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1. A MUNKA ELOZMENYEIL CELKITUZESEK

1.1. A kutatas elozménye

A pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartasa makrogazdasagi szinten is
alapvetd jelent0ségli kérdés, amely kozvetleniil befolyasolja egy orszag
novekedési palyajat, pénziigyi ellenalloképességét €s tarsadalmi jolétét. A
bankok ebben a kozegben kulcsszerepet jatszanak, hiszen komplex
tevékenységeik révén egyszerre vannak kitéve a hitel-, piaci-, partner- &s
mikodési kockazatoknak. A 2008-as globalis pénziigyi valsag vildgossa
tette, hogy a tokeelégtelenség rendszerszintli sebezhetdséget eredményezhet,
amelynek hatasai tGlmutatnak az egyes intézmények szintjén, és az egész
gazdasagot destabilizalhatjak. A valsadgot kdvetden a nemzetkozi szabdlyozoi
keretek, mindenekeldtt a Bazel III/IV. és annak europai implementacidja, a
CRR-rendelet, olyan prudencidlis eldirasokat rogzitettek, amelyek célja a
bankok tdkeellatottsdganak megerdsitése ¢€és a rendszerkockdzatok
mérséklése.

A szabalyozo6i megfelelés azonban 1j dilemmat teremtett. A tokemegfelelési
mutatok szigort eldirdsai jelentds szavatolotoke-pufferek fenntartdsara
0sztonoztek a bankokat, amelyek ugyan fokozzdk a stabilitast, de egyben
lekotik a rendelkezésre allo eréforrasokat, csokkentve a jovedelmezdséget és
a tékehatékonysagot. A prudencialis mutatok altal meghatarozott kockazattal
stlyozott eszkozértekek (RWA) és a tényleges gazdasagi kockézati profil
kozott sok esetben eltérés tapasztalhatd, hiszen a szabalyozdi szadmitasi
logika nem mindenben fedi le a piaci modellek — példaul a Value-at-Risk —
altal tiikkrozott valds kitettségeket. Ez a kiilonbség nem csupan elméleti,
hanem gyakorlati jelentOségli, tehat a bankmenedzsment szdmdira a
tékehatékony miikodés biztositadsa egyre inkabb stratégiai feladatta valt.

A kutatas aktualitdsat az adja, hogy a bankoknak napjainkban egyszerre kell
megfelelnitk a  prudencidlis  eldirasoknak és a  tulajdonosi
hozamelvéarasoknak, mikézben a globélis pénziigyi piacok bizonytalansagai
¢s a makrogazdasagi volatilitds folyamatos nyomadst gyakorolnak rajuk. A
szakirodalom eddig elsdsorban két irdnybdl kozelitette meg a kérdést:
egyrészt a szabalyoz6i megfelelés intézményi-jogi aspektusait vizsgalta,
masrészt a tokekovetelmények kvantitativ modellezésére Gsszpontositott. E
két megkozelités azonban ritkan kapcsolodott 6ssze olyan keretben, amely
képes lenne a szabalyozoi eldirasokat €s a piaci logikat egylittesen kezelni,
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valamint kozvetlen dontéstamogatast nyujtani a banki gyakorlat szamara.
Ebben az ellentmonddsban ragadhaté meg a kutatds ujdonsdga és a
tudomanyos rés: hidnyzik egy olyan integralt modell, amely egyidejiileg
internalizdlja a prudencidlis korlatokat, figyelembe veszi a kockazati
dimenziok  gazdasagi jelentOségét, ¢és illeszkedik a  stratégiai
tokemenedzsment  céljaihoz. Kutatdsom célja ezért egy olyan
determinisztikus, linearis optimalizacios modell kialakitdsa, amely a
szavatolotoke-allokacidt nemcsak szabalyozoi megfelelésként, hanem
stratégiai  erOforras-optimalizacioként kezeli. Tovabbi célom annak
bemutatdsa, hogy a modell empirikus tesztelése révén kimutathatd, miként
érhet6 el a prudencidlis megfelelés és a tokehatékonysag kozotti optimum,
amely a banki gyakorlatban hosszl tavon is biztosithatja az intézmények
stabilitasat és versenyképességét.

1.2. Kutatasi célkitiizés

Milyen feltételek mellett alakithatoé ki olyan integralt banki szavatolotoke-
optimalizaciés modell, amely a prudencidlis kovetelmények teljesitése
mellett képes kezelni a szabalyozo6i sztenderdekbdl szarmaztatott kockazati
sulyok ¢€s a piaci kockazatok kozotti eltéréseket?

Azonosithato-e olyan empirikusan megalapozott kvantitativ optimalizacios
megkozelités, amely altalanosan alkalmazhato keretet nyujt a banki
tékeallokacio portfolio-optimalizalasi problémainak kezeléséhez?

Modszertanilag miként épithetd fel egy olyan matematikai modell, amely
egységesen kezeli a CRR eldirdsait és a tényleges kockazatok eltérésébol
fakado kihivasokat?

Bizonyithat6-e, hogy a kidolgozott optimalizaciés modell képes a
szabalyozasi tobblettdke felszabaditasara anélkiil, hogy a banki kockazati
szint emelkedne?

Milyen moédon hatdrozhatd meg olyan empirikusan aldtdmasztott
célfiiggvény, amely a szavatolotéke minimalizalasat biztositja a piaci és a
szabalyozoi eszkOzkockazatok kozotti kiilonbségek figyelembevételével,
ugy, hogy a banki portfolié tényleges kockazati profilja valtozatlan
maradjon, ezaltal erésitve a hatékonysagot €s a profitabilitast?



2. ANYAG ES MODSZER

A pénziigyi valsdgok tapasztalatai és a nyomukban szigorodd prudencialis
szabalyozas hatdsara a pénziigyi intézmények miikodésének kozéppontjaba
egyre erdteljesebben a tokegazdalkodas kérdése keriilt. A szabalyozok célja
a bankok ¢és egyéb pénziigyi szereplok kockazati profiljanak javitasa, a
pénziigyi stabilitas erdsitése, valamint a rendszer szintli sokkokkal szembeni
ellenalloképesség novelése. Ez a folyamat azonban jelentds mennyiségii
tobblettoke azaz szavatolotOke-puffer fenntartdsdra Osztondzte az
intézményeket, amely talzott mértékben lekoti a bankok rendelkezésre allo
er6forrasait, ezaltal negativ hatast gyakorolhat a gazdasagi teljesitménytlikre
¢és jovedelmezdségiikre. Ennek kovetkeztében egy komoly szakmai dilemma
meriil fel. Hogyan lehet megtaldlni azt az optimalis egyensulyt, amely
mellett a szabdlyozds 4altal elvart toékemegfelelési  kritériumok
maradéktalanul teljesiilnek, a kockazati szintek megfeleléen alacsonyak
maradnak, ugyanakkor nem sériilnek a pénziigyi intézmények stratégiai
tizleti céljai sem.

A jelen kutatas alapvetd célkitlizése éppen ennek a dilemmanak a feloldasa.
Egy olyan matematikai optimalizacids keretrendszer megalkotdsa, amely
képes Osszehangolni a szabdlyozoi eldirasok, a kockézatkezelési
kovetelmények és a banki stratégiai célok kiillonbozd gyakran egymasnak
ellentmond6 szempontjait. A kutatas fokuszaban tehat egy olyan Uj modell
létrehozéasa all, amely nemcsak kiilon-kiilon vizsgdlja e hdrom dimenziot,
hanem képes azok egyidejli, integralt moédon torténd értelmezésére és
optimalizalasara.

Tudomanyos kutatdsmodszertani szempontbdl a kutatds soran kvalitativ
interjikat dokumentum elemzést és az egyedi esettanulmany (single case
study) modszertananak kombinacidjara épiil. Tehat a linedris optimalizacids
modell felépitése kvalitativ interjikbol és dokumentumelemzésbdl szdrmazo
informaciokbdl és dsszefliggésekbdl illetve explicit matematikai eszkdzokkel
torténik, amely soran a probléma strukturdltan, pontosan definialt
feltételrendszerben keriil formalizalasra. Ezaltal a kutatas deduktiv,
matematikai-logikai  jellegli, elméleti modellalkotdsi  modszerként
értelmezhetd. Ezt kovetden a modell validacidja egy konkrét, valds banki
esettanulmany segitségével torténik, amely lehetévé teszi a modell
gyakorlati relevancidjanak ellendrzését valos lizleti kornyezetben. Ez a
single case study modszertan alkalmazasa a modell gyakorlati validitadsanak
megerdsitésére szolgal, €s lehetdséget nyujt a modell empirikus kontextusba
valé helyezésére. A modszertanok kombinacidja ezért olyan vegyes
modszerii (mixed-method) kutatdsi megkozelitést alkot, amely egyrészt
biztositja az empirikus eredmények integralasdt és a modell szigoru
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matematikai-logikai konzisztencidjat, masrészt pedig alatamasztja annak
gyakorlati relevancidjat és validitasat.

A gyakorlati alkalmazhatésag tekintetében a kutatds jelentds hozzaadott
értékkel bir a pénziigyi intézmények szamara. A modell kozvetlenill segiti a
bankokat abban, hogy hatékonyabban hasznaljak fel a rendelkezésre allo
szavatolotokét, minimalizalva a feleslegesen tartott puffereket, ezzel javitva
a bankok versenyképességét €s profitabilitasat. A modell alkalmazasaval
felszabaduld toke stratégiailag iranyitott ujraallokdldsa révén a bankok
jobban ki tudjék hasznalni a piac altal kinalt {izleti lehetdségeket is, erdsitve
ezzel piaci poziciojukat. Tudomanyos szempontbdl a modell egyértelmii
ujdonsagot jelent a szakirodalomban, hiszen eddig egyetlen modszertan sem
integralta ilyen mélységben és komplexitassal a szabalyozasi megfeleldséget,
a kockazatkezelést és a stratégiai menedzsment szempontjait egyetlen
optimalizécios keretrendszerbe. Mindez nemcsak modszertani Gjitast jelent,
hanem empirikus hozzajarulast is, hiszen a kutatds soran a modellt egy
valddi intézményi kornyezetben sikeresen teszteltem és validaltam. Az igy
kapott empirikus eredmények alatdmasztjdk a modell gyakorlati
relevanciajat és tudomanyos jelentdségét egyarant. Tehat a jelen kutatas az
elsd olyan atfogdé modell kidolgozdsat jelenti, amely az optimalizalt
tokeszerkezetet a szabdlyozas, a kockazat €s a portfolio épités illetve
fontos moddszertani hidnyossdgot, valamint kozvetlen gyakorlati értéket
teremtve a pénziigyi intézmények szamara. Ezzel pedig a kutatds nem
csupan az aktudlis szakmai gyakorlatban hasznosithaté eredményeket
szolgaltat, hanem hosszii tdvon is irdnyt mutat a pénziigyi intézmények
fenntarthat6 tokeoptimalizalasi stratégiainak tovabbi fejlesztésére.

2.1. A modell elméleti alapjai

A pénziigyi intézmények szavatolotoke-menedzsmentjének kihivasai a
szabalyozoi keretek és a gazdasagi racionalitas egyiittes figyelembevételébol
adodnak. A szavatolotke, amelyet a pénziigyi intézményeknek kotelezben
tartaniuk kell a kockazataik fedezésére, kulcsfontossagu szerepet tolt be a
prudencialis szabalyozasban. Alapvetéen harom célt szolgdl. Egyrészt
biztositja a banki veszteségek fedezetét, masrészt védi a betétesek &s
befektetok érdekeit, harmadrészt pedig hozzdjarul a pénziigyi rendszer
stabilitdsdhoz. Ugyanakkor a szavatol6toke nem csupan biztonsdgi, hanem
gazdasagi kérdés is, hiszen a talzottan vagy feleslegesen magas tdke
koltséget jelent, ami csokkenti a bankok profitabilitasat  €s
tokehatékonysagat. Ezen problémakor kezelése soran kulcsfontossaguva
valik a szavatolotoke optimalis mértékének és szerkezetének meghatarozasa,
amely Osszetett optimalizacids problémat jelent a bankok menedzsmentje
szamara. A szakirodalmi feldolgozds soran tobbféle optimalizacios
4



modszertan is azonosithatd, amelyek kiilonb6z6 aspektusait képesek kezelni
ennek a komplex dontési helyzetnek. Klasszikusan, a portfolidelmélet
alapjan a Markowitz-féle megkozelités a kockazat-hozam egyensulyra
koncentral, azonban ez a modell elsOsorban befektetési dontésekre lett
kifejlesztve, és nem kezeli expliciten a pénziigyi intézmények szabalyozoi
kornyezetébdl fakadd merev és numerikus korlatokat.

A banki kornyezetben kiilondsen fontos a prudencidlis szabalyozasi
megfeleldség, amely explicit korldtok forméjaban hatarozza meg a
minimalisan tartandé tdkeszinteket (példaul CET1, TCR, leverage ratio).
Ennek megfeleléen a szakirodalomban kiemelkedd szerepet kaptak azok a
szabalyoz6i optimalizaciés modellek, amelyek kozvetleniil integraljadk a
szabalyozasi korlatokat és azok teljesitését célzd6 numerikus feltételeket.
Ezek a modellek lehetévé teszik, hogy az optimalizicios eredmények
azonnal auditalhatéak és atlathatoak legyenek a szabalyozo hatdsagok és a
banki vezet6k szdmara egyardnt. Az alternativ megkdzelitések koziil a
sztochasztikus optimalizacios modellek a piaci kdrnyezet bizonytalansagait
valészinliségi alapokon igyekeznek kezelni. Béar ezek képesek lehetnek
iddbeli valtozasokat ¢és kockazati bizonytalansagokat figyelembe venni,
komoly hatranyuk, hogy jelentds adatigénytiiek, szamitasilag komplexek ¢és
ezért nehezebben implementalhatok a banki gyakorlatban. Hasonldan, a
genetikus algoritmusok (GA) ¢és neurdlis halozatok is alkalmazhatok
lennének, hiszen képesek komplex nemlineéris Osszefiiggések kezelésére, de
ezek a modszerek a banki kornyezetben korlatozottan auditalhatok, nehezen
interpretalhatoak, igy kevésbé alkalmasak prudencidlis szabalyozasok
kozvetlen figyelembevételére.

A jelen kutatds sordn alkalmazott determinisztikus, statikus linearis
optimalizaciés moddszertan (Linear Programming — LP), amelyet a PuLP
Python-alapt keretrendszer segitségével implementaltam, tobb szempontbol
is kiemelkedden illeszkedik a banki szavatolotOke-gazdalkodas sajatos
kornyezetéhez €s céljaihoz. Ezt a modszertani valasztast a kutatds konkrét
célkitlizései, a szabdlyozéi kornyezet jellegzetességei, valamint az
eredmények gyakorlati alkalmazhatosdganak szempontjai tették indokoltta.
A pénziigyi intézmények mitkddését alapvetden meghatarozza a prudencialis
szabalyozas, amely pontos numerikus korlatokat allit fel a szavatolotoke
minimalis szintjére (példdul CET1, TCR, leverage ratio), és ezeket a
korlatokat kotelezd érvénnyel betartatja. Ez a kornyezet matematikailag
linedris egyenlbtlenségekkel, egyszeri és explicit numerikus feltételekkel
jellemezhetd, amelyek pontosan illeszkednek a linearis optimalizacios
keretrendszer adottsdgaihoz. A linedris programozds egyik legfobb
sajatossaga ugyanis €ppen az, hogy képes ezeket az explicit szabalyozasi
korlatokat egyszerli és pontos modon, kozvetleniil a modell struktarajaba
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beépiteni, ezaltal kozvetleniil garantdlva a szabalyoz6i megfeleloséget az
optimalizalt megoldasban. A kutatds célja szempontjabol tovabbi
kiemelkedé fontossagii elem a determinisztikus megkdzelités. A
determinisztikus modellezés azt jelenti, hogy a modell paraméterei és adatai
elore adottak, fixek, auditaltak, ¢és nem tartalmaznak valdsziniiségi
valtozokat vagy bizonytalansagokat. Ez a determinisztikus jelleg kiilondsen
fontos a banki kornyezetben, mivel a szabalyozd hatdésagok és a pénziigyi
intézmények menedzsmentje egyarant olyan eredményeket varnak el,
amelyek pontosan reprodukalhatok, konnyen ellendrizhetok és auditalhatok.
A determinisztikus optimalizaciés eredmények teljesen transzparensek,
ezaltal alkalmasak arra, hogy pontosan dokumentdlt, auditalhato
dontéstamogatasi rendszert hozzanak létre, amely megfelel mind a belso,
mind a kiilsé ellendrzések kovetelményeinek. Nem determinisztikus
korlatként a valos piaci kockazatok megitélése tekinthetd egyediil.

A statikus optimalizacié alkalmazasa tovabbi eldnyoket kinal, amelyek
szintén illeszkednek a kutatas gyakorlati célkitiizéseihez. A statikus modell
azt jelenti, hogy az optimalizacidé egy adott iddpontra vonatkozo6 adatokon és
informéciokon alapul, és nem vesz figyelembe idébeli valtozasokat vagy
dinamikus elemeket. Ez a tulajdonsdg kifejezetten eldnyds, mivel a
prudencialis szabalyozasi kovetelmények jellemzéen adott iddpontra
vonatkoztatva hatdroznak meg tokekovetelményeket. Egy dinamikus vagy
sztochasztikus modell jelentds tobblet komplexitassal €s szdmitasi igénnyel
jarna, ami nem feltétlenlil adna ardnyosan nagyobb gyakorlati értéket,
mikozben ndvelné a modell nehezen kezelhetdségét és nehezen
értelmezhetdségét. Ezzel szemben a statikus optimalizacio lehetdvé teszi a
gyors, vilagos, ¢és kozvetleniil értelmezhetd eredmények eldallitasat.
Moddszertani szempontbdl tehat a linedris programozas alkalmazéasa pontosan
azért illeszkedik kivaldan a kutatdsi kornyezethez, mert az optimalizacid
soran felhasznalt feltételek és célok linearis formaban, numerikus
korlatokkal és sulyokkal jol leirhatok. Ez a matematikai leirds pontosan
megfelel a szabalyozéasi és gyakorlati kovetelmények struktirajanak. A
linedris programozas révén explicit modon beépithetdk a szabalyozodi
korlatok, lehetdvé téve az azonnali ellendrzést és auditidlhatosagot, ami egy
pénziigyi intézmény szamdara kulcsfontossagi. A PulP-alapt lineéaris
optimalizécié rdadasul hatékonyan kezeli az adatokkal val6o munkat, lehetévé
teszi a modell egyszerl €s gyors futtatasat, amely tdmogatja a banki vezetok
gyors dontéshozatalat. Ez a mddszertan nem igényel komolyabb szamitési
infrastrukturat, gyorsan ad egyértelmii, preciz, auditalhaté valaszokat. A
kutatds soran kidolgozott modell ezért teljes mértékben megfelel a banki
tokeoptimalizacié gyakorlati  kovetelményeinek ¢és a prudencialis
szabalyozas 4ltal tdmasztott auditalhatosagi, ellendrizhetdségi ¢és
kommunikélhatosagi  elvardsoknak. Ezzel egyidejiileg a lineédris
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optimalizaci6 alkalmazasa stabil alapot ad késobbi fejlesztésekhez, mint
példaul érzékenységi vizsgalatokhoz, szcenaridelemzésekhez, vagy akar
tovabbi  komplexebb elemzési rétegek hozzaadasahoz. A  linedris
programozasi modszer kivalasztdsa tehat olyan dontés volt, amely teljes
Osszhangban all a kutatas céljaival, valamint a banki kdrnyezet szabalyozoi
kovetelményeivel. A PuLP-alapti LP-modszer révén a bankok szaméra
gyors, egyszerien implementdlhato ¢és auditalhatdé optimalizacios
megoldasok nyerhetdk, amelyek kozvetleniil integraljdk a prudencialis
szabalyozasi kovetelményeket, tamogatjdk a stratégiai dontéshozatalt,
valamint biztositjdk a tOkegazdalkodas gazdasagi hatékonysagat. Ez a
modszertan nemcsak kozvetlen gyakorlati elénydkkel jar, hanem szilard
alapot képez tovabbi fejlesztésekhez, példaul érzékenységi elemzésekhez
vagy szcendridvizsgalatokhoz, ezzel is gazdagitva a szavatolotdke-
menedzsment tudomanyos és gyakorlati teriileteit.

2.2. A bemeneti adatok és paraméterek leirasa

A pénziigyi intézmények szavatolotoke-optimalizacios modelljének
gyakorlati alkalmazhatosdga jelentés mértékben fiigg attol, hogy mennyire
pontosan képes leképezni a bankok valos iizleti és szabalyozoi kornyezetét.
Ebb6l adédoan a kutatds soran felhasznalt bemeneti adat- és
paramétercsoportok, a szabalyozasi paraméterek, a piaci kockézati adatok,
valamint az intézményi stratégiai célértékek elkiiloniilt, de egylittes kezelése
kiemelten fontos szerepet tolt be az optimalizacios folyamat soran.

A pénziigyi intézmények miitkddésének egyik alapvetd feltételét képezi a
prudencialis  szabalyozds altal meghatarozott szavatoldtdke-szintek
maradéktalan betartdsa. A jelen kutatas soran alkalmazott szavatolotoke-
optimalizaciés modell egyik sarokkdve éppen ezért a szabdlyozasi
paraméterek integraldsa, amely biztositja, hogy a modell pontosan tiikrozze
azt a szigoru szabalyozoi kornyezetet, amelyben a bankok €s egyéb pénziigyi
szolgaltatd intézmények ténylegesen miikddnek.

A szabalyozasi paraméterek legfontosabb kiindulopontjat az Eurdpai Uniod
Capital Requirements Regulation (CRR) rendelete jelenti, amely minden
tagallamban kotelezd érvényti és egyértelmii numerikus eldirdsokat tartalmaz
a pénziigyi intézmények szamara. A CRR elsésorban azt hatdrozza meg,
hogy a bankok milyen minimalis mértékii szavatolotokét kotelesek
fenntartani. Ez a minimalis tdkesziikséglet tipikusan a bank kockazattal
sulyozott eszkdzeinek (Risk Weighted Assets — RWA) egy bizonyos, eldre
meghatdrozott szazalékaként kerlil meghatarozasra; jelenleg altaldnosan
elfogadott szabdlyozo6i sztenderd szerint ez a mértek 8%. A 8%-os
tokekovetelmény tehat egy olyan explicit numerikus korlat, amelynek
figyelmen kiviil hagyasa a bank szdmara nemcsak szabalyozasi szempontbol
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elfogadhatatlan, hanem jelentds jogi kovetkezményekkel is jarhat, akar
pénziigyi biintetés, akar egyéb szankciok formdjadban. Ez a paraméter tehat
egy olyan feltételként jelenik meg a modellben, amely minden optimalizalt
megoldasban maradéktalanul teljesiilni kell, biztositva ezzel a szabalyozasi
megfeleloséget. A fejlesztett modellben  alkalmazott  minimalis
tokekovetelmény tobb részbol all Gssze, €s nemcsak a CRR rendeletbdl,
hanem tovabbi szabalyozoi eldirasokbol, igy példaul a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) altal meghatarozott helyi el6irasokbol is szarmazik.

A masodik, kiemelten fontos paramétercsoport, amelyet a jelen kutatas soran
alkalmazott szavatolotoke-optimalizacios modell integral, a piaci
kockéazatokkal kapcsolatos adatok korébdl szarmazik. A pénziigyi
intézmények miikodésének egyik alapvetd sajatossaga, hogy a tékeallokacios
dontések mindig jelentds hatdssal vannak az intézmény piaci kockazati
kitettségére. Ennek megfelelden, a modell valosagkozeli és gyakorlati
alkalmazhatdsagahoz elengedhetetlen, hogy ezek a kockazatok expliciten,
numerikusan és részletesen keriiljenek figyelembevételre a dontési
folyamatban. A piaci kockdzati paraméterek elsdsorban a kiilonb6zd
befektetési eszkozok kockazati sulyait foglaljdk magukba. Ezek a stlyok
megmutatjak, hogy az adott befektetési eszkdzbe kihelyezett téke milyen
mértékben terheli a bank szavatolotOke-sziikségletét. Az eszkdzok kockazati
sulyainak pontos meghatarozasa azért kritikus jelentdségili, mert ez hatdrozza
meg azt, hogy a tékekihelyezési dontések milyen mértékben novelik a bank
kockézattal sulyozott eszkozeinek (Risk Weighted Assets — RWA) Osszegét,
¢és ezaltal milyen tovabbi tOkét igényelnek a szabdlyozasi megfeleldség
fenntartdsahoz. A modellben felhasznalt kockazati sulyok tehat kézvetleniil
¢és expliciten hatdrozzak meg azt, hogy egy adott befektetés milyen mértéki
kockézati terhelést jelent, igy kozvetleniil 6sszekapcsoljak a piaci kockazati
kornyezetet a bank szabalyozési tokeigényével, ahogy a jogszabalyban is le
van irva. A piaci kockazati paraméterek nem csupan a kockazati stulyokat
tartalmazzak, hanem a befektetési eszk0zOok varhatd hozamat és azok
volatilitasat, vagyis a hozamok ingadozasat is. Ez azért kulcsfontossagu,
mert a pénziigyi intézményeknek nemcsak a szabdlyozasi kdvetelményeket
kell teljesiteniiik, hanem egyben gazdasagi eredményességre is torekednek.
A modell ezért explicit modon figyelembe veszi a hozamokat és azok
volatilitasat, lehetové téve, hogy a piaci koriilményeket realisan és gazdasagi
szempontbol is megalapozott modon integralja a tékeoptimalizalasba.

A modellben alkalmazott stratégiai paraméterek meghatarozasdhoz kvalitativ
kutatdsi modszertant valasztottam, amely a linedris optimalizaciés modell
gyakorlati megalapozottsagat erdsiti. Ezzel a kutatdsi 1épéssel arra
torekedtem, hogy a banki eszkdz portfoliéra vonatkoz6 dontéshozatali
folyamatok valds jellemzdit, szempontjait és preferencidit feltarjam, illetve
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az eszkozok valds piaci kockazatat is, amely eltér a szabalyozasban
foglaltaknak. Tekintettel arra, hogy a banki intézmények stratégiai,
portfolioépitési moddszerei és valds piaci kockdzat szamitdsi modszerei
egyediek, sziikség volt egy olyan altalanos, mégis konceptudlisan jol
strukturalt keretrendszer kidolgozésara, amely barmely bank stratégiai
sajatossagait hatékonyan képes integralni a modellbe. Ennek érdekében
nyolc mélyinterjut végeztem el banki menedzserekkel, szakértokkel és
igazgatokkal, akik relevans és kozvetlen tapasztalattal rendelkeznek a
szavatolotoke-kezelés €és portfolio épités stratégiai €s lizleti aspektusaiban.
Az interjuk félig strukturdlt formaban zajlottak: elére meghatdrozott
kérdéssor mentén haladtam, de lehetdséget adtam arra is, hogy az
interjualanyok részletesebben kifejtsék gondolataikat, és ujabb szempontokat
is behozzanak. A kérdéseket a szakirodalmi hattér (példaul Saunders et al.,
2014; Hull, 2018) és sajat szakmai tapasztalataim alapjan allitottam Ossze,
ezzel biztositva azok relevancidjat és szakmai megalapozottsagat.

2.3. A modell matematikai felépitése

A linedris programozas (LP) a matematika és a kdzgazdasagtan egyik fontos
optimalizacios eszkoze, amely a masodik vilaghdbort idején sziiletett. Az
amerikai matematikus, George Dantzig 1947-ben publikalta az un. szimplex
algoritmust, amely hatékonyan tudott linearis fliggvényeket maximalizalni
vagy minimalizalni tobb linearis korlattal rendelkezd feladatokban. Az LP
gyorsan elterjedt a hadigazdasag tervezésétdl kezdve a logisztikan at a
pénziigyi portfoliokig; 1ényege, hogy adott eréforrasokat (nyersanyag, toke,
1d6) optimalisan osszon el ellentmond6 célok kozott.

A linedris programozasi feladat dltaldanos alakja

Célfiiggvény: valamely linearis fiiggvényt (példaul bevétel vagy hasznossag)
kell maximalizalni vagy minimalizalni:

max{cTx} vagy min{c” x}
ahol c a célfiiggvény sulyvektora és x a dontési valtozok vektora.

Korlatok: a dontési valtozokra linearis egyenl6tlenségek és egyenldségek
vonatkoznak (pl. eréforras korlatok, technoldgiai kényszerek):

Ax < b,Gx =h

Nemnegativitasi feltétel: a valtozok altalaban nem lehetnek negativak (x =
0). A modell szokéasos alakja (standard form) szerint minden korlat
egyenlOség (egyenlet), és minden valtozd nemnegativ. Az LP megoldasa
torténhet analitikusan a szimplex modszerrel vagy numerikus optimalizalo
szoftverekkel (példaul Gurobi, CPLEX, PuLP). A modern szoftverek



lehetové teszik a vegyes egész linearis programozast (MILP) is, ahol egyes
valtozokat egészértékiire korlatozunk.

Alkalmazott médszer: A jelen munka a portfolio-optimalizacidhoz linedris
programozast hasznal. A célfiiggvény egy sulyozott kombinacié (hozam-
szoras kiilonbség, Sharpe-arany, szigmoid mindségi mutatd), amely a
valtozé kitettségek linearis fliggvénye. A korlatok linedris egyenletek és
egyenl6tlenségek: koltségvetési korlat (3 x; = B), hitelkockazati RWA-cél
(X 1ix; = RWA¢qrget), hozam- és VaR-korlatok (¥ x;u; = Ho, X x;v; <
Vo(1+7y)), valamint a diverzifikdciés minimum és maximum korlatok
(m; < x;/B < M;). A valtozok mind nemnegativ Osszegek. Az iterdciot
addig kell végezni, amig a szavatolotéke-arany (CAR) kivant szintje mellett
minden korlat teljesiilni tud.

2.4. Szoftveres megvalositas és technikai hattér

A kutatds soran kidolgozott szavatoldtdke-optimalizacios modell szoftveres
sz¢leskorlien alkalmazott matematikai modellezési kornyezet. Ennek oka
elsdsorban az volt, hogy a Python nyelv kivalé lehetdségeket kinal nagy
mennyiségli numerikus adat egyszerli és strukturdlt kezelésére, valamint a
linearis optimalizacios feladatok atlathatd és preciz megvaldsitdsara. A
Python emellett joI dokumentalt, nyilt forraskédi konyvtarakat is kinal,
amelyek tdmogatjdk a linearis optimalizacid egyszerlien auditalhato,
konnyen  ellendrizhetd ~ végrehajtasat. A modell — matematikai
valdsitottam meg, amely egy kifejezetten linedris optimalizaciora fejlesztett
Python-alapti keretrendszer. Ez a keretrendszer lehetdséget biztosit arra,
hogy az optimalizaciés probléma minden egyes lépése egyértelmiien,
explicit  numerikus  formédban, algebrai  definiciokkal  keriiljon
meghatarozasra. A PuLP elénye, hogy kompatibilis tobbféle optimalizacios
solverrel is, amelyek koziil jelen kutatds soran a CBC (Coin-or Branch and
Cut) solver alkalmazasara keriilt sor. Ez a solver numerikus stabilitast,
gyorsasagot €¢s megbizhatosagot biztositott a feladat megolddsaban, ezzel is
garantalva a modell eredményeinek stabilitasat és reprodukalhatdsagat.

2.5. A modell bels6 koherenciajanak logikai-matematikai vizsgalata

A modell validalasanak els6 1épéseként elméleti és logikai-matematikai
elemzést végeztem annak érdekében, hogy biztositsam a modell belsd
koherenciajat, illetve megvizsgaljam, hogy matematikai strukturaja a linearis
programozas modszertani kritériumainak megfelel-e. Ennek érdekében a
linearis programozasi szakirodalomban széles korben elfogadott Hillier és
Lieberman (2015), valamint Winston (2003) altal megfogalmazott altalanos
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modellalkotési elveket alkalmaztam. A modell belsé koherencia-elemzését
harom f6 aspektus mentén végeztem: a dontési valtozok gazdasagi és
matematikai értelmezhetdsége, a célfliggvény logikai ¢és numerikus
relevancidja, valamint a linearis korlatozo feltételek konzisztencidja és
egymassal valo Osszhangja. A dontési valtozok értelmezésének vizsgalata
soran eldszor ellendriztem, hogy minden valtozo egyértelmiien definialt és a
valos banki kdrnyezetben gazdasagi értelemben relevans. Kiilon figyelmet
forditottam arra, hogy a valtozok nemnegativ tartoméanyban értelmezettek
legyenek, hiszen negativ értékek a szavatolotoke-allokacid esetében nem
értelmezheték. Ennek eredményeképpen megallapitottam, hogy a modell
dontési valtozoi egyértelmiien megfelelnek a linearis programozas standard
kovetelményeinek, gazdasagi €s pénziigyi relevancidjuk pedig alatamasztott.
Ezt kovetden a célfiiggvény struktirajanak részletes vizsgalata kovetkezett.
Itt azt ellendriztem, hogy a célfiiggvény megfelelden tiikrozi-e a kutatéds altal
meghatarozott optimalizacidés célt jelen esetben a szavatolotOke-puffer
minimalizalasat. Vizsgalatom sordn [épésr6l 1épésre ellendriztem a
numerikus relevancidjat. Az ellenérzés soran megallapitottam, hogy a
célfiiggvény elemei valoban alkalmasak a kitlizott optimalizacids cél pontos
megfogalmazasara, igy a célfiiggvény logikai és numerikus értelemben is
helyesnek bizonyult.

Végiil a linearis korlatozo feltételek matematikai konzisztencidjat és logikai
Osszhangjat elemeztem. Itt azt vizsgaltam, hogy a korlatozo feltételek
explicit modon ¢és egyértelmili linedris algebrai formaban definialtak-e,
valdban zart megoldasi teret alkotnak-e, és nem tartalmaznak-e redundanciat
vagy ellentmondast. Ennek soran szisztematikusan atnéztem minden
korlatoz6 feltételt, és igazoltam, hogy azok egyértelmli numerikus
paraméterekkel rendelkeznek, a feltételrendszer koherens, logikusan
kovethetd, és a szabalyozasi kovetelményekhez kozvetlenill illeszkedik. E
harom elemzési szempont eredményeit Osszegzd matrix formajaban
foglaltam 0Ossze, amelyben minden kritériumot bindrisan (igen/nem)
értekeltem, ¢és részletesen dokumentaltam, hogy a modell egyes
komponensei mennyiben felelnek meg a linearis optimalizacid altalanos
metodologiai kdvetelményeinek (Hillier & Lieberman, 2015; Winston,
2003).

2.6. A modell érzékenységi vizsgalatanak modszertani leirasa

Az optimalizdciés modellek validacios folyamata sordn az egyik

legfontosabb vizsgalati eljaras az érzékenységi elemzés (sensitivity analysis),

amelyet jelen kutatdsban is alkalmaztam a kidolgozott linearis optimalizacios

modell megbizhatosdganak és robusztussdganak értékelésére. Az

érzékenységi vizsgalat azt hivatott feltarni, hogy a modell kimeneti
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eredményei, kiilondsen az optimalizalt dontési értékek €s a célfiiggvény
eredménye, milyen mértékben fliggenek a bemeneti paraméterek kisebb-
nagyobb mértékii valtozasaitol (Saltelli et al., 2008; Hillier & Lieberman,
2015).

Az érzékenységi elemzés modszertani folyamata strukturalt 1épésekbdl allt.
Elso 1épésként meghataroztam azokat a kritikus bemeneti paramétereket,
amelyek jelentdsen befolydsolhatjdk a modell eredményeit. Ezek kozott
kiemelten szerepeltek a prudencialis szabalyozasbol szarmazoé explicit
paraméterek, mint példaul a CET1 minimalis aranya, valamint az intézmény
altal alkalmazott piaci kockéazati mutatok (Sharpe-mutatd, sigmoid
indikator), tovabba a stratégiai célértekek (példaul a sajat tokére vetitett
hozam - ROE). E paraméterek kivalasztdsa a szakirodalmi attekintésre
(példaul Saunders et al., 2014; Berger & Bouwman, 2013), valamint az el6z6
kvalitativ interjuk eredményeire alapozva tortént, biztositva a modszertani
megalapozottsagot. A kovetkezd 1épésben a kijeldlt paramétereket
szisztematikusan modositottam, egyenként, harom kiilonb6zé mértékben
(5%, £10% és +15%-kal), mikdozben minden mas paraméter értékét
valtozatlanul tartottam. Minden egyes moddositas utdn az optimalizacios
modellt Ujrafuttattam, majd megvizsgaltam, hogy ezek a véltozasok milyen
modon és milyen mértékben befolyasoljdk a modell kimeneteleit. Ez a
szisztematikus eljaras lehetdséget biztositott arra, hogy atfogd képet kapjak
arrdl, mely paraméterek modositasa esetén reagél érzékenyebben a modell,
illetve melyek azok a paraméterek, amelyek esetében az érzékenység
alacsonyabb szintii.

Az ¢érzékenységi elemzés numerikus ¢€s statisztikai értékelése sordn a
kovetkezd kulcsfontossagi mutatokat alkalmaztam, amelyek széleskdrben
elfogadottak a linearis optimalizaci6 érzékenységi vizsgalatai soran (Saltelli
et al., 2008; Winston, 2003):

e (élfiiggvény valtozasanak abszolut ¢és relativ mértéke: Arra
vonatkozoan vizsgaltam, hogy a paraméterek modositasara hogyan
valtozik a modell célfiiggvényének értéke abszolut értékben, illetve a
kiindulasi allapothoz viszonyitott relativ szdzalékos mértékben. Ez a
mutatd alapvetd fontossdgi annak értékelésére, hogy a modell
mennyire érzékeny vagy stabil a célfiiggvény optimalizaldsara
vonatkozoan.
valtozok érzékenységét ugy mértem, hogy a valtozok optimalis
értékeinek szorasat kiszamitottam az egyes bemeneti paraméterek
valtoztatasa utan. Alacsony szoras arra utal, hogy a modell robusztus,
mig magas szorés a valtozo értékének jelentds érzékenységét mutatja
az adott paramétervaltozasra.
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e Optimalis tOkestruktaraban jelentkezd valtozdsok szazalékos
mértéke: A bemeneti paraméterek modositdsdnak hatasat vizsgaltam
arra, hogy a modell altal meghatarozott optimalis tokeallokacid
milyen mértékben valtozik szazalékosan az eredeti optimalis
megoldashoz képest. Ez a mutat6é kozvetleniil mutatja meg, hogy az
egyes paraméterek milyen mértékben befolyasoljak a banki
intézmény javasolt dontéseit.

Az érzékenységi elemzés eredményeit matrixos formaban dokumentaltam,
ahol minden elemzett paraméterhez hozzarendeltem a fenti mutatokat. Ezen
matrix révén atfogoéan éErtékelhetévé valt a modell érzékenysége és
robusztussaga.

2.7. Esettanulmany alapu (single case study) modellvalidacio6

A modell harmadik validacios 1épéseként egy empirikus esettanulmany
(single case study) modszerét alkalmaztam annak érdekében, hogy a
kidolgozott linearis optimalizaciés modell gyakorlati relevancidjat,
alkalmazhatdsagat és érvényességét valos kornyezetben ellendrizzem. Ennek
soran egy, az Belga mikodd pénziigyi intézmény altal rendelkezésre
bocsatott valds banki adatokat hasznaltam fel, amelyeket az érintett
intézmény lzleti titokként kezel. Ennek megfelelden sem az intézmény neve,
sem az adatok konkrét részletei nem keriilnek nyilvanossagra, kizardlag
Osszegzett formdban hasznalhatok fel a modell validacidjara. Az
esettanulmany alkalmazéasanak célja az volt, hogy a kidolgozott modell
eredményeit konkrét intézményi kornyezetben, valds pénziigyi adatokon
teszteljem, ezaltal megvizsgélva azt, hogy a modell gyakorlati helyzetben is
relevans, szabalyozadsi szempontbol érvényes, valamint gazdasagi és
stratégiai értelemben értelmezhetd eredményeket szolgaltat-e. A valos banki
adatokkal végrehajtott modellteszt soran az intézmény aktualis
tokeszerkezeti paramétereit, szabalyozasi kovetelményeit, piaci kockazati
adatait, valamint az altalam korabban kvalitativ kutatas soran feltart
stratégiai célértékeket alkalmaztam. Ezek az input-adatok kozvetleniil a bank
valos lizleti kornyezetébdl szadrmaztak, biztositva ezzel a modell
eredményeinek empirikus relevancijat.

Az esettanulmany elvégzése soran eldszor a bank adatait strukturaltan
feldolgoztam és az optimalizacids modellbe integraltam. Ezutan lefuttattam
az optimalizaciés szamitasokat, majd részletesen kielemeztem a kapott
eredményeket, kiillonds tekintettel arra, hogy a modell éltal javasolt optimalis
tOkeallokacios dontések valoban teljesitettek-e a CRR szabélyozasi
kovetelményeit, kiilonésen a minimalis tékekdvetelményeket, valamint
Osszhangban alltak-e az intézmény altal kitizott gazdasagi és stratégiai
célértékekkel, példaul a ROE-célértékekkel. Az elemzés sordn azt is
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értékeltem, hogy a modell altal javasolt megoldas hogyan viszonyul a bank
korabbi, ténylegesen alkalmazott tokeszerkezeti dontéseihez, valamint hogy
a modell eredményei milyen javulast vagy valtozast jelentenének a bank
szdmara szabalyozasi, gazdasdgi vagy stratégiai értelemben. Az
esettanulmany eredményei egyértelmiien megerdsitették a modell gyakorlati
relevancidjat: az  optimalizdlt  megoldds minden  szabalyozasi
kovetelménynek megfelelt, és a bank szamara gazdasagilag is relevans,
stratégiailag pedig eldnydsnek tekinthetd eredményt adott.

Az empirikus esettanulmany modszertani alkalmazéasa, amely Yin (2014),
illetve Eisenhardt (1989) kutatdsmodszertani munkaira alapozva tortént,
lehetdséget adott arra, hogy a modell eredményeit valdés gazdasagi és
intézményi kornyezetben validaljam. Ezaltal biztositottam, hogy a
kidolgozott linearis optimalizacids modell valoban alkalmazhato, relevans és
a banki gyakorlat szdmara kozvetleniil hasznosithaté dontéstamogatasi
eszk6zz¢ véljon.

14



3. EREDMENYEK ES AZOK MEGBESZELESE

A kutatds sordn harom f6 modszertani 1épést alkalmazok a szavatolotdke
optimalizalasanak érdekében. Els6 1épésként dokumentumelemzésre keriil
sor, amely soran részletesen attekintem a CRR 575/2013/EU rendelet. Ezt
kovetden kvalitativ interjukat végzek iparagi szakértokkel és vezetokkel,
annak érdekében, hogy részletesebb informacidkat szerezhessek a mitkodési
kihivasokrol, szabalyozasi megfelelésrol, valamint a kockazatkezelési
preferencidkrol. Végiil az igy nyert informaciok alapjan egy matematikai
optimalizaciés modellt alkotok, amely Iehetévé teszi a szavatolotdke
mértékének jogszabaly szerinti optimalizalast.

3.1. A CRR rendelet dokumentumelemzése

A CRR (Capital Requirements Regulation) 575/2013/EU rendelet célja a
hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis kovetelményeinek
meghatarozasa az Eurdpai Unidban. A szabalyozas a Bazel III keretrendszer
alapjan késziilt és célja a pénziligyi rendszer stabilitisanak fenntartasa,
valamint az intézmények kockdzatainak megfelelé kezelése. A
kovetkezOkben dokumentumelemzés soran feldolgozom a rendelet szavatold
t0kére vonatkozd részeit, amelyek a modellalkotdsom szempontjabol
jelentdsek.

A rendelet az aldbbi {6 teriiletekre terjed ki:

Szavatol6 toke és tékekdvetelmények

Kockézatok stilyozésa és tékekovetelmény-szamitasi modszerek
Likviditasi kdvetelmények

Tokeattételi mutatd és egyeb prudencialis szabalyok

A rendelet értelmezése szerint a hitelintézetek sajat tékéje (szavatolotdke)
két nagy komponensbdl all: az alapvetd tokére (Tier 1) és a jarulékos (Tier
2) tékére. Az alapvetd téke pedig két részosszegbdl all: elsddleges alapvetd
toke (Common Equity Tier 1, CET1) és kiegészitd alapvetd toke (Additional
Tier 1).

o Elsédleges alapvetd toke (Common Equity Tier 1, CETI): ez
tartalmazza a részvényeket, azsiot, eredménytartalékot ¢és egyéb
tartalékokat, és korlatlanul képes veszteségek fedezésére.

o Kiegészitd alapvetd toke (Additional Tier 1, AT1): ezek a veszteség
esetén  elsOként  leirhat6  vagy  CETl-re  konvertalhat6
instrumentumok, amelyek az alapvetd toke masodik rétegét alkotjak.

e Jarulékos toke (Tier 2): ezt a rendelet kiilon kezeli, a teljes
szavatolotoke az alapvetd toke (CET1 + ATI1) és a jarulékos toke
0sszege.
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A CRR ¢és CRD (Capital Requirements Directive) a tokeszamitason tal a
rendelet a kockédzatok mérését is egységesiti. A hitelintézetek hitelkockazati
tokekovetelményének meghatarozasara a CRR két f6 modszert foglal
magaba: a standardizalt (sztenderd) moddszert (SA) és a belsé mindsitésen
alapul6é modszert (IRB).

A rendelet azon tilmenden, hogy meghatarozza a szavatolo téke harom {6

crer

Elsddleges alapvet6 toke (CET1):

e CET 1 feltételeknek megfeleld instrumentumok és kapcsolodo 4zsio

e Eredménytartalék ¢és auditalt évkozi eredmény a vart osztalékkal
csokkentve

e Halmozott egyéb atfogo jovedelem

o Egyéb tartalékok

e Altalanos banki kockazatok fedezetére képzett tartalékok

Kiegészitd alapvetd toke (AT1):

o ATI feltételeknek megfeleld instrumentumok (hibrid tdkeelemek) és
kapcsolodo azsio
e Levonasok, korrekciok

Jarulékos téke (T2):

o T2 feltételeknek megfeleld instrumentumok (alarendelt kdlcsontoke)
¢és kapcsolodo azsio

e Altalanos hitelkockazati értékvesztések, céltartalékok -adohatasokkal
csokkentve hitelkockéazati kockazattal sulyozott kitettség értékének
(RWA) 1,25%-aig

e Egyedi, altalanos hitelkockéazati értékvesztés, céltartalékok IRB
modszerrel szamitott varhatd veszteség hitelkockazati RWA 0,6%-ig

e [evonasok, korrekciok

A rendeletben megfogalmazott modszertant alapvetden négy f0 részre
oszthatjuk, attdl fliggden, hogy a szabalyozoi tékesziikséglet milyen jellegi
kockazatokat fedez. Ezek a kovetkezok:

Hitelkockazat (Credit Risk): A rendelet (CRR) 116-134. cikkei szerinti
standardizalt hitelkockazati megkdzelités a kitettségeket kategoridkba sorolja
¢s mindegyik kategéridhoz a kockazat relativ szintjét tiikr6z6 kockazati
sulyokat rendel. Az egyes Kkitettségi osztalyok (pl. szuverén allam,
kozszektorbeli intézmény, hitelintézet, vallalat, lakossagi, ingatlanfedezetli
kitettség, fedezett kotvény stb.) sulyai jellemzden fix vagy kiilsd
hitelmindsités altal meghatarozott értékek. A legjobb hitelmindsitésti (magas
hitelképességll) szuverén kitettségek akar 0%-os kockazati stlyt kaphatnak
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(kiilondsen, ha az adott allam sajat pénznemében fennallo kovetelésekrdl van
sz6 az EU-n beliil) Mig az alacsonyabb mindsitési vagy nem mindsitett
kitettségekre ennél nagyobb, a kockdzat szintjével aranyos suly
alkalmazand6. A  standardizalt megkdzelités lényege, hogy a
tokekovetelmények egységes €s a kockéazatokhoz igazodé méddon keriilnek
meghatarozasra az egyes kitettségi kategoridkban. A leggyakrabban
alkalmazott eszkozok: banki kihelyezések, vallalati és lakossagi hitelek,
értékpapirok és egyéb kitettségek hitelkockazatanak fedezése.

Partnerkockazat (Counterparty Credit Risk): Atfogdan szabalyozasra keriilt a
partnerkockazati kitettségek kezelése is. A rendelet eldirja, hogy a
hitelintézetek a szarmaztatott ligyletekbdl, repo- és értékpapir-kdlcsonzési
miuveletekbél  fakadd  kitettségeiket a  meghatarozott —moddszerek
valamelyikével, példaul a standardizalt partnerkockazati modszerrel (SA-
CCR), vagy megfeleldé engedély birtokdban bels6 modellel (IMM)
szamitsak. Ezzel 6sszhangban a 381-384. cikkek bevezetik a hitelértékelési
korrekcidos (CVA) kockazat fogalmat és tokekovetelményét az OTC
derivativ tigyleteknél, mely a partner hitelképesség-romlds miatti piaci
értekvesztés kockdzatat méri. A CVA-kockézatra a bankok méretétdl és
engedélyeitdl fliggden két szamitasi modszer alkalmazhat6. Anagyobb,
megfeleld belsé modellezési (IMM) ¢és VaR-engedéllyel rendelkezd
intézményeknek az halad6 (advanced) CVA-modellt kell haszndlni, minden
mas esetben pedig a standardizalt CVA moddszert, amely a partner kiilsé
hitelmindsitésén alapul6 sulyokat rendel a kitettséghez.

Piaci kockazat (Market Risk): A rendelet 325-361. cikkei a piaci kockazatok,
azaz a kereskedési konyvben szerepld poziciokhoz kapcsolodd kockazatok,
tokekovetelményeit szabalyozzdk. A szabélyozas célja annak biztositéasa,
hogy a bankok elegendd tokét tartsanak a piaci arfolyamok, kamatok,
devizaarfolyamok, részvényarak, arupiaci arak €s opcios értékek kedvezdtlen
valtozasaibol eredd veszteségek fedezetére. A rendelet kiilonbséget tesz
altalanos ¢és specidlis kamatldbkockazat kozott, a kereskedési konyvi
allampapirok, vallalati kotvények és mdas kamatozd eszkozok esetében,
tovabba figyelembe veszi a részvénypoziciok, deviza- €és arupiaci poziciok,
valamint opcidk kockazatait is. A tokekdvetelmények kiszamitasara két f0
modszert engedélyez. A standardizalt megkozelitést (STA), amely eldre
rogzitett kockazati silyok és aggregalasi szabalyok alkalmazasan alapul,
illetve a feliigyeleti engedéllyel miikodd belsd modell alapti megkdzelitést
(IMA), amely a bank sajat kockazati modelljein (pl. VaR vagy
szenzitivitasalapia megkozelitések) alapul. A szabalyozas eldirja, hogy a
kereskedési konyv €s a banki kdnyv pozicioit vilagosan el kell kiiloniteni és
csak a kereskedési konyvben szerepld, aktiv piaci arazédssal rendelkezd
pozicidk esnek a piaci kockdzati tokekovetelmény ala. A szabalyozasi cél az,
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hogy az intézmények a portfoliojukban rejld piaci kockazatokat konzervativ
¢s atlathatd modszerekkel kezeljék és ehhez megfeleld tdketartalékot
képezzenek.

Miikodési kockazat (Operational Risk): A CRR rendelet 315-317. cikkei
alapjan a bankoknak tartaléktokét kell képezniiik az opcidkbdl fakadd
kockézatokra, figyelembe véve az alapvetd 4armozgasokbdl eredd
kockézatokat (delta-kockazat), illetve az olyan tovabbi tényezdket, mint
példéaul a piaci volatilitas vagy az idé mulasa (gamma- és vega-kockazatok).
Az opcidkat mindig a mogottes termékiik alapjan, annak arvaltozasaira valo
érzékenységiik szerint kell kezelni, amihez a delta-értéket hasznaljak. A
rendelet lehetdséget ad arra is, hogy az opcidés poziciok kockazatat
csokkentsék azokkal az ellenirdnyl poziciokkal, amelyek fedezetként
szolgdlnak. Emellett a szabalyozas figyelmet fordit a belsd folyamatok,
emberi hibdk, technikai meghibdsodasok és jogi problémak okozta
kockazatok kezelésére is. Ez azt jelenti, hogy a bankoknak kiilon tékét kell
elkiiloniteniiik azokra a veszteségekre, amelyek példaul hibas belsd
miikodésbdl, technikai problémdkbol vagy jogi vitdkbol eredhetnek. A
szabalyozas célja tehat, hogy atfogd és megfeleld fedezetet biztositson mind
a pénziigyi piaci (példaul opcidkbol szarmazd), mind a belsd miikddésbol
eredd kockazatok kezelésére.

A szabalyozas értelmében a tOkemegfelelési mutatdt tekinthetjiik az egyik

elérendd indikatornak, mely (CAR) a szavatoldtoke és a teljes kockazati
kitettség szazalékos aranya, amely az alabbi képlettel irhato fel:

Szavatolo téke
CAR

= x 100
Teljes kockazati kitettség

Annak érdekében, hogy ezt a mutatot tényezokre bontsuk, elsé sorban meg
kell hatdroznunk azokat az OsszetevOket, amelyek befolydsoljak annak
értékét, valamint a szamitdsi modszereket, amelyekkel az egyes
komponensek hozzéjarulasat értékelhetjiik.

A nevezOben 1évd kockazattal sulyozott Kkitettségérték (Risk-Weighted
Assets, RWA) kiszamitasa sordn az egyes eszk6zokhoz és kitettségekhez
meghatarozott kockézati stlyokat kell alkalmazni. A szabélyozas eldirdsai
szerint minden kitettséget egy adott kockdzati osztalyba kell sorolni, amely
meghatdrozza a rad vonatkozd stlyt. Ez a besorolas figyelembe veszi az
eszkoz tipusat, a hitelkockazatot, a partner mindségét, valamint az esetleges
biztositékokat.
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3.2. Kvalitativ interjik elemzése

Kvalitativ interjuk ravilagitottak arra, hogy a banki tdkeallokédcios
dontésekben mind a négy alapvetd kockazati dimenzi6 (hitel-, partner-, piaci
¢s miikddési kockdzat) fontos, de eltérd sullyal jelenik meg. A hitelkockazat
dominalja a tékekdvetelményeket, ezért a modell célfiiggvényének elsd két
komponense erre épiil. A partnerkockdzat és a piaci kockéazat inkabb
korlatozo jellegii: bar stratégiai szempontbdl 1ényegesek (példaul a derivativ
tigyletek nettdsitasa csokkenti a tokeigényt, illetve a VaR-limitrendszer és a
stressztesztek jelzik a potencidlis veszteségeket), a napi tokeallokacidban
kisebb sullyal szerepelnek. Ennek megfeleléen a modell ezeket exogén
korlatként veszi figyelembe (a partnerkockazati tékeigényt kiilsd
paraméterként, a piaci kockazatot pedig elére becsiilt szazalékos
korrekcioval épiti be). A mitkddési kockazatot valamennyi szakérté nem
optimalizalhatd, kiilsé tényezonek tartotta, igy annak toketerhét a modell fix
koltségelemként kezeli.

Az interjualanyok egydntetiien hangsulyoztak, hogy a banki vezetés szamara
a sajat tokére vetitett hozam (ROE) az egyik legfontosabb mutatd, mivel
egyszerre tikrozi a nyereségességet ¢és a tOke felhasznéaldsanak
hatékonysagat. A ROE  stratégiai  jelentdségli:  befolydsolja az
osztalékpolitikat, az Ujrabefektetési €s allokdcidos dontéseket, és egytttal
hatdssal van a részvényesi elvardsokra, valamint a menedzsment
teljesitményének megitélésére is. Ugyanakkor a ROE megitélése mindig a
kockazati profil figyelembevételével torténik — egy kiugréan magas ROE
mogott  allhat  thlzott tokeattétel vagy alulszabélyozottsdg. A modell
célfiiggvényében a ROE ezért nem kiilon Oncélként, hanem implicit
preferenciaként jelenik meg, amely a dontési sulyok kialakitasat orientalja. A
novekedési célokat illetden megoszlottak a vélemények: néhany nyugat-
europai vezetd a tOkepuffer fenntartdsat emelte ki a tartdos novekedeés
feltételeként, mig magyar szakértdk szerint a ndvekedés onmagéiban csak
eszk6z a piaci poziciok megdrzésére. Ugyanakkor egyetértés volt abban,
hogy a modellnek nemcsak a szabalyozoi korlatokat, hanem a bank stratégiai
expanzids szandékait is integralnia kell. Ennek megfelelden a kialakitott
modell a statikus megfelelés helyett a jovOorientalt, stratégiai tokeallokéaciot
tamogatja.

A szakért6i interjuk a modell célfiiggvényének sulyaranyait is megalapoztak.
A valaszadok szerint a hozam volatilitdsat méré stabilitdsi szempont
koriilbeliil 30%-0s sulyt érdemel: bar nem ez a dominans tényezd, a
portfoliok kiszamithatosaga és a tokekovetelmények teljesithetésége miatt
lényeges. Teljes egyetértés volt abban, hogy a kockazattal korrigalt
teljesitmény (Sharpe-mutato jellegli mérdszam) kapja a legnagyobb, mintegy
40%-os sulyt, mert ez segit az eszkdzok hatékonysagi rangsoroldsdban.
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Harmadik elemként a dontési logikdban megjelent egy nehezen
szamszerlisithetd, de fontos mindségi tényezd is (példaul reputacids
kockézat, tigyfélkapcsolatok, ESG-szempontok); ezt a modell egy
normalizalt ,,puha” mutatdval 30%-os sullyal veszi figyelembe. Mivel ennek
a mindségi tényezonek nincs egységes skaldja, a modell szigmoid
transzformécioval 0—1 kdz¢ normalizalja ezt a komponenst, biztositva, hogy
a nem pénziigyi preferencidk kiegyensulyozottan hassanak a dontésre. Végiil
az interjuk ramutattak az eszkOzkoncentracid kockéazatara is: a talzott
kitettségek elkeriilése érdekében a modell korldtozza, hogy barmely
eszkozcsoport részaranya legfeljebb 35% legyen a portfolioban. Ez
garantalja a diverzifikélt, kiegyensulyozott portfoliot, alkalmazkodva az
adott bank stratégiai profiljahoz.

3.3. Kockazati teriiltek és tokeszerkezeti szamitasok

Dolgozatomban a banktdél gyiijtott adatokkal szamolva szdmitom ki a CRR
rendeletben meghatarozott mddszerek alapjan a kockazati teriiletek értékét.
Az optimalizalt portf6lié hatékonysaganak bemutatdsa érdekében a kiindulo
helyzetként ismertetett jelenallapot és az optimalizalt allapot keriil majd
Osszehasonlitasra. A banki adatok alapjan Osszeallitottam a bank eszkoz és
forrés szerkezetét, amelyet az 1. tablazat szemléltet.

1. tablazat: Banki adatok

Eszko6zok 8}1{:1.%0 Forrasok és sajat toke gisrz(;ﬁ:,t)
Készpénz és Jegybanki Kormany és bankkozi
Tartalékok 2097 kovetelések 1250
Készpénz a fiokokban 454 Betétek 11530
Kozponti banknal elhelyezett Latra sz06l6 betétek

tartalék 1339 4692
Bankoknal elhelyezett betétek | 304 Lekotott betétek 6838
Lakossagi Hitelek 4991 Bankkozi kotelezettségek 1600
Lakashitelek 3243 Kibocsatott értékpapirok 400
Személyi és  fogyasztasi Derivativak

hitelek 1748 1109
Vallalati Hitelek 4435 Részvények 439
Forgoeszkozhitelek 4435 Egyéb kotelezettsegek 1450
Befektetések és Ertékpapirok |3638 Halasztott adok 250
Allampapirok 2167 Egyéb tartozasok 1200
Egy¢éb koétvények 1471 Céltartalékok 1500
Derivativak 1790 Sajat toke 2050
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Részvények 2008 Jegyzett toke 1400

Tartalékok és visszatartott

Targyi eszkdzok 1134 nyereség 650
Immaterialis javak és goodwill | 232

Egyéb eszkdzok 1003

Osszes Eszkoz 21328 | Osszes Forras és Sajat Téke |21328

Forras: Esettanulmany banki adatok alapjan

A rendelet eldirasainak megfeleléen minden jelentdés kockdzati teriiletre
kiilon-kiilon meghataroztam a kockazattal sulyozott eszkozértékeket. A
hitelkockazat mellett azonban a masik harom kockazati teriilet, partner, piaci
¢s mukodési  kockazat esetében csak részleges adatok allnak
rendelkezésemre, ezért ezeknél kiilon-kiilon nem lehet meghatarozni a bank
altal alkalmazott szavatold toke értéket. Ezért Osszesitve, a teljes kockazati
portfolidra hatdroztam meg a sziikséges tokekovetelményt. Az elemzett bank
esetében a négy kockazati teriilet egyiittesen szamitott kockazattal sulyozott
eszkozértéke Osszesen 15 198,81 MrdFt, amely szavatolotéke szamitas
modszer szerint 14,59%-0s szavatolotoke-aranynak felel meg. Ez alapjén az
elemzett bank 6sszesen 2218 MrdFt-nyi tékepuffert tart fennt (2. tablazat).

2. tdblazat: Kockazati kitettségek 0sszegzése

Kitettség Kocliéz'att’al sulyozott Szavatolo toke
eszkozértek (RWA, MrdFt) | (14,59%)

Hitelkockazati kitettség 12311,30

Partnerkockazati kitettség 270,01

Piaci kockazati kitettség 1875,00

Miikodési kockazati kitettség | 742,50

RWA 0Osszesen 15198,81 2218

Forras: az EU 575/2013-as rendelet eldirasai alapjan

3.4. Szavatolotoke optimalizalasi modell logikai kerete

A bankoknak jogszabalyi eldirds alapjan legalabb 8%-o0s szavatolotoke-
megfelelési ratat kell biztositaniuk, amelyet a kockazattal stlyozott eszk6zok
(RWA) 0Osszegéhez viszonyitva szamitanak. Az RWA értékét a kiilonbozo
kockazattipusok alapjan kell meghatarozni, ezek koziil egyesekhez kozvetlen,
masokhoz kozvetett szamitasi szabalyok tarsulnak. A ténylegesen rendelkezésre
allo, szabadon allokalhato toke, amely meghaladja a kdtelez6 minimumot -
optimalizalhato, igy a felszabadulo extra téke mas, bevételtermeld célokra is
allokalhat6. A szavatolotoke szamitdsa alapjan az alabbi célfiiggvény
definialhato:
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min (RWAhitel + RWApartner + RWApiaci + RWAmﬁkédési)

azzal a feltétellel, hogy:
(Tl + T2 — D) / (RWAhitel + RWApartner + RWApiaci
+ RWAngrsaesi) = 8%

e TI1 =Tier 1 toke (jegyzett toke + visszatartott nyereség)
e T2 =Tier 2 toke (alarendelt kdtvények)

e D =levonasok (immaterialis javak stb.)

o  RWAp;te; = hitelkockazati RWA

® RWA,urtner = partnerkockézati RWA

® RWA,q.= piaci kockazati RWA

o  RWA iksaesi = mikodési kockazati RWA

A lehetséges  tobbletkovetelményeket (mitkddési  kockézatpuffer,
rendszerkockézati puffer stb.) a modell altalanos jellege miatt nem veszem
figyelembe. A tdkekdvetelmények ¢és kockazatok modellezése soran
figyelembe kell venni, hogy azok szamos valtozon (pl. terméktipus,
devizanem, partnermindsitési kategoria) keresztiil Osszefonddnak és
egyszerre tobb kockazati kategoriara is hatassal lehetnek.

Optimalizacios fiiggvény

A fejlesztett modell linearis programozas keretében optimalizalja a portfolid
Osszetételét, egyszerre biztositva a szabdlyoz6i megfeleldséget, a
kockazatkezelési kovetelményeket, valamint a hozam és szavatolod téke célok
teljesiilését. Az alabbiakban részletesen ismertetem a célfiiggvény Gsszetételét, a
figyelembe vett korlatokat, valamint a megoldasi eljaras fobb lépéseit.

A portfolio-optimalizacios feladat matematikai leirasa kovetkezé elemekbdl all.
Legyen adott egy N eszkozosztalybol allo portfolid, ahol

x; = 0 az i-edik eszkozosztalyba fektetett 0sszeg (MrdFt-ban);

W; az i-edik eszkdzosztaly varhatd hozama;

o; annak szorasa (volatilitasa);

1; a Basel szerinti kockazati stly (credit risk weight);

v; a VaR-hényados (pl. 1 napos 99 %-o0s VaR egységnyire vetitve);
q; a szigmoid mindségi mutatd, amely 0 és 1 kozotti skalan értékeli a
mindséget.

A bank teljes kockazattal sulyozott eszkozallomanya R, hitelkockdzati
részbdl és egy tovabbi részbdl all (partner-, piaci- és mikodési kockazat, ezt
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jeldlje R,n). A hitelkockazati rész a dontési valtozokbol és a rogzitett
tételekbdl tevddik Ossze:

N
Rireaic = Z 1iX; + Rpix
i-1
ahol Rf;, a targyi €s egy€b eszkdzok, illetve a jegybanki betét kockazati

hozzajarulasa. A Basel-szabalyok szerint a Tier 2 toke a hitelkockazati RWA
1,25%-a, ezért a bank szabalyozoi tokéje:
C(Rereait) = Th 40,0125 X Repeqs
ahol T1 a Tier 1 téke. A t6kemegfelelési mutatod
CAR = C(Rcredit)
Rcredit + Roth

Ha egy adott ¢ értékhez (példaul 8 %) szeretnénk igazitani a CAR-t, a fenti
képlet atrendezésével megkapjuk a hitelkockazati RWA-célértéket:
Tl —C R th
Rcredit,target (c) = m - Rfix

Ez az az érték, amit a dontési valtozokbol eld kell allitani ahhoz, hogy a
teljes RWA mellett a CAR éppen c legyen.
Célfiiggvény

A dontési  valtozokra egy tobbtényezOs hasznossagi  fliggvényt
maximalizalunk, amely a hozamot, a volatilitast és a szavatolo téke aranyt
egyarant figyelembe veszi. A feltoltott kutatdsi anyagban ez a kovetkezd
sulyozott 0sszegként szerepel:

N N N
H.
Z(x) = W1in(ﬂi —o) + szxi_l‘l'WSinqi

; ; 0i ;

-1 -1 -1
ahol w;=0,30, w,= 0,40, w3 = 0,30. Az els6 tag a hozam-sz6ras kiilonbség
(jutalmazza a magas hozamot ¢és biinteti a volatilitast), a masodik a
normalizalt Sharpe-mutatd, a harmadik pedig a szigmoid mindségi indikator
sulyozott atlaga.

Korlatok
A valtozokra az alabbi lineéris korlatokat irjuk eld:

1. Koltségvetés: YV | x; = B, ahol B a befektetendd dsszeg
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2. RWA-cél: 31 11%; = Rereqittarger(¢). Ez  biztositia, hogy a
hitelkockazati rész pontosan annyi legyen, ami az ¢ CAR-hez
sziikséges.

3. Hozam-korlat: YN , x;q; = H,, ahol H, a kiindulé portf6lié varhato
hozama (vagy annak egy célnal nem kisebb értéke).

4. Var-korlat: ¥V, x;v; < Vo(1 +y), ahol V, a kiindulé portf6lié VaR-
ja és y a megengedett relativ novekedés (példaul 0,05 a maximum
5%-0s novekedés engedélyezéshez).

5. Diverzifikacios plafon és minimum: minden i-re

Xi
mlSESMl

ahol m;=5% a minimalis, M;=40% pedig a maximalis portfolio-
arany.

6. Egyéb strukturdlis korlatok: fix kitettségek targyi és egyéb eszkozok
beépitése
7. Partnerenkénti 25%-os limit, rendelet szerinti el6irds alapjan

n

inSO,ZSXinXwi vje{l,..,m}

iEPj i=1
ahol:

x;: az i-edik eszkozbe kihelyezett 6sszeg (dontési valtozo)
w;: az i-edik eszkodz kockazati stulya

m: a partnerek szdma

n: eszk6zok szama

Megoldasi eljaras

Mivel a hitelkockézati RWA-t a CAR-céltdl fiiggden kell bedllitani, érdemes
a probléma megoldasat 1épésenként végezni:

1. Célértek meghatarozasa: induljunk az 8%-os tOkemegfelelési
kiiszobnél (c = 0,08). Szadmitsuk ki Rereqittargec(c) a fenti
formuldval, majd oldjuk meg a fenti optimalizacids feladatot. Ha
létezik megoldas (azaz a modell ,,feasible”), akkor ez a legkisebb
CAR, amely még teljesiti a VaR-, hozam- ¢és diverzifikacios
korlatokat.

2. Tteracio: ha ¢ = 0,08 mellett a feladat nem megoldhato, emeljiik a
célt 8,1%-ra, 8,2%-ra és igy tovabb 0,1 szdzalékpontos Iépésekben.
Minden 1épésnél Ujra kiszamoljuk az RWA-célt, majd megoldjuk az
optimalizaciés modellt. Az els6é olyan c¢ érték, amely mellett van
megoldas, lesz a ,,legkisebb” megvalosithatd tOkemegfelelési arany.
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Ha sem 8-9% kozott, sem 9% koriil nem talalunk megoldast, akkor
10%-ra vagy még magasabb értékre kell emelniink a célt.

3. Az objektiv fliggvény optimalizalasa: minden c értéknél, ha a linearis
korlatok alapjan van megoldds, a tobbtényezOs célfiiggvény
maximalizalasaval vélasztjuk ki a szdmunkra legkedvezébb
portfoliot. A lexikografikus szemlélet szerint eldszor a
tokemegfelelés (CAR) és a VaR-limit teljesitésére koncentralunk; ha
ez sikeriil, akkor maximalizaljuk a sulyozott célfliggvényt.

Partnerkockazati korlat: A partnerkockézati kitettség (Rpqrner) @ portfolio
partnerenként sulyozott kockazati értékeinek Osszegeként értelmezhetd. A
modellben figyelembe vett partnerkockazat révén, a CAR (t6kemegfelelési
mutatd) célszintjének (c) eléréséhez sziikséges korlat a kovetkezOképpen
irhato fel:

Tl + 0'0125 X (Rcredit + Rpartner)

Cc

Rcredit + Rpartner + Roth <

Atrendezve, a modell optimalizacidjahoz kozvetleniil hasznalhaté linearis
alakot kapunk:

T
(1-0,0125/c) x (Rcredit + Rpartner) + Roen < ?1

3.5. Optimalizalt portfolio

A fejlesztett optimalizaciés modell alkalmazisaval egy olyan portfolio-
Osszetételt alakitottam ki, amely megfelel a kutatasban kitlizott f6 célnak: a
portfolié teljesiti a rendeletileg eldirt minimalis, 8%-0s szavatolotoke-
kovetelményt, mikozben minimalizalja a szavatolotokében lekotott toke
mennyiségét. A cél az volt, hogy a felszabaditott t0két a bank tovabbi
befektetésekre vagy kihelyezésekre fordithassa, ezéltal javitva a portfolio
jovedelmezdségét. A modellépités soran meghatarozo kritériumként
kezeltem, hogy az optimalizalt portfolié piaci kockazata, amelyet a bank
adatai alapjan VaR 95%-o0s mutatdjdval mértem, érdemben ne valtozzon az
eredeti értékhez képest. Ennek érdekében az optimalizacid soran legfeljebb
+5%-0s eltérést engedélyeztem a kiinduld kockazati szinttél. Az eltérés
engedélyezésére azért volt sziikség, mert a piaci kockézatok becslése
tipikusan bels6é modellek segitségével torténik, amelyek eredményei
jelentdsen kiilonbozhetnek egymastdl, tovabbd az éves datlaggal torténd
szamitas torzithatja a napi szinten megjelend tényleges kockazati
valtozasokat. Az optimalizalt portfolido a négy vizsgalt kockazati teriilete
koziil kettd esetében, hitelkockéazat és piaci kockdzat, mutatott valtozast. A
partner és miikodési kockazat a példamban valtozatlan maradt.
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A 3. tablazatban Osszefoglalasra keriilt a négy kockazati teriilet kockazattal
sulyozott eszkozértéke (RWA) A tabldzat adatai alapjan kiszdmithato a
tokemegfelelési mutatdo. A szamitdas menete a kovetkezot: eldszor
meghataroztam a bank elsddleges (Tier 1) tokéjét, amely a sajat toke és
visszatartott eredmény Osszege (2 050 MrdFt), de ebbdl szabalyozoi eldiras
szerint le kellett vonni a goodwillt és egyéb immaterialis javakat. igy a Tier
1 toke 1 818 MrdFt lett. A kiegészitd (Tier 2) toke elemeit az alarendelt
kotvények adjak, amelybdl 400 MrdFt all rendelkezésre. Ezutan 6sszegeztem
a hitel-, partner-, piaci ¢€s mikodési Kkitettségekhez tartozd kockazati
sulyozott eszkdzértékeket, ezek Osszesitve 27 714,51 MrdFt. Ezzel szemben
all a 2 218 MrdFt-os szavatol6toke (1 818 milliard Tier 1 + 400 milliard Tier
2), ami az RWA ¢értékéhez viszonyitva éppen 8 %-os tokemegfelelési
mutatét eredményez. Ezzel az optimalizdlt portfolionk megfelel a
Basel-szabalyokban rogzitett kotelezé minimumnak.

3. tablazat: Optimalizalt portfolio kockazati kitettségek Osszegzése

Kitettség Kocliéz’att'al sulyozott Szavatol6 toke
eszkozérték (RWA, MrdFt) (8%)

Hitelkockazati kitettség 24 401,00

Partnerkockazati kitettség 270,01

Piaci kockazati kitettség 2 301,00

Miikodési kockazati kitettség | 742,50

RWA 06sszesen 27 714,51 2 218,00

Forras: Sajat szerkesztés, 2025

3.6. Aktualis és optimalizalt portf6lio osszehasonlitasa

A 4. tablazatban az aktudlis és az optimalizalt portfolio fébb pénziigyi
mutatoit foglaltam 0Ossze. A tablazat adataibol jol latszik, hogy mindkét
esetben a teljes hitel-, készpénz-, befektetési és egyéb kitettségek Osszege
valtozatlan, 18 605 MrdFt volt. Ez az érték az optimalizacio soran tehat nem
valtozott, a modell mindéssze az eszkozok Osszetételét modositotta. A
kockézattal sulyozott eszkozérték (RWA) ugyanakkor jelentés mértékben,
15 198,81 MrdFt-rol 27 714,51 MrdFt-ra novekedett az optimalizicio
eredményeként. Ez a 12 515,7 MrdFt-os abszolit novekedés (korilbeliil
82,3%-o0s relativ emelkedés) tiikkr6zi, hogy a portf6lié atrendez6dése soran
nagyobb kockazati stlyu eszkozok keriiltek bevonéasra a portfélioba. A
szavatolotoke abszolut értéke mindkét portfolid esetében valtozatlanul 2 218
MrdFt maradt. Ezzel szemben, mivel a kockézattal sulyozott eszkozérték
jelentésen novekedett, a szavatolotoke-mutatd (t6kemegfelelési rata)
szamottevden csokkent. A kiindul6 allapotban 14,59%-r6l az optimalizalt
portfolioban pontosan a rendeleti minimumként meghatarozott 8%-ra esett
vissza. Ezéltal jelentés mértékii tOkepuffer felszabaditasa tortént meg,
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lehetOséget biztositva a bank szamara tovabbi kihelyezések és befektetések
megvalositasdra. Az éves atlagos hozamot tekintve kedvezd véltozas
tapasztalhatd, a kezdeti 788,20 MrdFt-os szintrdl az optimalizalt portfélioban
1 084,872 MrdFt-ra novekedett a varhaté hozam. Ez a 296,672 MrdFt-os
abszolut novekedés mintegy 37,6%-os relativ emelkedést jelent. Végiil a
piaci kockazat alakuldsat vizsgalva lathatdo, hogy az 1 éves id6tavon
szamitott, 95%-o0s biztonsagi szinten becsiilt VaR értéke mérsékelten, 1 370
MrdFt-rol 1 434 MrdFt-ra novekedett. Ez az abszolut értelemben vett 64
MrdFt-os ndvekedés a teljes kitetts€ég aranydban mindossze 0,33
szazalékpontos relativ emelkedést jelent (7,37%-r61 7,70%-ra), amely igy az
elézetesen meghatarozott, maximum 5%-os megengedett novekedési
plafonon beliil maradt. Ez azt mutatja, hogy az optimalizici6 soran a modell
az eredeti portfolio piaci kockazatdhoz képest csak csekély mértékben tért el,
Osszhangban a kitlizott kockazatkezelési kritériummal.

4. tablazat: Aktualis €s optimalizalt portfolio 6sszehasonlitasa

Mutatck
Mérleg szerinti érték (MrdFt) 21328 21328
Kockazattal sulyozott eszkozérték (RWA, MrdFt) 15198,81 | 2771451
Szavatolo tke érték (MrdFT) 2218 2218
Szavatolo t6ke szazalék 14,59% 8%

Atlagos hozam 788,20 1084,872
VaR 95% (1 év) (MrdFT) 1370 1434

Forras: Sajat szerkesztés, 2025
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4. KOVETKEZTETESEK ES A JAVASLATOK

A kovetkez6 fejezetben Osszegzem a disszertacio legfontosabb eredményeit,
értékelem, hogy mennyiben sikerlilt megvalaszolni az eredetileg felvetett
kutatasi kérdéseket és ramutatok azokra a teriiletekre, ahol a kutatas
leginkdbb hozzdjarul a meglévé tudomanyos és moddszertani ismeretek
bovitéséhez. Kiilon alfejezetekben targyalom a dolgozat altal kinalt
gyakorlati javaslatokat, amelyek a banki dontéshozok szdmara kozvetleniil
alkalmazhat6 iranymutatasokat nytjtanak, valamint a pénziigyi szabalyozdok
szamara megfogalmazott ajanlasokat, amelyek segithetik a prudencialis
szabalyozas hatékonyabba tételét. Ezt kovetden részletesen bemutatom a
kutatds soran tapasztalt korlatokat, amelyek befolydsolhattak az eredmények
altalanosithatosagat ¢és ezeket figyelembevéve olyan tovabbi kutatasi
iranyokat vazolok fel, amelyek révén a téma még mélyebben feltarhat6. A
fejezet zarasaként roviden Osszegzem a kutatds legfontosabb tanulséagait,
kiemelve ezek jelentdségét a tudomanyos kozdsség ¢€s a gyakorlati
szakemberek szamara egyarant

4.1. A kutatas kutatasi kérdések megvalaszolasa

A kutatas kozponti célja egy olyan szavatoldtdke-optimalizacios modell
kidolgozasa és empirikus validaldsa volt, amely determinisztikus lineéris
programozas révén tamogatja a bankok tékemenedzsmentjét. A modell nem
a  kockazattal  sulyozott eszkdzértek (RWA)  minimalizalasara
Osszpontositott, hanem kifejezetten arra, hogy minimalizalja a szabalyozési
megfelelésbdl adodo tobblettokét, mikozben a bank tényleges gazdasagi
kockézati profiljat valtozatlanul hagyja. A modell biztositja, hogy a bank
teljesitse a CRR prudencidlis eldirasait, és megfeleléen fedezze a hitel-,
piaci, partner- €s miikodési kockdzati kitettségeit a tOkeallokdcioban. A
modell validacidjat egy szintetikus adatokkal reprezentalt, kozepes méretil,
belga székhelyli bank esettanulmanya biztositotta, amely kvalitativ
interjukon alapul6 egyedi esetelemzési megkdzelitést alkalmazott.

Az esettanulmany eredményei szerint a bank a jelenlegi szabalyozasi
minimum feletti tokepufferének jelentds részét felszabadithatja a kidolgozott
modell segitségével. A vizsgdlt intézmény prudencialis mutatdoi mar
eredetileg is teljesitették a minimalis szabalyoz6i kdvetelményeket, azonban
indokolatlanul magas tobblettoke allt rendelkezésre. A linedris programozasi
modell optimalis megoldasa alapjan megallapithat, hogy a szabalyozasi
megfeleldségbdl adodo tobblettoke jelentés mértékben, mintegy 12,5157
milliard forinttal mérsékelhetd. Ez a felszabaditds a bank tékemegfelelési
mutatojat az eredeti 14,59%-os szintrdl a rendeletileg eldirt minimalis 8%-o0s
szintre csOkkentette, ugyanakkor semmilyen prudencialis mutaté teljesitését
nem veszélyeztette. Az optimalizalt portfolio révén felszabaduld tobblettdke
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lehetOséget teremt arra, hogy a bank tjabb kihelyezéseket és befektetéseket
valdsitson meg, igy javitva eredményességét anélkiil, hogy Iényegesen
megndvelné piaci kockéazatat.

Kulcsfontossagu megallapitas, hogy a modell altal elért tékeoptimalizacid
nem noveli a tényleges gazdasagi kockazatokat, és nem rontja a bank
kockézati profiljat. A modell optimalis megoldasa minden relevans
prudencialis eldirasnak megfelelt, biztositva a szabalyozasi megfeleldséget a
hitel-, piaci-, partner- és miikodési kockéazatok vonatkozasaban. Kiilondsen
hangsulyozhatd, hogy a piaci kockazati fedezettség valtozatlan maradt,
ezaltal a bank kereskedési konyvi €és egyéb piaci kitettségei sem valtak
sériillékenyebbé. Az eredmények alapjdn a szabalyozasi keretek adta
mozgastér kihasznalasaval javithaté a tokeallokacid hatékonysaga anélkiil,
hogy veszélybe keriilne a pénziigyi stabilités.

A fentiek alapjan megvalaszolasra keriiltek a kutatas aktualizalt kérdései:

o Kialakitasra keriilt egy integralt szavatolotoke-optimalizaciés modell,
amely a prudencidlis eldirasok mellett képes figyelembe venni a
szabalyozasi és valos kockazatok eltéréseit.

e A kidolgozott empirikusan megalapozott kvantitativ modell altalanosan
érvényes portfolido-optimalizalasi keretet biztosit, amely alkalmazhat6
banki tékeallokacioban.

e A modell matematikai felépitése egységesen kezeli a CRR eldirasokat és
a valos gazdasagi kockazatokbol eredd kihivasokat, transzparens,
auditalhat6 modszertani keretet nyujtva.

e Az esettanulmany szerint a modell jelentdsen csokkentheti a szabalyozasi
tobblettoke mértékét, anélkiill, hogy nodvekedne a bank tényleges
kockazati szintje.

e A kidolgozott célfiiggvény empirikusan megalapozott mdédon biztositja a
szavatolotoke minimalizaldsat, figyelembe véve a szabalyozasi €s valos
piaci kockazatok kozotti kiilonbségeket, igy novelve a banki
tokehatékonysagot €s profitabilitast.

Az eredmények aldtdmasztjdk a f6 hipotézist, miszerint determinisztikus
modellezéssel kimutathatdé a banki tOkepufferek racionalizaldsi potencialja.
Fontos hangstlyozni, hogy a modell 4ltal feltart optimalizacios potencial az
adott bank specifikus helyzetére érvényes, ugyanakkor a mddszertan mas
intézmények sajatossadgaihoz is adaptalhato.

Az interjuk soran kapott kvalitativ visszajelzések is megerdsitették, hogy a
banki portfo6lid tudatos atstrukturdlasaval, példaul fedezetpolitika
modositasaval, illetve belsd kockazati paraméterek (PD, LGD)
finomhangolasaval, jelentésen csokkenthetd a szabdlyozasi tdobblettdke,
amely kozvetleniil tiikkr6z6dik az RWA alakulasaban.
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4.2. Tudomanyos és modszertani hozzajarulasok

A disszertacio tobb fontos tudomanyos és modszertani hozzajarulast tesz a
banki tokemenedzsment és pénziigyi optimalizacio szakirodalmahoz.

A kutatas soran kifejlesztésre keriilt egy innovativ determinisztikus linedris
programozasi modell, amely integralt moédon kezeli a banki kockazati
kitettségeket és a prudencidlis tokekovetelményeket. A modell jelentds
ujdonsaga, hogy a szabdlyozasi megfeleldségbdl eredd tobblettokét
minimalizalja, mikozben valtozatlanul hagyja a bank tényleges gazdasagi
kockézati profiljat. Ez a holisztikus megkozelités ujszerti perspektivat kinal a
tudomanyos diskurzus szamara, igazolva, hogy a klasszikus tokeallokacios
kihivasok egzakt optimalizaciés modszerekkel kezelhetdek.

A dolgozat empirikus esettanulmanya bizonyitékot szolgaltat arra, hogy egy
tipikus eurdpai kozepes méretli bank szamara jelentds tokefelszabaditas
valosithatd meg anélkiil, hogy ez barmilyen prudencidlis mutatd romlasat
okoznd. Eredményeim ravildgitanak, hogy a bank 4ltal tartott tulzott
tokepuffer egy része raciondlisan atcsoportosithatd, amivel egyszerre
teljesithetOk a prudencialis eldirasok és javithatd a bank profitabilitasa.

Modszertani  szempontbdl a disszertacid kombindlja a kvantitativ
modellezést és a kvalitativ esettanulmanyt. A linedris programozas
precizitasat kiegészitik a szakértdi interjuk révén szerzett gyakorlati
tapasztalatok, ami a pénziigyi modellezés teriiletén ritka, innovativ
kombinéci6. Ez a metodikai hozzajarulds bemutatja, hogyan lehet a szakért6i
véleményeket a modell kialakitisdba és az eredmények értelmezésébe
integralni. Ezéltal a kutatds hidat képez az elméleti optimalizacios
megkdzelités és a banki gyakorlat kozott.

A kifejlesztett modell gyakorlati relevanciaval is bir, mivel transzparens,
auditalhat6 dontéstamogatasi eszkozt kinal a banki menedzsment szdmara. A
modell outputjai egyértelmiien azonositjdk a talzottan tékeigényes
portfolidelemeket, és konkrét irdnymutatasokat adnak a tékehatékonysag
javitasahoz. A modell egyszeriisége €s szamitasi hatékonysaga lehetove teszi
szélesebb korii alkalmazasat akar kisebb pénzintézetek esetében is.

A kutatds eredményei a prudencialis szabalyozasrdl szolo vitdkhoz is
hozzajarulnak, hangsulyozva, hogy a szabalyozési keretrendszerek adta
mozgastér kihasznalasdval novelhetd a bankok ellenalloképessége. A modell
altal javasolt optimalizalt tOkeelosztds eldsegitheti a hatékonyabb
makrogazdasagi forrdsallokéciot is. E megkozelités révén a dolgozat 1j
perspektivakat kinalhat a szabdlyozok szamara a tOkekdvetelmények
finomhangolasdhoz, 6sztondzve a bankokat a kockazataranyos tokeallokacid
¢s hatékonyabb kockéazatkezelési gyakorlatok alkalmazasara.
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4.3. Gyakorlati ajanlasok bankmenedzsment szimara

A kutatds eredményei alapjan tobb konkrét pénziigyi €s stratégiai ajanlas
fogalmazhat6 meg a banki menedzsment szamara, amelyek tamogatjak a
szavatolotoke hatékonyabb kezelését, ezaltal jelentdsen ndvelve a bank
jovedelmezdségét. Elsoként kiemelendd, hogy célszerti egy folyamatos,
rendszeres tOkeallokécio-feliilvizsgalati folyamatot kialakitani, amelyben a
kutatds soran kifejlesztett optimalizaciés modell logikaja rendszeresen
alkalmazasra keriil. A modell eredményei szerint a bank jelentds
tokefelszabaditast érhet el, amelynek kovetkeztében akéar tobb millidrd
forintnyi tobbletjovedelmet is realizalhat évente anélkiil, hogy a prudencialis
tokekovetelményeket megsértené.

A modell segitségével konkrétan azonosithatok azok az eszkdzportfolid-
elemek, amelyek alacsonyabb hatékonysaggal vagy tulzottan nagy
tokeigénnyel mikodnek, igy ezek atrendezésével az intézmény csokkenteni
tudja kockazattal stlyozott eszkdzértékét (RWA). Stratégiai szinten javasolt
novelni az alacsonyabb kockazati sulyu, megfeleléen fedezett eszkdzok,
mint példaul a lakashitelek és allampapirok aranyat, és csokkenteni a magas
tokeigényli, fedezetlen vallalati hitelek és egyéb kockazatos eszkdzok
aranyat. Az optimalizalt eszkozstruktira révén felszabadulod tobblettoke
produktiv befektetésekre fordithatd, ami kozvetleniil hozzajarul a bank
profitabilitasanak novekedéséhez.

Emellett hangsulyos ajanlasként jelenik meg a bank fedezetpolitikajanak
aktiv és célzott feliilvizsgalata is. A kutatds eredményei egyértelmiien
kimutattdk, hogy a magasabb mindségli vagy nagyobb értékii fedezetek
alkalmazéasaval csokkenthetd a kockédzati saly, javitva ezzel a
tokemegfelelési mutatokat, €s ndovelve a toke megtérilési ratajat. Ezzel
parhuzamosan a szakmai kompetencidk és technologiai infrastruktira
fejlesztése is  fontos  prioritdsként szerepel, beleértve szakértoi
tovabbképzéseket, valamint modern fintech megoldasok bevezetését a bank
napi miitkodésébe.

Bér a modell technikailag minimalizalja a szavatolotokét, koriiltekinten kell
eljarni annak gyakorlati alkalmazasa soran. Nem ajanlott a teljes tOkepuffer
felszamolédsa, hanem célszerli egy optimalizalt, stressztesztekkel validalt
tartalék fenntartdsa. {gy a bank képes minimalizalni a tSkelekotést normal
miikddés kdzben, mikdzben megdrzi rugalmassagat és pénziigyi stabilitasat
esetleges varatlan piaci sokkok esetén is.

Az ajanlasok kovetkezetes alkalmazasaval a modell szerint elért
hatékonyabb tOkeallokdcid évente akar tobb milliard forintos tobbletprofit

realizélasat teszi lehetdvé, stratégiai versenyeldnyként javitva a bank
miikddési hatékonysagat €s hosszl tavu pénziigyi teljesitményét.
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4.4. A kutatas korlatai

A dolgozat f6 empirikus alapja egy egyedi esettanulméany, amely egy
kozepes méretii belga bank adataira épiil. Ez a fokusz lehetové tette a modell
részletes bemutatasat €s a koncepcid mélyrehatd vizsgalatat, ugyanakkor
korlatozza az eredmények altalanosithatosagat. Nem biztos, hogy a levont
kovetkeztetések egy az egyben alkalmazhatok minden bankra, példaul egy
globalis nagybank vagy egy specializalt pénzintézet (pl. jelzdlogbank)
esetében eltérd lehet a tOkestruktiura és a mozgastér. A kutatds tehat inkabb
demonstrativ  jellegli ¢és a bemutatott modell teljesitményét mas
kornyezetekben is tesztelni kell ahhoz, hogy Aaltalanos érvényl
kovetkeztetéseket tehessiink. Tovabba a felhasznalt adatok korlatozott
mértékben alltak rendelkezésre és anonimizaltak voltak. Bar az adatkészletet
igyekeztem valdszerlien kalibralni, el6fordulhatnak olyan redlis anomalidk
vagy Osszefliggések, amelyeket nem sikeriilt megfelelden feltarni. Ez a
koriilmény korlatozza a modell validaciojat, a bemutatott eredmények
elsdsorban a modell belsé logikajanak helytallésagat demonstraljak, de
tovabbi tesztelés kell, hogy éles, mas banki adatokon is ugyanez a hatas
jelentkezne. A modell pontossagat és gyakorlati megbizhatdsagat érdemes
tovabbi adatokkal is ellendrizni a jovében.

Determinista ¢€s statikus megkozelitésbdl i1s szdmos korlat adodik. A
modellezés soran egy determinista, statikus keretrendszert alkalmaztam. Ez
azt jelenti, hogy a modell nem veszi figyelembe a jOovObeni
bizonytalansdgokat, a makrogazdasagi valtozokat vagy a banki viselkedés
dinamikéjat. A linearis programozas adott idOpillanatra optimalizalja a
tOkeszerkezetet, feltételezve, hogy minden bemend paraméter fix. A
valosagban azonban a kockazati paraméterek (pl. hitelportf6li6 mindsége,
piaci volatilitas) iddben valtoznak és a banki tOkeszint tervezése egy
dinamikus probléma. A determinisztikus modell nem tudja kozvetleniil
kezelni példaul a stresszhelyzeteket vagy a ciklikus hatasokat, az anticiklikus
tokepuffer miikddése, a recessziok alatti veszteségnovekedés kiviil esnek a
modell keretein. Ez a korlat arra utal, hogy a jelenlegi modell inkdbb rovid
tavu, taktikai optimalizaciora alkalmas, €s nem valtja ki a hosszu tava
stratégiai tervezést vagy a stressztesztek sziikségességét. Ezen kiviil szdmos
egyszerusitést alkalmaztam a modell épités soran. A linearis programozasi
modell megalkotdsa soran bizonyos egyszeriisitd feltételezéseket kellett
tenni. Feltételeztem példaul a kiillonbozd kockéazati tényezdk linearis
additivitasat a tékesziikséglet szempontjabdl, valamint azt, hogy a portf6lio-
atrendezés kozvetleniil és koltségmentesen megvalosithatd. A valosdgban
lehetnek nemlinedris hatasok (pl. méretgazdasdgossag, portfolio-
diverzifikacios hatdrhaszon) és tranzakcios koltségek vagy piaci hatasok
(egy nagy eszkozeladas lenyomhatja az arakat) is, amelyeket a modell nem
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kezel. Tovabba a modell a szabalyozoi tokekovetelményekre koncentralt s
nem integralta expliciten a profitabilitdsi szempontokat (bar kozvetve a
hozam/kockazat ardny megjelent). Ezek az egyszerisitések a modell
attekinthetoségét és szamitdsi kezelhetdségét novelték, de egyuttal
korlatozzdk a realizmusat. Ezt szem el6tt kell tartani az eredmények
értelmezésekor.

A kutatas egyik erdssége a kvalitativ interjuk bevonasa volt, ugyanakkor
ezeket az interjukat foként a hattér megértésére és a modell kialakitasanak
tamogatasara hasznaltam, nem pedig formalis hipotézisek tesztelésére. A
kvalitativ megallapitasok és a kvantitativ eredmények Osszevetése leird
jellegi volt, nem pedig statisztikailag aldtdmasztott. EbbOl addddéan a
kiilonbozé  sulyértékek  nem  statisztikailag ~ igazoltak,  viszont
modellépitésként elfogadhatd. A dolgozat nem vizsgélta példdul, hogy a
menedzsment valdszinlileg hogyan reagalna a modell javaslataira, vagy
milyen szervezeti tényezOk befolyédsoljadk a tékeoptimalizacidé gyakorlati
megvalositasat. Ez a korlat azt jelenti, hogy a modell altal mutatott elvi
lehetdség ¢és a gyakorlati implementacid kozott lehetnek tovabbi kihivasok
(pl. kockazati kultira, informatikai rendszerek, szabalyozo6i jovahagyas),
amelyek a jelen kutatdsban nem keriiltek feltdrasra. A kidolgozott
optimalizaciés modell alkalmas a banki stratégiai szempontok
figyelembevételére, azonban ezen szempontok maradéktalan integralasahoz
a modell feltételrendszerének és korlatozo tényezdinek tovabbi atgondolasa
¢s finomhangoldsa sziikséges. A stratégiai szempontokat a jelenlegi
fejlesztési fazisban még nem épitettem be, ugyanakkor ezek tesztelésével a
modell tovabb pontosithato és gyakorlati alkalmazhatosaga is jelentOs
mértékben javithatd lenne. Ezen kiviil az RWA szamitas mellé szamos egy¢b
piaci kockazatot mérd pénziigyi-matematikai mutatoszam bevonhat6 lenne,
s0t az RWA-nak a pontositdsa modszertani szempontbdl ezaltal csokkentve a
mutatoszam altal gyakorolt szubjektiv hatdst. Kutatdsom egyik legfébb
korlatja a banki egyedi stratégidk beépitése a rendszerbe, de ezen beépités
mar egy egyszeriien megoldhato elméleti matematikai kihivast jelent csak.
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5. UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

Az értekezés keretében 6t kiemelkedd, ) tudoméanyos eredményt értem el a
banki tdkeallokacid optimalizaladsa terén. Ezek az eredmények egymaéssal
Osszefliggd modon jarulnak hozza a pénziigyi intézmények szavatolotdke-
menedzsmentjének fejlesztéséhez, integralva a szabalyozoi, kockazati és
stratégiai szempontokat. Az alabbiakban részletesen bemutatom mind az 6t
fo6 eredményt, hangstulyozva azok ujszeri hozzdjarulasat és gyakorlati
jelentdségét.

5.1. Létrehoztam  egy  altalanos  érvényilen  alkalmazhato
determinisztikus linearis programozasi modellt a szavatolé toke
optimalizalasa céljabol

A kidolgozott determinisztikus linearis programozasi modell egyik
kulcsfontossagu ujdonsaga, hogy képes hatékonyan kezelni a valés piaci
kockézatokat tiikr6z6 VaR-alapi mérdszamok és a Basel-szabalyok szerint
kalkulalt RWA-alapu kockazati sulyok kozotti kiillonbségbdl fakadd hozam-
maximalizdldsi problémat. Ez a megkdzelités lehetdvé teszi a bankok
szamara, hogy optimalisan kihasznaljak a tényleges piaci kockdzataik és a
szabalyozdi kockézati értekek kozotti eltéréseket, ezzel jelentdsen ndvelve
jovedelmezdségiiket anélkiil, hogy veszélyeztetnék a prudencialis
megfelelést. A modell keretrendszerében a négy f6 kockézati tipus — hitel-,
piaci-, partner- és milkodési kockazat — integralt modon keriil kezelésre,
amely biztositja, hogy a bank vallalati szintli t6keallokéacidja optimalisan
reflektaljon a tényleges kockazati profiljara. A modell explicit linearis
korlatozo feltételei kozvetleniil tartalmazzdk a CRR szabalyozés eldirasait,
mint példaul a minimalisan sziikséges CET1 ratat, teljes tokemutatot,
tokeattételi mutatdt, valamint egyéb prudencidlis limiteket, igy biztositva,
hogy minden optimalizdlt megoldds automatikusan megfeleljen a
szabalyozo6i kovetelményeknek.

A célfiiggvény konstrukcidja kifejezetten a hozam-kockazat egyensuly
maximalizalasdra irdnyul, amely figyelembe veszi a bank pénziigyi
teljesitményének mutatoit (példaul a varhatdé hozam, szoras, Sharpe-mutato),
a szabalyozoi megfelelési kotelezettségeket (példaul a tékekovetelmények
nem teljesitésének implicit koltségeit), valamint a bank stratégiai prioritasait
is. Az egyes kockazati tipusok tékesziikséglete numerikusan becsiilhetd a
CRR altal el6irt modszertanok szerint, €és ezek explicit modon épiilnek be a
modell korlatozo feltételeibe. A  kidolgozott modell tudomanyos
szempontbol jelentds eldrelépést jelent, mivel korabban nem allt
rendelkezésre olyan atfogd lineédris optimalizacids eszkdz, amely komplex
modon kezelné a bankok kiilonb6z6 kockazati elemeit, és amely egyuttal
képes lenne kiaknadzni a VaR és az RWA-alapi megkozelitések kozotti
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kiilonbségekben rejld profitabilitasi potencialt. A bemutatott modszertani
keret ezért nem csupan Uj tudomdnyos eredmény, hanem kdzvetlen
gyakorlati alkalmazhatosaggal is bir a banki t6keallokacio hatékonysaganak
javitasadban, biztositva a prudencidlis szabalyozdéi megfelelést és a
rendelkezésre all6 toke maximalis kihasznalasat.

5.2. Vezet6i és kockazatértékelési preferenciak szigmoid modellje és
integralasa a célfiiggvénybe

A kutatds soran feltart vezetdi preferencidk és kvalitativ kockéazatértékelési
szempontok matematikai modellezésére egy normalizalt szigmoid fliggvényt
alkalmaztam, amely lehetévé teszi a dontéshozok nemlinedris értékelési
mechanizmusainak pontos leképezését. A kvalitativ interjuk sordn gyijtott
informéciok ramutattak, hogy bizonyos mindségi kritériumok — példaul
befektetési dontések stratégiai illeszkedése, reputicios kockézatok, vagy
partnerek megbizhatosaga — jelentdsen befolyasoljak a banki dontéseket, am
ezek a tényezOk nem linedrisan, hanem bizonyos érzékenységi kiiszobokkel
¢s telitddési pontokkal jellemezhetdk.

Mivel ezen szempontoknak nincs egyértelmii numerikus skaldja,
hagyoményos linedris stlyozasuk torzitdsokat vagy informacidvesztést
eredményezne. Ennek a problémanak a megolddsdra a szigmoid
transzformacio segitségével normalizaltam ezeket a mindségi kritériumokat,
skaldjukat 0 és 1 kozé szoritva, ami lehetdvé tette az értékek finom
differencidlasat, kiilonosen a kozépértekek tartomdnydban. A szigmoid
figgvény meredeksége jol tiikrozi, hogy egy adott kritérium bizonyos
kiiszobértékek felett vagy alatt hogyan modositja drasztikusan a dontéshozoi
preferencidkat.

Ezt a nemlinearis elemet integraltam a modell célfiiggvényébe, amely igy
egy tobbkomponensii értékelési fliggvénny¢ alakult. A kvalitativ szigmoid
transzformalt indikator mintegy 30%-os sullyal szerepel a célfiiggvényben,
tikrozve az interjuk soran meghatarozott jelentdségét, mig a fennmarado
részt a hagyomanyos pénziigyi mutatok (példaul hozam- ¢és kockézati
mérdszamok) alkotjak. Ezaltal a modell Gijszerli modon képes dsszekapcsolni
a kvalitativ szakértdi itéleteket a kvantitativ optimalizacidval, hatékonyan
kezelve a dontési preferencidk nemlinedris jellemzdit.

A szigmoid fiiggvény alkalmazasaval a modell pontosan reprezentdlja a
preferencidk valtozasat, igy a dontéshozoi magatartast hitelesebben képezi
le. A dontéshozok értékelési kiiszobeit és telitddési pontjait strukturalt
formaban integraltam a célfliggvénybe, megteremtve a linedris optimalizacid
¢s a kvalitativ szempontok kozotti kapcsolatot. Ez a megoldéas jelentds
tudoményos ¢és moddszertani hozzdjarulas, mivel a hagyomanyos
tokeallokacios modellek nem alkalmaznak hasonld, matematikailag
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megalapozott formaban kvalitativ elemeket. A szigmoid-alapu célfiiggvény
igy eldsegiti, hogy a banki tokeallokéacio a gyakorlatban is pontosabban ¢és
érzékenyebben tlikrozze a valodi vezetdi dontéshozatalt.

5.3. A prudencialis korlatok linearis modellezhetéségének igazolasa

A kutatds sordn részletesen bemutattam, hogy a banki prudencialis
szabalyozas szigoru eldirasai, beleértve a CRR és a Basel II/IV
keretrendszer altal meghatarozott tokekovetelményeket, olyan sziik és jol
koriilhatarolt dontési teret hoznak létre, amely determinisztikus linedris
programozasi modell keretében pontosan és teljes kortien kezelhetd. Az
olyan eldirasok, mint a minimalis tokemegfelelési mutatok, a kiilonbozd
tOkeszint-korlatok, a likviditasi kovetelmények és a nagy kitettségi limitek,
mind matematikailag lineéris egyenldtlenségként fejezhetdk ki, ami lehetové
teszi, hogy a banki tdkeallok4cido optimalizaciojat egyszerl, de rendkiviil
hatékony moddszertani keretben oldjuk meg.

A célfiiggvény ebben a modellben a bank teljesitményének mérhetd
komponenseit fogja 0Ossze, igy a hozamok, kockazati mutatok és
tokekovetelmények linedris kombindcidjaként irhato fel. Ez a megkozelités
biztositja, hogy az optimalizacié eredménye ne csak elméleti szinten, hanem
a gyakorlatban is jol értelmezhetd legyen. Nincs sziikség bonyolult
sztochasztikus vagy nemlineéris optimalizacids eljarasokra ahhoz, hogy a
modell megfeleljen a valds banki milkddés elvardsainak. Tudoményos
ujdonsagkeént sikeriilt igazolni, hogy a determinisztikus linearis keretek teljes
mértékben elegenddek a prudencidlis megfelelés biztositdsdhoz, mikdzben
lehetdséget adnak az optimalis megoldasok szisztematikus feltardsara. Ez a
felismerés fontos Iépést jelent a banki tdékeallokdcid matematikai
megalapozasaban, mivel megmutatja, hogy a szabalyozoi eldirdsok altal
teremtett szlik mozgastér nem korlatot, hanem egyben lehetdséget is jelent a
modellezés pontosabba tételére.

5.4. A determinisztikus linearis megkozelités gyakorlati elonyeinek
bizonyitasa

A determinisztikus linearis programozds nem csupan a leegyszeriisités
eszkoze, hanem olyan tudatosan megvalasztott és célszerli moédszertan,
amely szamos gyakorlati elénnyel jar. A linearis modellek alkalmazéisanak
egyik legnagyobb értéke abban rejlik, hogy atlathatoak, auditalhatoak és
konnyen interpretdlhatoak. [Ezaltal olyan dontéstdmogatd keretet
biztositanak, amelyet a bank belsd ellendrzése, a feliigyeleti hatdsagok ¢€s a
felsOvezetés egyarant képes kozvetleniil hasznositani. A lineédris modell altal
eléallitott eredmények gyorsan futtathatok, reprodukalhatok és stabilan
beépitheték a vezetdségi dontéshozatal folyamatdba, ami jelentds elonyt
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biztosit a banki miikddésben. Az optimalizacidé eredményei transzparensek,
nyomon  kovethetok, ¢és minden érintett szdmara  vildgosan
kommunikalhatok, ezaltal erdsitik a bank miikodésének hitelességét és
ellendrizhetdségét. A kutatds eredményei egyértelmiien ravilagitanak arra,
hogy a pénziigyi optimalizaciés problémak esetében sokszor nem a
legdsszetettebb, hanem éppen az egyszerlibb, determinisztikus keretek
vezetnek megbizhatobb, értelmezhetébb €s gyakorlatban is alkalmazhatobb
eredményekhez. Ez a felismerés jelentds modszertani ¢€s gyakorlati
hozzajarulast jelent a banki tékeallokaciés modellezésben. A
determinisztikus linedris optimalizacio lehetévé teszi, hogy a banki
dontéshozatal gyors, pontos ¢€s szabalyoz6i szempontbdl is megfeleld
eredményekre épiiljon. Tudomanyos bizonyitékkal szolgdl arra, hogy a
prudencidlis szabalyoz6i korlatok mellett alkalmazott linearis programozas
képes kelléen preciz €s dontéstdmogatdé megoldasokat nyujtani, mikdzben
erdsiti a banki gyakorlat atlathatosadgat és megbizhatosagat. Ezéltal a modell
nemcsak elméleti eszkdzként, hanem valédi menedzsmenttamogatod
rendszerként is értelmezhetd, amely hosszu tdvon hozzéjarulhat a pénziigyi
stabilitas fenntartasahoz és a banki versenyképesség noveléséhez.

5.5. Esettanulmanyon Kkeresztiil bizonyitottam, hogy a modell képes
jelentés mértékii tokepuffer-felszabaditasra gy, hogy kozben a
bank maradéktalanul megfelel a szigoru szabalyozoi
kovetelményeknek és nem noveli a kockazatat.

A disszertacid soran egy belga bank adataira épiild esettanulmany
segitségével empirikusan validaltam a kidolgozott modellt, igazolva annak
gyakorlati alkalmazhatosagat és hatékonysagat. Az esettanulméany soran
bebizonyitottam, hogy a modell képes jelentés mértékii tékepuffer-
felszabaditasra ugy, hogy kozben a bank maradéktalanul megfelel a szigorti
szabalyozoi kovetelményeknek €és nem ndveli a valdos kockazatit. Az
esettanulmany soran bemutatott konkrét szamitasok szerint a modell 4ltal
optimalizalt portfolio mellett a bank tOkemegfelelési mutatdi javultak vagy
valtozatlanul a szabalyozoi el6irasok felett maradtak, mikdzben jelentds
mennyiségll tokét sikeriilt felszabaditani a kezdeti allapothoz képest. Ez a
gyakorlatban két fontos elényt eredményezett: egyrészt a felszabadult toke
hatékonyabb, jovedelmezdébb iizleti tevékenységekbe torténd
atcsoportositdsa révén javult a bank profitabilitasa, masrészt
kiegyenstlyozottabb lett a bank kockazati profilja, mivel a modell
optimalizalt kockdzatmegosztast alakitott ki a kiilonb6z06 tizletagak kozott.

Fontos kiemelni, hogy az optimalizaci6 teljes mértékben megfelel a Basel

III/IV ¢és a CRR eldirasoknak, igy nemcsak a szabalyozoi megfelelés

biztositott, hanem a feliigyeleti elvarasoknak is teljes mértékben megfelel.

Ez a negyedik f6 eredmény egyértelmiien igazolja, hogy a kidolgozott
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modszer miikodoképes €s valodi pénziigyi intézményeknél is jelentds értéket
képes teremteni. A modell alkalmazasaval optimalizalt t6keszerkezet ndveli
a bank hatékonysagat anélkiil, hogy veszélyeztetné annak stabilitasat.
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6. OSSZEFOGLALAS

A bankrendszer miikddése napjainkban egyszerre fligg a globalis pénziigyi
stabilitast biztositd szabdlyozdi keretektél és a piaci versenyképességet
meghatdroz6 hatékonysagi kovetelményektdl. A valsdgok tapasztalatai
nyoman megszilardult prudencialis eléirdsok, kiilondsen a CRR-rendeletben
meghatdrozott tOkemegfelelési normak, minden hitelintézet szamdara
kotelezéen kijelolik a miikkodés minimalis biztonsagi feltételeit. Ezzel
parhuzamosan azonban a pénziigyi piacok globalizalédasa ¢és a
hozamelvarasok folyamatos emelkedése olyan nyomast gyakorol, amely a
tOkeforrasok hatékonyabb felhasznalasat koveteli meg. Ezen kettds kihivas
miatt tartottam sziikségesnek egy olyan kutatds megvalositasat, amely a
szavatolotokét nemcsak szabdlyozoi kotelezettségként, hanem stratégiai
er6forrasként  kezeli. Ezen  kérdés megolddsa  érdekében egy
determinisztikus, linearis optimalizacios modellt dolgoztam ki, amely képes
egyszerre figyelembe venni a szabdlyozoi megfelelés, a kockazati kitettségek
¢s a banki stratégiai célok szempontjait. A modell megalapozasahoz
részletesen elemeztem a prudencialis szabalyozast, és nyolc félig strukturalt
interjut készitettem banki vezetokkel és kockéazatkezelokkel. Az igy nyert
tapasztalatokat beépitettem a modell célfiiggvényébe és korlatrendszerébe,
hogy a szabalyoz6i normék és a piaci logika altal kijeldlt szempontok
koherens médon integralddjanak.

A gyakorlati alkalmazhatosag vizsgalatara egy eurdpai, kdzepes méretli bank
adatatin torténd tesztelést valasztottam. A kiinduld &llapotban a teljes
kockazattal stilyozott eszkozérték 15 198,81 milliard forint volt, amely 2 218
millidrd forintos szavatolotdkével 14,59 szazalékos tOkemegfelelési mutatot
eredményezett. Ez a szint a szabalyoz6i minimum felett helyezkedett el,
jelezve a tilméretezett tokepuffert. A modell segitségével olyan optimalis
portfolid-Osszetételt azonositottam, amely a tékemegfelelési mutatot
pontosan a rendeleti minimumhoz kozelitette, mikdozben a kockazattal
sulyozott eszkozérték 27 714,51 milliard forintra nétt. Ezzel parhuzamosan
az éves varhaté hozam 788,20 milliard forintrol 1 084,87 milliard forintra
emelkedett, mig a VaR95% csak mérs€kelten valtozott, 1 370 milliard
forintrél 1 434 milliard forintra. Ezek az eredmények azt mutattak, hogy a
szabalyozas altal meghatarozott biztonsagi kiiszobok megtartdsa mellett is
lehetséges jelentds hozamnovekedést elérni a tokehatékonyabb portfolio-
Osszetétel révén.

A  modell érvényességét tobblépcsds vizsgalattal ellendriztem. A
korlatrendszer matematikai konzisztencidja biztositotta a belsé koherenciat,
érzékenységvizsgalatok mutattdk ki a kulcsparaméterek robusztussagat, az
esettanulmény pedig empirikusan igazolta, hogy a dontési valtozok mogott
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tényleges pénziigyi folyamatok allnak. Mindez megerdsitett abban, hogy a
modell stabil, reprodukalhato6 és a gyakorlatban is alkalmazhat6.

Végiil arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a szavatolotoke nem kizardlag a
szabalyoz6i megfelelés biztositéka, hanem olyan stratégiai er6forras,
amelynek célszerli allokacidja a bank hossza tava stabilitdsanak és
versenyképességének zaloga. Kutatdsom hozzdjaruldsa abban ragadhato
meg, hogy hidat teremt a prudencidlis szabalyozds ¢és a piaci
teljesitménykovetelmények kozott, mikdzben gyakorlati dontéstdmogato
keretet kindl a banki gyakorlat szamara. Ugy vélem, a modell
tovabbfejlesztésének legfontosabb irdnya a dinamikus, stressz-szcenariokon
alapuld validacié lehet, amely még inkdabb megerdsitheti a pénziigyi
intézmények alkalmazkodoképességét a jovobeli kihivasokkal szemben.
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