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A PENZINTEZETEKBEN HASZNALT, HITELKOCKAZATI
MODELLEK ALKALMAZASANAK NEHANY PROBLEMAJA

MIKOLASEK ANDRAS

Banfi Tamds 1991-ben tandrsegédként lehetdséget biztositott szdmomra az egyete-
mi oktatoi pdlya elkezdésére. Ndla mindig a jozan észnek volt els6bbsége, gyana-
kodva tekintett a bonyolult modellek furcsa kovetkeztetéseire. Ebben a szellemben
irtam a kovetkezo cikket. A kockdzatot szdmszeriisité6 modellek azt igérik, hogy
néhdny mutatoszdmba siiritenek olyan bonyolult dolgokat, mint pl. egy hitelport-
folio kockdzata. Ezek a mutatok azonban esetenként elég furcsdn viselkednek, ami
joggal keltheti fel a gyanakvdsunkat az alkalmazott médszerekkel kapcsolatosan.

Ennek egy elemét vizsgdlja az aldbbi irds.

1.A TOKESZAMITAS KANONIKUS MODELLJE

A jelenleg altalanosan hasznalt hitelkockazati tékekalkulaciés modelleknek legalabb 6t
vizsgalando eleme van:

« Mennyiben j6 valasztas a kockaztatott érték a hitelkockazat szamszertisitésére?

» Mennyiben helyes a kockaztatott érték szamitasara adott eljaras; akar veszteségfiigg-
vény feltételes varhato veszteségfiiggvénnyel vald kozelitése, akdr a veszteség szor-
zatként val¢ felfogasa?

« A pénzintézetek altal hasznalt eljarasok, illetve feliigyeleti itmutatdk az tigyletek esz-
kozkategdriakba vald soroldsakor mennyiben megfelelgek?

o A feltételes cs6dvalodszintség feliigyeleti szervek altal el6irt modellje, a Vasicek modell
megfelel6-e?

- Hogyan torténik a Vasicek modell gyakorlati alkalmazasa?

Ez az irds az els6 harom témadval érdemben nem, a negyedikkel érint6legesen, az 6todik-
kel részletesebben foglalkozik.

Hitelkockazat esetében az altalanosan elterjedt és a kiillonbozé feliigyeleti szerve-
zetek dltal is elfogadott t6kesziikséglet szamitas az alsoagi kockazatok egy fajtajahoz,
a hitelezési veszteség fiiggvény valamilyen percentiliséhez kapcsolddik. Ezt szokas a
veszteségfiiggvény kockaztatott értékeként jellemezni, ami azt jelenti, hogy egy pénzin-
tézet t6kéjének fel kell tudni szivnia egy akkora veszteséget, aminél nagyobb valamely
valdszintiséggel nem kovetkezhet be. Ez a valdszintség a feliigyeleti modellek esetében
99.9%. Ezeknek a modelleknek' két fontos jellegzetességiik van:

1 A t6keszamitas modellnek a jogszabalyi megfogalmazasa az EU 575/2013-as direktivaja. Ez a dokumen-
tum részletesen ir a modellrdl, annak alkalmazasi feltételeir6l. A BIS honlapja szamtalan kapcsol6dé utmu-


https://core.ac.uk/display/83534332?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

226 KOZ-GAZDASAG 2017/2

a., A hasznalt modellek egyrészt olyan tovabbi feltételezésekkel élnek, amik lehe-
tové teszik a szamitas leegyszertsitését, kiilonosen a csédesemények empirikusan jol
aldtdmasztott, erds korrelaciéjanak modellezését. Ezek vezetnek az un. rejtett valtozos
modellekhez (,,latent variable model”), ahol:

Loss(X)->E[Loss|X]

Ezekben a modellekben feltessziik, hogy létezik egy mogottes X valtozo (ez a gazda-
sag altalanos allapotat irja le, nem diverzifikalhato stb.) és a feltételezések mellett kel-
16en diverzifikdlhat6 portfolié esetén a veszteségfiiggvény jol kozelithetd a veszteség X
szerint vett feltételes varhato értékével. Ez jol 6sszecseng azzal a pénziigyekben gyakran
megjelend eredménnyel, hogy diverzifikdci6 esetén csak a nem diverzifikalhato, sziszte-
matikus kockdzat szamit.

Egy tovabbi feltétel pedig azt biztositja, hogy a veszteségtiiggvény ,kockaztatott ér-
téke” (vagyis q kvantilisa) az a veszteségfiiggvény értéke a szisztematikus kockazatot
reprezentdl6 valdszintségi valtozo ,kockaztatott értékénél™ (ami az x szisztematikus
valtozé q kvantilisa).

E[Lossq |X]=E[Loss|Xq ]

b., A veszteségfiiggvényt nem kozvetleniil becsiiljiik, hanem harom valtozo szorza-
taként allitjuk el6*:

Loss(X)=PD(X)-LGD-EAD

Ezek a valtozok a nemteljesitési valdszintiség (Probability of Default - PD), a nemtel-
jesitéskori veszteségrata (Loss Given Default - LGD) és a csdd melletti kitettség* (Expo-
sure at Default - EAD). Feltessziik tovabba, hogy csak a csédvaldszintiség (PD) fiigg a
szisztematikus kockazattol, igy az el6z6ek szerint:

PD(Xq) -LGD - EAD > Lossq |X

tatds és ajanlast fogalmaz meg, ezeknek egy része az MNB honlapjan a magyar feliigyelet ajanldsaként is
megjelent. Maganak a modellnek az egyik els6 elméleti megalapozasardl lasd: Gordy [2003].

2 Vagyis az extrém veszteség a gazdasag extrém helyzetében bekovetkezd veszteség. Ez tautoldgianak tlin-
het, pedig nem az. Fel kell ugyanis tételezniink, hogy a veszteség monoton novekvé fiiggvénye a gazdasag
dltaldnos helyzetét leird véltozo(k)nak. Ha ugyanis tudunk konstrudlni egy olyan portfoliét, ahol a veszte-
ség nem ilyen egyértelmi kapcsolatban van a gazdasag helyzetével, akkor nyilvan nem ez a helyzet.

3 Jelen cikknek nem célja megvizsgdlni, hogy ez a kozelités mennyire jo. Nehezen fogadhaté el példaul,
hogy mig a cs6d6k szdma a modellben fiigg a makro6kondmiai helyzettdl, addig a megtériilés nem. Példaul
ismert, hogy mind a PD, mind az LGD erésen fiigg a ,Loan-to-Value” értéktdl jelzaloghitelek esetén. Igy
aztan nehéz elképzelni, hogy az egyik ciklusérzékeny a masik meg nem. Mindenesetre ez az éltaldnosan
elfogadott és a feliigyeleti hatosdgok altal is elvart szamitdsi mod.

4 A vonatkoz6 jogszabaly — az el6z6 két fogalommal ellentétben — nem hivatkozik kozvetleniil az EAD-re,
hanem azt a kitettségérték és a hitelegyenértékesitési tényez$ szorzataként hatdrozza meg. A vonatkozo
szakirodalom azonban inkdbb az EAD elnevezést hasznalja
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A t6keszamitds modellezésén jorészt azt értjiik, hogy az emlitett harom paramétert
probéljuk meghatarozni. A szamitasnak elméletileg a legjobban kidolgozott része PD(X)
feltételes csddvaloszintiség meghatdrozasa.

Gyakorlatban ennek az eljarasnak ketté 1ényeges eleme van. A bank egyrészt kiala-
kit valamilyen technikat arra, hogy az egyes iigyleteket a cs6dvaldszintiségek szerint
homogén csoportokba sorolja. Ennek a szabalyrendszernek a kialakitdsa legtobbszor
valamilyen statisztikai modell segitségével torténik viselkedési és/vagy szocio-demo-
grafikus adatok alapjan. A becsiilt csédvaldszintiségek szerint mindsitési kategoridkba
sorolja a bank az tigyleteit. Tehat a klasszifikiaciés mechanizmus elsédleges szerepe itt
az, hogy az lgyleteket a megfelel6en kategorizaljuk®. A bank, a besoroldshoz hasznalt
mechanizmustdl jorészt fliiggetleniil megbecsiili, hogy az egyes kategériak PD-je mek-
kora®. Ezen modellek kialakitasaban a bankok gyakorlatilag teljes szabadsagot élveznek,
csak altaldnos feliigyeleti eldirasokat kell alkalmazni.

Erdemes felfigyelni egy furcsa kettésségre. Egyrészt adottnak vessziik az egyes min6-
sitési kategoriak PD-jét (PD osztalyoknak is szokas ezeket nevezni) és ennek megfele-
16en soroljuk be az tigyfeleket. Tehat pl. azt mondjuk, hogy az A kategériaban a becsiilt
PD 0.5% alatt van. Ennek megfeleléen minden tigyet, ahol a viselkedési adatok alapjan a
PD 0.5% alatt van, ide sorolunk. Ugyanakkor folyamatosan tjra szamitjuk az egyes mi-
nositési kategoriak PD-jét is, vagyis a kiiszobértékek is valtozhatnak. Ez a kettds eljaras
nem mindig nyilvanval¢ a kiilonb6z6 banki gyakorlatokban és esetenként keveredik is’.

Masrészt a pénzintézet meghatarozza, hogy az egyes kategdriakba tartozo tigyfelek
esetében a feltételes, szisztematikus kockazattol fiiggd cs6dvaldszintiség mekkora. Eb-
ben viszont semmilyen szabadsaga nincs egy pénzintézetnek, gyakorlatilag egy kotele-
z8en hasznilandé modell 1étezik. Ez az Uin. Vasicek modell [Vasicek, 1987].

A feltételes cs6dvaldsziniiség a Vasicek modellben jorészt a Merton-féle csédfoga-
lomra épiil [Merton, 1974]. Eszerint egy vallalkozas akkor keriil gazdasagi értelemben
csdbe, ha az eszkozeinek a piaci értéke (A) az idegen forrasok nominalis értéke (B)
ala csokken. Ezt altalanositva: az valtja ki a cs6dot, ha egy valdszintségi valtozo értéke
valamilyen kiiszobérték ald esik.

5 Mig a klasszikus magyar szamviteli szabalyok a varhato veszteség alapjan soroltak I-V mindsitési kategd-
riakba az tigyleteket, addig ez az eljaras, pusztan a PD szerint. Ez 1ényeges kiilonbség, hiszen egy jol fedezett,
de magas PD-vel rendelkezé hitel a magyar szamviteli logika szerint kedvez6bb besorolasba keriilhet.
jabol allandd, a mindsitésnek csak az a funkcidja, hogy meghatarozza, mekkora 6sszeg kitettség tartozik
az adott mindsitési kategériaba.

7 Ezt az eljarast szokas kalibracionak, leképezésnek (mapping) is nevezni. Az elnevezésnek az lehet az oka,
hogy a legtobb klasszifikdcids eljaras inkabb a PD(X)-hez hasonl6 eredményre vezet, mig az egyes kategori-
ék cs6dvaldszintisége a PD-hez 4ll kozelebb. Igy a PD(X) értékeket kalibraljuk a PD-kre. Emégétt a gyakor-
lat mogott az az implicit feltevés huzddik, hogy minél hosszabb idésorbol becsliink PD-t, az anndl kozelebb
lesz a feltétel nélkiili PD-hez. Erre a késdbbiekben még részletesebben kitér az iras.
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A Vasicek modellben ennek a valdsziniségi valtozonak specidlis alakja van:

A; =\/E-X+,!1—p-£,-
X, g~N(0,1)

, ahol N(.) a standard normalis eloszlas. X-et szokds a szisztematikus kockdzatnak
tekinteni, ¢, pedig az i-ik cégre jellemz6 egyedi kockdzatokat mutatja. Barmely két vdl-
lalat, i és j kozti korrelacié p. A valdszintiségi valtozok standard normélis eloszlasuak,
igy A is az.

Az el6z6ek szerint a cs6d valdszintisége a kovetkezd

Cséd: A<B>PD =Prob(A<B,)>B=N" (PD,)

Az X szerinti feltételes csddvaldszintiség pedig:

Bi—\/E-X>=N(B!-—\/E-X)

PD;(X) =Prob(\/p- X+ J1—p-& <B; :Prob(si <
Wp X+ ) T T

N=YPD) - Jp-X

Vios

Eszerint a feltételes cs8dvaloszinliség egy kétparaméteres (PD, ) eloszldst kovet. Ezt
szokds Vasicek eloszlasnak nevezni.

Ennek a modellnek a hasznalata a t6kekovetelmény kiszdmitasan kiviil egyéb szami-
tasokra is alkalmas. Ugyanugy a Loss(X)=PD(X)-LGD-EAD kifejezést hasznaljuk, csak
az egyes paraméterek interpretacidja és igy a szamitas mddja egy kicsit kiillonb6z6. Ha
példaul feltételezziik, hogy az X valtozé valamilyen makrookondmiai modellel leirhato,

) ~ Vasicek eloszlas8

= N(DD;(X)) = N(

8 Ha egy valdszintiségi valtozo

alakban irhatd, akkor eloszlasfiiggvénye

F(y)=P(Y <y) =P [N (”\"%X) < y].
Ebbél atrendezéssel és kihasznalva, hogy X standard normalis eloszlast kapjuk, hogy

\":1 -p-N"? (}')—R)
VP '

F(y) = N(

Ez a Vasicek-féle eloszlasfiiggvény. Ennek differencidlasaval pedig a stirtiségfiiggvényt is meghatarozhatjuk.
[Tasche, 2008]
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ahol f a kiilonb6z6 makrookonémia valtozokat jeldli, akkor pl. kiilonboz6 stresz-
sz-forgatokonyveket elemezhetiink. Ilyenkor PD(X) nem a Vasicek eloszlas valamilyen
extrém értéke, hanem a makrodkondmiai modellbdl szamithato érték.

2. BECSLESI MEGFONTOLASOK

A vizsgalt modell alkalmazhatdsagat alapvetéen meghatarozza, hogy a modell pa-
raméterei mennyire jol becsiilhetdek, az egyes valtozok mennyire megfigyelhetéek.
A nemteljesitési valdszintiségek becslése a bed6lési gyakorisagok (Default Rate — DR)
megfigyelésén keresztiil torténik. Ilyenkor gyakorlatilag azt vizsgaljuk, hogy egy-egy
»cohort”-on, évfolyamon beliil mennyien keriilnek csédbe (ahol a cséd fogalmat azért
pontositani kell)’. Az elé6zGekben lattuk, hogy a Vasicek modell kitiintetett valtozéi a
feltétel nélkiili cs6dvaldszintiség, PD, és a feltételes cs6dvaldszintség, PD(X). A modell
tulajdonképpen azt dllitja, hogy ezen valtozdk (transzformalt értékeinek) kiillonbségé-
bdl kovetkeztethetiink a gazdasag altalanos allapotdra vagy masképp fogalmazva, léte-
zik egy olyan hosszu tavu centruma a csédvaloszintiségeknek, amely koriil a megfigyelt
csOdvaloszintiségek a gazdasag altalanos allapotatdl fiiggéen ingadoznak.

A feltétel nélkiili cs6dvaloszintiséget altalaban hossza idésorok atlagabol szokas
meghatarozni. Furcsamddon a hasznalt statisztikai technika miatt a feltétel nélkiili PD-
re ,Through-the-Cycle” PD-ként, PD,_szokds hivatkozni. Hasonlé okok miatt a feltéte-
les PD pedig ,,Point-in-Time” PD- ként szerepel, PD_. Erdekes jelenség, hogy egy mate-
matikai fogalmat a becslési technikara utald fogalommal helyettesitenek.

Az empirikus elemzésekkel kapcsolatosan két dolgot érdemes hangsulyozni:
» a gyakorlati alkalmazasokban esetenként nem egyértelm a kiilonbségtétel a bedélési
gyakorisag és a csddvaldszintiség kozott. A beddlési gyakorisag empirikusan kozvetle-
niil megfigyelhet6 valtozo, a csddvaldszinliség nem. Arra toreksziink, hogy a megfigyelt
bedolési gyakorisagokbdl kovetkeztessiink a csddvaldszintiségre. Ezért (is) zavard, a
PIT, TTC csédvaloészintiség hasznalata.
- a becslés soran gyakorlatilag kett hatdst kell figyelembe venni:

- Egy p cs6dvalodszintiségi hiteleket tartalmazé portfélioban a cs6dos tigyfelek ara-
nya binomialis eloszlast. A p legjobb becslése a beddlési arany. Ez a p megfelel a feltéte-
les csédvaldszintiségnek.

9 Tehat pl. megvizsgaljuk, hogy a 2008-ban folyositott jelzalog-hitelek koziil 2016-ban mennyien jutottak
csdbe. Ez egyrészt fiigg a hasznalt csddfogalomtdl; a jogszabalyi elGirds lakossagi tigyfelek esetén a 90
napnal hosszabb késedelmet tekinti csédnek. A DR szamitasanak vannak érdekes kérdései, mint pl. hogyan
kezeljiik az adott id6szakban tobbszor is csédbe jutott tigyfeleket vagy mit tegyiink azokkal, akik a vizsgalt
idGszakban visszafizették a hitelt, stb. Ezekkel a kérdésekre ez a cikk nem tér ki, altalaban elfogadhaté ko-
zelités, hogy hany szdzalék jutott csédbe.
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- Egy n elem, p cs6dvaldsziniiségu hitelekbdl allé portfélidban a beddlt tigyfelek
feltétel nélkiili aranya n névekedésével a Vasicek eloszlashoz tart a Vasicek modell fel-
tételei kozott.

F(x)=PIX <x] = [T_PIX <x|Y = yln(y)dy =N(w)

Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy egy kell6en nagy portfélioban az elég hosszt id6-
tavon megfigyelt bed6lési gyakorisagok Vasicek eloszlast kovetnek a modell szerint
[Schonbucher, 2000].

Mivel egy X Vasicek eloszlasu valtozo esetén N (X) normalis eloszlast, azaz
Bi—\/p'Y N7YPD)—.p-Y

J1—p N J1—p
H"_N_ ()'(_)“l'l__{lmN({]Jl)

NT'(X) =

VP
Ebbél kévetkezoen
N~Y(PD;
EN-1 ) = 20
- P

) p

2 N—l X _
o NI 0] = 2

Az el6z6ek szerint DR Vasicek-eloszlast kovet, igy a feltétel nélkiili cs6dvaldszintség
helyes becsléfiiggvénye m megfigyelés esetén a kovetkezo:

— YENTUDOR)/m\ . ., 1 O™ 2 [N :
FD.=N = )&=, (NTOR)) - EN (DR)/m
vV = -

m i

3. ESZREVETELEK

Ez az iras alapvet6en a modell hasznalataval kapcsolatos problémakrol sz6l. Magéval a
modellel kapcsolatosan ketté észrevételt azonban érdemes tenni:

a., A legtobb feliigyeleti hatdsag felhivja a figyelmet a modell el6feltevéseinek az
ellendrzésére, igy pl. az un. finomsagi, ,granularity” feltételre. Ez a diverzifikiciéhoz
szlikséges feltétel, ami a legtobb vallalati portfélidra nem teljesiil. A veszteség felbonta-
sa PD(X)-LGD-EAD szorzatra, ahol csak a PD fiigg a gazdasag allapotatdl szintén egy
olyan feltétel, amit a feliigyeleti hatésagok valamilyen mddon ellendrizni probalnak az
LGD és PD kozti korrelacio vizsgalataval. Ebbél adéddan pétldlagos tékekovetelmény is
megidllapithato; ezek meghatdrozasa azonban nyilvan tallép a modell keretein'®.

10 Erdekes médon a legelsé t8keszamitési javaslat legaldbb a finomsagi feltételt probélta szamszerdGsitent,
amit a portfolio Hirschman-Herfindahl indexéhez kététt. Ez azonban eltiint a késébbi ajanldsbol.
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b., A Vasicek modell mogott meghtzddo alapfeltevés alapvetden vallalatokra és egy
periddusra értelmezhetd. Egy periodus esetén legalabbis kozgazdasagilag is racionalis
feltevés, hogy amennyiben a vallalat piaci értéke egy szint ala siillyed, akkor érdeme-
sebb csdeljarasba menekiilni. Az azonban még elméletileg sem vilagos, hogy lakossagi
tgyfelek esetében ezt hogyan kellene értelmezni. Lakossagi tigyfelek esetében hianyzik
a kozgazdasagi megalapozasa annak a feltételezésnek, hogy a feltételes cs6dvaldszintség
eloszlasa a Vasicek eloszlast kovetné. Emiatt aztan barmilyen értelmes eloszlast valaszt-
hatnank (példdul béta eloszlast, hiszen a bayes-i statisztikaban a Bernoulli/binomialis
valtozok esetén altalaban a béta eloszlast szokas prior-nak valasztani).

A modell alkalmazasanak szempontjabdl érdekesebbek a statisztikai észrevételek:

a., A vonatkozo6 jogszabalyok részletesen meghatdrozzak, hogy mit kell értentink
csdd alatt, elég pontosan meghatarozzak a célvaltozot. Ennek azonban még vallalatok
esetén sincs tul sok koze az eredeti, Merton-féle definicidhoz. Nem vildgos, hogy pl. a
90 napon tuli tartozas eseménye miért felelne meg annak az eseménynek, hogy a cég
eszkozeinek a piaci értéke az idegen forrasok nomindlis értéke ald csokkent. Vagy for-
ditva: pontosan milyen kiiszobérték ald csokken a piaci érték, amikor a vallalat tartozdsa
meghaladja a 90 napot? Természetesen egy formalis megfelelést lehet tenni: a 90 napot
meghaladd tartozas valdszintiségéhez tartozik egy olyan kiiszobérték, amely kiiszob ala
A csokkenésének a valoszintisége pontosan megegyezik. Ez azonban mdr teljesen nél-
kiilozi a Merton-féle gondolatmenetbdl kovetkezd kozgazdasigi megalapozast. Igy pl.
Magyarorszagon a feliigyeleti hatdsag a vélsdg idején kb. 30%-ra tette azoknak a jel-
zaloghiteleknek az aranyat a csédbe jutottak kozott, amelyek bar 90 napot meghaladé
késedelemben voltak, mégis képesek lettek volna teljesiteni az addssagszolgaltatasi ko-
telezettségeiket.

b., A feltétel nélkiili cs6dvaldszintiség megfelel becslése — ellentétben a pénzintézeti
gyakorlattal - nem egyszertien a bed6lési gyakorisagok atlaga. Pongyolabban fogalmaz-
va PD, nem a PD, -ek dtlaga.

c., A kovetkezo észrevétel, hogy feltehetjiik ugyan, hogy PD, (X)=>PD""=DR, de szi-
goruan véve a bed6lési gyakorisagot csak valamilyen iddszakra lehet szamitani, vagyis
még a PD”'" sem figyelheté meg. Tipikusan legalabb negyedéves id6szakra szokas bedo-
1ési gyakorisagot szamitani, ez igy azonban nem feltétleniil felel meg a ,,point-in-time”
kovetelménynek. Ennek kikiiszobolése dltalaban valamilyen szakért6i korrekciéval tor-
ténik meg.

d., Még ha eltekintiink a kdzgazdasagi megalapozottsagtdl és egyszerlien valamilyen
kétparaméteres eloszlast hasznélunk a feltételes cs6dvaldszintiség statisztikai modell-
jeként, akkor is feltételezniink kell, hogy a vizsgalt idGszak alatt egy eszkozosztalyra
B_i konstans. Hitelkockdzati terminoldgiat hasznalva: a becslési idészak alatt PD._ . _-nek

konstansnak kell lennie''. Ezt a szakirodalom, a feliigyeleti ajanlasok iltaldban ugy

11 Az eredeti modellben ha B, konstans, akkor a cég eladésodottsaga konstans. Elég erds feltételnek tiinik,
hogy a vallalkozasok eladdsodottsaga fiiggetlen lenne a gazdasagi ciklustol. A Vasicek modell els6 alkalma-
zaséban, amit egy KMV nevii elemz6 cég kindlt (a KMV-ben a V Vasiceket jel6li), a csédvaldszintiség mind
az eszkozérték, mind az eladdsodottsag fiiggvényében valtozott.
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oldjak meg, hogy hangsulyozzak a TTC - ,through-the-cycle” - tulajdonsagot. Abban
azonban semmilyen segitséget nem kapunk, hogy milyen feltételek sziikségesek ahhoz,
hogy ez a valtozé valéban konstans legyen. Ha a gazdasag szerkezete, a hitelezési gya-
korlat stb. megvaltozik (ezt ,,strukturalis torésnek” hivjuk), akkor mar megvaltozhat B_i
is. Igy példaul a feliigyeleti hatésag joggal hangsulyozza, hogy a PD,, . becslése hosszu
idGsorokbdl kell, hogy torténjen. Jelzalog-hitelezés esetében ez legalabbis Magyarorsza-
gon azt jelenti, hogy a megfigyelések jo része az aktiv devizahitelezés idejébdl szarma-
zik. Ez viszont egy olyan gyakorlat, amit a jegybank - helyesen - gyakorlatilag betiltott.
Ezt joggal tekinthetjiik strukturalis torésnek. Ehhez hasonléan az tn. ,.felelds hitelezés
szabdlyai” bevezetése miatt gyakorlatilag teljesen visszaszorult a fedezet alapt hitelezés
a lakossagi szektorban. Az elmélett6l semmilyen segitséget sem kapunk abban, hogy
pontosan milyen iddészakra elfogadhat¢ feltenni, hogy PD,, .konstans.

Nem a modell kritikdja ugyan, de érdemes a gyakorlattal kapcsolatosan még egy
észrevételt tenni. Mint lattuk, az egyes hitelek besoroldsa kiilonb6z6 eszkozkategoriak-
ba PD-modellek' segitségével torténik; ezekben a modellekben megbecsiiljiik, hogy a
magyarazo valtozok mellett mekkora a valdszintisége annak, hogy az adott hitel csédbe
jut (ez a gyakorlatban azt a valdszintiséget jelenti, hogy a hitel késettsége meghaladja a
90 napot"?).

- a becsléshez hasznalt idésor hosszt, vagyis maga a becsiilt PD inkabb a TTC-szert,
de ez nem egyértelmi. Ezért lényeges, hogy ezeket a modelleket csak az eszkozosztalyba
sorolasokhoz hasznaljuk. Az egyes osztalyok PIT és TTC becsléseit viszont a besoroldsi
modelltdl fiiggetleniil kellene megtenni. Ez a két 1épés gyakran nem valik ketté a pénz-
intézeti gyakorlatban.

-a legtobb pénzintézet az elGterjesztések jovahagyasi gyakorlataban alkalmaz vala-
milyen mindsitési rendszert. Ezek gyakran statisztikai alapuak, és mint ilyenek, szintén
valamilyen csédvaloszintiséget hataroznak meg. Ezeknek a mindsitési modelleknek az
inputja sokféle lehet. Az altalanos tapasztalat az, hogy a hitelfelvevé viselkedését leird
valtozdk lényegesen jobb teljesitményt nytjtanak, mint a pénziigyi vagy szocio-demog-
rafikus mutatdk. Sajnos azonban egyelére nem léteznek olyan adatbazisok, ahol az egyes
hitelfelvevék viselkedése barmely pénzintézet szamara megfigyelhetd lenne. Emiatt egy
Uj hitelfelvevé mindsitése dltalaban egy kevésbé hatékony mindsitési rendszerrel torté-
nik. Ez véllalati hitelezésben kevésbé probléma, ott relative ritka a teljesen 1j cég. A reta-
il hitelezésben (ideértve a mikrovallalkozasokat is) ez jelenleg Magyarorszagon a tipikus
helyzet. Ugyanakkor az eszkdzbesoroldsokhoz hasznalt modellek (ezek szintén klasz-
szifikaciés modellek) a hatékonyabb, viselkedési valtozékkal miikodé modellek'. Emi-
att aztan, kiilonosen a retail hitelezésben, az a helyzet, hogy a hitelek jovdhagyasakor
nem azokat a modelleket hasznalja a legtobb pénzintézet, mint amit a t6keszdmitasakor.

12 Ezeket a klasszifikacios eljarasokat hivjadk PD modellnek, scoring vagy rating rendszereknek.

13 Ez nyilvan nem felel meg a cséd fogalmanak, de err8l mar korabban esett sz6.

14 Furcsamddon a viselkedési modellek esetében — legalabbis retail hitelek esetén — van egy asszimetria.
Ha egy tuigyfélnek magas a viselkedési modellben a kockazata, akkor egy uj hitel esetében is kockazatosnak
érdemes tekinteni. Forditva nem ez a helyzet: ha a viselkedés alapjan alacsony a kockazat, nem biztos, hogy
az Uj hitelt is alacsony kockdzatinak érdemes tekinteni.
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4. OSSZEFOGLALAS

A Vasicek modell hasznalata sordn a hitelkockazat szamszertisitésében és a tékekovetel-
mény szamitasdban kétfajta probléma adédhat:

A Vasicek modell implementdcidja soran hasznalt fogalmak nem mindig felelnek
meg a modellnek. A jelenlegi csédfogalom talsagosan merev és nem igazan felel meg
a modellben alkalmazottnak. A PD, -t nem lehetne hosszua tavu atlagként szdmitani.
Gyakran nem vildgos, hogy mikor kell a feltételes és feltétel nélkiili PD-t hasznélni. Eze-
ket a problémakat viszonylag egyszertien lehet orvosolni.

A Vasicek modell szerint a pillanatnyi csddvalészintségek (PD,,) valamilyen hosz-
szu tavu, atlagos csédvaldszintiség PD, koriil ingadoznak, ahol is az ingadozas oka a
gazdasagi ciklus. Semmi nem tamasztja ald, hogy valdban létezik egy ilyen centruma a
csédvaldszintiségeknek. Tulajdonképpen a PD,, fogalma kozgazdasdgilag nem igazan
jol megalapozott, raadasul statisztikailag sem megfigyelhetd. Ezzel kapcsolatosan lega-
labb harom dolgot érdemes megvizsgalni:

A Vasicek-modell egyperiodusu. Nem vilagos, hogyan terjeszthetd ki tobb periddus-
ra [Lamb - Perraudin, 2008].

Nem vildgos, hogy lakossagi iigyfelek esetében a ,trigger mechanizmus” hogyan is
miikodik. Ennek vizsgalata alternativ modellek kialakitasara ad lehetdséget.

A matematikailag jol megragadhato, feltétel nélkiili cs6dvaldszintiség statisztikai
megfigyelhetdségén érdemes pontositani.

A masodik probléma ahhoz vezethet, hogy valsagban tulbecstiljiik, fellendiilés ese-
tén viszont alulbecsiiljiik a cs6dvaloszintiséget. Az eredeti modell keretei kozott ma-
radva egy egyszeru véllalati példa: valsagban a vallalkozasok tipikusan csokkentik a
hitelallomanyukat (B kisebb), mig fellendiilésben inkadbb névelik (B nagyobb). Ez azt
jelentheti, hogy a feltétel nélkiili PD, vagyis az ingadozas centruma valsagban kisebb,
fellendiilésnél nagyobb.

A hitelkockdzat szamszer(sitéséhez kapcsolodo feliigyeleti eldirasok és modellek
bevezetésiikkkor mindenképpen pozitiv hatdssal voltak a banki miikodésre. Mostanra
azonban a korl4taik is nyilvanvaléva valtak. Erdemes lenne megadni a lehetéséget mas
modellek el6tt is, az eldirasok most mar inkabb gatjai a tovabbi fejlodésnek.
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