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Kockazat, bizonytalansag és modellkockazat
kockazatkezel¢si szemmel

En is részvevbje voltam annak a beszélgetésnek!, amelyen ennek a kiilonszamnak az Gtlete
felmeriilt. Szerz6tarsaimtol eltéréen, nem vagyok a pénziigyi termékek arazasanak szak-
értdje; korabbi makromodellezési €s mostani kockdzatmodellezési tapasztalataim alapjan
tudok valamit hozzatenni a téméhoz (ha tényleg tudok). Es nem is annyira kézvetleniil
Bélydcz Ivan gondolataihoz, hanem inkabb az azokhoz kapcsolodd modellezési, modelle-
zés-filozofiai kérdésekhez, amelyeket az adott kotetben leginkdbb Medvegyev Péter és Szaz
Janos feszeget.?

En alapjdban véve nem elméleti oldalrél kozelitem meg a kérdést, hanem a modellez6i
gyakorlat oldalarél, és elsdsorban sajat tapasztalataimra tAmaszkodva, a sajat véleményemet
mondom. Ez talan mentheti a személyes hangvételt, a szubjektivitast és a hivatkozasok hia-
nyat, illetve az adott kdtetre korlatozasat. Meg talan azt is, hogy sokszor a lényeget kieme-
lendo, til sommasan, sarkosan, leegyszertisitve fogalmazok.

KOCKAZATKEZELES ES ESELYLATOLGATAS

Hadd reagaljak Szaz Janos nagyon pontosan megfogalmazott kiilonbségtételére a valoszi-
niiség ¢és az esély (szubjektiv valosziniiség kozott). A fogalmak pontos szétvalasztasat csak
lelkesen idvozdlni tudom; a gondom csupan az, hogy tapasztalataim szerint — legalabbis
a kozgazdasagi alkalmazasokat tekintve — ez a szétvalasztas csak a két végpontot jeloli ki
egy szinte folytonos skalan. Illetve, ha ragaszkodunk ahhoz a szigoru definiciohoz, hogy
val6sziniiségrol csak véletlen tomegjelenségek esetén beszélhetiink?, akkor a kozgazdasagi,
tds kiilonbségek lehetnek a tekintetben, hogy mennyire vannak ,,tavol” a tomegjelenségtol.

A Szaz Janos altal kozolt tablazatban® a ,,gyakorisag” fejléc alatt talalhatd biztositas is
jo példa erre. A biztositasi események az életbiztositasban vagy a gépjarmi-biztositasban
(halal, baleset) valosziniileg tomegjelenségnek tekinthetdk, illetve a biztositok kiilonféle

1 L. MEDVEGYEV PETER [2011]: Néhany megjegyzés a kockazat, bizonytalansag, valosziniiség kérdéséhez (1. 1ab-
jegyzet). Hitelintézeti Szemle, 10. évt. 4. sz., 314. o.

2 Reflektalni fogok mas szerzOtarsaim néhany kijelentésére is.

3 Most tegyiik fel, hogy meg tudjuk mondani valamirél, hogy témegjelenség-e.

4 Ezt Szaz Janos és Medvegyev Péter explicite ki is mondja.

5 SzAz JiNos [2011]: Valésziniiség, esély, relativ sulyok. Opciok és redlopciok. Hitelintézeti Szemle, 10. évt.
4.sz.,341. 0.
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eszkozokkel (alapvetben a viszontbiztositassal®) igyekeznek azokat azza tenni, minél na-
gyobb, un. ,veszélykozosségeket” l1étrehozni. Aztan, ha a biztositasok egyéb fajtait latjuk,
megjelennek egyre ritkabb események (pl. ipari objektumok tlizbiztositasa), amig szinte
egyedi esetekig (egy tirhold sikeres kilovése, egy focista laba) nem jutunk el. Melyik az a
pont, ahol azt mondjuk, hogy ez mar nem tdmegjelenség’, nem val6sziniiség, hanem szub-
jektiv valosziniiség?

Igazabol a kovetkezé megfogalmazas okoz nekem gondot:

,, Az iizleti életben lépten-nyomon meglevo bizonytalansag vajon az ismereteink hianyos-
sagabol fakad-e (és ilyenforman helyénvalo szubjektiv valosziniiségekrol beszélni); vagy
objektive letez6, sztochasztikus folyamatokrol van szo, amelyek megismerhetok és megis-
merendok?’

Tudom, hogy a kérdés nem most hangzik el elészor, és elottem mar szamosan vala-
szoltak r4, mégis érdemes, kell vele foglalkozni.? Ugy érzem, ha jogos is a kiilonbségtétel,
nagyon nehéz ezt a gyakorlatban megtenni. Nehéz eldonteni valamirdl, hogy példaul ez
objektive egy sztochasztikus jelenség-e, csak kevés megfigyelésiink van, vagy sok megfi-
gyelés all ugyan rendelkezésre, de a folyamat nem sztochasztikus. Barhonnan is indulunk
el, igy tiinik, hogy mindig ugyanoda lyukadunk ki: ha viszonylag sok, viszonylag hasonlé
¢és viszonylag egyszerii jelenséggel talalkozunk, akkor — értelmes €s viszonylag egyszeri
kérdésekre — kelld ovatossaggal'® alkalmazhatok a valdsziniliség-szamitas és a statisztika
eszkozei. Es minél kevesebbel, annal pontatlanabbnak érezziik a becsléseket'!, amelyeket —
tobbnyire szakért6i modon — kontrollalni kell.

Es igy lassan eljutunk a ,,van-e alattam bomba?” kérdéshez. Ez igy altaldnossagban tisz-
tan spekulativ kérdésnek tlinik, de ha ennek a tudasdhoz valamilyen konkrét érdekiink fii-
z6dik (ha példaul épitkezni akarunk, és a kdrnyéken mar mashol is talaltak bombat), akkor
elkezdiink esélyt latolgatni: a kdrnyékbeli épitkezések mekkora hanyadanal fordult ez el6?
Tudunk-e adatot szerezni arra, hogy mekkora intenzitassal bombaztak ezen a koérnyéken
(6sszehasonlitva mas, az épitkezéskor talalt bombak szazalékat publikalo korzetekkel)? Es
azt hiszem, hogy egészen mas eredménynek érezziik, ha ennek a révén arra a kdvetkeztetésre
jutunk, hogy az esély egy az ezerhez, mint ha egy a tizhez. Ha viszont azt is megtudjuk, hogy
az egy az ezerhez becslésiink olyan pontatlan, hogy nagy valosziniiséggel akar egy a tiz is

6 A viszontbiztositas nem kozvetleniil hoz létre nagyobb veszélykozosségeket, de a dijak kalkulasanal érvénye-
stil a viszontbiztositd széleskori tapasztalata.

7 Ismétlddden felvetddd kérdés, hogy a kozgazdasag vilagaban léteznek-e egyaltalan tomegjelenségek? Elég
nagy-e a szam, lehet-e ismétlédés és/vagy eléggé hasonloak-e az egyedek?

8 SzAz JANos 1. m. 336. o.

9 Teljesen osztom MEDVEGYEV PETER véleményét: , Akkor miért kell sokadszorra is foglalkozni a témaval?
A vadlasz igen egyszerii: azért, mert a kérdés minden szempontbdl ténylegesen alapvetd, és mindenkor rele-
vans.” (1. m. 314. 0.)

10 Az 6vatossag szinte mindig indokolt a véltozas miatt. Alig lehet a gazdasagi, {izleti életben olyan mértéket,
osszefliggést, torvényszeriiséget talalni, amely id6ben ne véltozna. Es rdadasul nem ismerjiik a valtozas mod-
jat. Rovidebb-hosszabb idészakokon megfigyelhetiink valamilyen (tipikusan lassan hatd, evolicios) szabaly-
szeriiséget, de sohasem lehetiink biztosak abban, hogy holnap, jovére nem kévetkezik-e be egy nagy ugras,
torés. Es mivel az igazan nagy torések viszonylag ritkdk, egy idé utan hajlamosak vagyunk elfeledkezni roluk,
amig jfent nem szembesiiliink veliik.

11 Lehet, hogy alapvetden csak a darabszamcsokkenés okozta statisztikai megbizhatosag csokkenésérdl van
526?
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lehet, akkor ezen megint elgondolkozhatunk. Tehat a gyakorlat, a dontéshozas és a kocka-
zatkezelés (mérés) szempontjabol ez a kérdés alapvetden megbizhatdsagi, pontossagi prob-
léma'?, és nem valami egészen, mindségileg mas, mint a tomegjelenségek.”® Gyanakvassal
kezeljiik a még oly sok adat felhasznalasaval kapott becsléseket is, mert tudjuk, hogy hiaba
nagyon jok a statisztikai pontossagi mérészamaik, ez a multra vonatkozik, és a jové hozhat
meglepetéseket. Az adatok mennyisége természetesen érdekes: minél nagyobb, annal ke-
vésbé kell legalabb az adatok kis szamabol adodé kockazatokkal torédni.'

Ugy tiinik, hogy ha egy nem tiil bonyolult, emberektl fiiggd jelenség esetén elég sok
megfigyelésiink van, akkor — szinte minden a priori elképzelés nélkiil, ,,vak™ adatbanyaszati
algoritmusokat az adathalmazra rdengedve — igen jo eséllyel hasznalhat6 dsszefiiggéseket
kapunk. Két ilyen (nagyon hasonld) problémakdrt ismertem meg eddig ,.testkozelbdl”: a
gépjarmii-biztositast és a hitelelbiralast (hitelmindsitést). A két probléma azért olyan ha-
sonlo, mert a legegyszeriibb megkozelitésben mindkét esetben igazabol azt szeretnénk egy
konkrét egyed esetében megbecsiilni, hogy bekovetkezik-e valamilyen esemény vagy sem.
Az autdbiztositasnal ez az esemény a karokozas (baleset), a hitelezésnél a nemteljesités
(default). Itt a gyakorlatban teljesen jol mitkddnek a matematikai statisztikai programok
zOmébe beépitett, automatikus dsszefiiggéskereso eszkdzok (hitelezési scoringmodelleknél
tipikusan a stepwise logisztikus regresszio). igy anélkiil, hogy a lehetséges magyarazé val-
tozok korén kiviil barmilyen a priori elképzelésiink lenne, a gyakorlatban mégis jol hasznal-
hat6 eszkdzokhoz jutunk.

Ilyenkor azért tudjuk, hogy az eredményeink (kell6 hattérelmélet hijan) tobbé-kevésbé
esetlegesek (idonként még a magyarazo valtozok kozotti korrelaciok miatt intticidellenesek
is: csokkentd hatast mutatnak egy olyan valtozonal, amelynél névekedés lenne az elvart).”
Ezért nagyon fontossa valik a modell teljesitményének alland6 figyelemmel kisérése és
a megfeleld id6ben torténd beavatkozasok megtervezése, hogy ha valami kiilsé ok miatt
a modell magyarazo ereje és vagy/konzervativizmusa tilzottan csokken, akkor ezt egy-
részt idében észrevegyiik, masrészt megfeleléen, ne ad hoc modon reagaljunk ra. Az ilyen
rendszerek vizsgalata soran szerzett tapasztalataink alapjan megkockaztatnam, hogy ez a
figyelo—korrigadlo—adaptiv magatartas majdhogynem fontosabb, mint hogy maga a modell
mennyire szofisztikalt. Ezzel vilagosan kimondjuk, hogy ezeket a modelleket csak lokalisan
tekintjiik érvényesnek, és természetesnek tarjuk, hogy ha a kiilsé vilag elmozdul, valtozik,
akkor ennek a modellel is ,,utana kell menni”. Ezek a modellek jo példak arra, hogy itt a sta-

12 A Tervhivatalban annak idején nagyon megtanultam: ha adott ideig dontést kell hoznod valamirél, akkor még
a pontatlan, nem elegans, ,,piszkos” modszerek is tobbet érnek, mint a semmi. Esa mindennapi élet sokszor
igy folyik.

13 Késébb, a hitelezési scoringrendszerek targyalasakor latni fogjuk, hogy persze a statisztikai megbizhatdsag
csokkenésével elobb-utobb megvaltozik a modell jellege, alapjaban véve szakértéivé valik, csak nem olyan
nyilvanvald, hol kovetkezik be ez a pont.

14 Es ha nagyon sok van, akkor meg persze hajlamosak vagyunk a valtozas kockazatarél elfeledkezni.

15 Két ellentétes iranyzat ismert e tekintetben: az egyik szerint, ha az a modell magyarazo erejét javitja, akkor
nem szamit, hogy a kapott dsszefiiggés intuicidellenes vagy sem, mondvan, hogy pl. a hitelképesség elbirala-
sanak pontossaga pénzben mérhetd elonyoket hoz. A masik irdnyzat szerint a modellt akkor tudjuk ,,kézben
tartani”, ha a valtozok tobbé-kevésbé fiiggetlenek, és az 6sszefiiggések nem intuicidellenesek. Ezen modelle-
zés-filozofiai kérdésekkel késébb még foglalkozom.
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tisztika kiilonosebb skrupulézusok nélkiil alkalmazhato's, csak a rendszer valtozasait nem
ismerjiik eldre, ehhez kell a modelleket allandéan hozzailleszteni.

Ebben a témakorben is egyértelmiien felmeriil az adatok mennyiségének a kérdése,
¢és nemcsak mennyiségi kérdésként (minél kevesebb az adat, anndl gyengébb lesz a mo-
dell a szokasos mérészamok alapjan megitélve), hanem mindségi kérdésként is. Az ada-
tok mennyiségének csokkenésével ezeket a hidnyossagokat ellenstilyozni kell valamivel.
Es ez bizony nem lehet mas, mint a szakértéi megitélés. Ez eleinte ugy jelentkezik, mint a
statisztikailag szamitott pontszamok szakért6i feliilbiralatanak lehetésége.” Aztan egy id6
utan (még kevesebb adat esetén) oda jutunk, hogy a rendszer mar alapjaban véve szakértdi
megitélésen alapul, €s ha hasznalnak is kvantitativ, statisztikai elemeket, ezek csak elemek
az altalanos szakértdi keretben.

Az adatmennyiség szerinti csokkend sorrend nagyon durvan'®: lakossag, kis- és kozép-
vallalatok, nagyvallalatok, orszagok. A lakossagi rendszerek tipikusan teljesen statisztika-
iak (valami kevés szakértoi feliilbiralati lehet6séggel), az orszagmindsitések (mint ahogy a
»nagyok”, példaul az S&P, a Moody’s mindsitései is) kvantitativ elemzésekre is épiilo, de
alapvetden szakértéi modszerek. A koztiik 1évo vallalati korre a két elem nagyon érdekes
¢és idonként elég bonyolult kombinacioit alkalmazzak. Valami régebbi iskolanak felelhet
meg néhany nyugati nagybanknak a strukturajaban nagyon hasonlité rendszere, amelyek
statisztikai pontozason alapulnak (kiilon pontozzak még az un. ,,soft fact”-eket, az elem-
z06k bizonyos rogzitett szempontok szerinti szubjektiv megitéléseit is), ahol tobb Iépcsdben
alakul ki a végs6 mindsités, amelyet a szakértdi feliilbiralatok tobb jol szabalyozott ponton
(kezdve a kiindulé mérlegadatok korrigalasaval) is modosithatnak.

Igy kozelitiink mondanivalonk 1ényegéhez. A vitaindito cikkben felvetett problémék,
kérdések csak a pénziigyi problémak egy részéhez, elsdsorban a szarmaztatott termékek
arazasadhoz kapcsolodnak. Ez a banki kockazatkezelés oldalarol nézve, a kockazatok fede-
zéséhez sziikséges tokében mérve viszonylag kis része a pénziigyi vilagnak (amennyiben a
klasszikus piaci kockazatra szoritkozunk, €s eltekintiink a hitelezési kockazatoktol), viszont
az értékpapiriigyletek tomegessége ¢és a roluk rendelkezésre allo adatok elképzelhetetlen, a
tobbi kockazati tipust (még a hitelkockazatot is) nagysagrendekkel meghaladé mennyisége
miatt kit{in6 terep a statisztikai elemzés és a valosziniiség-szamitas szamara. Es valészinii-
leg nem véletlen, hogy ez a teriilet mutathatja fel a pénziigyi matematika legnagyszeriibb
eredményeit"®, még ha az alapgondolatok koziil az arbitrazsmentesség és a replikalhatosag
nem is matematikai fogalmak. Mindenesetre itt olyan eredményeket sikeriilt elérni, amelye-
ket nemcsak a valosag elég pontatlan kozelitésének lehet tekinteni, hanem — egyéb, sokkal
nehezebben modellezhetd teriiletek (mint pl. a kockazatkezelés) feldl nézve — mar majd-

16 Van elég adat, az eredmények validalhatok, a rendszerek szamos statisztikai modszerrel tesztelhetdk.

17 Rendszerint tavolrol sem tetszélegesen, hanem nagyon is szabalyozottan: a maximalis eltérések rogzitésével,
beosztashoz kotéssel, dokumentalasi, utélagos elemzési kényszerrel stb. A bankiizem nem szereti a kontrol-
lalatlan szubjektivitast.

18 Csak a példa szempontjabol legfontosabb kitettségtipusokat soroltam fel.

19 L. pl. Bapics Tamas [2011]: Arbitrazs, kockazattal szembeni attitlid és az eszkdzarazas alaptétele. Hitelintézeti
Szemle, 10. évf. 4. sz., 325-335. o.
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hogynem a valosagnak.?’ Ezek eléggé elkapraztaté eredmények, de nem szabad megfeled-
kezni arrdl, hogy a pénziigyi vilag egyéb teriileteit (és azért a bankoknal még a mai napig is
a legjelentdsebb a hitelkockazat) adatok és elméletek joval kevésbé tamasztjak ala. A Bazel
II. hajnalan rengetegszer lehetett olyan figyelmeztetéseket hallani, amelyek arra probaltak
felhivni a figyelmet, hogy a hitelkockazati modelleket nem lehet matematikailag ugy ellen-
Orizni, validalni, mint a piaci kockazatiakat. Nevezetesen egyszeri visszaméréssel, annak a
megfigyelésével, hanyszor hibazik a modell. A piaci kock4dzatoknal ez naponta megtehetd,
a hitelezésieknél inkabb csak évente. Es ez mar egészen més, tavolrol sem csak kvantitativ
eszkozoket igényel.

Ebben az értelemben néhany teriilet valoban kiemelhetd a kozgazdasagi, lizleti problé-
mak koziil, amelyek (alapvetden a jelenségek tomeges volta, ismételhetdsége miatt) nagy-
sagrendekkel jobban kezelhetdk statisztikai eszkozokkel, és emiatt talan?' jogosan sorolha-
tok be Szaz Janos tablazatanak ,,gyakorisag” oszlopaba. De latni kell, hogy ezek a kérdések
a pénziigyi ¢let kérdéseinek csak egy — nagyon jelentds, de megkockaztatnam, hogy csak
kisebb — részét érintik.22 Es a tobbivel is kell kezdeni valamit. Mivel a kimenetek ezeken a
teriileteken is bizonytalanok, a determinisztikus modellezés nem megy. igy, amig nem tal-
lunk jobb eszkozt, marad a valosziniiség-szamitas hatteri statiszika, illetve annak az adatok
mennyiségétol fliggden dvatos, szakértdi véleményekkel, ill. egyéb eszkdzokkel kontrollalt,
soha sem fetisizalt alkalmazasa.?

Ha kovetkezetes lennék, akkor a fentiek alapjan vitatkoznom kellene Medvegyev
Péterneknek a szubjektiv valosziniliséggel kapcsolatos véleményével*, amely szerint ,,1gy
tiinik, hogy a bizonytalansag melletti dontések problemajara, minden formalis azonossag
ellenére, a valosziniiségi gondolkoddas nem alkalmazhato. Az ilyen-olyan valosziniiség ter-
minologiajaban valo gondolkodas természetes modon olyan intuiciokat eredményez, ame-
lyek hamis kovetkeztetésekre sarkallnak” (i. m. 323. o.).

De nem teszem, mindenekel6tt azért, mert nem vagyok birtokédban az ehhez sziikséges
matematikai tudasnak. Implicite persze vitatkozom, annak a hangsulyozasaval, hogy — kel-
16 kontroll mellett — a statisztika eszkozei még viszonylag kevés adat mellett is adhatnak
tobbletet, illetve nagy mennyiségli adat mellett is kdvethetiink el hibakat helytelen, esetleg
tulzottan helyhez és id6hoz kotott feltevésekkel.

20 A jelen kétetben Démétor Barbara mutatja meg, hogy ez csak a megszEépitd messzeség miatt latszik igy. Ko-
zelrél nézve ezeknek a modelleknek is vannak szepldik. Még ha irigylésre méltoan kevesebb is, mint kevésbé
szerencsés teriiletek modelljeinek (1. DOMOTOR BARBARA ]2011]: A kockazat megjelenése a szarmaztatott pénz-
ugyi termékekben. Hitelintézeti Szemle, 10. évf. 4. sz., 366-368. 0.).

21 ,,Talan”, mert megitélésem szerint ezek a teriiletek sem kezelheték olyan megbizhatoan valosziniiség-szamita-
si eszkozokkel, mint pl. a mérési hibak vagy a mindségellendrzés, ill. egyes fizikai folyamatok. Ha jol tudom,
az atommaghasadas elméleti hatterében is szerepel a valdszinliség-szamitas, annak felrobbanasaban mégis
szazszor jobban hiszek, mint akar egy értékpapir-volatilitds vagy korrelacios becslésben piaci turbulencidk
idején, vagy egy demografiai elérejelzésben erésen valtozod gyermekvallalasi periddusokban. Ugy latszik, a
bizonytalansag eredendd biinétdl nem mentes egyetlen tarsadalmi folyamat sem.

22 Kockazatkezelési oldalrol nézve, a biztonsagos mitkodéshez sziikséges t6kének magyar bankoknal csak 5%-
at tesz ki a piaci kockazatok fedezéséhez sziikséges téke. Ez fejlettebb orszadgban a tobbszordse is lehet, de
tipikusan a hitelkockazat ,,felel” a toke kétharmadaért-haromnegyedéért.

23 Valahogy ugy, ahogy Medvegyev Péter irja: ,, Bizonytalansag melletti dontés esetén az egyetlen lehetséges
megolddsnak a »tébb szem tobbet lat« modszere tiinik.” (MEDVEGYEV i. m. 324. 0.)

24 Alapjaban véve azért, mert a gazdasagi, iizleti, tarsadalmi életben nem latok éles hatarvonalat a valosziniiség-
szamitasi statisztikai eszkozokkel kezelhetd és nem kezelhetd jelenségek kozott.
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A ,,jovobeli kifizetések diszkontalt jelenértékének” kérdéséhez csak annyit tennék hoz-
74, hogy ilyesmiket széles korben szamolnak az életbiztositasban. Itt azonban valoban var-
hato értékrol van sz6: emberek kiilonbdzo életkorokban halhatnak meg bizonyos valoszinii-
ségekkel, ettdl fliggden jon dijbevétel, illetve fizet a biztositd (hogy a legegyszeriibb modellt
vélasszuk). A diszkontrata persze itt is kérdés.

A Szaz Janos altal ,,konzisztens sulynak™ nevezett, harmadik kategoriat én viszont egé-
szen masnak érzem, mint az altala gyakorisagnak, ill. esélynek nevezett kettot: elméleti
konstrukcioknak, egy levezetés ,,melléktermékeinek”, nem a valosag kozvetlen tiikorké-
peinek. De konnyen lehet, hogy ebben a véleményemben is csak a kérdés nem elég mély
ismerete tiikkrozodik.

MENNYIRE SZABAD HINNI A MODELLEKNEK?

En makromodellezéssel és gazdasagtervezési modellekkel kezdtem a palyamat. Itt minden
pillanatbantisztaban voltunk azzal a vitathatatlanténnyel, hogy (azegyébként determinisztikus)
modelljeink csak nagyon durva kozelitései a valosagnak. Ezért az eredményeiket is mindig
kell6 kritikaval fogadtuk, és ha volt idénk, akkor igyekeztiink egy problémara tobb kiilonb6z6
megkozelitésii modellt is alkalmazni, mintegy egymas kontrollalasara.?

A modszereiben allanddan kételkedd, dnmagat folytonosan ellen6rz6 makrodkonomiai
modellezésbdl a pénziigyibe csoppenve, nagyon meglepd volt, hogy a modellek alkalmazoi
(mindenekel6tt az értékpapirok modellezése, azon belill is az arazas teriiletén) mennyire
komolyan veszik a modelljeiket. Aztan az ember elébb-utobb megértette, hogy itt —
azon tilmenden, hogy azért ezen a teriileten altalaban pontosabb, elméletileg is jobban
alatamasztott modellekrél van sz6 — sokszorta nagyobb léptékben (tobb szerepldvel) és
gyorsabban porognek a dolgok. Az értékpapir-kereskedelem tomegeket megmozgatd, munkas
hétkoznapjaiban nincs id6 és lehetdség a modellek fogyatékossdgain vald toprengésre,
mint afféle ,,értelmiségi nyavalygasra”. Az elmélet és az eszkozok fejlodésével aztan az is
bekovetkezett, hogy a gyakorlati dontések végrehajtoi, az eladok és az tizletk6ték mar csak
fekete dobozként tudtak a keziikbe adott eszkdzokre nézni, nem értették a miikodésiiket
¢és a buktatdikat, ezért kontrollt sem jelentettek. Az meg mar végképp a hab volt a tortan,
hogy a termékek bonyolodasaval, egymasba agyazasaval a kockazatviseld tavol keriilt a
kockazatok kezel6jétol. A klasszikus hitelezésnél a bank ,,futja” a hitelezési kockazatot, de
0 is kontrollalja azt (kezdve a hitelelbiralassal, folytatva a monitorizassal és a behajtassal).
Egy értékpapirositott, tobbszordosen atcsomagolt hitelkockazat esetén a kockazatviseld, az
értékpapir tulajdonosa még azt sem tudja, melyek a valddi kockazatai, mert egyrészt nem
latja a mogottes hitelportfoliot, masrészt a termék arazasa itt is tobbnyire elég bonyolult
modellszamitasokon alapszik. O tehat nem gyakorol kdzvetleniil nyomast, hogy kikényszeritse
a kell6en ovatos hitelnyujtast és a szoros kontrollt.

25 A ,,baj” persze ilyenkor az volt, mint mindig ilyen esetben, hogy a kiilonb6z6 modellek kiilonbozé eredmé-
nyeket adtak. Arra viszont jo volt, hogy valamiféle képet adott arr6l, milyen tartomanyban kell keresniink
a megoldast. Ez arra is jo példa, hogy a bizonytalansagot lehet nem sztochasztikus eszkozokkel is kezelni.
Sokszor valami ehhez hasonlé, a mozgastér feltérképezése jelenik meg a banki stressztesztelésben is, amely
tipikusan szintén nem sztochasztikus.



376 HITELINTEZETI SZEMLE

Raéadasul a (gyakorlati) pénziigyi vilag, mivel ,,veszélyes iizem”, nagyon részletesen
szabalyozott. Az egyes ligyletek lebonyolitéinak igen korlatozott lehetdségiik van az
0nallé dontésre, zomében egy jol definialt szabalyrendszer szerint kell cselekedniiik. Ha
ezek nem kellden Ovatos szabalyok, akkor persze baj lehet, mert az egyes iigyintéz6knek
nem sok lehetdségiik van a szabalyoktol valo eltérésre. Ez kétségkiviil komoly veszély; ha
»rendszerszintlive valik”, akkor nagy bajt is okozhat. Mint ahogyan okozott is a valsag elétt,
amikor az amerikai jelzadlogpiacon elképeszten laza kockazatvallalasi gyakorlat lett Grra.

Mindezt véleményem szerint nem okozta, csak tetézte/elkente az értékpapirositassal jaro
kodosités, illetve a feljebb emlitett ,,kontrollvesztés”, amivel kapcsolatban — nem gondolok
semmiféle szandékossagra®, inkabb csak valami nagyfoku naivitasra®” —, annak fel nem
ismerésére, hogy a ,,normal” idékben teljesen kézenfekvo feltételezések kicsit is zavarosabb
idékben nem miikddnek. Mint a Szaz Janos emlitette dinamikus hedgeelés. Hogy az LTCM
valsaga®™ mogott az rejlett, hogy nem kapott elegend6 kolesont. Mint a klasszikus, ,,holtbiztos”
rulettstratégia: minden lépésben dupldzd meg a tétet mindaddig, amig nem nyersz. Ha
végtelen sok pénzhez tudsz hozzajutni, te nyertél. En nem osztom azt a véleményt, hogy ezek
a problémak azért alakultak ki, mert olyan teriiletekre hasznaltdk a valdszinliség-szamitast,
amilyenekre nem kellene. Itt tényleg rengeteg adat van, ezzel nem lehetett gond. A gond a
rossz modell volt, tobbek kozott az, hogy nem vették figyelembe: a feltart osszefiiggések
csak bizonyos kiils6 koriilmények kozott allnak fent. Vagy a Medvegyev Péter irta probléma:
A CDO-k esetén a magasabb emeletek alacsony beddlési valosziniiségére valosziniiségi
analogiak alapjan kévetkeztetett a pénziigyi vilag. A szitudciot sztochasztikusnak gondoltak,
mikdzben az lényegében determinisztikus volt. ™

A masik probléma a tulzott hit az adatokbol kiolvashato dsszefiiggésekben. Ahogy Szaz
Janos irja: ,, manapsag meglehetés fontossaguva léptek elé a banki hitelezési dontések. Az
biztos, hogy ezen a teriileten ma minden korabbi normat és képzeletet feliilmul a multbeli
atlagos statisztikakban valo hit> Vajon egy-egy hitel egyedi jelenség-e, vagy egyszerii
tomegjelenség? !

Az ezzel kapcsolatos a gondolatok és vitak sokban emlékeztetnek engem a hatvanas-
hetvenes évek? modellfilozofiai vitaira®®, azon beliil is az 6konométerek és a tobbiek
vitajara.

Az dkonométerek a valoszinliség-szamitas eszkozeivel megragadhatonak és leirhatonak
tekintik a gazdasagi folyamatokat*, és a torvényszeriiségeket® az adatokbol akarjak kiolvasni.

26 Bar biztositoi korokben gy tartjak, hogy olyan terméket, aminek a feltételei értheté modon vannak leirva,
nem lehet eladni.

27 Vagy inkabb modellezéi onhittségre, megkérddjelezhetetlen ontudatra?

28 L. Szaz [2011], 345. o., 26. 1abjegyzet

29 MEDVEGYEV [2011], 323. o.

30 Ma ez a teriilet az adatbanyaszok olyan viragkora, mint két évszazada az aranyasoké.

31 SzAz [2011], i. m. 342. o.

32 A szamitogépes lehetdségek megjelenésével ez volt a gazdasagmatematikai modellezés héskora.

33 Mint ahogyan példaul a ,hasznalhaté-e a valdsziniiség-szamitas a kdzgazdasagi problémaknal” polémia.

34 Ez a szemlélet, illetve eszkoztar azonban valdsziniileg csupan kovetkezménye annak a foleg angolszasz te-
riileteken divatos, tudomanyfilozofiai alapallasnak, hogy csak az empirikus adatokbol kiolvashaté tudas az
igazi tudas.

35 Sokszor nemcsak a paramétereket, hanem azt is, mi mitdl fiigg.
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Ha meg az adatokbdl kell valamit kiolvasni, akkor elég kdnnyt eljutni a statisztikdhoz, ami
mogott viszont a valdszinliség-szamitas az elméleti alap.

Az iddben viszont — mindenekeldtt a tervezési modellek kozott — elsdsorban a linearis
programozasi és a kiilonféle input-output modellek voltak a ,,f6sodor”. Ebben a szemléletben
a modellek strukturdja elére, fejben dolt el (mi mitél és milyen modon fiigg), ,.csak” a
paraméterek értékét kellett meghatarozni. A kevés adat miatt altalaban ebben a becslésben
sem jelentek meg matematikai-statisztikai megfontolasok. A paraméterek idobeli alakulasara
(valtozatlansag, trend stb.) nem volt semmiféle formalizalt és a becslés soran felhasznalt
feltételezés, pontosabban természetesnek tekintették, hogy a paraméterek iddben valtoznak,
és nem is volt mas cél, mint a pillanatnyi értékiik, realizaciojuk meghatarozasa, ez pedig
gyakran szakért6i becsléssel tortént.

Homousion-homoiusion élességii vita dult a két tdbor kozott: az ,,ortodox” 6konométerek
szerint csak az olyan ismeret igazan adekvat és tudomanyos, amelyet statisztikai tényekbdl
vezettek le, vagy legalabb azokkal tamasztottak ala, és dnkényeskedéssel vadoltak a masik
oldalt. A masik oldal szerint lehetnek (s6t sokszor jobbak) a priori elképzeléseink a tényezdk
kozotti 6sszefiiggésekrol, a paraméterek becslését illetden pedig — kiilondsen akkor, ha kevés
¢és nem elég megbizhato adat all a rendelkezésiinkre — egy jol megalapozott szakértdi becslés
mind pontossagban, mind megbizhatésagban feliil tud mulni egy barmilyen bonyolult
technikakkal eldallitott statisztikai becslést.*® Sokszor tllzott, dncélu szofisztikaltsaggal
vadoltak az ellenfelet.’’

Akkor, legalabbis Magyarorszagon, a masik oldal kerekedett feliill. Mar egy jo ideje
viszont az 6konometria szinte egyeduralkodo vilagszerte.

A ,,modellkockazat” kifejezés mara mar polgarjogot nyert*, éppen annak elismeréseként,
hogy a modelljeink bizony nem tokéletesek.

A kockazat elleni védekezés egyik lehetdsége a szabalyozok altal (jogosan) mar-mar az
unalomig hangoztatott konzervativizmus. Ha bizonytalan vagy, hasznalj szdmodra kevésbé
kedvezobb paramétereket, ezzel kvazi megvasarolva némi biztonsagot. Szandékosan a
biztositasipiacrol vettpéldaval: 61dokld arverseny dil akdtelezd gépjarmii-feleldsségbiztositasi
piacon. Egyéb — piacszerzési stb. — megfontolasoktol eltekintve, nyilvanvaléan az nyer,
aki pontosan meg tudja becsiilni a raforditasokat. Ennél magasabb arat alkalmazva piacot
vesztiink, alacsonyabbat alkalmazva veszteséget szenvediink. Ha viszont nem vagyunk elég
biztosak a becslésiinkben, inkabb alkalmazzunk magasabb, potencialisan piacvesztéssel jaro
arat a veszteség elkeriilésére.

Egy modell ,kézben tarthatosaga”, ,atlathatéosaga” szintén komoly szempont a
modellkockazat megitélésénél. Egy ilyen szempontot emlit Szaz Janos is a tisztanlatast
elhomalyosit6 értékpapirositassal, illetve a hitelderivativékkal kapcsolatban: ,, Elesen meg kell

36 Igen am, szoktak mondani, de statisztikai modszerek esetén legalabb ismerjiik a becslés pontossagat. Ez
részben igaz, de azért ezt a kérdést is arnyalja az, hogy mennyire fogadhatok el az eloszlasokra vonatkozo
feltevések.

37 Tény és valo, hogy elvétve manapsag is talalkozni olyan esettel, amikor azt a nagyon is relevans problémat,
hogy a makrokdrnyezet hogyan hat az addsok hitelképességére, a rendelkezésre 4ll6 tudassal és az adatok
mennyiségével messze nem 6sszhangban 1év6, tulbonyolitott eszkézokkel kivanjak kezelni.

38 Ma a Bazel II. masodik pillére keretében végrehajtott, belsé tékeszamitasnal figyelembe veendd, és sziikség
esetén t6kével fedezendd kockazatnak szamit.
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kiilonbéztetni a piaci kockazat kezelésére szolgalo derivativ termékeket a hitelderivativaktol,
hiszen az elobbi esetben feltételezhetd, hogy az alapinformacio (T-bill hozam, USD/JPY
arfolyam, IBM-arfolyam) sokak szamdra hozzaférheto és értelmezhets, mig utobbi esetben
ez joval kevésbé teljesiil. .

Azt hiszem, e téren nem keriilheté meg a hitelmingsit6 cégek feleléssége: nekik hivatalbol
,at kellett volna latniuk a szitan”. Hogy nem tették, mutatja, hogy ugyanugy rabjai voltak
bizonyos tévképzeteknek, mint a jatszma dsszes szerepldje.

Tehat teljesen jogos Medvegyev Péter allitasa, hogy a mai gazdasagi dontéshozokra® is
raférne egy allando figyelmeztetés: nézz magadba, te is csak ember vagy, te sem tudhatsz
mindent.

Ami a modellezésre vonatkozo, gyakorlati kovetkeztetéseket illeti, 6sszességében nem
hiszem, hogy nagyon eltérne a véleményem Medvegyev Péterétdl és Szaz Janosétol. Mintha
inkabb arrdl lenne sz6, hogy 6k az elmélet részérdl ,hivatalbol” pesszimistak , én viszont a
gyakorlat oldalarol — szintén hivatalbol — mérsékelten dertilato vagyok.

39 L. M. Lewis [2010]: A nagy dobas cimii kényvét arr6l, hogy mennyire voltak tisztaban a hitelminésité cégek a
CDS-ek alapinformacidival, és maguk a legnagyobb piaci szereplok (Morgan, Deutsche Bank) a termék igazi
természetével!

40 En még hozzatenném legalabb a modellezéket és a mindsitd cégeket.



