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JANECSKO BALAZS

Portféliészemléletii hitelkockazat
szimulaciés meghatarozasa

A kereskedelmi bankok nyereséges miikddését leginkabb veszélyeztets kockazattil]
pus a hitelkockazat, amely nagyon leegyszeriisitve abbdl fakad, hogy az adésok nem
teljesitik a bankkal szemben fennall6 kotelezettségeiket. Egy esetleges nem teljesil
tési esemény kovetkeztében a bank tényleges hitelezési vesztesége a mindsitett kint[]
levoség kezelése (work-out) utan valik pontosan szamszeriisithetévé. Felmeriil a
kérdés, hogy adott id6horizonton (példaul egy év alatt) és adott valoszinliség mellett
maximalisan mekkora lehet a bank teljes hitelportfélidjaban keletkezé veszteség, val
lamint a kockazat hogyan oszlik meg a kiilonb6z6 szempontok szerint kialakithaté
részportfoliok kozott, illetve az egyes hitelek hogyan jarulnak hozza a teljes portfolio
kockazatahoz. A valaszhoz elsé Iépésben egy kozgazdasagi modellt kell alkotni, amely
leirja a vallalatok csGdbemeneteli folyamatat, a cs6desemények kozotti kdlcsonhatall
sokat, illetve a cséd utani fedezetértékesitési folyamatot. A masodik Iépésben a mol]
dell matematikai formalizalasa torténik meg. Végiil pedig a matematikai problémat
kell megoldanunk és az eredményeket kozgazdasagilag interpretalnunk.

A cikk olyan kézgazdasagi modellt mutat be, amely rendkiviil flexibilis, és szamos
mas — a hitelkockazati problématol nagyon eltéré — feladat megoldasaban is hasznos
lehet. A kapcsol6dé matematikai modell azonban csak nagyon specialis esetekben
oldhaté meg képletekkel, ezért a szerzé ,.kézi szamolasok” helyett magat a kozgazdal ]
sagi folyamatot (a cs6desemények véletlenszeriiségét) szimulalta szamitégéppel, és
igy vizsgalta meg a hitelportfoliot éré teljes veszteség statisztikajat.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C10, C15, G10, G11, G21, G33.

Egy bank hatékony miikodéséhez elengedhetetlen, hogy tGkeellatottsdga kozgazdasigi
értelemben megfelel§ legyen, és a t6két altevékenységei kozott optimalis modon allokald
ja. Egy bank tGkeellatottsdga akkor mondhaté megfelel6nek, ha a tdkéje egy eldére megll
hatdrozott biztonsagi szinten fedezi az éven beliil (vagy egyéb id6tavon) varhaté maxil
malis hitelezési veszteségeket [ez a hitelezési kockaztatott érték (Credit Value at Risk)].

A biztonsagi szintet példaul ugy lehet meghatarozni, hogy a bank rogziti a sajat elérenll
dé hiteladés mindsitését (példaul a Moody’s Aa mindsitését), és ezutdn megcélozza az
ehhez a minGsitéshez tartozé vallalattilélési valdszintiséget (példaul 99,97 szazalékot).
Ilyen historikus alapi mindsités—tilélési esély tablazatokat olvashatunk példul az évente
megjelend Moody’s tanulmanyban (Moody’s [2001]).

A t6keallokacié sordn meghatarozhatjuk, hogy a bank egyes altevékenységei (példaul
iizletagai, régioi, a hitelek egyes iparagi szegmensei) milyen mértékben jarulnak hozza a

* Koszonettel tartozom a Raiffeisen Banknak és Kondor Imrének, hogy tdmogatta e tanulmany elkészitését.

Janecsko Baldzs a Raiffeisen Bank piaci kockazatok fdosztalydnak osztilyigazgatd-helyettese.
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teljes hitelkockazathoz (a tSkeallokaciés problémat szamos cikk targyalja, példaul
Hallerbach [1999], Tasche [1999]), és igy ki lehet alakitani a kozgazdasagi t6kekdltséget
is figyelembe vevd teljesitményértékelési rendszert. A hatékonyabb részteriiletek tevél
kenységének fokozasaval maximalizdlhat6 a bank egészének hozzdadott gazdasagi értéke
(a tiszta profit).

Vilagos tehat, hogy egy bank hatékony mikodésének megteremtésében alapvetd fonl
tossagu a teljes banki portf6lié kockazatanak és az alportf6liok kockazati hozzajarulasal
inak meghatdrozésa.

A portfélidszemléletd hitelkockazati modellek lényege abban 4ll, hogy egy részportfolié
(altevékenység) vagy akar egyetlen tetszéleges hitel kockédzati hozzajaruldsa sem filiggetll
len az egész portfolid Osszetételétdl. Ennek egyszerdien az a magyarazata, hogy az egyes
véllalatok csddfolyamatai Osszefiiggnek (korreldlnak) egymdéssal. A korrelaciokbol kol
vetkezik az is, hogy a teljes portfolié kockazata altalaban kisebb, mint az egyedi kockal
zatok Osszege, azaz a portfolié kockazatiban diverzifikacids hatas 1ép fel.

Hitelelbiralaskor egy konkrét vallalati hitelkérelem kockazata kiilonb6z6 portfolioba
helyezve mas és mas lesz (példaul két kiilonbozé banknal nydjtjak be a kérelmet). Ezt
konnyd megérteni, hiszen képzeljik el, hogy a hiteligényld egy mezGgazdasagi cég,
vannak, mig a masikban (B bank) mondjuk csak vegyipariak. Nyilvanvald, hogy a kért
hitel az A bank szdmadra sokkal kockazatosabb, mert a mezdgazdasagi cégek hitel-visszal
fizet6 képessége — mivel erdteljes mértékben kdzds kockazati faktoroktdl fliggenek (idd0
jaras, kereslet-kindlat) — erdsen korreldlhatnak egymadssal, tehat kedvezdtlen gazdasagi
helyzetben az 1ij hitel nagy valdszintséggel csak novelné az A bank veszteségét. Ugyanl
akkor ez a hitel a B bank szdmara elény0s lehet, hiszen a vegyipar szdméara kedvezGtlen
gazdasagi helyzetben a mezdgazdasagi szektor sikeressége viszonylag fiiggetleniil alall
kulhat (kisebb mértékd a kozos gazdasagi faktoroktol vald fiiggdség).

A hitelkockazat-mérés természetes alkalmazasi lehetGsége a kockazatkezelés (riskO
management): példaul hitelderivativik segitségével a portfolid megtisztitisa a legnall
gyobb kockazati hozzijarulasa (marginal VaR) és cséd esetén nagy veszteséget (loss
given default) okoz6 elemektdl,! tovabba a kockazatos hitelek drazasaban az adott hill
telhez tartozé varhatd veszteségekhez rendelt kockazati felir megjelenitésével. A
portfoliészemlélet kdvetkezménye, hogy egy kockazati hozzdjaruldson alapulé hitell
kockdzati limitrendszer kialakitdsa informdacidtechnoldgiai szempontbdl nem trividlis
feladat, hiszen minden hiteligény elbirdlasakor, az egész portf6liot figyelembe kell
venni, st ha a portf6li6 dsszetétele valtozik, akkor elképzelhetd, hogy egy ma elutasill
tott hitel holnap mér elfogadhatd, illetve egy ma még profitabilis hitel holnapra mar
csokkenti a bank hozzaadott értékét.

Ezek a kovetkezmények meglehetdsen gyakorlat- vagy tizletellenesnek tinnek, ezért
egy kockdazati limitrendszer kialakitisa csak nagy koriiltekintéssel képzelhet$ el (Gordy
[2001p]). Talan nem véletlen, hogy a vitatott és a varhatéan 2006-ban életbe 1ép6 Basel
II. hitelkockazati t6kekovetelmény szabalyozasdban sem engedélyezik a portf6lidoszemléleti
mérési modszerek (bels6 modellek) alkalmazasat (Basel Committee on Banking Supervision
[1999], [2001]).

! Magyarorszdgon a hitelderivativdk mint kockazatcsokkentési eszkozok jelenleg még nem igazan allnak
rendelkezésre.
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A CreditRisk+ kozgazdasagi modellje

A bankiparban a hitelkockazat portfélioszemléletdi mérésére néhany (négy-6t) alapmol
dell terjedt el (példaul CR+, KMV, CreditMetrics, CreditPortfolioView). Itt nem célom
ezek bemutatiasa, szinvonalas Osszehasonlitd elemzések a szakirodalomban szdmos hell
lyen fellelhet6k (Crouchy-Galai-Mark [2001], Gordy [2000]). A komparativ elemzések
legf6bb tanulsidga, hogy bar az alapmodellek megfogalmazasa matematikailag meglehel
tdsen eltérd formalizmussal torténik, mégis a kdzgazdaséagi tartalom tekintetében alapvell
t6 hasonlésagokat lehet kimutatni.

A CreditRisk+ (tovabbiakban CR+) a Credit Suisse Financial Products [1997] altal
kidolgozott és az interneten nyilvanossa tett (letdlthetS technikai dokumentaciéji), aktudrius
szemléletd hitelkockédzati modell. Kozgazdasigi-matematikai szerkezetében a hitelveszl
teség meghatdrozasat egy klasszikus biztositasi probléma analdgidjaként kozeliti meg.
Képzeljiink el ugyanis egy egyszerd életbiztositasi portfoliot. Itt éven beliil a biztositottak
bizonyos valészindséggel meghalnak, és ilyenkor a biztositd a kedvezményezetteknek
fizet. A biztosité szamara nyilvanvaléan fontos informéci6, hogy adott valdszintiséggel
maximalisan mekkora lesz az éven beliili kifizetések osszege (példaul tartalékolasra, dijl
kalkulacidra hasznaljak fel). Az analdgia trivialis, hiszen a bank esetében a haldleseméll
nyeknek megfeleltethetGen bizonyos valdszindséggel a portfélidba tartozd vallalatok
mennek csédbe, és ekkor a bank veszteséget realizdl. Mindkét problémaban a veszteség
kialakitdsaban két tényezé jatszik szerepet: egyfeldl az adott idStavon beliil bekdvetkezd
(kér)események szdmanak bizonytalansdga, masfeldl az egyes kdrnagysdgok alakuldsal
nak véletlenszertisége (hiszen a kdrnagysag att6l fiigg, hogy melyik biztositott hal meg,
illetve melyik cég megy csddbe).

A biztositasi feladattal vald 6sszehasonlitdsban azonban két 1ényeges kiilonbségre is fel
kell hivni a figyelmet. EgyfelSl mig a biztositasi események megkozelitSleg fiiggetlenek,
azaz egy biztositott halala alapesetben semmilyen pdtldlagos informéciét nem jelent egy
masik biztositott elhaldlozési valdszintiségére vonatkozdan, addig a cs6desemények altall
laban korreldlnak egymaéssal, azaz példaul egy mez&gazdasagi cég csddje ,,rossz eljel”
lehet a tobbi mezGgazdasagi vallalat hitelvisszafizet§-képességének varhat6 alakulasarol.
Tovébbi kiilonbség, hogy bar a bank szdmara a véllalati cséd utdn az adds tartozdsa
ismert mennyiség, de az mar gyakorlatilag pontosan nem el6rejelezhetd, hogy a minGsil
tett kintlevGség kezelése (példaul fedezetértékesités) soran ebbdl mennyit sikertil visszal
szerezni (a karnagysag véletlenszertiségének tehit valdjaban két forrdsa is van, hiszen
bizonytalan, hogy melyik véllalat megy cs6dbe, és az is, hogy ezen hiny szazalékos lesz
a veszteség). Ebbdl az Osszehasonlitdsbol jol latszik, hogy a hitelkockdzati probléma
val6jaban meglehetdsen bonyolult biztositasi feladatként foghato fel.

Végezetiil egy nagyon tavoli teriiletrdl is szeretnék egy analdg feladatot bemutatni. A
kisérleti fizikdban ismert mérési feladat (Pdl [1995]) az adott id§ alatt az Ggynevezett
ionizaci6és kamraban keletkez$ Ossztoltések eloszlasanak meghatarozisa. Az ionizacids
kamraba véletlenszertien részecskék csapddnak (biztositottak meghalnak, véllalatok csédbe
mennek), és az ionizal6 részecskék altal keltett véletlenszerd toltésadagokat (egyedi karll
nagysagokat) az integralé kamra 0sszegzi. A mért 0ssztoltés tehat a teljes karnagysaggal
analég mennyiség.

A hitelkockazati feladat szempontjabol a legfontosabb a cs6desemények, illetve a csédl
események kozotti kdlcsonhatdsok redlis kdzgazdasigi modelljének elgondoldsa. A CR+
a csdd okét alapvetSen nem vizsgalja, hanem egyszerden feltételezi, hogy adott id6tdvon
belill egy vallalat bizonyos P valdszintiséggel csédbe megy, és trividlis médon 1 — P
val6szindséggel pedig megdrzi fizetGképességét. A csddesemények korrelacidja valoja-
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ban abban 4ll, hogy a cs6dvaldészinldségek egyiitt mozoghatnak. Péld4ul egy altalanos
recesszioban egységesen megemelkedhetnek a vallalatok csddrataértékei.

A CR+ a cs6dvaldszintiségek alakuldsat véletlen folyamatnak képzeli el. A véletlenl
szerlség forrasaként szisztematikus kockézati faktorokat jelol meg (x, x,, ..., x,), illetve
ezen tdl teret ad az idioszinkratikus, azaz egyedi, csak az adott vallalatra jellemz6 kockal
zati faktor (x)) megjelenésének is. Egyedi kockazati forrdsként tekinthetiink példaul a
kutatds-fejlesztési kiaddsok megtériilésének bizonytalansigéra, specidlis marketingstratéll
gidk sikerességére vagy egyéb, csak a vallalatra jellemz§ vezetSi dontések kovetkezmél
nyeire. A szisztematikus kockézati faktorok tipikusan foldrajzi régidk és/vagy iparagi
szegmensek gazdasigi sikerességének indikatorai. A vaéllalatok ,tilélési esélyei” (vagy
csédvaldszindségei) kiilonbozd érzékenységgel reagilnak a szisztematikus faktorok és az
egyedi kockézati faktor alakuldsara.

A CR+ a cs@dvaldszintséget tehat véletleniil alakuld értéknek fogja fel.? Természetell
sen adosmindsitési kategorianként a csddratanak 1étezik egy, a multbeli megfigyeléseken
alapul6 atlagos értéke (varhato értéke). Ilyen atlagos értékekrdl olvashatunk tobbek kol
zOtt az évente nyilvanossagra keriil6 Moody’s tanulmanyban. Példaul a Moody’s [2001]
30. tablazatabol kiolvashatd, hogy az 1920-1999 kozotti statisztikdk alapjan egy éven
beliil a B besorolasu cégek 4,48 szazaléka ment csGdbe. A mogottes kockazati faktorok
kedvezé (kedvezétlen) alakuldsa esetén az adott besoroldsu cég csddvaldszindsége kisebb
(nagyobb) lehet, mint a hosszi tdvua atlag. A kockazati faktorok ismeretében szamithat6
csOdrata tehat eltérhet a mogottes informéciok hidnydban megadhaté feltétel nélkiili
(unconditional) varhat6 értékétSl, azaz a hosszi tava atlagos ratatol.

A CR+ linedris kapcsolatot feltételez a mogottes kockazati faktorok és a csddrata
kozott. A linedris kapcsolatban a faktorok egytitthatoit (a stlyokat) szakért6i alapon kell
meghatdrozni (ennek részletezése 6nalld téma lehetne, a CR+ modell szempontjabdl a
sulyok externdlis paraméterek). A stlyok azt a vélekedésiinket fejezik ki, hogy az adott
szisztematikus faktorok milyen mértékben befolyasoljak az ados fizetGképességét, illetve
milyen ardnyban magyardzhat6 az adott vallalat csGdratijanak valtozékonysaga (szoréasa)
az egyes faktorok alakuldsaval. A csGdrata valtozékonysaga tehat a mogottes (szisztemal
tikus) faktorok valtozékonysaganak a kovetkezménye. A vallalatspecifikus kockazatot
kifejezd egyedi faktor szérasa a CR + modellben zérus. Ennek az oka, hogy a portfélidbeli
vallalatok egyedi kockazati faktorai definicié szerint egymdassal nem korreldlnak, igy egy
nagy portfélibban az idioszinkratikus kockazat teljesen diverzifikaloédik. Tehat kdzgazl
dasdgilag (kockazati értelemben) az egyedi faktor fix értékiinek tekinthetd.

Miként mar lattuk, a faktorok bevezetésének célja, hogy segitségiikkel koherens mol
don valtoztassuk a kdzos szisztematikus kockdzati forrasokra érzékeny véllalatok cs6drall
tait. Minél nagyobb stllyal szerepel két tetszGleges vallalat csGdratat meghatarozoé lineall
ris Osszefiiggésében egy adott faktor (azaz minél inkabb egy ko6zos kockazatnak vannak
kitéve a cégek), annal inkabb korrelalt médon fognak véltozni a csGdvaldszintiségeik.
SzélsGséges esetben képzeljiink el két céget, amelyek 100 szazalékban érzékenyek a
mezdgazdasagi szektor alakuldsara (az egyedi kockazattél most eltekintiink). Ebben az
esetben teljesen korreldlt modon valtozik meg a két cég csddratdja is. Ez azt jelenti, hogy

2 Megjegyzem, hogy ez a valdsziniiség valdszintiségeloszlasit bevezetd 1épés ,nehezen emészthet§”, bar
egyaltalan nem szokatlan matematikai gondolat, hiszen példaul a piaci kockazatok témakorében a sztochaszll
tikus volatilitdsmodelleknél is pontosan errdl van szd. Ott az dringadozdsok Gauss-eloszldstiak, de idGben
véltozé Gauss-eloszlds szerint alakul6 volatilitdssal. A CR+ modellben példaul a cs6desemények szama
binomidlis eloszlasi (0 vagy 1), és az eloszlas paramétere (P) Gamma-eloszlasi (a Gamma-eloszlasokrol
még lesz sz0). Ezzel a 1épéssel 1ényegében a ,nagy események” (extrém csddszam, kdrnagysag, illetve
arfolyam-ingadozds) valdszinlségét lehet megnovelni (azaz a feltétel nélkiili eloszlasok ,széleit lehet megl
vastagitani”).
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mondjuk egy mezdgazdasagi recesszioban mindkét cég csddratija — a mindsitésiiknek
megfelel§ csédratajukhoz képest — azonos szazalékkal fog megnovekedni (példaul megll
duplazdédnak a hossza tava atlagként adodd ratakhoz képest). Bar trivialitds, taldn mégis
érdemes hangsulyozni, hogy a tokéletes korrelacid tehiat nem azt jelenti, hogy ha az
egyik cég cs6dbe megy, akkor a masik véllalat is sziikségszertien igy jar, hanem azt,
hogy a cégek csddvaldszindségei mozognak determinisztikus kapcsolatban. A csGdratdk
anndl inkdbb korreldltan mozognak, minél nagyobb az atfedés a szisztematikus kockazall
toktol vald fiiggdséget leird sulyvektoraik kozott.

A kozgazdasagi modell ismertetése ezen a ponton befejezGdik. A konkrét szadmitasok
elvégezhetdsége érdekében a szisztematikus kockdzati faktorok részletes statisztikai tul
lajdonséagait is definidlni kell. A CR+ modell a kockazati faktorokat 1ényegében egy
adott iparaghoz tartozé vallalatok atlagos csédvaldszindségeinek Osszegeként definidlja
(illetve ezt egyre ,,normalja”, azaz az atlagos teljes csédszamot elosztja a varhaté értékél
vel, és ezt tekinti szisztematikus kockazati faktornak). A CR+ feltételezi, hogy a kockal
zati faktorok tehat 1 varhat6 értékd és adott szordsd, tovabba Gamma-eloszlasu (jobbra
erGsen elferdiilt haranggorbéjl) valoszintségi valtozok. Atlagosan tehat értékiik 1, de
elvileg 0 és plusz végtelen kozott tetszGleges értéket felvehetnek. Példaul 99,97 szazalél
kos biztonsaggal az 1 varhat6 értéki és 1 szérdsi Gamma-eloszlasi valészintségi valtod
z6 értéke nem haladja meg a 8,11-et, azaz 99,97 szazalékos valészintiséggel egy adott
szektorba tartozd vallalat adosmindsités alapjan adodé csddratija (a dekonjunktira kol
vetkeztében) maximum a 8,11-szeresére novekedhet (példaul a B besorolasu 4,5 szazalél
kos csddrataji cég csédvaldszinlisége maximum 36,5 szdzalékra nGhet meg). 99 sz4zalél
kos biztonsig folott a ,,dekonjunktiraszorz6” értéke minimum 4,6.

A CR+ kockézati faktorok szordsat a realizalodott szektorcsGdratak szordsanak histol
rikus mérési eredményével lehet becsiilni, tovabba elméletileg a szektorcsGdrata-szorall
sok az adott szektorba valamilyen sullyal beletartoz6 vallalatok egyedi csGdrataszorasainak
(sulyozott) osszegeként allnak elS. Gordy [2000] cikkében olvashatd, hogy az egyedi
szorasértékek altalaban a mindsitésbdl kovetkezd csddratik egyszerd szamszorosai (mulll
tiplikaltjai), ahol a multiplikdtor 0,4 és 1,4 kozotti értékeket vehet fel (tehat példaul
99,97 szazalékos biztonsaggal a dekonjunktiraszorzé maximum 1,4 X 8,11 = 11,4 led
het). A Credit Suisse Financial Products [1997] a multiplikator értékére az 1-t hasznélja.
A tapasztalatok szerint a rosszabb mindsitésd kategéridkban alacsonyabbak a
multiplikatorértékek (azaz a jobb adésmindsitésti cégeknél magasabbak a dekonjunkttirall
szorzok).

A szisztematikus kockazati faktorok egymastdl fiiggetlen (Gamma) valdszintségi vall
tozok. A fiiggetlenség matematikai feltevése kozgazdasagilag megkérddjelezhetd, hiszen
példaul az egyes iparagi szektorok konjunkturalis helyzetének alakuldsa kozott intuitiv
moddon korrelaciokat feltételezhetiink. A CR+ ezt a problémat azon keresztiil kezeli,
hogy egy véllalatot a faktorérzékenysége alapjan sok szektorra ,stlyozza szét”, és igy
bar a szektorok egymastol fiiggetlenek, de mivel egy cég egyszerre tobb szektorba is
»belelog”, ezért valdjaban a cégek kozotti konjunkturdlis egyiittmozgéasokat a ,,kozos
szektorokba stlyozasok™ alakitjak ki. Sajnos persze a gyakorlatban a szakértdi sulyszétl
osztas meglehetdsen szubjektiv megkozelitéseket tesz lehetGvé. Taldn ennél valamivel
objektivebb megoldds a CR+ Burgisser-Kurth-Wagner [1999] kiterjesztetése, ahol a
szisztematikus kockdzati faktorok kozott paronkénti kovariancidkat (az egyiittmozgast
szamszer(sitd mennyiségeket) vezettek be. A kibdvitett modell azonban matematikailag
sajnos nehezebben kezelhetS. Ennek részleteire a kovetkez6kben még visszatérek.

Megemlitem, hogy a faktorsulyok 6sszege 1, mivel ezzel biztosithatd, hogy a csddrita
varhat6 értéke éppen a hosszd tavd, mindsitést tiikrozé csGdvaloszindséggel egyezzen
meg.



Portfolioszemléletii hitelkockdzat szimuldcios meghatdrozdsa 669

A CR+ eddig részletezett kozgazdasagi-matematikai specifikaciéja utan tovabbi két
Iényeges matematikai egyszerdsitést kell megtenni ahhoz, hogy a valdszinliségszamitas
eszkozeit felhaszndlva analitikus modon (képletekkel kifejezhetSen) meghatarozhaté lel
gyen az adott id6tavra vonatkozd hitelveszteség eloszlasfiiggvénye, azaz a teljes portfoliot
érd lehetséges hitelveszteségek és ezek kialakuldsidnak valdszintiségei. Természetesen
ennek alapjan mar a hitelezési kockaztatott értékek is egyszerden szdmolhatok. Az elsé
matematikai kozelités szerint egy adott cég, adott idészakon beliil (a cégmindsités és a
faktorok altal meghatarozott csédratijaval megegyezl paraméterd Poisson-eloszlds szel
rint) akdrhanyszor cs6dbe mehet. Ez nyilvanvalé kdzgazdasigi nonszensz, hiszen egy
cég adott iddszakon beliil vagy csédbe megy, vagy tilél. Erre a , Poisson-kozelitésre”
azért van sziikség, hogy végiil analitikusan meghatirozhat6 eloszlasfiiggvény alljon eld.
Pontosan ilyen okokbol kellett a kockazati faktorokrdl Gamma-eloszlast feltételezni, tod
vabba ezért kell (masodik kozelitésként) a portfolidbeli kitettségeket egész szamokként
(illetve egy altalunk megvalaszthat6 egység egész szamu tobbszoroseként) kezelni.

A Poisson-kozelités tartalmat érzékelteti, hogy példaul 99,9 szazalékos valdszintiségll
gel akkor nem fordul el§ kozgazdasagilag értelmetlen tobbszords csGdbemenetel, ha az
adott cég csddvaldszintsége 4,5 szazalék alatt marad. Ez durvan azt jelenti, hogy adott
szignifikanciaszinten egy B-nél rosszabb besoroldsu cég esetében a kozelités ,hibas”. A
biztonsagi szintet 99 szazalékra kell csokkenteni, hogy a kozelités jonak legyen mondhal
t6 a 14,8 szazalékos csddrataértékig — és ennek megfelelen egészen a C mindsitésig —
bezardlag. Természetesen, ha a cs6dratdk megaddsandl a (Gamma-eloszlas alapi) dekonl
junktdraszorzot is figyelembe vessziik, akkor a kozelités csGdratdban mért elfogadhat6d
sagi tartoménya jelentGsen tovabb szikiil. Altaldban elmondhat6, hogy a csédszam Poissonll
eloszlassal torténd modellezése akkor lehetséges, ha a cs6dvaldszintiség , kicsi” (,,sokkal
kisebb, mint 17).

A kozelitések legfontosabb kdvetkezménye az, hogy a szamitdsok gyorsan elvégezhell
t6k,® igy leginkdbb gyakorlati jelentGségiik van. A probléma ugyanakkor szamitogépes
szimulacidval kozelitések nélkiil is megoldhatd. A szimuldcids szdmitisok altaldban id6O
igényesebbek, de elvileg pontosabb eredményeket adhatnak. A szimulaci6 részleteire
még visszatérek.

A Kkiterjesztett modell

A CR+ alapmodell feltételezi, hogy egy konkrét adés csddje esetén pontosan ismert a

bank vesztesége. Ez azonban kozgazdasagilag tilsdgosan egyszerdsit§ feltételezés, hill
szen a csdd utdn a hitel mogott all6 fedezetek értékesitésére és a biztositékok bevonasara
keriil sor (work-out folyamat), és természetesen a tartozds-visszaszerzési (kovetelésbel
hajtasi) folyamat végeredménye bizonytalan. Pontosan nem ismert, hogy a banknak egy
fizetésképtelenné valt vallalattdl az eredeti tartozdsanak hany szdzalékat sikeril végiil is
visszaszereznie. Ezt a bizonytalan, tobbnyire szdzalékos formaban megadott értéket szoll
kés visszaszerzési vagy visszanyerési ratanak nevezni (recovery rate).

3 A fent bemutatott (diszkrét Poisson-, Gamma-) kozelitések értelme az, hogy ezek mellett a hitelvesztel
ségi valoszintségek egy egyszerd egyenleten, az ugynevezett Panjer-rekurzién keresztiil hatirozhatok meg
(lasd Panjer [1981], Sundt-Jewell [1981], Panjer-Willmot [1992]). A Panjer-rekurzié ugyanis csak néhiny
specidlis Osszetett eloszlds esetében alkalmazhat6. A CR+ kozelitései Osszetett negativ binomidlis eloszldsi
hitelveszteséget eredményeznek, amelyre a Panjer-rekurzi6 alkalmazhat6. A CR+ valésziniségi generatorll
fliggvényeken (egy valoszintiségi valtozé generatorfiiggvénye az a fiiggvény, amelynek hatvanysoros felirall
sdban az n. tag egyiitthatdja megadja annak a valdszintiségét, hogy a valdsziniségi véltozd éppen az n.
értékét veszi fel) alapuld levezetése, majd a rekurziés modszertan alkalmazasa tobbek kozott a biztositdsmal
tematikdbol lehet ismerds.
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A visszaszerzési ratat az adminisztrativ, jogi procedura sikerességén tul, alapvetGen a
fedezet vagy biztositék kozgazdasagi jellege hatirozza meg. Egy banki hitel mogott szamtall
lan tipust fedezet allhat, itt csak néhany példat emlitek: ingatlan, részvény, vallalati kot
vény, allampapir, befektetési jegy, bank- vagy allami garancia, bankkezesség, biztositas
stb. A felsorolasbodl teljesen vildgos, hogy a fedezetek értéke az idében valtozik, tehat
példaul egy ingatlannal fedezett hitel csédje esetén részben a cséd utani ingatlanarak szabl
jak majd meg, hogy mekkora lesz a visszaszerzési rata. Valdjaban tehat amikor hitelkockal
zatr6l beszéliink, a bizonytalansdg nemcsak a véllalati cs6dok elérejelezhetetlenségérdl,
hanem egy csdd esetén a visszanyerési rata kiszamithatatlansagarol is szol.

A visszaszerzési kockazatot példdul a CR+ modell egyik legelterjedtebb rivalis moll
dellje: a CreditMetrics (Gupton-Finger-Bhatia [1997]) (a tovabbiakban: CM) mddszerl
tan megprobalja figyelembe venni. Ebben a modellben a visszaszerzési rata O szdzalék és
100 szdzalék kozott bizonyos valdszintiségekkel tetszleges értéket felvehet. A valdszill
nlségeket a Béta-eloszlasbol szdmoljdk. A CM-ben a konkrét fiiggvényforma megval
lasztasanak kizardlag gyakorlati okai vannak, egyfelSl ez az eloszlas két paraméterrel — a
biztositék tipusa altal meghatirozott 4tlagos visszaszerzési rataval és a szorasaval - jellel
mezhetd, tovabba ez egy , kompakt tartdji” eloszlds, azaz csak egy véges intervallumon
(0 és 100 szazalék kozott) enged meg értékeket. A Béta-eloszlas feltevését azonban a
multban megfigyelt visszaszerzési ratdkon alapul6 historikus eloszlasok illesztéses vizsl
gélataival is meg lehet erdsiteni. A CM 06t biztositékkategoriat kiilonit el (ezek mindegyill
kébe kotvények tartoznak, és csak a szenioritdsukban és a fedezettségiikben térnek el
egymastdl), és ezekhez a historikus tapasztalatok alapjan rendeli hozz4 a visszaszerzési
szazalékok varhatd értékeit és szorasait. Példaul a legrosszabbul fedezett és hatrasorolt
(junior subordinated) kitettségek esetében a visszanyerési raita CM-dokumenticiéban (a
Moody’s tanulméanya alapjan) megadott legvaldszintibb értéke 10 szazalék (17 szazaléd
kos varhatd értékkel és 11 szazalékos szorassal), tovabba a legbiztonsiagosabb fedezet
kategoridban (senior secured) a visszanyerés varhat6 értéke 54 szazalék, és a szoéras 27
szazalék. Szintén a CM-dokumentéciéban olvashatjuk, hogy Egyesiilt Allamok bankhitel
lei esetén (kortilbeliil ezer csédbe ment vallalat statisztikdja alapjan) az atlagos visszall
szerz€si rata 65-70 szazalék koriil alakul, és a rata szdrasa kozelitSleg 30 szazalék. Ezek
a szamok - példaul az eltérd jogrendszerek miatt — természetesen tetszéleges orszagra
kritika nélkiil nem alkalmazhatdk.

A CM a visszaszerzési kockazatot teljes egészében idioszinkratikus, azaz egyedi kocl
kazatként kezeli. Ez azt jelenti, hogy egy csddbe jutott cég esetében a visszaszerzési rata
»>mindentdl fliggetleniil alakul”, azaz értékét nem befolydsoljak sem a csddval6szintiséd
geket alakitd szisztematikus kockdzati faktorok (azaz példaul az ipardgak konjunkturalis
helyzete), sem a tobbi hitelfedezet értékének alakulasa.* Ennek a feltevésnek a kozgazdal
sagi lehetetlenségére egy extrém példat emlitek: képzeljiink el egy ingatlan-értékbecsld
céget az addsaink kozott, amely hitelét ingatlannal fedezte. Nyilvanvaldan az ingatlanpill
ac (szisztematikus csddkockdazati faktor) recesszidja esetén n§ a cég csédvaldszinidsége,
ugyanakkor ezzel korreldlt médon csokken a hitelfedezet varhatd értéke, né a szdérasa
(azaz modosul a visszanyerési rata eloszlasa), tovabba ezzel korrelalt médon médosulnak
az egyéb ingatlannal fedezett hitelek visszanyerési ratdinak eloszlasai. Ebbél a példabol
joOl latszik, hogy kozgazdasagilag a visszaszerzési kockazat nem kizardlag idioszinkratikus
jellegii, hanem altalaban nem diverzifikalhatd, szisztematikus kockazatot is képvisel.

* Ilyen esetben beldthatd, hogy egy ,,nagy portflioban” a visszaszerzési kockazat teljesen diverzifikalol
dik, és végsd soron a CM-modellben a sztochasztikus fedezetértékek (tehat a Béta-eloszlasok) aszimptotikul
san kivalthat6k a fedezetek varhatd értékeivel [azaz a szdmolds vagy a szimuldcid sordn a cséd esetén
kockaztatott sztochasztikus kitettség (tehat a véletlenszerdien alakul6 loss given default) helyére a determill
nisztikus varhatd értéket lehet behelyettesiteni].
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A szisztematikus visszaszerzési kockazat kezelésére szamos modell sziiletett. Egyetlen
szisztematikus kockazati faktort vezetett be Frye [2000a], [20005], amellyel egy gazdall
sdg altalanos konjunkturalis helyzetét modellezi, és az egyedi kockazatok mellett ezen
konjunktirafaktor® hatdrozza meg mind a csGdvaldszintiségek alakuldsat, mind a fedezel
tek értékvaltozasat. Burgisser-Kurth-Wagner [2001] a CR+ olyan kiterjesztését (tovabl
biakban BKW-modell) adtdk meg, amelyben a csGdvaldszintiségek mellett a fedezetek
értékalakulasara is szisztematikus kockazati faktorokat vezettek be.® A fedezet értékét az
egyedi értéke és a kockazati faktorok egyszerd silyozott atlagdnak szorzataként allitjak
eld, ahol a sulyok a fedezet értékének egyes faktorokra vonatkozé érzékenységét fejezik
ki. A fedezetkockazati faktorok (az iparagi felbontissal analég mddon) bizonyos megfel
lel6en kialakitott fedezeti szegmensek konjunkturélis helyzetét jellemzd, 1-re normalt (1
koril sz6r6dd) szdmok. A sulyok dsszege 1, ezzel biztositva hogy a faktorokra tortént
atlagolas utan a visszaszerzési ratara a megfeleld feltétel nélkiili eloszlasfiiggvény (egyel
di varhato érték és szoras) adédjon. A faktorok - teljes analgidban a csGdvaldszintségell
ket szisztematikusan alakité konjunktiraszorzokhoz - egyfajta fedezetkonjunktira-faktol
rokként foghatdak fel (példaul ingatlanpiaci, kdtvénypiaci, részvénypiaci stb. konjunktull
ralis faktorok). A fedezetkonjunktira-faktorok szordsanak becslését idGsoros alapon (pélll
daul ingatlanpiaci indexek, kotvény- vagy részvényindexek segitségével) végezték el. A
szisztematikus visszaszerzési kockazatot meghatarozé faktor szérasara 10 szazalék és 20
szazalék kozotti értékek adodtak. A tipikus banki hitelfedezetek esetében az idioszinkratikus
szoras 4ltalaban a visszaszerzési rata varhato értékének 10-40 szazaléka kozotti értékeit
veszi fel (kdtvény fedezet esetében ez tipikusan 30-60 szizalék).

A BKW-modell a fedezeti és csddvaldszindségi szisztematikus kockazati faktorok kol
zott fiiggetlenséget tételez fel. Azaz a modellben az ipardgi és a fedezeti konjunkturalis
helyzet egymastol fliggetleniil alakulnak.” Bar tehat a BKW-modell (az iparagi szektorok
utan) a fedezeti szektorok kozott is bevezette a korrelaciokat, de a matematikai kezelhel
tGség (gyors kiszamithatdsag) érdekében az iparag- és fedezetkonjunktira kozott fellépd
kolcsonhatdsokat mar nem modellezte. A kovetkez8kben egy teljesen kdlcsonhatd (sajat)
modell alapjait vdzolom fel, amelynek viselkedését szamitogépes szimuldcival lehet tall
nulményozni.

5 A modell feltételezi, hogy a konjunktirafaktor normalis eloszlast kovet. Ez fontos kiilonbség a CR+
Gamma-eloszldsu kockazati faktoraihoz képest, mert normélis eloszlds esetén a korrelaci6 jol értelmezhetd
fogalom, mig a Gamma-eloszlasu véltozok Osszefiiggdségének jellemzésére a klasszikus korreldcidos matrix
nem megfeleld.

6 Itt lognormalis eloszldssal szimuldltdk a fedezetkonjunktira-faktorokat.

7 Ennek az oka, hogy ilyenkor képletekkel felirhaté formdban (azaz gyorsan elvégezhetd szamitdsok
segitségével) lehet meghatarozni a hitelveszteségi eloszlasfiiggvény szorasat, illetve az egyes adésok kockal
zati hozzdjaruldsait. A modellben a szérds és a margindlis kockdzatok kiszdmitdsakor tovabbi kdnnyebbség,
hogy a fedezeti szegmensek kozotti, és az ipardgi konjunktiraszorzokon beliili Osszefliggdségi viszonyokat
(emlékeztetek, hogy az eredeti CR+-ban ezek is fiiggetlenek voltak) ebben az esetben elegendd az egyszerd
korreldciés mutatokkal jellemezni. A teljes eloszlasfiiggvény analitikus meghatdrozasdhoz (tehdt a hitelkocll
kézati VaR-hoz) azonban a linedris egylittmozgas erdsségét jellemz§ korreldciés matrix mar nem elegendd.
A korrelaciés matrix ugyanis csak normalis eloszlasu faktorok kozott adja meg az Osszefiiggdségi viszonyok
teljes jellemzését, itt azonban Gamma- és lognormadlis eloszlasu valtozékkal dolgozunk. TetszSleges eloszlall
st valészintségi valtozok kozotti Osszefliggések, kolcsonhatdsok jellemzésérdl a kopuldk matematikai elmél
lete sz6l (a kockazatkezelés és a kopuldk kapcsolatar6l szamos cikk sziiletett, példaul Frey-McNeil-Nyfeler
[2001], Nyfeler [2000], Embrechts-McNeil-Straumann [1999], [2001], Frey-McNeil [2001] vagy magyar
nyelven Benedek-Kobor-Pataki [2002]). A kopula olyan fiiggvény, amely egy sokvaltozds eloszlasfiiggll
vény folytonos peremeloszlasaibdl eldallitja az egyiittes eloszlast. A specidlis elliptikus kopuldk (StudentO
féle #, Gauss-kopuldk) esetén mar elegendd a peremeloszldsok és a korreldciok (és az ugynevezett 7-szabadll
sagfok) ismerete is az egyiittes eloszlds megaddsdhoz. A BKW-modell kopulaalapu tovabbfejlesztésérdl edl
dig még nem publikaltak tanulmanyokat.
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Monte-Carlo-szimulacio

MATLABS szoftverben olyan szimuldcids programot készitettem, amelynek segitségével
a konjunktiraszorzok specidlis eloszlasanak feltételezése mellett egy teljesen kolcsonhatd
kozgazdasagi rendszer modellezhetS.

Altalanossagban a kolcsonhatdsok a szorzok egyiittes eloszlasfiiggvényének megadal
saval ragadhatok meg. Leegyszertsitett megfogalmazasban az egyiittes eloszlasfiiggvény
tetszleges szorzOkombindcidk valdszintiségét adja meg (példaul milyen valdszintséggel
all el a kovetkezd szorzékombinicid: mezdgazdasag — 0,9; ipar — 1,1; szolgaltatas —
1,3; ingatlanpiac - 1; kotvény - 0,7 stb.). Ezen elvi megoldds azonban a gyakorlatban
nagyon nehezen lenne alkalmazhat6, mert egy ilyen eloszlds historikus alapi mérése
nagyon hosszu iddsorokat igényelne, amelyek természetesen nem allnak rendelkezésre;
tovabba az egylittes eloszlas (mint tobbvaltozos fliggvény) szakértdi megadasa bonyolultl
sdga miatt teljesen illuzérikus. A kolcsonhatds egyik egyszerd jellemzGje a korrelacié
vagy kovariancia. Két véletlen valtozé kovariancidja a valtozok atlagtol valo eltérésszorl
zatanak atlaga. A korreldcid a kovariancia ,,1-re normalasaval” adédik (a kovariancia
osztva a két valtozd szordsainak szorzatival), lehetséges értéke -1 és 1 kozott mozog: a
0 érték a két valtozo fiiggetlenségét jeloli, az 1 érték a tokéletes (determinisztikusan
meghatarozott) egyiittmozgast, a —1 pedig a tokéletesen ellentétes irdnyd mozgast. A
korrelacié azonban csak normalis eloszlasi valtozok kozott adja meg a kolcsonhatas
teljes jellemzését, azaz altalaban a valtozok egyiittes eloszlasfiiggvényének megadasahoz
(azaz egy tetszéleges valtozOkombindcid valdszintiségének megadasahoz) nem elegendd
a valtozok kovariancidit ismerni. Nem normaélis (példaul Gamma-, Béta-, lognormalis)
marginélis eloszlasu valtozok esetén a korreldciok ismeretében az egyiittes eloszlasfiiggl
vényt nem lehet megkonstrudlni.

A gyakorlatban legfeljebb a konjunktirafaktorok margindlis eloszlasait és a kozottiik
fennalld korrelaciokat lehetséges megbecsiilni. Az el6z6 bekezdés alapjan tudjuk, hogy
ezen informdacidk csak a faktorok normaélis eloszlasanak feltételezése mellett jelentenek
elegendS informacidt a kdlcsonhatdsok (egyiittmozgasok) teljes jellemzéséhez.

E fenti meggondolasok alapjan a teljesen kolcsonhatd szimuldciés modellben a csédvall
16szintiségek és a visszanyerési ratdk lognormalitasat feltételeztem, azaz a ratak logaritd
musai normélis eloszlast kovettek. A logratdk kozotti korrelacidkat példaul szakérti
alapon lehet megbecsiilni (példdul legyen a szisztematikus csédfaktorok kozott egységel
sen 0,7, a fedezetszegmensek kozott 0,2, valamint a fedezetszegmensek és az iparagak
kozott 0,5). A szakértdi becslésekben rejld bizonytalansagok hatdsanak tesztelésére (vagyis
a modelliink robusztussdganak ellendrzésére) érdemes atfogd érzékenységvizsgalatot
végezni (példaul eltérd korrelaciés matrix, szisztematikus szérasmultiplikatorok stb.).
A lognormadlis eloszlasokbol elvileg nem negativ, de 100 szazaléknal nagyobb ratak is
kijohetnek (ez a probléma a CR+ modellbeli Gamma-eloszlasok esetében is fennallt!).
Ezért az eloszlast agy moédositottam, hogy az ilyen kozgazdasagilag értelmetlen 100
szazalék feletti értékek ne fordulhassanak el6.° A lognormalis multiplikatoreloszlasok
varhat6 értékét 1-gyel (mivel ezek 1-re normalt konjunktiraszorzokat generdlnak), szod
rasat a kordbban mar megadott empirikus értékekkel tettem egyenl6vé. Tulajdonképpen
itt csak annyi tortént, hogy a CR+ iparagi faktorainak Gamma-eloszlasait a korrelaciok

8 A MATLAB egy programozhaté matematikai szoftver, amelyben szimbolikus szamitasok is végezhetdk.
A bankban a szoftver LINUX operaciés rendszer alatt fut.

® A szimuldcioban a 100 szdzalék feletti értékek helyett 0j szorzértékeket sorsoltam (ezzel matematikall
ilag végs6 soron a levagott eloszlasrész sulydt egyenletesen szétkentem az értelmezhet§ 0-100 szizalék
kozotti értékek tartomanyén).
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felhasznalhat6sdga érdekében jol illeszkedS lognormalis eloszlasokra cseréltem.!® Az
idioszinkratikus visszanyerési kockazat Béta-eloszlasait pedig tehat lognormalis konjunkl
turaszorzokkal moduldltam.

Ezutan a kozgazdasagi rendszer szimuldciés modelljének tovabbi paraméterezése a
kovetkezSképpen tortént. Minden addshoz tartozott egy adésmindsités és ezen keresztiil
természetesen egy (feltétel nélkiili, atlagos) cs6dvaldszintség. Ezen til egy adés 6sszel
vont kintlevéségei és az egyes kintlevGségek fedezetei [illetve fedezetmind@sitési kategol
ridi (collateral rating)] alapjan elGallitottuk a fedezetiszegmens-silyokat!' (példaul egy
igyfélnek 3 hitele és 1 le nem hivott garancidja és 1 ki nem hasznilt hitelkerete van 5
millidrd forint dsszértékben, tovabba a teljes portfolidjanak 70 szdzaléka ingatlannal, 20
sz4zaléka allampapirral és 10 szdzaléka részvénnyel fedezett). Fedezetmindsitési kateg6l
ridanként az idioszinkratikus visszaszerzési kockazat megadasahoz sziikséges varhat6 visszal
nyerési ratakat rendeltiink hozza, majd ezen értékek meghatarozott szazalékaként (lasd
az eldz6 pontot) megadtuk a visszaszerzési rata szorasat is. A konkrét banki portfolié
kockazatanak mérésekor a csGdvaldszintiséget befolyasolo szisztematikus kockazatifaktorl
siilyok megadasa sordn az adésok KSH TEAOR-kédja alapjan a kitettségeket 100 szézall
1ékos sullyal egyetlen ipardgba soroltuk, és ezt legfeljebb egy véllalatspecifikus sily
bevezetésével bonyolitottuk (itt Ujra hangsilyozom, hogy ilyen trivilis szerkezetd sulyld
megosztas esetén kiilonosen fontos lehet a konjunktiraszorzok korrelacidjanak bevezetéd
se, hiszen a CR+ a szétkent sulyvektorokon keresztiil probalta megragadni a konjunktill
ra-egyiittmozgasokat). Altalanos modellszamitdsoknal természetesen példaul szakértGi
alapon az addsokhoz tetszbleges stlyvektorok hozzarendelhetSk.

A paraméterezés utin a szimuléciés logika a kdvetkezd volt. ElsS 1épésben a megfeleld
korrelacios szerkezetben a lognormalis eloszldsokbdl kisorsoltam az ipardgi és a fedezeti
szisztematikus kockazati faktorokat (az ,1-re normdlt” konjunktiraszorzokat).? Ezutin
adosonként az atlagos csGdratdkat megszoroztam a kisorsolt iparagi konjunktiraszorzok
sulyozott atlagaval (illetve trividlis stlyleosztis esetén magaval az iparagi konjunktdrall
szorzéval), igy elGallitottam az adott szimuldcids szcenaridhoz tartozo feltételes csGdrall
takat. A kovetkez$ 1épésben minden egyes addshoz (egyenletes eloszlassal) kisorsoltam
egy 0 és 1 kozotti szamot, €s ha ez a szam a feltételes csddratandl kisebbnek adddott,
akkor ez azt jelentette, hogy az adott szcenaridban a cég csGdbe ment. Ezzel egy id6ben
addsonként elGallitottam a visszaszerzési ratak értékét is. Ehhez addsonként és fedezeti
kategérianként a Béta-eloszlasbdl egyedi visszanyerési ratdkat sorsoltam, majd ezeket
megszoroztam (moduldltam) a kozds fedezetkonjunktira-szorzokkal, és végiil ezek sil
lyozott atlagaként eldallt az adott szcenaridhoz tartozd visszaszerzési érték. Ezt az értéd
ket hasznéltam fel a csddbe vitt vallalatokon ténylegesen elszenvedett veszteség meghatall
rozasahoz. Az adott szcendrié mellett a teljes banki hitelezési veszteséget az egyedi veszl

teségek Osszege adta ki.

10 Ez a lognormalis eloszlas két paraméterére két transzcendens egyenlet megoldadsat tette sziikségessé.
Példaul az 1 varhatd értékd és 1 szorasi lognormalis eloszlds varhatd érték paramétere -0,346 és szords
paramétere 0,8326. Az eredeti Gamma-eloszlasnal a 99 szdzalék és 99,9 szazalékos percentilisek rendre 4,6
és 6,9, ugyanezek a lognormadlis eloszlasndl 4,9 és 9,3. Latszik tehdt, hogy a 99 szdzalékos biztonsagi szint
felett a lognormélis eloszlas ,,vastagabb széli”. Tehat ezen Gj modell mar a szisztematikus kockazati faktoll
rok szintjén is az eredeti CR+ modellnél konzervativabb.

" Az alapadat-transzformaciok alapvetden adatbazis-kezelési feladatot jelentettek. Ezeket (egy specialis
interfész segitségével) a MATLAB-b6l is meghivhatdé MySQL adatbézis-kezel§ segitségével oldottam meg.
Példaul az adésonkénti kitettség-0sszevondsok a ,,SUM kitettség GROUP BY adds neve” SQL miiveletekkel
végezhet( el.

12° A kockazati faktorok logaritmusanak vektora a korrelaciés matrixb6l egyértelmien meghatirozhatd
Cholesky fels§ haromszog-matrix és az 1 varhat6 értékd és adott szorasu fiiggetlen normalis valtozok vektold
ranak szorzataként allt el6. A Cholesky dekompozicié gyors és pontos végrehajtdsiban a MATLAB hasznall
lata nagy konnyebbséget jelentett.
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ElegendGen nagyszdmu szimulacids sorsolds eredményeként nagyszamu lehetséges
veszteségérték allithatd eld, és ezen értékek statisztikai tanulmanyozasaval a banki hitell
kockazat részletesen elemezhetd. Példaul 10 000 szcenarié generaldsa utan a 99,9 szizall
l1ékos biztonsagt VaR-érték becslését a 10. [10 000X (1 - 0,999)] legnagyobb veszteség
adja meg, tehat 99,9 szdzalékos val6szindséggel a hitelportfolion keletkez§ veszteség
nem fogja meghaladni a 10. legnagyobb szimulalt veszteséget. Természetesen a 10. legh
nagyobb érték a VaR-nak csak egy becslése, egy masik 10 000-es szimul4ci6 utan valod
szintileg a 10. legnagyobb veszteségre egy masik érték adédna. Valdjaban tehat a VaR-ra
egy intervallumbecslés adhaté csak, tehat példaul 95 szazalékos biztonsaggal éllithatjuk,
hogy a 99,9 szazalékos VaR az U-adik és az L-edik legnagyobb értékek kozott van.'> A
VaR mellett a statisztika szdmtani 4tlagaként a varhat6 veszteséget allithatjuk eld, tovabl
ba a kockazatkezelésben fontos VaR-on tili varhat6 veszteséget (expected shortfall) az
adott biztonsagi szinthez tartoz6 VaR-nal nagyobb veszteségek egyszerd szamtani atlagall
val lehet becsiilni. Természetesen a veszteségstatisztika legatfogdbb jellemzd§jét a
szimulacidsveszteség-értékek alapjan egyszerden felrajzolhat6 val6szintségi eloszlasfiigg
vény adja meg. E fliggvény segitségével meghatdrozhat6 annak a valdszindsége, hogy a
hitelveszteség tetszéleges A és B érték kozé esik.

A szimul4cidés program technikai részleteirdl (véletlenszam-generalasok, futdsi idd
kérdései), a szimulacids eredmények értékelésérdl (tovabbi hibabecslések, elméleti mol
mentumtesztek) és az érzékenységvizsgalatok részleteirdl (korrelaciok, csédratik, visszall
nyerési ratik, eloszlastipusok megvaltoztatisanak hatdsa a veszteségstatisztikara) kiilon
tanulmanyt lehetne késziteni. Egy, a szimuldciés moddszertan részleteit megadd tanulll
manynak nélkiilozhetetlen eleme lenne az eredmények tiblazatos és grafikus illusztraciod
jais. Ezért egy részletes értékelés bemutatdsa egy mintaportfolié elveinek kidolgozasat is
megkovetelné.'* Ebben a cikkben azonban a célom csak a szimuldcids technika kozgazil
dasagi tartalmanak vazlatos bemutatdsa és a matematikai részletek érzékeltetése volt.

Zardgondolatként mar csak azt jegyzem meg, hogy a kockazati szamitidsok gyakorlati
jelentGsége a gazdasigitSke-igény meghatarozasan til a kockazatok kiilonb6z8 szemi
pontok szerinti megoszlasanak meghatirozasaban 4all. A teljes portf6liobol adott szemi
pont szerint kivalogatott elemek kockazati hozzjarulasanak ismerete elengedhetetleniil
fontos alapinformécidja a kockazatcsokkentést vagy a hatékonysagnovelést célz6 kockal
zatkezelésnek. Alportf6lio-képzési kategdridk lehetnek a kovetkezdk: tizletag, tigyfél,
igyfélreferens, ipardg, fedezeti kategoria, régi6, terméktipus, vallalati arbevétel kategod
ridja, futamid§ stb. A kialakitott kategéridk mentén elméletileg VaR-alapd (portf6liod
szemlélet(i) limitrendszer épithet§ (a megvalositas gyakorlati nehézségeirdl mar beszélll
tiink). A kockézati megoszlds tablazatainak technikai eldallitdsa a fenti szimulaciés modd
szertan és egy adatbazis-kezel§ rendszer integralasit koveteli meg. '

Zar6 megjegyzések

Ebben a cikkben a formalis matematikai részletek kozlését teljesen elhagytam. Ezzel az
volt a célom, hogy a kdzgazdasagi tartalomra koncentralhassak. Azt gondolom, hogy a
CR+ modell megértésének valodi nehézsége is a kozgazdasagi tartalma. Ennek elemzése
tette lehet6vé a modell szimuldciés megvaldsitasat, és ezen keresztiil az elméletileg sziikl

fiiggelékében is megtaldlhatjuk a levezetéseket.

4 Mivel a meglévs szamitdsok nem egy mintaportf6liora, hanem a tényleges banki portf6lié elemzésére
késziiltek el, ezért az illusztraciés abrak megjelentetése és a tényszerd inputadatok szerepeltetése tizleti titkot
sérthetne.

15 Ezt MATLAB-MySQL integraciéban valdsitottam meg, de ennek részleteire itt mar nem térek ki.
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séges leegyszerdsitések elhagyhatdsagat. Itt arra gondolok, hogy a szimulacids modelll
ben a vallalatok egynél tobbszor nem mehetnek csddbe (ellentétben a Poisson-kozelitésl
sel) és a kitettségek diszkretizalasara sem volt sziikség. Tovabba amennyiben a szisztell
matikus kockazati faktorok fiiggetlenségét feltételezziik (a CR+ eredeti szétsilyozasos
rendszerben ez némiképp védhetd feltevés), akkor a faktorok a szimulacidban tetszéleges
eloszlasuak lehetnek (példaul a Gamma- és Béta-eloszlas helyett). Ha a mogottes kockal
zati faktorok kolcsonhatdsban vannak egymadssal, akkor pedig vagy az eloszlasok
normalitdsat kombindlhatjuk a korreldcids struktiraval, vagy tetszdleges eloszlasok esel
tén a kopuldk elméletét kell segitségiil hivnunk. A kopuldk elméletében a kolcsonhatdsok
jellemzésére djfajta fogalmakat (konkordancia, fiiggdség stb.) vezetnek be. Ezek szakérll
t6i becslése természetesen megkdveteli az 1ij fogalmak alapos megismerését és megértél
siik elmélyitését.

A szimulaciés modell tovabbfejleszthetd gy, hogy segitségével a csédhullimok dinall
mikus jellegét is modellezni tudjuk. Azaz a modellbe épithetjiik azt a jelenséget, hogy
gazdasagi recesszioban a csddvaloszintségek emelkedésével egyidejileg a szektorok kozotti
korrelaciok is ergsodnek. Ehhez a feltételes csGdvaldszintiségi Osszefiiggésiinkbe (azaz a
linearis kockazatifaktor-képletiinkbe) be kell vezetni egy orszagkonjunktiira-szorzot, és a
szorzOhoz tartozé érzékenységi sulyt (példaul egy vallalat fizetGképességét 50 szazalékl
ban befolyasolja az orszag gazdasagi helyzete), és ha a szimulalt konjunktiraszorzé egy
elére rogzitett érték f61€ né (példaul az 1 varhatd értékd szorzé 1,2 f6lé nd, azaz a hosszi
tavu atlagos értékhez képest 20 szdzalék X orszagkockazati sillyal megemelkedik a cs6dO
rata), akkor a tobbi (példdul iparagi) faktor kozotti korreldcids matrix elemeit adott szall
zalékkal megemeljiik.!® Persze a paraméterértékek helyes beallitdsa ismét szakértGi fell
adatnak tlinik, és természetesen az érzékenységvizsgalatok kiemelten fontosak lesznek.

A CR+ modell tanulmanyozasa intellektualisan rendkiviil érdekes feladat, és ebben a
cikkben szdmos nagyon érdekes matematikai részletre nem térhettem ki. Itt mar csak a
téma irant mélyebben érdeklddSk kedvéért adnék egy felsorolast a kapcsolddd témakol
rokbdl: a hitelveszteségi eloszlasfiiggvény Panjer-féle rekurzids eldallitisanak elmélete
és a kapcsol6dd numerikus problémék (Gordy [2001a]), az eloszlas szélének pontosabb
meghatirozdsa a nyeregpontmddszer és az extremalis értékek elmélete (EVT, extreme
value theory) alapjan (Martin-Thompson-Brown [2001a], [20015]), valamint az elosz
lasfiiggvény meghatarozasa és egy portfolidszemléletii hitelkockazati rendszeren alapul
16, mégis portfolidfiiggetlen limitrendszer kialakitdsanak lehetGsége egyetlen szisztemal
tikus kockazati faktor és finoman szemcsézett (fine-grained) portfolié feltételezése mell
lett (Gordy [2001b], Burgisser-Kurth-Wagner [2001]).
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