat és a felmérés is azt mutatta, hogy a bankok még nem érzik 1¢-
nyegesnek ezek alkalmazasat. Fontosnak tartjuk ezt a kérdéskort is mélyebben korbe-
jarni a jovoben, elsd 1épésben a kockdzatkezelési felhasznaldasuk nehézségeit attekint-
ve, mert ez jelentheti a kezdeti fazist a tokesziikséglet meghatarozasdhoz valo esetle-

ges késobbi hasznositashoz.
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FUGGELEKEK

1. sz. Flggelék — A felhasznalt hazai banki adatok fébb statiszti-

kai jellemzéi

15. Tablazat

tett mintaatlaga és szorasa

Az adatelemzéseknél felhasznalt valtozok évenkénti, és dsszesi-

Mintaatlag Szoéras
E E E E | 1998- | 1998-
1998 5 1999 5 2000 5 2001 5 2002 5 2003 ¢ 5003 | 2003
RCTA: sajat tbke / mérlegfodsszeg | 0,089 | 0,092 | 0,091 | 0,093 | 0,097 | 0,095 | 0,093 | 0,035
RCWA. sajat toke / kockdzattal kor- | 159t 0 15710, 145 | 0,157 | 0,166 | 0,158 | 0.157 | 0,079
rigalt eszkozok : | |
RCTA2: szavatol§ toke / 0,100 | 0,102 | 0,098 | 0,099 | 0,101 | 0,099 | 0,100 | 0,043
mérlegfodsszeg
RCWA2: szavatolo toke / kockazattal | | | |
Komigilt espkozok (TMM) | 1811 0175 10,157 0166 10,170 10,162 0,168 [ 0,100
RWATA: kockdzattal korrigalt esz- | o3t 0 6981 662 | 0,640 | 0,656 | 0,657 | 0.645 | 0,208
ko6zok/ mérlegféosszeg ! ! ! !
SIZE: Log(mérlegf(’)'ésszegmllhé 18 1 12,0 1 12,1 122 1123 1125 | 121 | 112
forintban)
ROA: adézott eredmény / 20,009} 0,003 | 0,010 | 0,015 | 0,013 | 0,014 | 0,008 | 0,034
mérlegf6dsszeg
LLOSS: -céltartalék vdltozdsa / 0,010 0,006 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,004 | 0,012
meérlegfodsszeg : | | |
REGI: értéke 1, ha 8% + 1 szorésnal i i i 5 '
Kiscbb a bank TMM.jo 0.1250.083 | 0,125 1 0,042 {0,208 { 0,208 | 0,132 | 0.340
. AtA 0 | | |
REG2: értéke 1,ha 12%-0s TMM | 3551 417 0250 ¢ 0.375 | 0.375 | 0.458 | 0.375 | 0.486
alatt volt a bank : : !
ROE: adozott eredmény / sajat téke  |-0,0791 0,013 | 0,108 | 0,148 | 0,125 | 0,126 0,074 | 0,325
OPC: miikddési koltsegek / 0,035 0,036 ¢ 0,035 | 0,034 | 0,034 ' 0,031 | 0,034 | 0,014
mérlegfé0sszeg ! ! : :

Folytatas a kovetkezo oldalon
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A 15. Tablazat folytatasa:

tek allomanya

Mintaatlag Széras
E E E E : 1 1998- | 1998-
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 12003 | 2003
INT/EQ: kamat & kamatellegli rafor-1 4 o711 591 10,791 | 0,701 | 0,657 | 0,742 | 0917 | 0,764
ditas dsszesen / sajat toke . | | | | |
INT/TA: kamat és kamatjellegii rafor-
ditas Gsszesen / 0,108 : 0,091 : 0,064 : 0,059 : 0,054 : 0,056 : 0,072 | 0,041
mérlegféosszeg : : : : : :
OPC/EQ mukddési koltségek / ! ! ! !
0,424 : 0,435 : 0,420 : 0,410 : 0,396 : 0,392 : 0,413 | 0,209
mérlegféodsszeg : : | |
REV/EQ: ROE - OPC/EQ — INT/EQ | 1,752 | 1,650 | 1,318 | 1,259 | 1,178 | 1,260 | 1,403 | 0,866
REV/TA: ROA + OPC/TA + INT/TA | 0,134} 0,130 ; 0,109 : 0,107 } 0,101 ; 0,101 ; 0,114 | 0,047
RWATA: kockazattal korrigalt eszko-
0,630 ! 0,628 ! 0,662 ' 0,640 ! 0,656 ! 0,657 ! 0,645 | 0,208
z0k/ mérlegfoosszeg !
NPRF/TA: lejart hitelek / | | | |
0,012 : 0,015 : 0,020 : 0,018 : 0,018 ; 0,017 : 0,017 | 0,021
mérlegfodsszeg | : : :
CHRG/TA: leirt hitelek / : : E : :
0,001 : 0,002 : 0,001 : 0,001 : 0,001 : 0,000 : 0,001 | 0,002
mérlegfodsszeg ! ! ! ! !
IK: intézményi ligyfelektol felvett
forrdsokra fizetett kamat /in- 1} , 404+ 6 099 0,074 | 0,094 | 0,053 | 0,037 | 0,075 | 0,058
tézményi ligyfelektol felvett | | | . .
forrasok allomanya :
UBK: jegybanki hitelekre fizetett ka- i i i i i i
mat / jegybanki hitelek allo- 0,108 1 0,219 1 9,789 1 2,556 | 0,104 | 0,000 | 2,129 19,8
minya DR
IHK: hatrasorolt hitelekre fizetett ka- ! ! ! ! ! !
mat / hatrasorolt hitelek allo- | 0,008 : 0,010 : 0,070 : 0,051 : 0,033 : 0,026 | 0,033 | 0,075
ménya i i i i i i
INBK: intézményi, jegybanki és hatra- . . . . . .
sorolt forrasokra fizetett kamat : : | | | |
A S 10,093 10,0861 0,072 1 0,091 : 0,057 1 0,036 1 0,073 | 0,051
/ intézményi, jegybanki és hat-
rasorolt forrasok allomanya . . . . . .
BK: nem intézményi betétekre fizetett
kamat / nem intézményi beté- | 0,185 1 0,147 1 0,081 : 0,074 } 0,088 1 0,118 : 0,116 | 0,126
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2. sz. Fluggelék — Relativ VaR vagy abszolut VaR

Kupiec [1999] a relativ kockaztatott érték (VaR") esetén felmeriild problémat a
vizsgalt eszkdzre geometriai Brown mozgést feltételezve (és a kevesebb paraméter
érdekében 1%-o0s konfidencia intervallum kivalasztasaval) mutatja be.

Az alap eszkoz arfolyammozgasa ezek alapjan:

In(V)-In(Vo) ~ N((,u — o2 /2)T, 0T )

Az 1%-os konfidencia szinthez tartoz6 abszolut VaR (amely a kezdeti értékhez

képest elszenvedhetd veszteséget mutatja meg) a kovetkezOképpen alakul:
VaR(0,01)= |Min(V0 [e(ﬂaz 12)T-2,330T _ 1:|’ O)|

Mig a relativ VaR" (amely a varhatd értékhez képest elszenvedhetd veszteséget

adja meg):

VaR #(0,01) = Min(V,, [e(ﬂ“’z [DT-2330T _ (u=0"/2)T },0)

Bizonyitanunk kell tehat, hogy csak a mésodik definicid alapjan fordulhat el6 az,
hogy a kockaztatott érték meghaladja az eszk6z kezdeti értékét.

Pozitiv V-t feltételezve azt kell belatnunk, hogy egyrészt VaR(0,01) sohasem na-
gyobb V(-nal, masrészt eléfordulhat, hogy VaR"(0,01) nagyobb V-nal.

Ezt mésképpen irva

v, [ -0 IT-2330NT _ 1} >y,

ebbdl konnyen lathato, hogy

2
Voe(,u—O' 12)T=2,330T A

Voe(ﬂ—az/Z)T—z,Baﬁ >0
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Ez utdbbi a valtozok (u, o, T) barmely értéke mellett fennall, pozitiv V, esetén.

Relativ VaR" esetében viszont a kovetkezonek kellene igaznak lennie:

2 2
V,elho /2)T-2,330\T Ve T Ly >0

Ez az 6sszefliggés nem all fenn a valtozok barmely értékére, kellden magas idotav

(T) alkalmazésaval el lehet érni, hogy a masodik tag dominalja az elsé és a harmadik

pozitiv tagot. Hosszll tdvon ugyanis a négyzetgyokosen ndvekvd szorassal szemben a

varhatd hozam lesz a dont6, és ennek levonasa miatt negativ eredményhez juthatunk,

azaz a kezdeti eszkdzértéknél tobbet veszithetiink.

Kupiec [1999] egy példaval szemlélteti a fentieket, 100 egységnyi kezdeti eszkoz-

érték(Vo), 8%-o0s varhatd hozam (u) €s 20%-os szords (c)mellett a relativ és az ab-

szolut VaR a kovetkezOképpen alakul a vizsgalt idéintervallum (T) fliggvényében.

7. Abra A relativ (VaR") és abszolit VaR (VaR) alakulisa

140

120 -

VaR

100 -

80 -

60 -

40 -

20 -

VaR

A példaban a relativ VaR a 6-ik év utan 1épi at a kezdeti eszkozértéket, azaz in-

nentdl kezdve a befektetett 6sszegnél nagyobb veszteséget jelez elore.
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A szerzd arra is felhivja a figyelmet, hogy a relativ VaR esetében az is paradox
helyzetet okoz, hogy a varhaté hozam levonasa miatt a kockaztatott érték nem lesz
monoton fiiggvénye a szorasnak, azaz eléfordulhat, hogy a magasabb szorasu pozici-

ora alacsonyabb kockézatot fog jelezni.
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3. sz. Fiiggeléek — RAROC szamitas 6sszetevéi hitelkocka-
zat esetén (Ong [1999))

8. Abra A RAROC mutaté szamlaldjanak Gsszetevdi

Korrigalt hozam

I [ [ |
Bevételek + Transzfer arazas - Kiadasok — | Viérhato6 veszteség
I
I [ [
Varhat6 bukasi Korrigalt Veszteség bukas
gyakorisag (EDF) kitettség esetén (LGD)
I | |
Mindésitések vagy Analitikus modell (pl. KMV) Fedezett, fedezetlen

Jelenlegi kitettség

Kotelezettségek

Lehivasi valosziniiség
bukas esetén

9. Abra A RAROC mutaté nevezdjének Gsszetevdi

Gazdasagilag sziik-
séges toke
I
I |
Nem vart vesz- Veszteség-eloszlas:
teség (UL) Normalis, béta, extrém?
I
I |
Onallo UL Korrelacio
[
I I
Egyedi korrelaciok Iparagi index Orszag
I [ [ [ |
Korrigalt Veszteség bukas GLGD Véarhato6 bukési GEDF
kitettség esetén (LGD) gyakorisag (EDF)
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4. sz. Fliggelék — T6bb perioduson keresztiili tokeigény

Turnbull [2000] alapjan a kovetkezé modon lehet meghatarozni a tobb peridduson
keresztiil tékeigényt tAmaszto lizletagak (jelen esetben hitelezés) teljesitményét:

A modell feltételezi, hogy a bank egy 0j hitelezésrdl (B) dont, a jelenlegi tulajdo-
nosok részvényeinek értéknovekedésének meghatarozasaval. A hitel lejarata T®. Fel-
tételezi tovabba, hogy a bank csddvaldsziniiségét azonos szinten kivanja tartani, €s
ehhez az Uj hitel nyujtasahoz gazdasagilag sziikséges tokét (EC) kell bevonni, ame-
lyet tartalékként fog fel és kockdzatmentes eszkdzben tart. A tékebevonas 0j rész-
vénykibocsatassal torténik.

A tobb perioduson keresztiil fenndlld hitel miatt a hitelhez sziikséges sajat tOkét
folyamatosan mddositani kell, Gjabb részvények kibocsatasaval vagy visszavasarla-
saval az adds a kovetkezd periodusban varhatod csdédvaloszinilisége szerint.

A toke koltsége egyrészt a kockazatmentes befektetés kamatbevételére fizetett tar-
sasagi ado, masrészt az adds bukasa esetén az el6z0 peridodus végén képzett EC el-
vesztése (feltételezve, hogy az adds csddje esetén az Osszes erre a célra képzett EC-t
fel kell hasznalni).

A bank a dontését a B hitel modositott jelenértéke szerint hozza meg, a kdvetkezo

képlet szerint:

NPV’ (B) = PVL(0) — PV(0)

I -l B B B
—t, ¥ 1,BO,u+DEC” (u)Pry(I' >u+1)Pry (I'” >u)
u=0

I -l B BB
- X BO,u)EC” (u)Proy(I >u)p, Pry (I'” >u)
=0

u

Ebben a PV((0) a hitelbdl szarmazd adozott pénzaramlés jelenértéke, PVE(0) pe-
dig a hitel idegen forrassal torténd finanszirozasanak addzott kdltségének jelenértéke.
A jelenérték-szamitds soran mind a bank, mind az adds csOdvalésziniiségét figye-

lembe vesszuk.
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A harmadik kifejezés a ty adokulcs miatt a toke kamatbevételén elszenvedett vesz-
teség varhato értékének jelenértéke. Ezen belill az r, tag az u-dik idészak kamatlabat
jeloli, B(0,u+1) pedig a diszkonttényezdt (az u+1-ik idépontbeli kockazatmentes 1
egységnyi pénzaramlas jelenértékét). A kovetkezd tag azt fejezi ki, hogy milyen va-
16szinliséggel nem megy maga a bank csédbe az els6 periddustdl az u+1-dik periddu-
sig (Pro[[>u+1]). Az utolso tag pedig az adds csédmentességének valosziniiségét fe-
jezi ki az u-dik iddszakig.

Az utolsé tag a hitelre képzett téke (ECP) elvesztésének varhato értékét jeloli, fi-
gyelembe véve a korabbi idészakok csédmentességének és az ados adott 1ddszaki
csddjének valoszinliségét (a py).

A szerz6 hangsulyozza, hogy ez a modell annyiban jelent tobbet a gyakorlatban is
elterjedt modelleknél, hogy a bukasi valosziniiségeket dinamikusan veszi figyelem-
be, tehat a tokesziikséglet (EC) folyamatos kiigazitdsanak hatasat is magaba foglalja.
Ezzel elkeriilheté a RAROC modellek azon hibdja, hogy csak az elsé periddusra
koncentralnak, amelyet egy kezdeti kis tékeigényli de magas hozamu, késébb viszont
ndvekvo tokeigényii pozicid kiépitésével manipuldlni lehet.

A szerz0 a fenti modositott jelenérték felhasznalasdval RAROC-szerli hozammu-
tatot is felir, viszont hangsulyozza a Crouhy et al. [1999] altal bemutatott probléma
érvényesiilését: a hozammutatoknal a terjeszkedési dontésnél sziikséges tokekoltség
minden tevékenységre mas és mas lehet, azaz nem pontos az egész intézményre
ugyanazt a ratat alkalmazni. Ezzel azonban fény dertil arra is, hogy a fenti képletben
szerepld kockazatos pénzaramlésok jelenértékénél (PVi(0), PVE(0) ) szintén sziiksé-
ges az elvart hozam meghatdrozasa, ami altalaban a legnagyobb nehézséget okozza a

gyakorlatban.
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5. sz. Flggelek — A kérdbiv vazlata

10. Abra A kérdéiv kérdéseinek dttekintd dbrdja

Belsé tokeallokaciot (I-11.)

- Alkalmaz E/

=

Nem alkalmaz '

E Anyabank alkalmaz? (IV.)
Téke (I-IL): )

o Szabalyozoi vagy l

¢ Kockazat alapt vagy Miben masok a

* Egyéb feltételek? (IV.)
Jellemzok (I-11.):

e Kockézati mérték

e Milyen kockazatra

e Milyen szintekre

v

Felhasznalas (II.):
e Kockazatkezelés

D B—

e Jovedelmezdség mérés

Nehézségek (I11.):

o Kockazatmérési nehéz-
ségek (adatok, elméleti,
IT)

e Egylittmozgas nem mér-
het6

e Uzletagra, termékszintre
nem alkalmazhat6

Osztonzok hidnya (I11.):

e Nincs tulajdonosi igény

e Nincs piaci kényszer

¢ Nincs szabalyozoi elva-
ras

e Termékarazas
e Kompenzacio
o Terjeszkedési dontés
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6. sz. Fliggelék — A hazai bankok kérében a tékeallokaciorol, t6-
kesziikségletrél elvégzett felmérés bsszefoglalé eredményei

1. Tokesziikséglet

1. Bankja miért tartja sziikségesnek téke képzését? Ertékelje 1-t8l (Iényegtelen) 5-ig
(legfontosabb) az alabbi lehetséges okokat!

2.

Okok Valz’tszok Vfllaszok
szama atlaga
Intézményi partnerek biztonsagi igényei 9 3,4
Piaci okok Bete‘ﬁesek blrztonsagot 1gerny.e1n.ek 9 3,1
Bels6 megcélzott biztonsagi szint 9 4,2
J6 hitelmindsités elérése 9 43
Profitabilitasi | Forraskoltségre vald hatasa 9 4,1
okok Terjeszkedésekhez megfeleld tartalék biztositasa 9 3,6
. . Megszabott tokeszint tartisa 8 4,4
Tulajdonosi Tud Allalt bukasi valoszinise 1 E
elvarasok u a}to§qn vallalt bukasi valoszinuség mellett elért 7 41
maximalis hozam ’
Szabalyozoi A toke;megfelelem mutaté (TMM) eldiras biztonsagos 9 44
kényszer betartasa
Az ellenbrzések elkeriilése 9 3,2
Egyéb okok: Nagykockazati szabalyok betartasa 2 5

Milyen esetben tesz 1épéseket a bank tokeellatottsdg modositasa érdekében? Jelol-
je 1-t6l (biztos ndveli) 5-ig (biztos csokkenti) a 1épések irdnyat is (nem tesz semmit
=3)!

Vilaszok | Valaszok
szima atlaga

12% folott 7 4,1

. L . | 10-12% kozott 7 3,1

?ﬂfglf:tokepessegl mutatd 9-10% Kozott 7 24

8-9% kozott 7 1,6

8% alatt 7 1,0
_ . . | 8% folott 1-szeres TMM szordsnyira 0
é\rtfglf:tokepessegl mutato 8% folott 2-szeres TMM szordsnyira 0
8% fol6tt 3-szoros TMM szdrasnyira 0

Mis t6kemutaté alapjan: I\{agyk9cka;at1 szabalyok betartasa sziik- ) 1

ségessé teszi

3. Hogyan értelmezi (értelmezné) bankjuk a gazdasagilag sziikséges tokét? (Egy va-
laszt jeloljon meg!)

Jelenleg Optimalis
Fogalom . > . .
értelmezés | értelmezés
Szabalyozdi toke 3 1
A potencidlis veszteség ellen adott valdszinliséggel védelmet nyu;jtd
,, . 6 8
toke (mint a VaR)
Koherens kockazati mértékkel mért kockazat (mint a feltételes VaR) 0
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4. Mivel méri (mérné) az intézménye a rendelkezésére all6 a gazdasagilag sziikséges
tokét? (Egy valaszt jeloljon meg!)

Vilaszok
Sajat toke
Szavatolo téke 8
Egyéb: anyabank altal meghatarozott gazdasagi toke 2

I1. Tokeallokacio alkalmazasa

5. Bankjuk hataroz-e meg (barmilyen fenti tékefogalom melletti) tékeallokaciot?

Valaszok
Igen 8
Nem 0
Tervezés alatt 2

6. Milyen t6kefogalmat hasznalnak ennek soran? (Tobb valasz is megjeldlhetd!)

Valaszolo Ebbdl az adott tokefogalmat hasznilé bankok szama
bankok
Szabalyozdi téke Kockaztatott toke*
Teljes bankra 6 4 4
Uzletagakra 9 5 5
Munkakdrokre 0 0 0
Termékekre 7 4 2

* A bank sajat dontése szerinti kockazat-értelmezés alapjan az adott tevékenység kockazatossagat
fedezo toke. (pl. VaR alapon, vagy egyéb kockazatmérték alapjan)

7. Milyen lizletagakra hatarozzak meg a tokesziikségletet? (Tobb valasz is megjelol-
hetd!)

Valaszolo Ebbdl az adott tokefogalmat hasznilé bankok szama
bankok
Szabalyozdi téke Kockaztatott toke*

Vallalati 7 3 6
Lakossagi 9 6
Befektetések 4 1 3
Treasury 5 2 4
Struktu’rahs, > 0 )
finanszirozas

* A bank sajat dontése szerinti kockazat-értelmezés alapjan az adott tevékenység kockazatossagat
fedez6 toke. (pl. VaR alapon, vagy egyéb kockazatmérték alapjan)

8. Milyen tipusu tigyfelekre hatdrozzak meg a tOkesziikségletet? (Tobb valasz is
megjeldlhetd!)

Valaszolo Ebbdl az adott tokefogalmat hasznilé bankok szama
bankok
Szabalyozdi téke Kockaztatott toke*
Vallalati 4 1 3
Befektetési 2 0 2

* A bank sajat dontése szerinti kockazat-értelmezés alapjan az adott tevékenység kockazatossagat
fedezd téke. (pl. VaR alapon, vagy egyéb kockazatmérték alapjan)
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9. Milyen célokra hasznaljak a felosztott tokét? (Tobb valasz is megjelolhetd!)

Valaszolo bankok

10

Adott célra hany bank

hasznalja

Kockazatkezelés

Kockazati limitek meghatarozasa

2

Kockazati jelentés

Uzletagi kockazat jellemzése

elemzése

Jovedelmezbség

Az elért profit és a felhasznalt tbke Osszevetése

Az elért profit és az allokalt toke dsszevetése

RAROC szamitas

Tobbletjovedelem (pl. Economic Value Added)
szdmitas

Tervezés

A varhato profit és a tokesziikséglet dsszevetése

Stratégiai terjeszkedési dontés meghozatalakor

Termékek aranak meghatarozasa

Kompenzacio

Uzletagi keretek meghatrozaséhoz

Egyéni jutalmak meghatarozasdhoz

— (N[ [nfco] W (O ||W|H~

—

0. Milyen id6tavra becslik meg a sziikséges tokekovetelményt?

Valaszolo bank

8

Bankok szama

A bevont iizletagak/kockazatok esetében egységesen:

3év

7

1év

7

11. Mikor épitették ki jelenlegi rendszertiket?

Atlagosan 3 éve.

II1. A tokeallokalas feltételei

12. Ertékelje az alabb felsorolt okokat aszerint, hogy melyeket tartja a tékesziikséglet
kiépitésének vagy fejlesztésének f6 problémainak! (1 = teljesen egyetértek az allitas-
sal; 5 =nem értek egyet)

Okok Valz,lszok V&,llaszok
szama atlaga
Csak néhany kockazatot tudunk mérni 9 3,5
Fejlett kockazatmérést adathiany miatt nem tudunk alkalmazni 10 3,2
A kockazatkezel6 rendszeriink nem teszi lehetdvé a tékeallo- 10 37
. kécids rendszer fejlesztését ’
Kockazat- PSR YT - Y
s A kiilonb6z6 poziciok kozotti egyiittmozgas mérése nem

mérés ne- 9 2.9

hézségei megoldott
Szervezetei egységekre nem megoldott a kockdzatmérés 10 3,8
Szervezetei egységekre nem megoldott a profitfelosztas 10 4,8
Termékszintre nem megoldott a kockazatmérés 9 4,3
Termékszintre nem megoldott a profitfelosztas 10 4,8
A tulajdonos nem igényel tdkesziikséglet meghatarozast 8 4,3
A tulajdonos nem foglalkozik a tevékenységek kockazatossa- 3 47

Nincs 6sz- gaval : T : —

t6nz6s A tulajdonos a TMM értékére sem hataroz meg elvarast 7 4,8
A piaci partnereink viselkedését nem befolyasolja bankunk 9 36
tokeellatottsaga ’
A szabalyoz6 csak a teljes banki tOkeellatottsagra koncentral 8 3,1
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13. Mely kockézatokat szamszertisitik, hogyan értelmezik és mérik?

Valaszol6 bankok: 9

Az adott kockazatot az adott médon méro bankok szama:
Hany, b.ank Hogyan értelmezik, mérik?
meéri:
Tipus Modell alapu (Bazel I-1I) Szabalyozoi vagy kitettség alapu
Hitelkockazat 9 3 6
Piaci kockéazat 9 6 3
Miikodési kockazat 6 2 4 (adatgytijtési fazis)
Likviditasi kockazat 6 Stresszt teszt, GAP, bazispozicid
Uzleti kockazat 2 Profit szoras
Orszagkockazat 3 Mindsités

14. Van olyan egységes kockazatmérd rendszeriik, amely egy pozicionak az dsszes
fent emlitett kockézatat mérni tudja?

Kivétel nélkiil nincs.
15. Milyen megbontasokban tudjak a kiilonb6z6 kockazatokat mérni?

Valaszol6 bankok: 10

Az alabbi kockazatokat az adott megbontasban méré bankok szama

Hitel Piaci Miikodési Likviditési Uzleti Orszag

Uzletagi szinten 7 8 4 0 1 1

Csoport szinten 7 7 5 1 1

Termék szinten 6 4 2 1 0 1
Ugyfél szinten 9 4 1 0 0 1
Bank szinten 8 9 7 6 2 3

16. A kockazatok illetve tékesziikségletek dsszegzésénél az egyiittmozgast figyelem-
be veszik?

Vialaszol6 bankok: 10

Bankok szama
Nem 2
Csak kockazati kategorian (pl. piaci kockazat) beliil 7
Kockazati kategoriakon beliil és azok kozott is (pl. piaci és hitelkockazat) 1

17. A tékesziikségletek meghatarozasanal hogyan osztjak fel az egységek (lizletagak
termékek, stb.) esetén az egylittmozgéasbol szarmazo diverzifikacids hasznot?

Valaszol6 bankok: 9

Bankok szima
a) Nem osztjak fel, vagy nem azonositjak a diverzifikacids hasznot. 8
b) Egyenld aranyban osztjuk fel az egységek kozott, ezzel csokkentve a 1
tokesziikségletiiket.
c) Az egység egész banki tokesziikséglethez valo teljes hozzajarulasat hata-
rozzuk meg.
d) Az egységek marginalis tOkesziikségletét hatarozzuk meg.
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18. A diverzifikacios haszon felosztasanak modjat valtoztatjdk-e a tdkeallokacio fel-
hasznalasi modjatol fiiggden?

Valaszol6 bankok: 9

Bankok szama

a) Nem értelmezhet6 (nincs diverzifikacidés haszonfelosztas) 8
b) Nem 1
c) Igen, az alabbiak szerint (a 19-es kérdés valaszainak szama szerint).

Felhasznalas Diverzi.ﬁkéci() felosztasa
(19. kérdés alapjan a, b, ¢ vagy d a vélasz)
Kockazatkezelés
Jovedelmezdség elemzése
Tervezés
Kompenzacio

IV.: Az anyabank tokeallokacios modszereire vonatkozo kérdések (csak kiilfoldi

banki tulajdonos esetén kérjik Kitolteni)

19. Bankjuk rendelkezik (akar részleges) informacidval az anyabankjuk tékealloka-
ciés gyakorlatarol?

Valaszol6 bankok: 9

Bankok szama

Igen, teljes mértékben 7
Igen, de csak részlegesen 1
Nem 1

20. Miben tér el ez az 6ndk bankjanal megvalositott (megvalosithato) allokacios
modszertdl?

Valaszol6 bankok: 9

Bankok szima
Ugyanazt a médszert alkalmazza a két intézmény 7
Fejlettebb modszert alkalmaz az anyabank 1
Fejletlenebb modszert alkalmaz az anyabank 1
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