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NADASDY BENCE

Portféliéalapu hitelkockazat-kezelés

A szerzé a hitelkockazat portfoliéalapu megkozelitésének Uj vonasait foglalja 6ssze.
Alapvetd célja annak kiemelése, hogy portfélidalapu hitelkockazat-kezelést valaszto
pénziigyi intézmény milyen alapmodellek koziil valaszthat, illetve az egyes alapmol]
dellek alkalmazasa milyen kockazati tényezék elemzését igényli. A szerzé felhivja a
figyelmet arra, hogy a kodzeljovében Magyarorszagon is sziikségessé valik a
portfélidalapu hitelkockazat-kezelés bevezetése.

A portfolioalapu hitelkockazat-kezelés sziikségessége

A nyolcvanas évek végétdl a pénziigyi szektor erételjes valtozason ment keresztiil EuréQd
paban és vilagszerte egyarant. Az 4talakulds harom f6 folyamattal jellemezhetd: deregull
lacid, értékpapirosodds, derivativok robbandsszerd térnyerése.

A dereguldcioval leomlanak az egyes allamok daltal épitett mesterséges korlatok, a
hitelplafonok, eltiinnek a tdmogatott hitelek, dsszemosddik a kiilénbség a bankok és mas
pénziigyi intézmények kozott. A pénziigyi piacok fejlédésével parhuzamosan - az
értékpapirosodasi folyamat részeként — egyre tobb hitelfelvevs fordul kozvetlentil a pénzi
piachoz, egyre né a banki szadmviteli kimutatdsokban a mérlegen kiviili tételek szdma. A
piaci igények véltozasaval egyidejtileg 1j pénzpiaci termékek, derivativok jelennek meg
a piacon. Ugy tinik a vildg minden része az univerzalis pénzpiac felé halad.

E folyamatok fokoz6dé piaci versenyhez vezetnek. A pénziigyi intézmények csokkend
kamatréssel kénytelenek dolgozni,' novelve az intézmények altal vallalt kockazat mértél
két. Elengedhetetlenné valt tehat a kockazatkezel§ rendszerek reformja. A kilencvenes
évek elején tortént nagy bukisokra [Metallgesellschaft (1993), Orange County (1994),
Barrings (1995)] vélaszolva jott 1étre az tigynevezett Value at Risk (VaR) eljarés, amely
a piaci kockazatok tokéletesebb kezelését teszi lehetvé.

A piaci kockazat djfajta kezelését lehetGvé tevé VaR-modszerek térnyerésével a szakll
emberek figyelme egyre inkdbb 1j kockazattipus — a szigor partnermonitoring €s limitO
allitassal megoldottnak vélt hitelkockazat — felé fordul. Szdmos intézménynél, ahol mar
korabban bevezették a modern piaci kockazatkezel§ rendszereket, megndvekedett a vall
lalt hitelkockazat mértéke. A hitelkockazati modellek fejlesztését siirgeti a hitelderivativ
piac (Cauette [1999]) és egyéb komplex pénziigyi termékek piacanak rohamtempdju kil

I Magyarorszagon példaul 1996-ban az drlagos eszkozardnyos kamatjévedelem (NIM) 8 szazalékos volt,
ami 1999-re 3-4 szazalékra csokkent. A tendencia az inflacié torzitd hatdsin tul redlkamatmarzs-csokkenést
is jelez.

Nddasdy Bence a BKE PhD hallgatdja, a K&H Bank projektfinanszirozasi szakteriiletének munkatarsa.
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éptilése is. A British Treasurers Association felmérése alapjan a hitelderivativ piac nagyl
sdga — a kotelezettségek névértéke — 1996 kozepén 40-50 millidrd dollarra tehetS, 1998
kozepére ez a szdm 350 millidrd dollarra ndtt, napjainkban pedig meghaladja az 500
millidrd dollart (Leander [1999]).

Az el6bb emlitetteken tilmenden Eurépaban szamos dsszeolvadas, beolvadas zajlott le
az elmult években (Franciaorszag: Indosuez + Credit Agricole; Németorszdg: Morgan
Grenfell + Deutsche Bank, Kleinwort Benson + Dresdener Bank; Nagy-Britannia: TSB
+ Lloyd’s Bank; Hollandia: Barings + ING, Robecco + Rabobank), ami bonyolult
Osszetett pozicidkhoz vezetett, és novelte — tobbek kozott — az intézmények hitelkockizal
tat is (Collombet [1998]). Az elbrejelzések szerint a fizids hullim a jovdben is folytatodd
ni fog, és jelentGs mértékben atrendezheti a magyar piacot is.

Az eur6 1999. januar 1-jei bevezetése csokkentette a piaci kockdzatok egyik komponenll
sét — a devizakockazatot —, ugyanakkor megnovelte a hitelkockazatot. Az egységes pénzpill
ac létrejotte jelentSs 10kést adhat az amerikai kotvénypiachoz hasonlé hatékonysaga véllall
lati kotvénypiac 1étrejottéhez Eurdpaban, szintén elStérbe helyezve a hitelkockazatot.

A hitelkockazat kezelésének modernizaldsét a szabalyozé hatdsagok is szem el6tt tartl
jak, és el6bb-utobb kifejezésre juttatjdk a szavatoldtGke-szamitds mddositasaval. (Nem
igazsagos példaul, hogy az OECD-orszagokkal kapcsolatos hitelek egyforma stllyal esl
nek latba a szavatol6tSke-szamitdsban. Igy nincs kiilonbség egy amerikai allamkotvény
és egy dél-koreai dllamkdtvény kozott.) Ezen tilmenden napvilagot lattak olyan elképzell
Iések is, amelyek sziikségesnek tartjdk egy — az IMF-hez hasonlé -, a nemzetkdzi hitell
kockazatok megfeleld kezelését is lehet6vé tevs intézmény felallitasat.

A jov8ben éppen ezért minden pénziigyi intézmény szdmdra sziikség lesz a hitelkockal
zat-kezel§ rendszerek modernizaldsara, a hitelportf6lionak - a kihelyezések kozott fennll
all6 korrelaciokat is figyelembe vevd — rendszerszemléletli megkozelitésére (amelyet
jelenleg még csupan kevés pénziigyi intézmény alkalmaz).

A hitelkockazat portfolidalapi megkozelitése

A hitelveszteség — egy hitelkihelyezés vagy hitelportf6lié értékében jelentkez6 csokkenés
- azért kovetkezik be, mert a pénziigyi szerz6dések nem teljesiilnek az eredeti, illetve a
vart hataridére és médon. Masképpen fogalmazva: a hitelveszteség arra vezethets vissza,
hogy valamely hitelkihelyezés vagy hitelkihelyezések esetén mulasztdsi esemény* tortél
nik a hitelfutamidé alatt.

A jovébeli hitelveszteséget becsiilve, kiillonbséget kell tenni a jovében varhatd hitelll
veszteség — vagy ,hitelhozam” - mértéke (azaz varhato értéke), illetve bizonytalansiga
(azaz: szdrasa®) kozott (Hudson [1999]). A hitelveszteség varhatd értékét céltartalékolas
utjan kell kezelni, ezért ez a tartalékolasi politika feladata, hitelkockazaton csak a hitell
veszteséggel kapcsolatos bizonytalansagot értjik.

Az 1jszerd megkozelités lényegében az eddig f6leg részvényportfolidkra alkalmazott
Markowitz-féle portfélidelmélet (Markowitz [1952]) hitelhozamokra, illetve hitelkocl

2 Mulasztasi esemény sok minden lehet a hitelszerzGdésben foglaltak alapjan. (Mulasztdsi esemény olyan
eseményt jelent, amely alapjan a hitelez6 azonnal felmondhatja a hitelszerzGdést, az adds kotelezettségét
azonnal esedékessé téve.) A mulasztdsi esemény tehdt nem teljesen ekvivalens a cséddel, bévebb kategéria
anndl. A tovabbiakban feltételezem azt, hogy egy adds akkor kovet el mulasztisi eseményt, amikor egyuttal
a csdd is bekovetkezik, ezért a két fogalmat rokon értelemben hasznilom.

3 A hitelveszteséget nem feltétleniil a szorassal mérjiik. Ahogy a késGbbiekbSl majd kideriil, nem is
szerencsés a szorast haszndlni hitelveszteségre. Itt csak arra szeretnék utalni, hogy statisztikailag a hitelkocl
kézat a hitelhozamok magasabb rendi momentumait vizsgalja.
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kazatra vald kiterjesztése. A portfolidalapi megkozelités szerint a hitelportf6lié értél
kelésekor csak azt a kockazatot kell figyelembe venni, amellyel egy adott kihelyezés a
portfélié osszkockazatihoz hozzajarul. Azaz a portf6lié hitelkockdzata az egyes hitell
kihelyezések esetében esetlegesen bekdvetkezé mulasztasi események kozott fennalld
korrelaciotdl is fiigg.

Tekintsiik a kovetkez6 egyszerd példat! Egy évben egy sziget csupan egyik felén esik az
es@, a masikon biztosan nem. A sziget mindkét felén talalhat6 egy-egy gazdasag. Mindkét
gazdasag ugyanolyan 0sszegd hitelt vett fel mez6gazdasagi tevékenységének finanszirozal
sadhoz. Egy, ezt a két kihelyezést tartalmazé hitelportf6lié varhat6 hitelveszteségi rataja 50
szdzalék. Mindkét kihelyezés egyedi hitelkockdzata 50 szazalék [,/50% X 100-50)%]. A
portf6lié mindkét eleme elég kockazatos kihelyezésnek tiinik, azonban a portf6lid egél
szének hitelkockdzata 0. A hitelportfolié varhatd hitelvesztesége biztosan megegyezik az
idGszak végi tényleges hitelveszteséggel. Mindegyik évben csak az egyik gazdasag kovet
el biztosan mulasztasi eseményt, csupan azt nem tudjuk, hogy melyik. A két hitelkihelyel
zés kozott tokéletes negativ korrelacié all fenn.

A masik sz€IsGséges esetben, abban az évben, amikor a sziget egyik felén esik, biztosan
a masik felén is csapadékos az idGjaras. Ebben az esetben a két hitelkihelyezés kozott
tokéletes pozitiv korrelacié 4ll fenn, igy ha az egyik gazdasag csédbe megy, akkor a masik
is biztosan nem tud addssagszolgalati kotelezettségeinek eleget tenni. A portfolié kockazata
ekkor nem csokkenthetd azzal, hogy mindkét kihelyezést bevalogatom a portféliomba.

Tételezziik most fel, azt hogy a sziget egyik részének idGjarasa teljesen fiiggetlen a masik
részének iddjarasatol! Ekkor 25 szdzalék annak az esélye, hogy mindkét gazdasig csGdbe
megy, az esetek 25 szdzalékdban nem kovetnek el mulasztisi eseményt, és az esetek 50
szazalékaban csak egyikiik nem tud fizetési kotelezettségeinek eleget tenni. Ekkor a portf6lié
hitelkockazata az elGbbi esethez képest a diverzifikacioval csokkenthetd.

A portfélidalapu hitelkockazat-kezelés erre a diverzifikacios hatasra koncentral. Amint
a fenti példa mutatja, elméletileg megfeleld diverzifikacidval a hitelkockdzat akar meg is
szlintethet6. Gyakorlati példdk azonban azt mutatjdk, hogy a hitelkihelyezések kozotti
korrelacié 0 és 1 kozotti értéket vesz fel. A hitelkockazat ilyen korrelacids értékek mell
lett nem sziintethet6 meg, de értéke csokkenthetd.

A hitelkockazat két alapveté megkozelitése, a tervezési idoszak

A hitelkockazati modellezési eljarasok alapvetd kiinduldpontja az alkalmazé bankok altal
hasznalt tervezési idGszak hossza, illetve a hitelveszteség megkozelitése. A hitelkockizat
meghatarozasahoz ki kell jelolni egy id§szakot, amelyre vonatkozdan a lehetséges hitell
veszteségeket vizsgaljuk. Az iddszak hosszanak Osszhangban kell lennie a portfolié esetl
leges likvidalasahoz sziikséges iddszak hosszaval. Tekintettel arra, hogy egy hitelportfolié
likvidalasa sokkal tobb korlatba iitkozik, mint egy alapvetGen csak piaci kockédzatnak
kitett portfolio (példaul részvényportfolio) értékesitése, ezért a bankok a hitelkockazatuk
mérését altalaban joval hosszabb iddszakra végzik el, mint a piaci kockdzatuk vizsgélall
tat. A tervezési id6szak hossza hitelkockazat esetén éltaldban egyéves idGszakot olel fel.

A hitelveszteséget alapvetden két oldalrél lehet megkozeliteni (Federal Reserve [1998]).
Hasznalhat6 olyan meghatarozds, ami csak azt tekinti hitelveszteségnek, ha egy kihelyell
zéssel kapcsolatban mulasztdsi esemény kovetkezik be (Default-Mode Paradigm - DM
paradigma). Ugyanakkor az is elképzelhetd, hogy a hitelkihelyezés piaci értékét (hitell
kockézati szempontbodl) is figyelembe vessziik a modellezés sordn. Ebben az esetben
akkor is hitelveszteséget szenvediink el, ha a kihelyezésiink piaci értéke csokken, de cséd
nem kovetkezik be (Mark-To-Market Paradigm - tovabbiakban MTM-paradigma).
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A mulasztdsi esemény (DM) paradigma

Jelenleg a mulasztasi esemény (DM) paradigmdja a leggyakrabban alkalmazott megkdzell
lités. Néha bindris modellnek is nevezik, mivel két kimenetele lehetséges az adott tervell
zési idészakban, attdl fiiggen, hogy mulasztasi esemény bekovetkezik-e, vagy sem. Ha
mulasztds nem torténik, akkor nincsen hitelveszteség. Természetesen, ha mulasztasi esel
mény torténik, akkor a hitelveszteség is bekdvetkezik. A hitelveszteség nagysdga megl
egyezik az iigyfél-kotelezettség jelenlegi konyv szerinti értékének és a mulasztis utani
esetleges pénzaramlasok jelenértékének* kiilonbségével (csdddel kapcsolatos koltségek
kel csokkentve).

A mulasztdsi esemény paradigmdja a hagyomanyos banki venni és megtartani (buy
zelitése szerint a masodlagos hitelpiacok fejletlenek ahhoz, hogy egy kihelyezés kockal
zatat a banki mérlegbdl lejarat el6tt el lehessen adni, vagy megfelel§ fedezeti ligyletet
lehessen kotni, illetve egy hitelkihelyezés piaci értéke — kellGen likvid piac hidnyaban
- meghatarozhatatlan. Meg kell azonban azt is emliteni, hogy ha a kihelyezések lejarall
ta megegyezik a tervezési idGszak hosszisigaval, abban az esetben - elméletileg® - a
mulasztdasi esemény paradigmdja megfelelen képes kezelni minden hitelkockazat kol
vetkeztében keletkezd veszteséget. Ha azonban a kihelyezések futamideje meghaladja a
tervezési idGszakot, akkor a tervezési iddszak letelte utdni veszteségek figyelmen kiviil
maradnak.

Néhany intézmény igy probal meg ezen segiteni, hogy a tervezési id6szaknal hosszabb
futamidejd hitelkihelyezések mindsitésén ront (azaz noveli annak a valdszintiségét, hogy
az adott kihelyezéssel kapcsolatosan a tervezési iddszakon beliil mulasztisi esemény torl
ténik). Igy ugyanazon tigyfél hosszabb lejarati hitele alacsonyabb besorolast kap, mint
az ugyanennek az tigyfélnek nydjtott rovidebb lejaratd kihelyezés. A gyakorlatban ezek a
modositasok onkényesek, raadasul példaul a hitelveszteségek kozti korrelaci6 nyilvanval
l6an nem moddosithaté egyszerden a lejarat fliggvényében. Kovetkezésképpen, nagyon
nehéz megjésolni a mdodositasok hatdsait és eredményességét.®

A piaci érték (MTM) paradigma

A piaci érték (MTM) megkdzelités gyakorlatilag a mulasztdsi esemény paradigmdjdnak a
kiterjesztése. MTM modell esetén egy hitelkihelyezés értéke akkor is csokkenhet, ha
formalisan az adds nem kovet el mulasztisi eseményt a tervezési idGszak sordn. Jelenleg
csupan néhany intézmény alkalmaz ilyen modelleket, azok is féleg a kereskedelmi konyl
viikre, az elkovetkezendd években azonban hasznalatuk varhatéan robbanasszertien nol
vekedni fog. Ezek modellek tobbéllapotd modellek: a mulasztis csupan egy lehetséges
kimeneteli hitelbesorolas. A portfoliot piaci értéken értékeli. Egy hitel értékét a hitel altal

4 A mulasztasi esemény bekovetkezése utdn a hitelek értékét a pénzaramlasok diszkontéldsa helyett sokkal
inkdbb a hitel névértékére vetitett veszteség (az ugynevezett LGD: Loss-Given-Default) értékével jellemzik.

> Feltéve, hogy a tervezési idGszak elején a kihelyezés konyv szerinti értéke megegyezik annak piaci
értékével.

® A problémék dthidaldsanak céljaval a portf6lidalapi kockdzatkezelést mér alkalmazé bankok legtobbje
a kiilonbozd felhasznalasi teriileteken mas-mads tervezési idGszakkal dolgozik. A teljesitményértékelés és a
portféliokockazat-menedzsment teriiletén egyéves idGszak a haszndlatos. A bankok kockazattal mddositott
arazasi modelljei (RAROC) 4ltaldban a hitel futamidejével megegyezS hosszisdgu tervezési idGszakot alkalll
maznak a hitelveszteség varhat6 értékére, és egyéves iddszakot a varatlan veszteség - azaz hitelkockazat (a
RAROC szamitisnal a nevezd) — esetén.
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generalt pénzaramlasok diszkontdlt 6sszege adja. Az alkalmazott diszkonttényezGk mal
gukban foglaljak az adott adés hitelbesorolasanak megfelel§ hitelfelarakat.’

A mulasztdsi esemény (DM) és a piaci érték (MTM) megkozelités kozotti kiilonbség
érzékeltetéseként képzeljiink el egy eredetileg BBB® besorolasu hitelt. Mindkét megkozelil
tés alapjan a hitel veszit értékébdl, ha mulasztasi esemény kovetkezik be a tervezési idGszall
kon beliil. Ebben az esetben a hitelveszteséget az LGD® X hitelnévérték szorzat jelenti.
Azonban az MTM paradigma szerint hitelveszteség akkor is bekdvetkezik, ha a hitel besoll
rolasa romlik (példaul BBB-r6l BB-re), vagy ha az ad6s hitelbesoroldsa ugyan nem véltod
zik, de a tervezési idGszak alatt a hitelfelarak novekednek. Hasonldan a hitel értéke emelkel
dik, ha a hitelbesorolas javul, vagy a felarak csokkennek.

A portfoliéalapu hitelkockazat-kezelés alapja: PDF, gazdasagi téke'

Azt a t6két, amelyet egy bank kockdzatot magdban hordozé tevékenységei utin kell
allokalni, gazdasdgi tékének hivjuk. Habar a gazdasagi t6két allokdld bels6 rendszerek
altalaban figyelembe veszik a bank 4ltal vallalt kockazat mindharom fajtajat (hitel-, piaci,
operativ kockazat), a kovetkezGkben csak a hitelkockdzat miatt képzend§ téke kérdésél
vel foglalkozom.

A hitelkockazat fedezetét biztositdé gazdasigi t6két allokald rendszerek a bank altal
becsiilt, hitelkockazat kdvetkeztében eldallod veszteség sirdségfiiggvényére (probability
density function - tovabbiakban: PDF) épiilnek. A fiiggvény minden lehetséges hitelérl
ték-valtozashoz egy valdszindségi értéket rendel. Ahogy az a Fiiggelékben is lathatd, a
veszteségek egy tetszlleges értékét meghaladd, hitelkockdzat miatti portfolio-értékcsokl
kenések val6szindsége megegyezik az ett6l az értéktdl jobbra 1évé gorbe alatti teriilettel
(a b egyenestdl jobbra 1évé besatirozott teriilet). A varhat6 hitelveszteség strdségfiiggll
vény jobbra elnyuld alakot vesz fel, ami azt jelenti, hogy az esetek nagy tobbségében a
kihelyezés adott eredményt (negativ profitot) hoz, azonban hatalmas bukdsok sem zarhall
tok ki.!!

Altalanossagban elmondhaté, hogy egy portf6lié annal kockdzatosabb, minél hosszabll
ban (jobbra) elnyil6 a strdségfiiggvénye, azaz anndl nagyobb az esélye annak, hogy a
jovobeli veszteség a varhatd veszteség mértékét (a egyenes) jelentGsen meghaladja.

A kockazatot mérd rendszerek a stirdségfiiggvényt tobbnyire egy, a hitelkockazat mill
att képzendd, a sziikséges gazdasagi tGke értékét jelold szamra bontjak le. Ez az eljaras
hasonl6 a VAR modelleknél haszndlt, a piaci kockdzat megfelel§ fedezetét biztositd,
sziikséges gazdasagi t6két meghatdrozd metddushoz. Elméletileg az allokdland6 gazdasal
gi t6ke mennyiségét az hatirozza meg (a stirdségfiiggvény alakjan kiviil), hogy a varatl

7 A mulasztdsi esemény modelljével ellentétben a cséd nélkiili piaci értékcsokkenés (MTM) megkozelités
esetén a portfolio egészének hitelkockdzata nem az egyes kihelyezésekkel kapcsolatos kockdzatok egyszerd
Osszege. A portfoli6 értékcsokkenése a legtobb esetben kevesebb lesz ennél, hiszen a portfélioban 1évé egyes
eszkozok értéke akdr néhet is (példaul hitelbesoroldsuk javul), ami ellensilyozza a veszteségek egy részét.

8 A Standard & Poor besoroldsa.

9 LGD (Loss-Given-Default): a cs6d esetén bekovetkez$ veszteség ardnya a hitel névértékére vetitve.
1-LGD = RR (Recovery Rate) a visszanyerési rata.

10" Annak ellenére, hogy a portfdlidalapu hitelkockazati modellek elméleti kiindulépontja a kockdzat koll
vetkeztében elddllo veszteségek siriiségfiiggvénye (PDF), a jelenleg alkalmazott modellekben &ltaldban expl
licit ez nem jelenik meg (Creditmetrics, KMV modell, CreditRisk+). Annak ellenére, hogy a PDF csupan a
stirtiségfiiggvény angol roviditése, a tovabbiakban - a téma egyértelmdségére valé tekintettel - a kockdzat
kovetkeztében elddllo veszteségek suriiségfiiggvénye értelemben haszndlom.

' A piaci hozamokkal ellentétben a hitelhozamok legfébb jellemzGje az aszimmetrikus eloszlds. Kovetl
kezésképpen, a hitelkockdzat esetén a szimmetrikus kockdzatmérésre alkalmas szords alkalmazasa félrell
vezet§ lehet.
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lan, a gazdasagi tGkét teljesen felemészt§ hitelveszteség (inszolvencia) valoszinidsége ne
haladjon meg egy bizonyos, elére definialt értéket. Példaul, a gazdasagi t6ke kivant
mértéke meghatarozhaté gy, hogy a varatlan hitelveszteség 0,03 szazalék eséllyel lesz
nagyobb, és okoz inszolvencidt. A megcélzott inszolvenciaratit a legtobb esetben ugy
jelolik ki, hogy az konzisztens legyen a bank forraskoltségét érinté megkivant hitelbesol
rolassal: ha az 6hajtott hitelbesorolds A4, akkor a megcélzott inszolvenciaratat 6sszhangl
ba kell hozni az A4 besorolasu kotvények tapasztalati egyéves'?> mulasztasi ratdjaval (kol
riilbeliil 3 bazispont). A gazdasagi tSke, éppen ezért, a relativ kockazat egyfajta mértékl
egysége: egy portfolid relative kockazatos, ha az utdna allokdlandd t6ke eszkozértékre
vetitett értéke magas.

A gazdasagi tékét allokaldé rendszerek esetében fontos szigord hatdrvonalat huzni a
hitelveszteség varhatd értéke és a jovébeli hitelveszteség bizonytalansidga kozott (hitell
kockazat). A rendszerek legtobbszor abbdl a feltételezésbél indulnak ki, hogy a hitell
veszteség varhato értéke fedezetének biztositdsa a tartalékolasi politika feladata, mig a
gazdasagi t6kének a hitelkockazatot kell megfelel6 mértékben fedezni. Ezért az Fiiggell
lékben a strdségfiiggvény alatti, a varhatd veszteségtSl (a egyenes) balra 1év6 tavolsagot
céltartalékképzéssel kell kezelni, mig a megkivant gazdasagi t6ke mértékének (amely a
megcélzott inszolvenciaratdhoz sziikséges) meg kell egyeznie a sajat t6ke piaci értékével.
Ezek alapjan egy bank akkor tekinthet§ alult6késitettnek, ha a sziikséges gazdasagi t6ke
mértéke meghaladja a sajat t6kének az esetleges (becsiilt) tilképzett céltartalék értékével
kiigazitott piaci arat.'

Elméletileg az egyes banki tevékenységek utdn képzendd gazdasagi t6ke nagysagat az
addicionalis t6kekovetelménnyel (azaz adott tevékenységet is tartalmazé portf6lié utan és
az adott tevékenység nélkiili, mar meglévs portfolié utdn allokalt gazdasagi t6ke értéke
kozotti kiilonbséggel) kell mérni, figyelembe véve az adott tevékenység és a bank egyéb
portfolidja kozotti diverzifikacios hatdsokat is.'* Az addicionalis t6kekovetelmény mennyil
sége mutatja meg azt, hogy az egyes kihelyezések milyen mértékben jarulnak hozza a
portfolié Osszkockdzatahoz.!s

A PDF, illetve az allokaland6 gazdasagi t6ke mértékének meghatarozasa utin a kockal
zatkezelének mar konnyd a dolga. Ha példaul a megképzett t6ke nem éri el a kivanatos
banki szolvenciaszint eléréséhez sziikséges gazdasagi t6ke mértékét, eldontheti, hogy a

12 Természetesen az adott bank esetében ez a vizsgélati periddus hossza.

3 Legtobbszor kiilonbséget kell tenniink a megképzett céltartalékok kozott. Specidlis céllal képzett
céltartalékok a mérlegben konyv szerinti értéken szerepld hitelek értékét modositjak a becsiilt (vagy tall
pasztalt) piaci érték szerint. Mivel a specidlis céltartalékot a varhatd veszteség fedezetére képzik, ezért
hitelkockdzati szempontb6l nem tekinthet§ felhasznilhatonak. Ezzel szemben a jovébeli hitelveszteség
bizonytalansdga miatt képzett altalanos céltartalékot figyelembe lehet venni a hitelkockdzat kezelésénél.
Az 1996. évi CXII. torvény 87. §-dnak értelmében a hitelintézeteknek a korrigdlt mérlegfGosszeg 1,25
szdzaléka erejéig altaldnos kockdzati céltartalékot kell képezniiik, amelyet tehdt figyelembe kell venni a
gazdasagi t6ke szamitdsakor.

14 A legtobb bank a kiilonboz$ fajta (hitel-, piaci, operativ) kockéazatok utin képzend§ gazdasagi tSkét
egymastol elszigetelten kezeli. Tehat az egyes kockdzatokra elkiiloniilve becslik a PDF-eket, ami alapjan
meghatdrozhaté az allokdland6 t6ke. Az Osszes gazdasdgitGke-kovetelményt a harom kockdzat utian képzenl
dé t6ke egyszerd Osszege adja. Ez az eljards nem konzisztens a kockazatkezelés portfélidalapi megkozelitél
sével (ha a hitel, piaci és operativ kockdzat nem korreldl tokéletesen). Mindezek ellenére, mivel jelenleg a
,keresztkorrelaciok” meghatarozdsara még nem dolgoztak ki gyakorlatba is atiiltethet6 modellt, ezért ez a
mddszer ajanlhat. Az egyes kockazatok kozti korrelacié minden bizonnyal nem tokéletes, ezért az e modd
szer alapjan becsiilt, allokdland6 tSke nagysdga konzervativnak, ezaltal bankszertinek tinik. Néhdny bank
még konzervativabban kozeliti meg a gazdasagitSke-allokalds kérdését. Kiilonbozs tizletdgakat kiilonitenek
el (példaul hitelkartya, kis 0sszegd hitelek, nagyobb Osszegt hitelek stb.), és ezek alapjan hatdrozzak meg az
allokdland6 t6ke nagysagat, majd az Osszt6ke-kovetelmény meghatirozasahoz 0sszegzik a kapott értékeket.

5 Az igy mért hitelkockdzat — a szérdssal szemben - figyelembe veszi a hitelhozamok aszimmetrikus
voltat.
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portfolié osszetételén mddosit, vagy tovabbi tSke képzését inditvanyozza. A gazdasagi
t6ke ismeretében meghatarozhat6, hogy egy hitelportf6li6 a hatékony portfoliok feliiletéd
nek része-e, tovabba a gazdasagi tSke felhasznilhat6 hitelarazasi dontésekhez, menel
dzseri teljesitmény értékeléséhez.'®

A kulcskérdés tehat a stirdségfiiggvény alakjanak meghatiarozasa. Mivel a PDF az
adott tervezési idGszak alatt bekovetkezd hitelveszteség stiriségfiiggvénye, ezért meghall
tarozasahoz két dolgot kell tenniink. Els6ként meg kell hatdrozni a hitelportf6lié jelenlegi
értékét, majd a tervezési idészak végi hitelportfolid értékének sdrtségfiiggvényét.

A hitelérték meghatarozasa a tervezési idoszak elején és végén

A kovetkezSkben a hitelértékelés folyamatat ismertetetem a mulasztdsi esemény (DM) és
a piaci érték (MTM) megkozelitésre. ElsGként megvizsgidlom, hogy hogyan értékelhetd a
portfolié értéke a tervezési idGszak elején majd végén.

A mulasztdasi esemény (DM) megkozelités

A hitelportfolio értéke a tervezési iddszak elején. Tekintettel arra, hogy a DM modell
szerint a piacok fejletlenek ahhoz, hogy a hitelportf6lidt piaci értéken értékeljiik, ezért
egy portfolidtervezési idGszak eleji értéke meg fog egyezni annak kdnyv szerinti értékél
vel. Tekintsiink egy olyan bankot, amelynek hitelportf6li¢jadban két 100 forint névértékd
hitel taldlhat6. Az A hitel egyéves lejarati, lejaratkor egy Osszegben torlesztendd, a B
hitel kétéves, és szintén lejaratkor kell egy 6sszegben torleszteni. Ennek a hitelportfolionak
a tervezési idGszak eleji értéke 200 forint, piaci értékétsl fliggetleniil.

A hitelportfolio értéke a tervezési iddszak végén. Tételezziik fel, hogy a tervezési id6l
szakunk hossza egy év! A DM megkozelités csak azt veszi figyelembe, ha egy hitelkihell
lyezéssel kapcsolatosan mulasztasi esemény torténik. Ezért a kovetkezd kimenetelek lell
hetségesek: A ad6s cs6dbe megy az egy €v alatt, ekkor hitelének értéke RR, X 100;"7 A4
ados rendben visszafizeti hitelét, ekkor a hitel értéke 100 forint; B ad6s csédbe megy a
tervezési idGszak alatt, ekkor B hitel értéke RR, X 100; B ad6s nem megy csddbe, ekkor
hitelének értéke 100.'® Tehat a tervezési idGszak végén négyfajta kimenet lehetséges: a
hitelportf6li6 ért€ke 100 + 100 (nincs cs6d); RR, X 100 + 100 (4 csédbe megy, B nem);
100 + RR, X 100 (B cs6dbe megy, A nem); RR, X 100 + RR, X 100 (4 és B csGdbe
megy). Ha az egyes kimenetekhez tartozo6 valoszindségek: P, - nincs cs6d; P, — A cs6dbe
megy €és B nem; P, - B cs6dbe megy €s A nem; P, - A és B cs6dbe megy, akkor a
hitelportf6lié értékének strtiségfiiggvénye a tervezési idGszak végén a négyfajta lehetsél
ges kimenet, illetve az egyes kimenetekhez tartoz6 valdszintiség éaltal meghatirozott.
Azaz a s(rtségfiiggvény négy pontja (100 + 100, P)); (RR, X 100 + 100, P), (100 +
+ RR, X 100, P,); (RR, X 100+ RR, X 100, P,).

A PDF-et ugy kaphatjuk meg, hogy a tervezési idGszak eleji értékekbdl levonjuk a
tervezési idGszak végi lehetséges kimeneteleket, azaz a PDF négy pontja: [200 - (100 +
+ 100), P ]; [200 - (RR, X 100+ 100), P,], [200 - (100 + RR, X 100), P.]; [200 -
- (RR, X 100 + RR, X 100), P,].

16 Részletesebben: Nddasdy [1999].

17 Mint a 9. ldbjegyzetben emlitettiik: RR = 1 - LGD.

8 Nem foglalkozunk tehdt azzal, hogy a mdasodik évben mi torténik. Szdmunkra a tervezési idGszak
lejartakor k6zombos, hogy a masodik évben a B adds csddbe megy, vagy sem, még akkor sem, ha erre utald
jegyek mar az els§ évben jelentkeznek.



380 Nddasdy Bence

A piaci érték (MTM) megkozelités

A hitelportfolio értéke a tervezési iddszak elején. Az MTM megkozelités szerint a portfoliot
piaci értéken lehet és kell értékelni. Ezért a kihelyezések tervezési idészak eleji értéke megl
egyezik abban az id6pontban fellelhetd piaci értékiikkel. Nem vessziik tehat figyelembe azt,
hogy a konyveinkben a hitelkihelyezéseket milyen szamviteli értéken tartjuk nyilvan.

A hitelportfolio értéke a tervezési idoszak végén. Az értékelést két részre kell bontani.
Els6ként azokat a kihelyezéseket értékeljiik, amelyek esetén mulasztasi esemény tortént a
tervezési periddus alatt. Ezek értéke: RR X hitelnévérték. A tervezési idGszak elején az
RR = 1 - LGD egy val6szintiségi valtozo.

Ezen tilmenden figyelembe kell venni azt is, ha ugyan egy kihelyezés ad6sa nem ment
cs6dbe, de mindsitése (és ezaltal a hitel besoroldsa) megvaltozott a tervezési idGszak
alatt. Ebben az esetben a jelenérték-szamitasbol ismert diszkontalast kell alkalmazni.
Azaz a hitelkihelyezés tervezési idGszak végi értéke megegyezik a hitel (tervezési idsO
szak utdni) pénzaramldsainak diszkontalt Osszértékével.'

Tekintsiink egy olyan hitelt, amely fix kamatozast, kamatfizetése év végén esedékes, és
lejaratkor egy Osszegben torleszt! Ekkor a hitelkihelyezés tervezési idészak végi értéke:

. ¢ c, c+P,
TR Ry r Ry T ’
2 2 : I[T1a+ro

k=2

ahol a ,kalapos” kifejezések azt érzékeltetik, hogy a jelolt kifejezések értéke csak a
tervezési periddus végén lesz ismert (ezért a tervezési iddszak elején valdszintiségi valtoll
z0k), és C a fix kamatot, P a névértéket jeloli az i-edik hitelkihelyezésre, R a diszkontal
lashoz hasznaland6 egyéves forward kamatlab, M pedig a hitel lejaratanak hossza (perill
O6dusok szama).

A fenti képletbdl lathatd: tekintettel arra, hogy C és P értéke ismert, a modellezd
legfébb feladata a forward kamatldbak helyes eldrejelzése. Vizsgaljuk meg tehat, hogy
milyen tényezGkre bonthaté fel R! (Kealhofer [1997].)

Az R értékének nyilvanvaldan jeleznie kell a hitel kockdzatossagat. Ahogy a korabbill
akbol kideriilhetett, a hitelkockazat azzal kapcsolatos, hogy adott kihelyezés esetén mul
lasztasi esemény torténik valamikor a futamidd alatt. Azaz egy kihelyezéssel kapcsolatol
san két kimenet lehetséges:

Esemény Valoszintiség
Mulasztas EDF*
Nincs mulasztas 1 - EDF

Ha a hitel vart hozama R, akkor a lehetséges hozameloszlas a kovetkezd:

Esemény Val6szintiség Hozam
Mulasztis EDF R - LGD
Nincs mulasztés 1 - EDF R

19 Természetesen ez csak abban az esetben igaz, ha feltételezziik azt, hogy a tervezési idGszak alatt befolyo,
a hitellel kapcsolatos bevételeket 0 szdzalékos kamatozdst eszkozben tartjuk. (Eltekintiink az ujrabefektetési
hatasoktdl.) Ez a megkozelités konzervativ, alulbecsli a hitel értékét, ezért alkalmazésa ajanlott.

20 Expected Default Frequency — a mulasztas varhatd valdszintsége.
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A vérhaté hozam a lehetséges hozamok valdszindséggel sulyozott atlaga:
Er = EDFX(R, - LGD) + (1 - EDF) XR.

A bank nyilvanvaléan kompenzaciét var azért, mert a hitelezés csdddel is végzddhet.
Ezt a véarhaté hitelveszteség kovetkeztében megkovetelt felairnak nevezziik, mértéke:
LGD XEDF/(1 - EDF). Ha R csupan ezt a feldrat tartalmaznd, akkor a kovetkezé kompol
nensekre lehetne felbontani:

R = Rf + Felar
R = Rf + LGD XEDFI/(1 - EDF), és
Er = EDF X(Rf - LGD) + (1 - EDF) [Rf + LGD XEDF/(1 - EDF)], kovetkezésképpen

Er = Rf.

Ilyen mértékd hozamok mellett egy kockazatelutasité bank nem hitelezne, hanem minl
den forrasat kockazatmentes befektetésben tartand. Ez a hozam ugyanis csak arra nyujt
kompenzaciot, hogy sok év atlagiban a hitelezés kockazatmentes hozamot eredményezll
zen. Lesznek olyan évek, amikor a befektetés hozama meghaladja a kockazatmentes
hozamot, és lesznek olyanok, amikor alulmilja azt. Kovetkezésképpen, a hitelveszteség
kovetkeztében elvart felarkovetelményen tilmenden R-nek egy addiciondlis kockazati
felarat is biztositani kell a varhat6 hitelveszteség bizonytalan volta miatt, azaz R a kovetd
kez6 harom komponensre bonthat6:

R = Rf + Felar + Kockazati felar.

A kihelyezések tervezési idGszak végi értékének vizsgalatakor tehat ezt a harom kom0l
ponenst kell elemezniink. Az R, (kockdzatmentes hozam) alakuldsa a piaci kockazatkezell
1és része, hitelkockazat-elemzéskor értékét fixnek vessziik. Az el6z6kben mar volt arrél
sz6, hogy a feldr értékének alakulasat céltartalékképzéssel kell elsGsorban kezelni, ezért
a tartalékolasi politikanak kell vizsgalnia. Hitelkockazat kezelésekor tehat f6leg a kockdll
zati feldr alakulasét kell elemezni.

MTM modell alkalmazasa esetén tehat a PDF alakja fiigg az egyes kihelyezések LGD
értékeitdl, az egyes kihelyezésekhez tartoz6 Felart6l és Kockazati felartdl. Tovabba szall
molni kell a kiilonbozd kockazati faktorokon beliili, tovabba kockazati faktorok kozotti
korrel4ciéval is.

A hitelkihelyezésekkel kapcsolatos opciok kérdése

Az egyszer( hitelkihelyezésekkel szemben szdmos hiteleszkoz esetén nem tudhatjuk bizl
tosan, hogy a jovében mennyi lesz az ligyletben a részt vevs bank kitettsége. A leggyall
koribb példa erre a hitelkeret biztositasa. Az ligyfél a hitelkeret erejéig forrasokat hivhat
le a finansziroz6 intézménynél. A hitelkeretek f6 jellemzdje, hogy a keretek lehivottsagi
aranya (draw-down rate) parhuzamosan novekszik az tigyfél hitelbesorolasanak romlasall
val, hiszen a romld hitelbesorolds egyre koltségesebb forrasokat tesz csak az iligyfél
szdmadra elérhetGvé.”!

2l Tovabbi példék hitelkihelyezéssel kapcsolatos opcidkra:

- a véltoz6 hitelkamat nagysdganak az adds pénziigyi helyzetéhez valo kotése (példaul ADSCR - annual
debt service ratio);

- a hitel el6torleszthetGségének kikotése a szerzddésben. Azok az addsok, akiknek javul a besoroldsa,

- a hitelderivativ tigyletek hitelkockdzata valtozékony az ligylet lejarata soran, attdl fiiggden, hogy az
adott tigylet milyen mértékben tekinthetd in-the-money tigyletnek.
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A jelenleg alkalmazott hitelkockazati modellek tobbsége a hitelkeretekkel kapcsolatos
lehivottsagi aranyt az adott tigyfél tervezési idGszak végi hitelbesorolasanak fiiggvényel
ként kezeli. Illusztralasként képzeljiink el egy egyéves hitelkeretet, amely kezdetben telll
jes mértékben lehivatlan. Az tgyfél tervezési id6szak végi hitelminGsitésének fiiggvél
nyében a feltételezett lehivottsagi aranyt a multbeli, hasonld hitelbesoroldsu tigyfeleknél
tapasztalt lehivottsagi rata alapjan hatarozhatjuk meg. Az MTM modell esetén a hitelkel
ret jovébeli értéke egyenl§ a lehivott dsszeggel megegyezd nagysagu, ugyanolyan
hitelbesorolasu tigyfélnek nyujtott hitel értékével.

DM modell alkalmazasa esetén — mivel csak két lehetséges kimenet 1étezik — egyszel
riibb eljards alkalmazhat6. A hitelkereteket megpréobaljdk megfeleltetni egyszerd hitelekl
nek, az dgynevezett hitel-egyenértékes (loan equivalent exposure — tovabbiakban: LEQ)
alkalmazasanak segitségével.”? Az LEQ értéke megegyezik a hitelkeretbdl ténylegesen
lehivasra kertilt hitel 6sszegével. Ha az tigyfél szolvens marad a tervezési idGszak végéll
ig, akkor a lehivott 6sszeg nagysdga irrelevans a hitelveszteség meghatarozasanak szemf
pontjabol.

Osszegzés

A kilencvenes évtizedre jelentGsen novekedett a pénz- és t6kepiacok volatilitasa, kiélezd0
dott a verseny az egyes intézmények kozott, a vildg az univerzalis bankrendszer felé
halad. Mindezen folyamatok — mas tényezdkkel egyiittesen — ravilagitottak a kock4zatkel
zelési rendszerek modernizdldsdnak fontossdgdra. Az 4talakitisok, ij mddszerek eldszor
a piaci kockézat teriiletén l4ttak napvildgot (pédaul value at risk), napjainkra a hangstly
azonban egyre inkdbb a hitelkockazat felé tolodik. Kordbban a hitelkockazat kezelése
megfelelének tint kdvetkezetes partnermonitoring és bizonyos mértékig dnkényes mol
don meghtizott hitellimitek segitségével, ma mar ezek a mddszerek elavultnak tinnek.

Az 1j évtized egyik legnagyobb kihivasa a pénziigyi kockazatkezelés szamara minden
bizonnyal a hitelkockazat lesz. A hitelkockazatot 4j, portfélidalapti megkozelitésben kell
szemlélni. A portfélidalapu hitelkockdzat-kezelés kiinduldpontja a strtségfiiggvény (PDF)
definidlasa, illetve a sziikséges gazdasagi t6ke mértékének meghatirozasa.

Az intézményeknek ehhez meg kell hatdrozni, hogy milyen tipusi modellt kivannak
adoptilni. A DM modell a hagyomanyos szamvitel alapt értékelés modellje, csupan azt
vizsgalja, hogy egy adott kihelyezés esetén tortént-e mulasztdsi esemény a tervezési iddl
szak alatt. Ezzel szemben az MTM megkozelités piaci alapon értékel, és figyelembe vesz
mas hitelmindség-romlést is, a mulasztasi esemény csak egyetlen lehetséges kimenet.

A DM modell esetén az LGD eloszlasat és az egyes kihelyezések LGD eloszlasa kozott
tapasztalhaté korrelaciot kell kockazati faktorként elemezni. MTM megkozelités esetén
ezenkivill a feldr és a kockdzati feldr, tovabbd a kockdzati faktorokon belili és azok
kozotti korrelaciok modellbe vald beépitése sziikséges. Ezen feliill mindkét megkozelités
esetén meg kell hatidrozni, hogy a hitelkihelyezéssel kapcsolatos opcidkat a modell holl
gyan fogja kezelni.*

Jelenleg a portfélidalapud hitelkockazat-kezelést alkalmazé intézmények tobbnyire DM
modellt alkalmaznak, azonban a pénziigyi piacok fejlédése, a hitelpiacok egyre nagyobb
mértékd likviditdsa mar a kozeljovében megnovelheti az MTM megkozelités alkalmazal
sa iranti igényt.

2 Nyilvanval6an egy egyszerd hitelkihelyezés LEQ értéke megegyezik a hitelosszeggel.
2 Természetesen a hitelkockdzat-kezelés kulcskérdése, hogy a modellezGk ezekre a kockazati faktorokra
milyen eloszlast feltételeznek, és hogy hogyan kezelik a korrelacié kérdését.
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Természetesen mindenki szdmara vildgosnak kell lennie, hogy az ujfajta hitelkockal
zat-kezelés még az egész vilagon gyermekcipSben jar, azonban a tendencia elindult.
Figyelembe véve azt, hogy egy portfdlidalapi kockazatkezelési rendszer tesztelése és
testre szabasa tobb évet is igénybe vehet, azok az intézmények, amelyek jelenleg még
nem tartjdk fontosnak az djszerd hitelkockazat-kezelés elemzését, a jovGben komoly hatll
ranyba is keriilhetnek versenytarsaikkal szemben.
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Fiiggelék
A suriségfiiggvény (PDF)*

Az F1. dbra a bank éltal becsiilt, a hitelportf6lié értékében a hitelkockazat kovetkeztében
a tervezési idészak alatti veszteség sirdségfiiggvényét adbrazolja. A fiiggvény minden
lehetséges hitelérték-valtozdshoz egy valdszintiségi értéket rendel. A fiiggvény jobbra
elnyuld, ami azt jelenti, hogy az esetek tobbségében a portfdlié adott profitot hoz (a
gorbe maximuma), de a nagyobb bukésok esélye is nagyobb nulldnal.

Az a egyenestdl vald tavolsaga jeloli az allokdland6 gazdasagi tdke nagysagat - a
kivant szolvenciaszinttel dsszhangban. Ha a realizalddott hitelveszteség a b egyenestdl
jobbra helyezkedik el, akkor a bank inszolvenssé vélik. Minél nagyobb ,a gorbe elnyull

lasa jobbra”, annal kockazatosabb a hitelportfolio.

a b
(varhat6 érték)

PDF,

Az allokalando
gazdaséagi t6ke nagysaga

—

Virhat6 veszteség Inszolvencia
ZO1V

2 Forrds: Federal Reserve [1998].



