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SZABO-MORVAI AGNES

Az 1j bazeli tokeszabalyozas
és a bels6 mindsitésen alapulé megkozelités

A tanulmany a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag legujabb ajanlasanak mdédszertani

hatterével foglalkozik. EI6sz6r roviden bemutatja a szabalyozas alapjaul szolgalo

CreditMetrics modellt, illetve annak egyszer(ibb valtozatat. Ebbél a rendszerbdl vell
zeti le a bels6 mindsitésen alapuld, IRB modell k6zponti képletét, és bemutatja, hogy

milyen feltételezésekkel élt a Bizottsag a szabalyozas megalkotasakor. Végiil réviden

érinti, hogyan kezeli a modell a portfélioelemek kozti korrelaciot, illetve hogyan valll
tozik az elemzés kis cégek esetében.*

Journal of Economics Literature (JEL) kod: G180.

Az utdbbi években izgalmas folyamatoknak lehetiink tanii a banki szabalyozas teriiletén.
A bazeli Nemzetkdzi Fizetések Bankja (BIS - Bank for International Settlements) berkein
beliil mikods Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg feladatdnak tekinti, hogy szabdlyozza a
bankok miikddését a nemzetkozi pénzpiacok stabilitdsa érdekében. Szabilyozasanak kozl
ponti eleme a bankok t6kekovetelményének meghatarozasa, amelyt6l a bankok prudencialis
mikodését, illetve a bankcsddok elkeriilését varja. Aktudlis szabalyozasat néhany évente
feliilvizsgalja, és a hihetetlen titemben fejl6dd pénzpiaci technol6gidkhoz és a pénzpiacok
szereplGinek novekvd igényeihez igazitja. Ilyen folyamat zajlott le az elmult néhany
évben, amelynek egyik utolsd kézbensd eredményét 2003 aprilisdban tette kozz¢é a Bil
zottsag. A megjelent ajanlastervezet tobbek kozott azt a jelentds jitast hordozza magal
ban eddigi tarsaihoz képest, hogy bizonyos kovetelmények teljesiilése esetén lehetdvé
teszi a bank belsd hitelmindsitéseinek felhasznélasat a t6kekovetelmény meghatirozasall
kor. A belsé mindsitésen alapulé megkdzelités (internal ratings based approach, IRB)
igy nagy lépést tesz afelé, hogy a bank tékekdvetelménye az eddigieknél pontosabban
fejezze ki a pénzintézet tényleges kockazatat.

A tanulméiny megirdsanak f6 célja, hogy rdmutassunk arra, hogy a szabalyozdi modell
csak akkor lehet hatékony, ha a bankok valoban képesek azt testre szabottan alkalmazni.
Ahhoz, hogy a bank céljainak leginkabb megfelel§ modellt tudjuk alkalmazni, meg kell
érteni a rendszer midkodési elvét, fel kell tirni a gyenge pontjait.

* Koszonetet mondok Michael Gordynak, a MIT oktatdjanak a tanulmany megirasahoz nyujtott segitsél
gért.

Szabo-Morvai ffgnes a Budapest Bank Rt. munkatarsa, a tanulmany a DEX Mihelyben (Debreceni Egyell
temi Kozgazddsz Szakmai Mihely) késziilt.
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A bels6 mindsitésen alapulé (IRB) modell
A belsé mindsitésen alapuld (IRB) modell szépsége abban rejlik, hogy a hitelportféliok
egyébként nehezen mérhetd tulajdonsagait (mint példaul két eszkoz értékének egytittl
mozgasat, amit a koztik 1évS korrelacid' mér) visszavezeti a banki gyakorlatban vill
szonylag egyszertien megfigyelhet6 mennyiségekre. Ezek koziil témank szempontjabol a
legfontosabbak:

- a nemteljesités (mulasztds) valosziniisége (PD - probability of default): annak a
valdszinidsége, hogy a hitel torlesztése nem az eldirtak szerint zajlik. Az azonos mindGsil
tési kategdridba tartozd hitelek PD-je ugyanakkora lesz, és természetesen a jobb minGsil
tési kategoridkhoz alacsonyabb PD érték tartozik;

- a veszteségrdata (LGD - loss-given default): a nemteljesitéskor varhat6 tényleges
veszteség nagysiga;

- a nem teljesitéskori kockdzati 0sszeg (EAD - exposure at default): a mérlegen belili
tranzakciok esetében maga a kihelyezett 6sszeg, mig a mérlegen kiviili tételek esetén a
kockaztatott Osszeget korrigdlni kell a mérlegtétellé valas valoszindségével. Végiil

- az ados nagysdga (S), a véllalatok éves arbevétele, milli6 eurdban.

A belsé mindsitésen alapulé modell alapvaltozatat alkalmazé bankok csak a nem teljeld
sités valoszindségét, a fejlett valtozatot adaptalok a tobbi paramétert is dSnmaguk hatarozl
zak meg. Minél tobb paraméter becslésére vallalkozik a bank, annal inkébb testre szabott
modellel méri sajat t6kekovetelményét — persze szigoru ellenérzés mellett —, s igy a
mérés hatékonysiga messze meghaladja az eddigi szabalyozdi becslésekét.

A szabélyoz6i modell megalkotdsdhoz felhasznaltdk a J. P. Morgan 1997-ben megjell
lent, portfélidalapi hitelkockazat-mérési rendszerét, a CreditMetricset (CM).2 A banki
Osszkockazat megkozelitése portfolidoldalrol még ma is Ujdonsidgszamba megy, a legll
tobb banknal varhatan csak a kozeljoviben vezetik be e rendszereket. Logikdja Markowitz
[1952] portfolibszemléletére épiil, vagyis, hogy ha a portfdlié elemeinek korrelacidja 10
nél kisebb, fellép a diverzifikicios hatds, igy csokkenhet az Osszportf6lié kockazata.
Ezért a modellben kiemelt szerepet kap a kihelyezések korrelacidinak vizsgélata.

A modell a t6kekdvetelmény-fiiggvényre épiil. Nagyon leegyszerdsitett formajaban a
teljes t6kekdvetelmény: kockazati suly X kihelyezés 0sszege X 0,08, ahol a 0,08 szorzd
a Bizottsag altal 1988 6ta hasznalt 8 szazalékos t6kemegfelelési rata. A K (capital
requirement) fiiggvény segitségével hatdrozhaté meg a kockdazati sily, amely anndl mal
gasabb értéket vesz fel, minél kockazatosabb a kihelyezés. A Bizottsdg ajanlasdban a K a
nem teljesités (PD) fiiggvényében megadott ,,egyszerd” képlet a vallalatok esetében:?

1 4 R
K=LGDx® X®7(PD)+ ,|] —— xP(0,999) | x
[TR (PD) == x ®( )]

L+ (M —2,5)b(PD)
1-1,5b(PD)

>

ahol PD és LGD a mar definialt valtozok, R az adds eszkozeinek hozama, M a lejarat, @
és b fiiggvényeket pedig késébb definidlom. Minél nagyobb a veszteségrata (LGD), anl

! A korrelaci6 nulla értéke a két eszkoz hozamanak fiiggetlenségét jelenti, az 1 érték tokéletes egyiittmozi
gast, a -1 érték tokéletes ellentétes mozgast jelent.

2 Ebben az idGszakban més pénziigyi szolgéltatok portfoliomodelljei is megjelentek a piacon, tudomasom
szerint ezek nem rosszabbak a CM-nél.

3 A kisvallalkozdsokra és a lakossagra alternativ, bar hasonlé fiiggvényeket hatdroznak meg.
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nal tobb t6két kell tartalékolni. A vizsgalat targya a fliggvény kozépsS része lesz, mig a
szorzat harmadik tényezGjével, a lejarati korrekcidval bévebben nem foglalkozunk. A
lejarat (M - maturity) pozitiv kapcsolatban van K-val, vagyis a hosszabb lejarati hitelell
ket tekintjiilk kockazatosabbnak.

A Bizottsag altal ajanlott t6kekovetelmény-rendszer, illetve az annak mérésére szolgall
16 IRB-modell nagy elénye, hogy felépitése igen egyszerd. Els6 ranézésre azt is gondoll
hatnank, hogy az ajanlasban leirt néhdny egyenlet segitségével ezentdl barki tetszése
szerint kiszdmolhatja egy bank t6kekovetelményét. A dolog azonban nem ennyire egyll
szerd. Igen nagy hiba lenne az IRB-modellt valamiféle fekete dobozként alkalmazni,
amelybe feliil beledobaljuk a megfelel adatokat (PD, LGD stb.), és megvarjuk, amig
alul kipotyog a végeredmény. A modell ugyanis kordntsem tokéletes rendszer, igy a
modellt hasznlé szakembereknek tisztdban kell lenniiik pontos mikddésével. Meg kell
érteni, hogy a rendszer milyen paraméterekre érzékeny, folyamatosan tesztelni kell a
bankra szabott valtozat mikodését, feltarni a hibakat, és megkeresni azok okait. A banl
kokban az IRB majdani bevezetésének elGkészitésével megbizott szakemberek szamara
tehat elsGsorban nem a hogyan, hanem a miért a legizgalmasabb kérdés.

Természetesen az ajanldsnak nem feladata a hattértanulmanyok és a megadott médszel
rek mogott hizddoé elmélet ismertetése, ezért van sziikség mas forrasokra, amelyekbdl
megismerhetd az IRB logikéja.

A CreditMetrics-modell - és kétallapoti valtozata

A CreditMetrics-modell a Mark-to-Market paradigmara épiil, vagyis nemcsak a csGdesel
mények szamitanak kockazati tényez&nek, hanem az is, ha egy kihelyezés piaci értéke az
adott idGszakban megvaltozik. (Igy a portfélion nemcsak veszteség, hanem nyereség is
[1997]) kideriil, hogy a CreditMetrics a Merton-modellre tdmaszkodik, azaz az adésok
eszkozértékének valtozékonysagara vezeti vissza a hitelek kockazatossagat, a nemfizetél
sek valoszindségét. Merton elképzelése szerint a véllalat akkor megy csddbe, ha eszkol
zeinek értéke az adott idGszakon beliili kotelezettségeinek szintje ald siillyed. Az eredeti
Merton-modellben a cég nemfizetési valdsziniségét (PD-jét) a kotelezettségek mértéke,
az eszkozok jelenlegi értéke és volatilitdsa hatdrozza meg (Merton [1974]).

A CreditMetrics eredeti valtozatdban ezzel szemben a PD-értékeket kozvetleniil a cég
hitelminGsitésébdl nyerjiik. A cég eszkozértéke és a kotelezettségek bedgyazddnak a
modellbe, de szdmszerdsitve nem jelennek meg. Modellalkotasra azért van sziikség, mert
a piaci kockazatokkal szemben a hitelkockazat nem jellemezhet§ j6l a megszokott mutall
toszamokkal (varhat6 érték, szords). Célunk egy olyan veszteségi eloszlasfiiggvény megll
konstrudlasa, amely jol jellemzi a portf6liot. Ezt az eloszlasfiiggvényt mar felhasznalhatll
juk VaR-szamitasra.* Az eloszlasfiiggvény felirdsa bonyolult feladat, f6képp a sziikosen
rendelkezésre 4ll6 adatok miatt. E cikknek nem célja a teljes modell bemutatdsa, csupan
mikodésének 1ényegét mutatja be. Az itt felvazolt CreditMetrics eltér az eredeti véltozatl
tol, ezt az egyszertsitett format Gordy [2001b] alkalmazta a modellel kapcsolatos szamil
tasaihoz.

A Merton-modell a Gordy-féle CreditMetrics-interpretacidoban igen erdteljesen megjel
lenik. Mind az adds eszkozeinek hozama (R), mind pedig a kotelezettségek mértéke (Z)
megjelenik a szamitdsokban. Jelolje R, az adott idSintervallumban az i-edik cég eszkozel

4 A VaR (value-at-risk) a varhato legnagyobb veszteség adott idGtavon, adott konfidenciaszinten szamitott
értékét adja meg.
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inek hozamat. Feltételezziik, hogy a cégre szisztematikus és egyedi kockazati tényezdk is
hatnak. Az eszkdzhozamot tehat igy modellezziik, mint az egyedi és szisztematikus kocl
kéazatok sulyozott dsszegét. Ez azt jelenti, hogy az adés eszkozeinek hozamat valamilyen
mértékben szisztematikus kockdazati tényezSk (példdul az ingatlanpiaci index, a vegyipar
helyzete vagy épp a GDP ndvekedési liteme), masrészt pedig specidlis, csak a cégre
jellemz§ faktorok hatarozzak meg (példaul a menedzsment felkésziiltsége, a vevOkor stb.).

K
R =Y X, xw, +1,X¢,
i=1

A Wiy ey Wy faktorsulyok jeldlik az i-edik adds érzékenységét az X, s Xy szisztemal
tikus kockdzati faktorokra, illetve 7, jeloli az egyedi kockézat fontosségét az adés kockal
zatanak megitélésében. Az X szisztematikus kockdzati faktorokrdl feltételezziik, hogy
tobbdimenzids normalis eloszlast kévetnek nulla varhaté értékkel és U variancia-kovarill
ancia matrixszal. Feltételezziik, hogy az egyedi kockazati saly 7, ~ N(O, 1).

Ha az eszkozérték egy meghatarozott, kritikus szint ald siillyed, az adds csGdbe jut.
Ezen kritikus €rték (Z) meghatarozasahoz sziikséglink van minden minGsitési kategoriall
ban a fiiggetlen PD- ertekekre amelyeknek megaddsa minden esetben a bank feladata.
Segitségiikkel minden adosra kiszamithatjuk a Z; kritikus értékét.

P(R < Z) = PD.

Az R, - def1n1010Jabol kovetkezden - normadlis eloszlast kovet, nulla varhat6 értékkel

és wa +m; varianciaval, ezért

PD=® Z

W w47
Z, = (WG w, +1n} x®'(PD).

MegfigyelhetS, hogy Z, ardnyos R, szérasdval. Ha egyik megduplazodik, a masik is
kétszeresére nd. Emiatt nem veszitiink informdciot, ha Gjrakalibraljuk a faktorstlyol
kat ugy, hogy wOw, +n} = 1 legyen, ezzel leegyszerisitjiikk a szdmit4sainkat. Az
Ujrakalibralas azért is elvégezhetS, mert az eszkozérték normadlis eloszlast kdvet, ennek
alakja pedig nem érzékeny a szOras nagysagara. Az ujrakalibralds mddja a kovetkezd.

Ebbdl:

2 2

Legyen 7, = ,/1-w O w,, ekkor y minGsitési kategoria minden i addsara
Z = Z, = &(PD).

A modell az egyéb, nem csddot jelentd mindsitési kategdridk kozotti atmeneteket is
képes kezelni. Legyen G darab mindsitési kategonank és legyen a (G + 1)-edik a cs6d
allapota. Ahelyett, hogy minden kategdriara egy sima kritikus értékiink lenne, most egy
kategoriara egy kritikus értékhatdsvektorunk van. Példaul a y kategéridra Zy Zy .
(Zy jeloli azt a kritikus eszkozértéket, amelyet meghaladva a y mindsitésd adds az 1.
mindsitési kategdridba megy at.)

Legyen yaz i-edik ados idGszak eleji mindsitése! Ha R, < Zy , akkor az adds cs6dbe
jut. Ha ZY SR <Z , akkor az ad6s minGsitése az adott idGintervallum végére a Gl
edik mindsitési kategorlaba vandorol stb. Ha Z,<R,az ado6s mindsitése az 1. kategorill
aba mozdul el.

Az egyes Z, hatarértékeket ugy kalibraltdk, hogy az ebbdl nyert y-bdl g-be vald

atmenet valoszmusege egyezzen meg az empirikus dton nyert atmenetmatrix® valészindl

> Az eredeti CM atmenetmdtrixa azokat a valdszintiségeket tartalmazza, amellyel egy hitel adott idGszak
eleji mindsitésbdl az idGszak végére egy mdsik mindsitési kategoridba sorolodik at (vagy marad az eredeti
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ségeivel. Tehat ha p -vel jeloljiik az empirikus atmenetval6szintségeket (annak a valold
szintisége, hogy a kezdetben d mindsitésd hitel az idGszak végére y mindsitési kategdrill
aba megy at), akkor Z hatarértékeket gy valasztjuk, hogy

oz, )-9Z)=p,

,8-1
Ha az empirikus atmenetval6szintiségek alapjan minden mindsitési kategériara meghall
taroztuk a megfeleld Zyg kritikus értéket, akkor a feltételes dtmenetvaldszintiségek mar
egyértelmiien meghatarozhatok. Annak a valdszintisége, hogy egy, a y kategéridba tartol

P

z6 kintlevéség mindsitése az idGszak végére g lesz:

P@g|x) = PQ|X =x) = PZ <R<Z A X =x)
=PR<Z |X=x-PR<Z |X=1x
= PXw, + ng<Z |X =x) - PXw, + ng<Z |X =x)
= P(g,<(Z, - Xw)/n|X =x) - P, <(Z - Xw)/n|X = x)
= O(Z,, - Xw)in,) - D(Z,, - Xw)in,)

,8-1

A CreditMetrics-modellt az a tulajdonsaga teszi alkalmassa az mark-to-marks-paradigll

Ha egy adds egy nem cs6dot jelentd kategdridban landol, a CreditMetrics ezekre forward
gorbéket haszndl, hogy kiszdmolja idészak végi értékiiket. Ha az adés csddbe jut, a
kotvény idGszak végi értéke a kdtvény névértéke, szorozva egy béta eloszlasu visszanyel
rési rataval (1 - LGD). A visszanyerési rata fiigg a biztositékoktdl, a szenioritastdl és sok
egyéb tényezdtdl is.

A veszteségeloszlast Monte-Carlo-szimulaci6 segitségével kapjuk meg. A CreditMetrics
Technical document alapjan a Monte-Carlo-szimulacié a kovetkezSképpen torténik
(Goupton és szerzotdrsai [1997]).

- Meghatarozzuk a kritikus Z hatarértékeket.

- Szcendridkat gyartunk az eszko6zhozamokra, felhaszndlva az x-re és e-re vonatkozd
ismereteinket. A szcendridk gyartdsira sokféle modszer van, a példaul a Choleskyl
faktorizaci6 vagy az egyszerd értékdekompozici6.

- A szcenaridk alapjan rendelkezéstinkre allnak a kotvények értékének kiilonféle egyiittes
realizaci6i. Ezeket a meglévé Z hatarértékek alapjan megfeleltethetjiik valamilyen év
végi besoroldsnak vagy éppen a csédnek. Ezek alapjan mar ki tudjuk szdmitani az egyes
realizaciok esetében a hitelek, ezeket dsszegezve pedig a portf6lié idGszak végi értékét.
(Az egyes hitelek idGszak végi értékének kiszamitdsakor /. cs6d esetén a visszanyerési
rata, 2. nem csdd esetén az idGszak végi minGsitéshez tartozd forward gorbe segit.)

Az eljarast sokszor (mondjuk 100 000-szer) megismételjikk, ebbSl megkapjuk a lehetl
séges portfolioértékek eloszlasat. Minél tobbszor ismételjik meg a szimuldciot, annél
pontosabb eredményt kapunk. Az eloszlas ismeretében mar tudunk VaR-értéket szamoll
ni: a portfolié 99,5. percentilise a sorba rendezett elemek koziil a 99 500-adik. (Ha az
egyéves VaR értéke 99,5 szazalékos konfidenciaszinten 8 millié eurd, akkor szamitisal
ink szerint a bank 100 000 esetbdl 99 500-ban nem fog 1 év alatt 8 milli6 eurénal nal
gyobb veszteséget elszenvedni. Hogy a maradék 500 eset vesztesége mekkora, arrdl a
VaR értéke nem informal minket.)

Ahhoz, hogy az itt bemutatott modell alkalmazhat6 legyen a Bizottsag ajanldsaban,

s

néhdny egyszerdsitést kell alkalmaznunk. Az IRB modell ugyanis alapjaiban megdrzi a

kategoridban). Igy példaul az dtmenetmétrix 2. sor 3. oszlopdban 1év6 valoszintiséggel lesz egy 2-es mindsill
tésd hitelbdl az idGszak végére 3-as minGsitési.
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nem-portfolié megkdzelitést. Ezt onnan tudjuk, hogy a kihelyezések kockazata magatdl a
kihelyezés jellemzgit6l (pl. PD, LGD stb) és nem a tobbi kihelyezéshez valé viszonyatol
fiigg. Gordy [2001a] azonban megmutatta, hogy bizonyos feltételek teljesiilése esetén a
CreditMetrics egyszerdsitett valtozata mégis alkalmazhat6 az IRB-modell céljaira. Ez
szamunkra azt jelenti, hogy a CreditMetrics-modell egyszertdsitett valtozata felhasznalll
haté a tékekovetelmény megallapitasahoz.

A két feltétel a portfolio koncentracidjara és a kihelyezések egymds kozti korrelacigjall
ra vonatkozik. A korrel4ciéra vonatkoz6 feltétel azt mondja ki, hogy a portfoli6 elemeire
csak egyféle szisztematikus kockazat hat. Ez a gyakorlatban akkor teljesiil, ha a portfélibban
az egyedi kockézatok elhanyagolhatdk, és a portfoliot egyetlen kockazati tényezd figyel
lembevételével modellezziik. A mésodik feltételezésiink szerint a portfolidnak egyik elell
me sem domindnsan nagy a tobbihez képest. Ez utobbi kikdtést ugy is megfogalmazhatll
juk, hogy a portf6lié elemei elhanyagolhatok a portf6lié nagysdgdhoz képest, vagyis
nincs koncentracié a portfdlion beliil (a portf6lid6 homogén).

A felhasznalashoz le kell egyszertsiteni az imént bemutatott CreditMetrics-modellt.
Mivel az egyik feltételezésiink szerint a kihelyezésekre csak egyféle szisztematikus kocl
kdzat hat, X, helyett most egyetlen X-szel jellemezzik a gazdasdg allapotat. Az i-edik
ados X-re valo érzékenységét w, fejezi ki. A masik véltoztatdsunk, hogy csak azt tekintl
jik hitelkockazatnak, ha a cég csGdbe jut. Ezzel a feltételezéssel kikiiszoboljiik az
atmenetmatrix hasznalatat, igy minden mindsitési kategéridhoz egyetlen feltételes cs6dll
valdszindségi érték fog tartozni:

pi(X)zq)Zi_Xwi =q)Zi—le.

n; \/l—wf .

Az el6z6kben leirtak felhasznalasaval Finger [2001] alapjan bemutatjuk, miként jutott
el a Bizottsdg a kockazati stulyozast meghatirozd K fliggvényhez. Az el6z8k alapjan
felirhaté a kovetkez§ feltételes veszteségeloszlas fliggvény:

L(x) = EAD,p,(x).
i=1

A visszanyerési ratat az egyszertiség kedvéért O-nak vessziik (vagyis LGD = 100
szazalék).

Az X értékének rogzitésével még természetesen nem tudjuk biztosan az egyes kihelyel
zések értékét, mert az az egyedi kockazatoktol is fiigg. Az egyedi kockdzati értékek
varhat6 értéke azonban nulla, és valtozékonysdguk egymadstdl fiiggetlen. Emiatt a nagy
szamok torvénye alapjan, ha n elég nagy, akkor a portf6lié valos értéke igen kicsi ingall
dozast mutat L(x) érték koriil (tudniillik jol becsiilhet§ vele). A kovetkezSkben tehat
feltételezziik, hogy az n elég nagy ahhoz, hogy a portf6lid tényleges veszteségét egyenl
16nek tekinthessiik az L(x) feltételes varhat6 értékkel (ez volt a masodik feltétele a modell
alkalmazhatdsaganak, 1asd Finger [2001]).

Ennek az egyszerd, egy szisztematikus faktort alkalmaz6 modellnek az a nagy elénye,
hogy konnyedén szdmolhat6 belSle VaR-érték. (A hitelkockazatot visszavezettiik a piaci
kockézatra, amely normalis eloszlastnak tekinthetd, s igy lehet belSle VaR-t szdmolni.)

Tegytik fel, hogy g konfidenciaszinten szeretnénk kiszdmolni a portf6liot érhetS legnall
gyobb veszteséget. A piaci mutatd X) egyértelmiien megadja a portfoli6 értékét, a piaci
mutat6t pedig a kdvetkezSképpen szdmolhatjuk ki:

Px>X} =gq.

Tehat a piaci index eloszlasanak kell megkeresni a g-adik percentilisét. Az IRB-modell-
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ben megadott konfidenciaszint: ¢ = 99,9 szazalék. Ebben az esetben X az a piaci érték,
amelynél a lehetséges értékek fél szdzaléka alacsonyabb. Igy az elképzelhet$ legnagyobb
veszteség: L(Xq), és az i-edik vallalat legrosszabb esethez valé hozzijarulasa: EADl.pl,(Xq).6

A CreditMetrics kapcsolédasa az IRB-hez

Az IRB-modellben a kockazati silyok meghatirozasa esetében a kovetkezé feltételezések
érvényesek:

1. LGD = 100 szazalék, vagyis, ha egy hitel nem teljesit, akkor a bank semennyit nem
14t vissza a kihelyezett 6sszegbdl (ezt az értéket adott esetben lehet korrigalni);

2. a konfidenciaszint: ¢ = 99,9 szazalék;
_ —yPD

3. a piaci korrelaci6 szintje: w=a—-b

ol késdbb).
Ekkor a varhat6 legnagyobb veszteség:

L(X) = EADp,(X).

- (a w alakjara vonatkozé megfontolasl
—e

Az el6z6ek alapjan behelyettesitéssel:

Z,—wx

N
1

4 wX
L(X,) = EAD; X ®| -——=x®"(PD) - .

JI=w 1-w’

Ekkor az egyenletiink a kovetkez§ format olti:

L o |
q>[ " O (PD)+ |- % <b(0,999)].

Ez az alapja az IRB-modell kockazati sulyozasanak. Az el6z6kben bemutatott fiiggl
vény jeloli a vart és nem vart kockazatok Osszességét egy hipotetikus, homogén
portfélidban, a vizsgélt idStav 1 év, az LGD feltételezett értéke 100 szizalék.

A K segitségével mar osszedllithat6 az IRB altal alkalmazott folytonos fliggvény, amely
PD fiiggvényében hatdrozza meg az RWA kockazati stlyokat (risk weighted assets), LGD
= 50 szazalék esetén:

L(X,) = EAD,x ®
A Z = ®'(PD) miatt:

RWA = Kx12,5XEAD.

A korrelacio kezelése a modellben

A bazeli ajanlas egyik kritikus mozzanatdhoz érkeztiink. Nem véletlen, hogy a korrelaci
megitélése igen sokat valtozott az egyes ajanlasok elkészitése kozott. A portféliomodellek
alapja a portf6lié elemei kozotti korrelacié szambavétele. Ha ez nem torténne meg, az
egész modell nem érne tobbet a hagyomanyos kockazatértékelési modszereknél. Az tehat
eleve nem lehet kérdés, hogy a korrelaciot valamiképpen bele kell venni a szdmitasokba.

¢ Ez pontosan az IRB alkalmazott egyszerdsitett modellnek felel meg, vagyis az adds hozzajarulasa a portfoll
li6 kockazatdhoz kizarélag a rola rendelkezésre all6 informécioktodl fiigg, nem pedig a portfoli tobbi részétdl.
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A klasszikus portféliomodellekben a korrelaciot ugy értelmeztiik, hogy paronként
meg tudtuk adni az Osszes elem tobbi elemmel valé korrelaci6jat, majd ebbdl egy
variancia-kovariancia maétrixot készitve, mar ezt be lehetett vonni a szamitdsokba.’A
szabalyoz6 azonban nem kivanhatja meg a bankoktdl tobb millié szdmbol al16 varianciall
kovariancia matrixok megalkotasat és folyamatos frissitését, emiatt alkalmazzak a korl
relacidonak egy masik definicidjat. A szabalyozas szerint minden egyes kihelyezéshez
rendelhet§ egy adott korrelacids szint, amely azt mutatja meg, hogy az adott eszkoz
mennyire korreldl a szisztematikus kockazati tényez&vel, amely magaban foglalja a
gazdasag adott allapotat.

A korrelaciot a 2001 januarjaban késziilt IRB-lefrdsban - egy felmérés eredményeire
alapozva — egységesen 20 szazaléknak vették. Ez tehat azt jelenti, hogy egy adds pénzll
igyi helyzetének alakuldsara atlagosan 20 szdzalékban van hatdssal a szisztematikus fakO
tor, a tobbi pedig egyedi tényezGk alakulasatdl fiigg. Ez a megoldas azonban igen merevi
nek bizonyult. Nem szerencsés egy konstans — a valdsagot csak nagyjabol kozelit§ -
szammal helyettesiteni egy ilyen bonyolult rendszer egyik kozponti elemét. Emiatt a
Bizottsag fiiggvényt szerkesztett a korrelaciora.

E fiiggvény megalkotdsat azonban nem el6zte meg hosszas kutatdbmunka. A feladatot
két kdzgazdasagi intuicidra alapozva oldottdk meg. Az egyik, hogy az ad6és mérete pozill
tiv kapcsolatban van a korrelacidval. Ez a sejtés azon az idean alapszik, hogy a nagy
cégek felfoghatok kis cégekbdl alld portfolioknak, s igy ezek érzékenyebbek a szisztel
matikus kockazatokra. A masik sejtésiik az, hogy a cég méretének novekedésével a cs6dl
kockazat mértéke csokken. Ezeket a megéllapitdsokat a legtobb portféliomodell kész
tényként kezeli, bar tudomasom szerint egzakt bizonyitdsuk egyelére még nem latott
napvildgot.® Mivel a cég méretének hatdsai ebben a modellben nem szamszerdsithetdk,
athidal6 megoldasként a korrelaciot a PD csokkend fiiggvényeként fejezziik ki.

_ YD
R=a-p=¢ |
1-e7

1. dbra
Korrelacié a cs6dvalészindség fiiggvényében

Korrelacié

0,00 T T T T T T T T T 1 PD (SZéZalék)
1 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
— gamma = 1
--- gamma = 3
— gamma = 5

---------- gamma = 50

7 A legegyszeriibb helyzetben kételemi portfolié esetében vagyunk, amikor a kételemi portf6lié kockal
zatdnak megaddsdhoz csak egyetlen korreldcids értéket kell ismerniink:

_ 2 2 2 2
c,= \/xl o, +X,0, +2x,X,0,,0,0,.

8 Az eszkdzkorrelacid, a csGdvaldszintiség és a cég méretének empirikus vizsgalatat végezte el Lopez [2002].
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Az egyenlet megtalalhat6 az bazeli ajanlas szamos fejezetében, természetesen a szaball
lyoz6 akaratétdl fiiggéen megadott a, b és y paraméterekkel. A fiiggvényben a paraméter
az adott tipusu eszkoz esetében elérhetd korreldcié maximuma. Ez a maximum véllalatok
esetében 24 szazalék, de egészen kis cégek esetében ez — mint lentebb bemutatom - 20
szazalékra csokkenhet, egyes lakossagi hiteleknél ez az érték 17 szazalék. Erdemes még
sz6t ejteni a y valtozordl. Az exp(X) fliggvény grafikonjat tanulméanyozva latszik, hogy
kozelebbrdl meg kell nézniink példdul a y = 1,a y = 3, a y = 5 és a y = 50 paraméter
értékekhez tartoz6 fliiggvények grafikonjait (1. dbra).

A fiiggvénybdl leolvashatd, hogy y 10-nél nagyobb értékei esetében a tdrt nevezdje
gyakorlatilag 1, a szdmlal6 pedig y magasabb értékei esetében egyre gyorsabban kozeliti
meg az 1-et. Igy a nagyobb csédvalészintiséghez valéban alacsonyabb korreldcio tarsul.
Lathat6, hogy a nagy PD-értékek esetén R = a - b.

A Kis cégek esete

Egy bank szdmadra az idedlis eset az lenne, ha sikeriilne egy olyan portféliot dsszeéllitall
nia, amelynek az elemei alacsony csédvaldszindséggel és relative alacsony korrelacioval
jellemezhetSk. Ebben az esetben sikertilne diverzifikilni egy amugy is alacsony kockazall
ta portf6lidt. Az életben azonban mindig kicsit nehezebb, mint ahogy vartuk.

A bemutatott eredmények azt mutattdk, hogy a kihelyezések csGdvaldszintisége és
korrelacidja negativ kapcsolatban 4ll egymaéssal, ezért nem lehet 1étrehozni mindkét szeml
pontbdl idedlis portfoliot. Ugyanakkor ebbdl az is kovetkezik, hogy a kis cégek azért
lehetnek jok a bank szdmdra, mert esetiikben alacsony a korreldci6 értéke, a nagy cégek
pedig azért, mert kicsi a valészinidsége annak, hogy csddot jelentenek.

A hitelmingsitések készitésekor a bank mar eleve elényben részesiti a nagyobb cégell
ket: magasabb minGsitési kategoéridba sorolja Sket, s igy kisebb PD-értéket és alacsoll
nyabb téketartalékot rendel hozzajuk.

Azért, hogy a kisebb korrelaci6 iranti igény is kifejezddjon a kockazati silyok kiszall
mitasakor, 1étrejott a korrelacids fiiggvény vallalatméreti korrekcidja (BIS [2003] 242.

bekezdés):
_e P _
R=a—b| 12" |_0041-523
| 45

Az eredeti fliggvény maximuma modosulhat ily mdédon, mégpedig 24 szazalékrol 20
szdzalékra csokkenhet, amennyiben az adds éves arbevétele (S) 0 és 5 millié eurd kozott
mozog. A fenti korrekcié maximum évi 50 millié eur6 arbevételi cégeknél alkalmazhatd.

*

A rendszer folyamatosan tokéletesitésre szorul majd a jovdben is, de tokéletes kockazatll
mérd rendszer nem alkothatd, mivel a mult torténéseibsl probalunk a jovére vonatkozd
kovetkeztetéseket levonni. Igy a modellek mindig magukban hordozzak majd a jové
bizonytalansigat, velik ,,josolni” nem lehet. A Bizottsig munkdja azonban nem mertil ki
algoritmusok alkotisdban, Ujabb és tjabb szabdlyok megalkotdsaval folyamatosan arra
0sztonzi a bankokat, hogy tudatosan kezeljék sajat kockizataikat, méréseik legyenek
megbizhatok és konzervativak. Allandé parbeszédet general a nagy nemzetkozi pénzintél
zetek szakemberei és a kutatok kozott, amely katalizatorként felgyorsitja az tjabb eredl
mények, informaciok kicserél6dését és alkalmazasat a gyakorlatban. Ez pedig még inll
kabb segitik a szakembereket elméleteik tovabbfejlesztésében.
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