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ELOSZ0O

Ez a jegyzet a Pécsi Tudominyegyetem Kozgazdasigtudomanyi Karanak
pénziigyi mesterképzésén oktatott ,Kockdzatmérés és -kezelés” c. targy
ismeretanyagénak elsajatitasat hivatott elésegiteni.

A Kockazatmérés és -kezelés kiilon tantargyként a 2009/2010-es tanévben
jelent meg eloszor a pénziigyes hallgatoknak szént kételezd targyak kozott a
Pécsikdzgazon. Mindezzel — az 6ij mesterképzés tervezésében — arra az igényre
— és egyben kihivasra — reagaltunk, amelyet a pénziigyi piacok globalizalodasa,
a rendkiviill gyors, és gyakran ,szabalyozatlan” termék-innovacio tamaszt a
kockazatkezelésért feleloés dontéshozokkal szemben. A kockazatkezelés kiilon
funkcionalis teriiletként vald létrehozasanak és koriiltekintd miksdtetésének
szilkségességét a pénziigyi intézményeknél, befektetési bankokndl és
biztositotarsasigoknal mi sem indokolja jobban, mint a 2007 nyaran, az
amerikai jelzaloghiteiek piacarol kiinduld, majd révid id6 alatt vilagméretiivé
szélesedett valsag. Ez felhivta a gazdasagi dontéshozok figyelmét a kockazat
megfelel6 értékelésére, a pénziigyi tranzakciok atlathatésaganak novelésére,
valamint a pénziigyi szféra szabéalyozisaval egyiitt jaro megnovekedett
felelosségre. A szakteriilet oktatisba torténd ,beépitésében” az a szandék
testesiil meg, hogy felkészitsiik hallgatdinkat arra, hogy képesek legyenek 1épést
tartani a fejlédéssel, megoldani a felmeriilé problémakat, s ezzel megfelelni a
jovobeli kihivasoknak.

Maga a teriilet nem tartozik azok k6z¢, amelyekrdl azt mondhatjuk, hogy ,,mér
az Okorban is...” szisztematikusan foglalkoztak vele. Kétségtelen azonban,
hogy a biztositasi szakteritleten kordbban kifejlodott a kockéazat kozvetlen
mérésének és kezelésének igénye, mint a pénziigyi szféra egyéb (példaul
befektetési, banki) teriiletein. A szdrmaztatott termékek megjelenése az 1970-es
évek elején, majd a derivativdk piacdnak rohamos novekedése, a pénziigyi
piacok liberalizildsa, a multinacionalis cégek tevékenysége és szdmanak
gyarapoddsa (az utobbiak, mint tudjuk, devizairfolyam-kockazatnak vannak
kitéve) 16kést adott a kockdzatkezelési igény ndvekedésének.

A kockazatmérés kutatisa nemzetkdzi jelentdségének novekedését bizonyitja,
hogy G. Szegd a ,,Risk Measures for the 21st Century” c. kétetben megjelent
tanulmanydban (,On the (Non)Acceptance of Innovations”) a pénzigyi



kutatasok szakteriiletének ,harmadik forradalmaként” emlegeti a téma irant
1997-t61 kezd6déen felgyorsult kutatdsi érdeklddést. A teriilet kutatdsat
killondsen aktudlissa teszi a masodrendli jelzdloghitelek piacarél kiindulé
pénziigyi vilagvalsag.

A jegyzet azzal a szandékkal irodott, hogy minél elobb hallgatéim kezébe
tudjak adni egy magyar nyelvii oktatasi segédanyagot. Jorészt az ezzel jard
sietségnek koszonhetben, kimaradt belble néhany fontosabb témakér (példaul a
hitelderivativak és a kopuldk, valamint ezeknek a kockazatkezelésben torténd
alkalmazasa). Ez utébbiak szamomra is kihivast jelentenek, elsdsorban a friss
tudomanyos eredmények oktatasba torténd adaptilhatésaga tekintetében. Nem
mondok le azonban arrél a szandékomrol, hogy a fenti témakérok feldolgozasat,
érthet6 és alkalmazhaté médon torténd leirasat ,,addssagként™ kezeljem a jovore
vonatkozoan.

Hangsiilyozni szeretném, hogy a tanult kockazati méroszdmok ,,értd” médon
torténd alkalmazasaban, a megfelelé kockazatkezelési szemlélet és modszerek
elsajatitasaban rendkiviil fontosnak tartom a kritikus gondolkodast. Egy adott
teriileten az ismeretek szintetizaldsara, illetve alkalmazdsara csak akkor valunk

képessé, ha ezt megel6zden kritikusan — gondolkodva és nem fenntartas nélkiil
elfogadva — elemezzitk a vizsgélt probléméahoz kapcsolodé ismereteket €s
jelenségeket. Nagyon fontos, hogy ennek a folyamatnak az eredményeként ne
kizardlag a ,hogyan”, hanem a ,miért” kérdésre is igyekezziink kielégitd
valaszt adni.

A fent mondottak miatt a Kockdzatmérés és -kezelés targy oktatdsaban
nagymértékben tamaszkodni kivanok az egyes feldolgozott témakorokhoz
kacsolodé aktudlis magyar ¢és angol nyelvii tanulmanyok és (rangos
folyoiratokban) megjelent cikkek elemz6 és értékeld megvitatdsara. Ez sok
munkat kivdn a hallgatoktol, mert azt varom, hogy egy adott hétre kiadott
anyagbol (természetesen a szemeszter elején meghatarozott iitemterv szerint)
elore felkésziiljenek. Meggydz6désem szerint ez az ismeretekbe torténd
»kockazatmentes befektetés” idével meghozza gyiimélesét.

J6 tanulast kivanok!

A szerz6




BEVEZETES

A kockézatmérés teriiletén — mint mar az Elészdban is emlitettiik — az utdbbi
tizen6t évben ,forradalmi” valtozas zajlott. Ez abban testesiilt meg, hogy
egyrészt gyarapodott a kockazat mértékéiil javasolt mutaték szama, masrészt
jelent6s koncepcionalis vitdknak és — ezen keresztill megvaldsulé — mddszertani
fejlodésnek lehetiink tandi. Ez utébbi a kockdzati mérdszamok axiomatikus
jellemzésében (azaz a kockdzati méroszamoktol elvart sajatossdgok
rogzitésében), valamint a javasolt, ,min6ségi” kockazati mutatok becslésére
szolgalo eljarasok fejlesztésében nyilvanult meg.

Amikor a kockdzat mérésér6l beszéliink, azaz amikor a kockdzat mértékét
egyetlen mutat6ba siiritve igyeksziink megadni, ezen mindig becslést értiink, a
sz6 statisztikai értelmében. Annak alapvetd feltétele, hogy a befektetési vagy
hitelportfoliék kockazatnak torténd kitettségét mérsékelni tudjuk (azaz
hatékonyan tudjuk kezelni kockazatot), az, hogy a kockdzatot minél
pontosabban tudjuk elére jelezni, azaz valamilyen mérészim segitségével
becsiilni.

A jegyzetben dontden a kockdzat mérésével foglalkozunk. A kockézat
fogalmanak ,koriiljarasaval” kezdjitk. Ezt kévetden a pénziigyi kockazat egyes
tipusainak meghatdrozasaval és jellemzdinek feltdrdsaval foglalkozunk. Majd -
a kockazatkezelés sziikségességének megvilagitasa céljabél — néhany, a
kézelmultban lezajlott pénzilgyi katasztréfat idéziink fel, a beldlik szdrmaz6
tanulsdgok megfogalmazasaval egylitt.

Ezt kovetden tériink ra a kockazat mérésére haszndlatos hagyomanyos és 1j
keleti mutatok megismertetésére, bizonyos ,egzotikus” mérészamokat is
beleértve.  Killén fejezetet szanunk a  kockéaztatott érték (VaR)
meghatdrozisanak, a VaR becslésére szolgaldé moddszerek, valamint a
kockaztatott értéknek a bankok szabalyozdsaban betdltott szerepe leirdsanak.
Ramutatunk a VaR kockazati mérészamként t6rténd alkalmazasaval kapcsolatos
problémakra is.

Majd a koherens kockézati mérészamokkal folytatjuk, betekintést nyujtva a
kockazati mérbszamok szarmaztatisinak ¢s karakterizilasanak axiomatikus
felépitésébe, valamint az egyes axiomdk mogott meghtizodo intuitiv tartalomba.



Ezek utdn szinte természetesnek tlinik a koherens kockazati mérészamok egy
nevezetes reprezentansanak, a feltételes kockaztatott értéknek (CVaR) a
bemutatdsa. Anndl is inkdbb, mert a CVaR-nak — a szakirodalom altal
egyértelmiien bizonyitott, kedvezd sajatossdgai alapjan elvarhaté — gyakorlati
adaptalasa még nem tortént meg, azonban — véleménylink szerint — kedvezo
kilatasokkal biztat a kockazat mérésének jovojét tekintve. A CVaR korrekt
(kielégitd) becslésének persze feltétele a becslési eljarasok tovabbi fejlodése.

Kiilon fejezetet szanunk a hitelkockazat mérésének, beleértve az ezzel
kapcsolatos nehézségek megemlitését is. A kiilonféle adosmindsitési rendszerek
f6bb sajatossagainak bemutatdsa utdn két hitelkockazat modellezési rendszert
ismertetiink: a JP Morgan altal kifejlesztett CreditMetrics rendszert és a KMV
Corporation hitelkockdzati modelljét. A fejezetet a piaci és hitelkockdzat
kélcsonhatasanak vizsgalataval, valamint e kolcsonhatas kovetkezményeinek
taglalasaval zarjuk.

A pénziigyi kockazat killonféle tipusai (piaci, hitel, likviditasi és mikodési
kockéazat) koziil leginkabb a piaci kockazat becstilhetd, azaz szamszeriisithetd.
Ez annak tulajdonithaté, hogy az arfolyamvaltozasok, azaz a hozamok
modellezéséhez és a kockazati mérdszamok kiszamitdsahoz rengeteg multbeli
adat all rendelkezésiinkre. Nem meglepd tehat, hogy leginkabb a piaci kockazat
kezelésére rendelkeziink a legkifinomultabb eszkéztarral (kamat-forward és
kamat-swap tligyletek, forward, pénzpiaci, valamint opciés hedge). A fenti
témakorrel a jegyzet utolso fejezete foglalkozik.






http://en.wikipedia.org/wiki/Risk
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Amint azt az els6 sajatossdg jelzi, a kockdzat egy jovoben bekdvetkezd
esemény kimenetelének bizonytalansagdbdl adédik. A kockazat és
bizonytalansag fogalmak k6zé azonban nem lehet egyenldségjelet tenni, ahogy
egy matematikus mondana: ,,a bizonytalansag csak sziikséges, de nem elégséges
feltétele a kockazatnak”.

Kockazat és bizonytalansag

Frank Knight (1885-1972) amerikai kézgazdasz , Kockazat, bizonytalansag és
profit™ cimii miivében a kévetkezoképpen irja le a kockazat és a bizonytalansag
kozotti killonbséget:

A bizonytalansdgot olyan értelemben kell venni, amely
gyokeresen eltér a kockdzatrol alkotott szokdsos elképzeléstdl,
amelytél mostandig soha nem kiilonitették el megfelelGen. A
"kockdzat" kifejezés, ahogy a mindennapi beszédben és a
kézgazdasdgi vitdkban pontatlanul haszndljdk, valéjdban két
dolgot takar, amelyek, legaldbbis funkciondlisan, a gazdasagi
szervezet  jelenségeihez valé  oksdgi  kapcsolatukban,
kategorikusan killonboznek. ... Az alapvets tény, hogy a
"kockdzat" bizonyos esetekben mérhetd mennyiséget jelent,
mig mds esetekben ettdl eltéré sajdtossdgokkal rendelkezd
valamit; tovabba messzehato és dontd killonbségek vannak a
Jelenség kihatdsaiban attol fiiggéen, hogy a kettd koziil
valéjaban melyik van jelen és mikodik. ... Ki fog deriilni,
hogy a mérheté bizonytalansdg, vagy a neki megfeleld
"kockdzat”, ahogy a kifejezést haszndlni fogjuk, olyan
messzemenden kiilonbozik a nem mérhetdtél, hogy valdjaban
egyadltalan nem is bizonytalansdag. Mi ... ennek megfeleléen a
"bizonytalansdag" kifejezést a nem-mennyiségi tipusu esetekre
korldtozzuk.” *

A fentiekb6l nyilvanvald, hogy Knight értelmezése szerint a kockazat ,,mérhet6
bizonytalansag”. Ez a Kkijelentés egyben Knight hiressé valt
kockazatmeghatdrozasa. A ,bizonytalansag” szdmédra — amint a fentiekbél is
kitinik - val6jdban a ,nem mérhetd bizonytalansag”. Knight a

* Knight, F. H. (1921), Part I, Chapter I (L. 26).
* Ford. a szerzd. ’
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val6szinliségszamitas teriiletének’ is aktiv kutat6ja volt. Az 8 értelmezésében a
kockazat — ahogy ma mondanank — egy esemény bekovetkezésének az objektiv
valdszintiségéhez kapcsolddik. Ezzel szemben, szdmara a ,nem mérhetd”
bizonytalansag a szubjektiv valdsziniiség fogalmahoz kéthetd.

A kétféle valdszinliségértelmezés kozott az a legfobb eltérés, hogy mig az
objektiv  valdszinliségek  logikai uton vagy  statisztikai elemzés
eredményeképpen szarmaztathatok, addig a szubjektiv val6szinfiségek emberi
vélekedés eredményei. Mig az elébbiek tehat valodiak, azaz az emberi tudattdl
fiiggetleniil is 1éteznek, addig az utébbiak a képzelet sziilleményei, amelyekkel
az egyes egyének az altaluk érzékelt bizonytalansagot jellemzik.

A valészinliség kétféle értelmezése kozotti killonbséget jol érzékelteti a
kovetkezé példa’ Ha egy urna piros és fekete golyokat tartalmaz, akkor
véletlenszerlien (pl. becsukott szemmel) kiemelve beldle egy golydt, nyilvan
nem lehetiink biztosak annak szinében. Amennyiben tudjuk, hogy az urniban
hdromszor annyi piros golyé van, mint amennyi fekete, teljesen logikusnak
tinik azt feltételezni, hogy annak esélye, hogy piros golyét vilasztunk,
hdromszor nagyobb, mint annak, hogy feketét. Maés szdéval: annak
valoszinilisége, hogy piros golyét emeliink ki 0,75, annak val6szinisége pedig,
hogy feketét 0,25. A fenti logikai alapon szdrmaztathato valésziniiségek — a
megszokott széhaszndlattal élve — objektiv valdszintségek. Erre a dontési
szitudciéra hasznédlja Knight a ,mérhetd bizonytalansdg” fogalmat, amit
kockéazatnak nevez.

Az ¢l6z6 helyzettol nagymértékben killonbozik az a szituicid, amikor az
urndban 1évé piros és fekete golydk ardnyarol (vagy szamarodl) semmiféle
elézetes informaciéval nem rendelkeziink. Ebben az esetben — még ha el is
fogadjuk az objektiv valoszinliségek 1étezését — nem tudjuk azokat a fenti Gton
szarmaztatni. Ekkor a megfigyeld (vagy dontéshozo) kénytelen az esélyeket a
sajat (szubjektiv) becslése alapjan megitélni, példaul ugy, hogy megengedjiik
szdmara, hogy belenézzen az urnaba, azaz képet alkosson a benne 1év6 piros és
fekete golyok aranyarol. Elképzelhetd, hogy azt mondja, megitélése szerint
négyszer annyi piros golyé van az urndban, mint fekete. Ennek

’ Knight — John Maynard Keyneshez €és Andrey Kolmogorovhoz hasonléan — az un.
objektivista valésziniiségfelfogas hive volt. A valoszinlség szubjektiv értelmezésének
nevezetes képviseldi Frank Ramsey, Bruno de Finetti valamint Lenonard Savage.

¢ A hivatkozott példa Knight-t6] szarmazik.
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eredményeképpen arra jut, hogy 0,8 annak valészinlisége, hogy a végén piros
golyot valaszt, és 0,2 annak, hogy feketét. Ebben az esetben szubjektiv
valészinliségekr6l beszélhetiink. Knight szohasznalataval élve az utobbiak a
»nem mérhetd bizonytalansdg” jellemzésére szolgalnak.

Az el6z6 példabol leszirhetd az a kovetkeztetés, hogy megfeleld informécio
hidnyaban a dontéshozok kénytelenek dontéseiket a valdszintiségek szubjektiv
megitélésére (becslésére) alapozni.

A kockazat j Kkeletiit meghatarozasa

A kockézat Knight-féle meghatarozasa kritikéval illethet6 azon az alapon, hogy
a kockéazatnak csupan egy elemét, a bizonytalansagot, sét ennek is csak a
mérhetd részét ragadja meg. Hidnyzik bel6le annak kifejezése, hogy a kockézat
valamely kedvezdtlen esemény bekovetkezésével kapesolatos.

A kockdzat A&ltalanos, a mindennapi széhasznalattal Gsszhangban 1évo
fogalméval taldlkozhatunk Holton egyik tanulméanyaban.” Holton
meghatarozasa értelmében a kockazat két eleme egy eseménynek/problémanak
valé kitettség és a bizonytalansdg. A problémanak valo kitettség fogalmat abban
az értelemben haszndlja, hogy az egyén torédik az eredménnyel, illetve aggodik
a szoban forgd esemény kimenetelét illetben. A bizonytalansigot ugyanakkor
egy olyan allapotként definidlja, amelyben valamely &llitdsr6l nem tudjuk
eldonteni, hogy igaz vagy hamis. Igy Holton szamara a kockdzat egy
bizonytalan kimenetelii problémdnak/eseménynek valo kitettség.

Nyilvanvalé, hogy egy adott napon nem lehetiink biztosak benne, hogy masnap
esik az esd vagy sem (bizonytalansdg). Ha azonban — Holton fogalomkorében
gondolkodva — aggodunk amiatt, hogy méasnap megazunk (az eseménynek vald
kitettség), viszink magunkkal esernydt. Ebben az esetben beszélhetiink
kockdzatrél, mert annak mindkét eleme jelen van. Ha ezzel szemben,
végiggondoljuk a dolgot, és masnap mégsem visziink esernySt, mert nem
t6rédiink vele, hogy borig dzunk, nem beszélhetiink kockazatrdl (hidnyzik a
kitettség). Hozza kell tenniink, hogy abban az esetben is jelen van példankban a

" Holton, G. A. (2004).
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kockézat, ha rendkiviil aggaszténak taldlndnk, ha megdznank, de elfelejtjitk
végiggondolni a masnapi esd ,,eshetdségét”, igy otthon hagyjuk az eserny6t.

Egy tjabb példaval élve, ha valaki ejtbernyds ugrasra késziil, nyilvan visz
magaval ejtéernydt, mert aggodik az életéért. Valdszinli, nem sokan vitatjak,
hogy az ejtderny6zés kockazatos sport. Ha valaki azonban ejtdernyd nélkiil
ugrik ki a repiil6boél, Holton kockazat meghatarozasa értelmében nincs kockézat
a dologban, mert biztosan meghal (hidnyzik a bizonytalansdg).

Tekintve, hogy Holton a ,kitettség” fogalmanak meghatérozasat az egyén
szubjektiv értékitéletére alapozza, a kockadzat meghatirozasa is szubjektiv
alapokat nyer. Ezen tul, pusztdn intuitiv definiciérél van sz6, igy a
meghatdrozads nem nyijt tAmpontot ahhoz, hogyan mérjitk a kockazatot. Mind
késobb latni fogjuk, ez utdbbi kérdés megvalaszolasa korantsem egyszerti, még
akkor sem, ha kizardlag a pénziigyi kockazat egyes Gsszetevoinek meérésérol
gondolkodunk.

Operacionalista kockazatmeghatarozas

Az operacionalizmus® szellemi irdnyzatanak képviseléi azt valljak, hogy —
tekintettel arra, hogy az ismeretszerzés tapasztalatok ntjan lehetséges — az egyes
fogalmak meghatdrozasai csak akkor hordoznak értelmes jelentést, ha
tapasztalatokon alapulnak. Kovetkezésképpen egy fogalom definidlasa
formalisan azoknak a miveleteknek a sordval lehetséges, amelyeken keresztiil a
fogalom ,,megtapasztalhat6”. Ebben az a vélemény tilkr5z6dik, hogy csak az
altalunk érzékelhetd illetve észlelhetd jelenségeket vagyunk képesek megérteni.
Mint lathatd, ez a megkdzelités is a szubjektiv.

Ha visszagondolunk a kockazat két Osszetevjére, a bizonytalansagra illetve
valamilyen kedvezétlen esemény bekdvetkezésének lehetdségére (vagy Holton
megfogalmazasa szerint egy eseménynek valo kitettségre), a legjobb esetben is

8 A 20. szizadi szubjektiv idealista filozéfia azon iranyzata, mely szerint barmely
fogalom jelentése kizarolag a fogalom hasznalatanal és vizsgalatanal alkalmazott
miiveletek leirdsa Gitjan hatarozhaté meg, és ezen kiviil nincs is értelme. Az iranyzat
megalkotéja Percy Williams Bridgman (1882-1961), Nobel-dijas amerikai kisérleti
fizikus.
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A PENZUGYI KOCKAZATOK TiPUSAI

Miel6tt a pénziigyi kockdzat egyes megjelenési formainak targyaldséra ratériink,
hangsilyozzuk, hogy a kockazati besorolasnak ez a széles kategoridgja egy
termel6 illetve szolgéltaté véllalatot érintd kockazatoknak csupan egyike. Az
iizleti életben mindenfajta kockazat abbol adodik, hogy a jévdre nézve szinte
minden bizonytalan. Azt mondhatjuk, hogy a vallalatot kéritllvevé kornyezetnek
minden eleme nemcsak hogy vdltozdsnak,"® hanem véletlen hatdsoknak, azaz
véletlen vdltozasnak van kitéve. A fentieknek technikailag az a kévetkezménye,
hogy az egyes hatasok leirasdban determinisztikus, azaz egyértelmiien
meghatdrozhaté értékili valtozok helyett sztochasztikus, azaz véletlen vdltozdkra
van sziikségiink. S6t mi tobb, ebbdl adédéan a valtozok kapcsolatainak
lefrasdban, a folyamatok modellezésében is csak a bizonytalansagot kifejezd
valdszintiségi kijelentésekre, statisztikai megfontoldsokra €s torvényszeriiségekre
tamaszkodhatunk.

Az emlitett bizonytalansig példaul abban jelenik meg, hogy nem lehet el6re
megmondani, hogy egy év vagy akar egy honap milva mennyi terméket sikeriil
értékesiteni, azaz hogyan alakul a cég arbevétele, tovabba a termékek eldallitisa
soran mekkora mennyiségil taléraval kell kalkulalni. Azt sem tudjuk pontosan
elére jelezni, hogy egy id6tavon belill hogyan valtoznak a kamatok, vagy az
egyes devizak, részvények, kitvények arfolyamai. Mig az elobb emlitett, a cég
alaptevékenységéhez kotodd bizonytalansdg az iizleti kockdzatok ,.€gisze” ala
tartozik, addig az utébbi a pénziigyi, azon belill is a piaci kockdzatok k6zé. A
fent emlitettek mellett a vallalatnak stratégiai kockdzattal is szamolnia kell. Ez
a tipusi kockdzat a makrokdrnyezetben =zajlé politikai és gazdasagi
véltozasokkal kapcsolatos. Példanak okaért gondoljunk csak a szocializmus
felbomlasara és annak kovetkezményeire Kozép- és Kelet-Eurépaban, a
hideghabori1 okozta katonai fenyegetettség megsziinésére, de ide sorolhaté a
2001. szeptember 11-ei New York-i terrortimadas hattere és jovobeli hatésai.
Szintén ebbe a kockazati kategoridba tartozik a multinacionalis cégek bizonyos
orszdgokban megjelend, a termeléeszkdzok kisajétitdsa miatti fenyegetettsége
és az ennek kovetkeztében fellépé tetemes veszteségek lehetésége.

A kéznapi életben ezt ligy szoktuk kifejezni, hogy ,.egyediil a valtozasban lehetiink
biztosak”. Ezt a tapasztalatot mar az okori bdleseld, Hérakleitosz is megfogalmazta,
amikor azt allitotta; ,Kétszer nem lépsz ugyanabba a folyoba”.
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A tovabbiakban a pénziigyi kockazat egyes tipusainak megismertetésére
koncentrdlunk. A pénziigyi kockdzat egy gazdasagi egység (pl. véllalat, bank)
barminemii finanszirozdsdhoz, 1igy annak pénziigyi helyzetéhez kitédo
bizonytalansdggal kapcsolatos.

A pénziigyi kockazatokat altaldban az alabbi, tdgan értelmezett kategoridkba
szoktak sorolni:"!

- piaci kockazatok

- hitelkockazatok

- likviditasi kockazatok
- mitkodési kockazatok
- jogi kockazatok

Piaci kockazatok

A piaci kockdzatok a pénziigyi piacokon megjelend termékek (részvények,
kotvények, devizdk, hatdridés termékek, opcidk stb.) dranak, valamint az altatuk
elérheté hozamok ingadozasaval kapcsolatosak. A pénziigyi kockazatoknak ez a
fajtaja a leginkabb mérhet6, azaz szadmszerisithet6. Ez annak tulajdonithatd,
hogy az arfolyamvaéltozasok, azaz a hozamok modellezéséhez és a kockazati
mérdszamok megalkotasdhoz rengeteg multbeli adat all rendelkezésiinkre.

A piaci kockdzat arfolyam- és kamatkockdzat formdjat oltheti. Az
drfolyamkockdzat a piaci arfolyamok ingadozasdabdl szarmazé veszteségek
lehetoségére utal. Mivel ennek minden piaci termék ki van téve, talan nem

' A pénziigyi kockazat egyes tipusainak elkiilonitésében a Jorion (1999) altal
ismertetett kategorizalast kovetjitkk. Szamunkra logikusnak és szimpatikusnak tiinik az
egyes kockazati fajtaknak a kiilonféle tevékenységek jellegéhez kapcsolodo
csoportositasa is. Ennek értelmében beszélhetiink befektetési (ezen beliil tékekockazat,
arfolyamkockazat, likviditasi kockazat), hitelezési (ami hitelkockazat és kamatkockazat
formajat Gltheti), valamint biztositdsi és iizleti kockazatrol. Hangsulyozni kell azonban,
hogy a pénziigyi kockazat egyes tipusainak barminemii megkiilonboztetését hasznaljuk
is, az egyes kategoriak kozott lehetnek az egyes kockazati tipusok kozitti kapesolatot
tikkrozé atfedések. Sot a pénziigyi piacok és intézmények altal kinalt befektetési és
finanszirozasi formak folyamatos béviilésének kdszonhetSen, elére nem vért események
bekoévetkezésével egyiitt jard, eddig nem nevesitett kockazati elemek felbukkanaséra is
szamithatunk.
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Osszeg lényegében hitelként funkcional, és mint ilyen, annak lehetoségét
hordozza, hogy nem torlesztik a tartozast.

Egy pénzintézetnek hitel-kihelyezési tevékenysége soran hitelkockdzattal kell
szembenéznie. A hitelkockazat nagysagat, illetve a fizetdképességet az §sszes
olyan partnere (vallalatok, mas pénzintézetek, lakossagi iigyfelek) tekintetében
mérlegelnie kell, akiknek hitelt nydjtott. Ugyanakkor a pénzintézet
hitelkockdzatot teremt mindazon partnerei szamara, akik nala betétet helyeztek
el, azaz akikkel adosként all szemben. A zokken6mentes banki miikodés
sziikségszerli feltétele, hogy a bank mindenkor elegendd toketartalékkal
rendelkezzen éppen lejaré tartozasai visszafizetéséhez. Egy esetleges bankcséd
elkeriilése miatt ugyanakkor az is fontos, hogy jovobeli fizetésképtelenségétol
tartva a hitelez6k ne rohanjak meg egyszerre a pénzintézetet. Ennek
megelozésére szolgal a bankbetétekre nydjtott allami garancia, az un.
betétbiztositds. A banki mitkodés szabalyozasanak sziikségességére, valamint a
Bazeli Bizottsagnak a minimalis tékekdvetelmény meghatarozasara szolgdld
ajanlasaira egy késobbi fejezetben tériink ki.

Likviditasi kockazatok

A likviditas az iizleti szakzsargonban két dologra utalhat: jelentheti egyrészt egy
vagyontdrgy (termék) pénzzé tehetdségének fokat, masrészt utalhat egy
gazdasagi egység fizelbképességére, azaz arra, hogy mennyiben képes fizetési
kotelezettségeit idGben teljesiteni. Az elobbi értelemben a likvid jelzot (illetve a
likviditas fokat) a vagyontargy, mig az ut6bbi értelemben a gazdasagi egység
jellemzésére alkalmazzuk. Mig az elébbi a vagyontdrgy sajatosségain tul
elsésorban a piaci feltételekhez kotddik, addig az utdbbi a piaci feltételeken til,
a pénzaramlasi folyamatok megfelel6 menedzselésén mulik.

A fentiekbOl kovetkezden a likviditdsi kockdzatok alapvetden két format
Olthetnek: egyrészt placi/termék likviditasi, masrészt
pénzdramldsi/finanszirozdsi likviditasi kockazatban testesiilhetnek meg. A piaci
(mas széval termék-) likviditasi kockazat egy termék vasarlasaval vagy
eladdséval kapcsolatos iigylet végrehajtiasanak bizonytalanségahoz kétodik,
azaz annak lehetOségét testesiti meg, hogy a kivant tranzakcié nem
lebonyolithatd. A pénzdramlasi (mds széval finanszirozasi) likviditasi kockazat
a fenndllo fizetési kotelezettségek teljesitésének nehézségeire utal, ami
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késedelmes fizetésben, szélsGséges esetben pedig fizetésképtelenségben
nyilvanul meg. Ez utdbbi elkeriilése érdekében az kinal megoldast, ha a vallalat
kényszerliségbbl értékesiti’® bizonyos, konnyen pénzzé tehetd és a szilkséges
forrasokat biztositd vagyontargyait. Az esetek tobbségében ez persze csak nagy
veszteségek aran lehetséges.

Miuikodési kockazatok

A miikodési kockdzatok azoknak a veszteségeknek a lehetGségére utalnak,
amelyet egy adott rendszer miikodtetésével kapcsolatos hibak, csalds, emberi
mulasztas valamint az alkalmazott rendszerek hianyossagai idéznek el6.

A miik6dési kockazat kiilonféle formakat Slthet: e kategérian beliil végrehajtasi,
csalasi, technologiai és modellkockazatot nevesithetiink. A végrehajtdsi
kockdzat a végrehajtandé feladatok (ligyletek) rogzitésével és lebonyolitasaval
kapcsolatos problémaknak kgszonhetd. E problémakat azonban nem szandékos
emberi mulasztas idézi eld. A csalds, ezzel szemben, jogtalan haszonszerzés
céljabdl torténé tudatos karokozas. Ebben az esetben a partner (gyakran egy
egész szervezet) szandékos félrevezetése torténik, amely téves informacidkon,
illetve az informéaciok meghamisitasan alapul. A technoldgiai kockdzat forrasai
a rendszerhibak, amelyeket el6idézhet természeti csapds, a rendszerbe torténod
illetéktelen behatolas, kulcsalkatrészek meghibasodasa stb. A technoldgiai
kockazat karos hatasai ellen els6sorban nagyobb biztonsagi fokid, t5bbszorss
rendszerek kialakitasaval, az ellendrzés fokozasaval, azaz allandé késziiltséggel
védekezhetiink. A modellkockdzat azoknak a miikddési problémaknak a
bekovetkezésével kapcsolatos, amelyet a dontéstamogatdsban hasznélatos
modellek hibai idéznek eld. Ezzel talaljuk magunkat szemben, ha példaul
befektetési dontéseink tdmogatasara, vagy éppen egy madr létesitett pozicionk
kockézatanak megitélésére rossz modellt alkalmazunk. A nem megfeleld (hibas)
modell hasznalatan tGl az is sok problémét okozhat, ha ugyan j6 modellt
alkalmazunk, de rosszul becsiiljik a modell felhasznalasdhoz szilkséges
paramétereket.

1 Erre a kényszerértékesités kifejezés hasznalata szokasos.
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Jogi kockazatok

A jogi kockdzat a mikodés jogszerliségének (a térvényi elbirdsoknak, azaz a
jogszabalyoknak) megsértésébdl, illctve a szabalyoz6i el6irdsok be nem
tartasabol adodo kockazat. A jogi kockazat fogalomkorébe sorolhaté minden
olyan cselekvés hatasa, amely a jogszabélyokkal vagy az dllami szabalyozassal
ellentétes (pl. a piac manipulaldsa, bennfentes kereskedés, bizonyos tranzakcidk
végrehajtasdhoz szikséges kovetelmények megszegése). Sajnos ez a
kockazattipus mind a sz technikai, mind k6ltdi értelmében a ,,mérhetetlen”
pénziigyi kockazatok kozé tartozik.

Az ultra vires'’ elve a jogban a jogalany cselekvésénck meghatarozott korét
jelenti, szerzGdési, cselekvési hatarokat. Erre az elvre hivatkozva egyes
befektetdk a birdsaghoz fordulnak olyan veszteséges tranzakcidk
érvénytelenitése érdekében, amelyekre végrehajtdjuknak nem volt jogosultsaga.
Eléfordulhat azonban, hogy a birdsag a tranzakci6 végrehajtdjat éppen a fenti
jogosultsag hianyédban nem tekinti felelésnek a partnerek altal elszenvedett
veszteségért."” Mindez felhivja a figyelmiinket arra, hogy a jogi kockazatoknak,
annak ellenére, hogy szamszertisitésiik lehetetlen, a pénziigyi kockdzatok kozott
nagy a jelentésége.

A pénziigyi kockazatok k6zé szokds még sorolni a rendszerkockdzatot, amely
gyakorlatilag a vildg (vagy egy orszdg) pénzilgyi rendszerének Gsszeomldsa
altal okozott katasztrofa. Szerencsére ennek nagyon kicsi a valdsziniisége, de
azért nem allithatjuk, hogy lehetetlen.

" Az ulra vires latin kifejezés sz6 szerint hataskortullépést jelent.
'S Erre Jorion (1999, 35. 0.) a brit vérosi dnkorményzatok kamatswap-iigyletcinek
semmissé tételét emliti ,elrettents” példaként.



A KOCKAZATKEZELES SZUKSEGESSEGE

A kovetkezo fejezetben azzal foglalkozunk, hogy miért sziikséges a kockazat
kezelése. A fenti kérdésre talan tigy adhatjuk a legmeggy6z6bb valaszt, ha
felidéziink a kézelmultbol néhany pénziigyi katasztrofat, azok tanulsagaival
egyltt.

Mindenekeldtt fontos leszégezni, hogy a kockazatkezelés ,intézményesitése”
iranti igényt a pénziigyi valtozoknak (a valuta- és részvényarfolyamoknak, a
kamatlabaknak, az inflaciés ratanak) a 70-es évek elejétdl felerdsods
ingadozdsa, névekvd volatilitdsa valtotta ki. Ez olyan vilaggazdasagi
kornyezetben kovetkezett be, amelyet a pénziigyi és drupiacok vildgméretiivé
valasa, a globalizdcio jellemzett. Az emlitett folyamatot a pénz- és tékepiacok
liberalizdldsa, vagyis a tokedramlas Gtjaban &ll6 fizikai és jogi korlatok
lebontésa kisérte.

A kockazatkezelési igény kielégitésére — valaszul — megjelentek a szdrmaztatott
termékek, idegen széval derivativok."® A szirmaztatott termékek piacdhoz és
ennek a piacnak a 90-es években bekovetkezett novekedéséhez szamos
aggodalom fiiz6dott. Egyes vélemények szerint a derivativok piacdnak
novekedése tette szilkségessé a kockazatkezelést, és nem forditva, azaz nem a
kockdzatkezelési igény novekedése adott 16kést a szarmaztatott termékek piaca
névekedésének.

Tény, hogy a szarmaztatott termékek — mintegy ,kétélli fegyverként” —
eredményesen hasznalhatok mind a kockdzat elleni védekezésre, mind
spekulicidra. Az is tény, hogy ,,nem megfeleld” alkalmazisukkal az ,,4hitott”
nyereség helyett jelentés veszteségre lehet szert tenni.

A pénziigyi piacok térténetébdl konnyii olyan példdkat mutatni, amelyekben a
tetemes veszteségek a szarmaztatott termékekhez kapcsolédnak. Az angliai
Barings bank bukasat, valamint a németorszigi Metallgelischaft
konglomeratum csdd kozeli helyzetét a szarmaztatott termékek piacan
(részvényindex- illetve olajfutures-iigyletek) elszenvedett veszteségek idézték

' Az clsd pénzilgyi hataridds szerzédés megkdtésére 1972 majusdban keriilt sor
Chicagoban.
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eld. Kozel sem allithaté azonban, hogy az emlitett pénziigyi katasztrofak okozoi
onmagukban a szirmaztatott termékek, mint ahogy az sem, hogy pénziigyi
krizishelyzet csak a derivativ piacokhoz kapcsolédhat. Ennek meggy6z6
bizonyitékaként emlitheté a francia Crédit Lyonnais bank, amelyet 1994-ben
csak 10 millidrd dolldros kormdanyzati juttatdssal, a francia adéfizeték
»aldozatai” 4ran lehetett megmenteni. A problémdk f6 okaként az
ingatlanpiacon elszenvedett veszteségek, veszteséges allami véllalatokban valo
érdekeltségek és a vezetés gyenge szinvonala emlitheté. Egy mdsik példa az
Amerikai Takarékpénztirak / Savings and Loan (S&L) Tarsasagok 1986 és
1995 kozott elszenvedett 150 millié dollaros vesztesége. Ez utGbbi esetben a
krizishelyzetet az idézte el6, hogy a lakoingatlanokra nyijtott hosszi tava
hiteleket rovid lejarati eszkozékkel finansziroztak (,,duration gap™). A kamatok
emelkedésének hatasara a konstrukcié bedolt.

Helyi (lokalis) pénziigyi katasztrofak
A Barings Bank bukasa

1995 februdrjanak végén a Barings Bank csddjével komoly sokk érte a pénziigyi
vildgot. A konzervativ bankként ismert Barings, mint az egyik legrégebben
alapitott angol pénzintézet, ekkor t6bb mint 230 éves multra tekintett vissza. A
pénziigyi katasztrofat Nicholas Leeson, a Barings szingapiri fidkjanak futures
szerz6désekért felelos vezetd kereskeddje okozta, aki kizel 1,4 millidrd dollar
veszteséget halmozott fel a szingapuri és az oszakai t6zsdéken, a Nikkei 225
indexre vonatkozo hatdridds szerzodéseken.

A bukds utdlagos elemzése soran kidertilt, hogy Leeson kezében tilsdgosan
nagy hatalom Gsszpontosult. Vezetése ala tartozott mind a kereskedési, mind az
annak ellendrzésére hivatott hattérirodai szolgaltatasok (,,back-office”) részlege.
Ez utébbinak éppen az a funkcidja, hogy az iigyleteket jovahagyja, illetve
ellenorizze, hogy a kereskedés a megadott iranyelveknek megfeleléen folyik-e.
Normalis esetben csak korldtozott mennyiségii téke all a kereskeddk
rendelkezésére, azaz be kell tartaniuk a szamukra elbirt (és szigorian
ellenérzott) poziciohatarokat. Leeson szinte szabad kezet kapott bankjatol, azaz
egyaltalan nem korlétoztak a kereskedési tevékenységben. Részben ez annak
volt készénhetd, hogy az el6z6 évben 20 millié dollaros nyereséget realizalt a
Barings szamara, amcly a bank akkori nycreségének koriilbeliil az 6t6dét tette
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ki. Megjegyzendé azonban, hogy a bank altal alkalmazott decentralizalt
(matrix) szervezeti struktirara jellemz6 mddon a belsd ellendrzés szinvonala
alacsony volt. A hirek szerint ugyan egy 1994-ben lefolytatott belsé ellenérzés
folyaman a jelentést végzd figyelmeztetett a Leeson kezében koncentralédé
»klilondsen nagy hatalomra”. Ezt azonban a bank legfelsé vezet6i figyelmen
kiviil hagytak.

Az eset kapcsan fontos tanulsag fogalmazédott meg a hataridés piacok vezetdi
szdmara is. Leeson oszakai tdzsdén nyitott (20 ezer darab, egyenként 200 ezer
dollar értékil) pozicija nyolcszor akkora volt, mint az azt kévetd legnagyobb
hatédridés iigylet. Sajnos ez az aranytalanul nagyméreti pozicié nem keltett
gyanut, mivel Leeson mindvégig teljesitette az idOkozben -elszenvedett
veszteségek miatt felmeriilt potldlagos letéti kovetelményeket. Az eset felhivta
a figyelmet a befektetési bankok belsd” ellendrzésének, valamint a szabalyozék
altali kiilsé ellendrzés fontossagara.

A Metallgesellschaft hatalmas vesztesége

A Metallgesellschaft altal 1993-ban elszenvedett 1,3 millidrd dolldros veszteség
Németorszag haboril utani torténelme sordn az addigi legnagyobb vallalati
veszteségnek szamitott. Ezt a német konglomeratum amerikai lednyvallalata
(MGRM) okozta egy rosszul sikeriilt ,hedge” altal. A problémak abbol
szarmaztak, hogy az MGRM olajtermékek eladdsdra szolo hosszii lejératu
szerzodéseit — az arndvekedések elleni védekezés érdekében — rovid lejaraty,
olaj eladasara sz6lo, hataridos szerzodések sorozatos kotésével, Un. gorgetett
»hedge” alkalmazisaval igyekezett fedezni. A rovid tdvi olajarak esése
hatalmas nagysagrendii, potlolagos készpénzletéti kovetelményeket rétt a
véllalatra. Ennek hatasira a vallalat vezetése ugy dontdtt, hogy eladja a
szerzbdéseket. Ezzel a lépéssel gyakorlatilag realizaltak a nyitott pozicidkon
meglévd veszteséget. A vallalatbirodalmat a Deutsche Bank vezetésével
kidolgozott 2,4 milliard nagysagrendi stabilizdciés csomag mentette meg.
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Az Orange County felelotleniil kezelt pénzalapja

Az Orange County'’ esete a kezeletlen piaci kockdzat egy széls6séges példaja.
Ezzel Bob Citron, a megyei 6nkormanyzatok pénzalapjait kezeld tisztviseld
(,treasurer”) 1,7 millidrd dollaros veszteséget okozott. A kezelésére bizott 7,5
millidrd dollaros portfoliot egy 12,5 milliard dolldros hitel felvételével 20
milliard dollaros alappa duzzasztotta. Az alap t0kéjét négy éves atlagos lejarati
idejt értékpapirokba fektette. Ez a stratégia remekiil miksdott mindaddig, amig
a rovidtava finanszirozasi koltségek alacsonyabbak voltak a kozéptavon
elérhetd hozamoknal. Az 1994 februarjaban kezd6d6 kamatemelések hatdsara
azonban ,,bed6lt”. Amikor a veszteségeknek hire ment, a befektetok kivontak
pénziiket az alapbol.

A fent emlitett veszteségeket el6idézd okok nagyban hasonlitanak azokhoz,
amelyek a Barings bank bukésat kivéltottak. Mindkét esetben a befektetésért
felelés vezet6 thlzott dontési szabadsaga, illetve a dontések folyamatos, belsd
kontrolljdnak hidnya jatszotta a f6 szerepet. Citront is — Leesonhoz hasonléan —
korabbi, kiemelkedd eredményei alapjan felettesei feltétel nélkiil tdmogattak
rossz dontései kivitelezésében (beleértve a rendkiviil kockdzatos befektetési
stratégia kovetkezményeként fennallé poétllagos készpénzigények teljesitését
is).

Citron abban hibazott, hogy az altala 1étrehozott portf6liot — a tényleges piaci
érték helyett — mindvégig beszerzési koltségen értékelte. A kormdanyzati
szamviteli eldirdsok ugyanis nem kovetelték meg azt, hogy az 6nkorményzatok
befektetéseik nem realizalt nyereségeirol illetve veszteségeirdl idékozben is
jelentéseket készitsenek. Amennyiben a befektetok ismerték volna a portf6lié
értékének valtozékonysagat (azaz tisztaban lettek a volna a tényleges
kockazattal), lehet, hogy eldlltak volna a ,,bankroham”-tél. Bér az is lehet, hogy
ebben az esctben jobban meggondoltak volna, hogy egyaltalan betegyék-e az
alapba pénziiket.

17 Az amerikai Kalifornia allamban talalhato.




To6bb orszagra kiterjedé (globalis) valsagok

Nemzetkozi hitelkrizis

A nemzetkozi hitelkrizist a fejlodo orszagok fizetésképtelensége valtotta ki a
80-as évek elején. Elsoként — 1982. augusztus 20-an — Mexiko jelentette be
fizetésképtelenségét, aki tobb mint 100 kiilfsldi banknak tartozott Ezt kévetden
Brazilia, Argentina és még tobb mint 20 fejlédd orszdg nyilvanitotta ki, hogy
képtelen addssdg-szolgalati kotelezettségeinek teljesitésére. A tartozisok
Osszesen 1,2 billio (!) amerikai dollart tettek ki.

A fizetési problémak kiindulépontja az olaj volt. A 70-es évek elején az
olajexportilé orszagok (OPEC) a vilag legjelentsebb olajellatoiva léptek eld.
Az OPEC az olajarak drasztikus emelésével tetemes mennyiségi
dollarbevételre tett szert az olaj eladasabol. Az olajexport6rok a felhalmozott
dollarjévedelmet a vildg vezetdé bankjainal helyezték letétbe. E betétek
1976-ban 8sszesen mintegy 100 millidrd dollart tettek ki. A bankok készek
voltak az igy akkumulalt tokét a fejlodé orszagokba (az un. harmadik vilagba) —
ezen orszagok kormanyainak nyujtott hitelként — kihelyezni. A harmadik vilag
ezt készséggel vette igénybe a gazdasagi fejlédés finanszirozasa cimén. A
felvett hitel egy részét azonban nem beruhdzisok, hanem olajimportjuk
kifizetésére koltstték. Ezzel tulajdonképpen ,a petrodollar visszaforgatds”
kifejezéssel illetett bilvds korbe keriiltek: a felvett hitelekkel Gjabb olajimportot
finansziroztak, amelyet aztan az olajexportalé orszagok ismét letétbe helyeztek
a fejlett orszgok bankjaiban. Az igy keletkezett forrdsokat a bankok ismét
készek voltak ujabb kolcséndk formajaban a fejlédé orszagokba kihelyezni.

A 70-es évek végén az OPEC ismét emelte az olajarakat. Az olajarak
novekedését a fejlett orszagokban az inflacid €s a munkanélkiiliség emelkedése
kisérte. Ez a legtobb orszdgban szigorii monetdris politika alkalmazisihoz
vezetett. Ennek eredményeként csikkent a nyersanyagok (tobbek kdzott az olaj)
és a késztermékek irdnti kereslet, ami aztan kivaltotta a termékek 4rainak
csokkenését, és igy vilagméretil recessziéba torkollott,

A fenti folyamat kovetkeztében ndttek a kamatldbak. Ez ndvelte a fejlods
orszagok adéssagszolgalati terheit, hiszen a kdlcsonoket valtozé kamatlabak
mellett, dollarban vették fel. A recesszié (mindenekeltt az drak zuhanasa) és az
ezzel jaré jovedelemcsokkenés egy idé utan lehetetlenné tette a fejlodo
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orszagok szamara addssagszolgélati  kotelezettségeik teljesitését, igy
kénytelenek voltak fizetésképtelenségiiket bejelenteni.

A krizis alaposan ,,megrazta” a fejlett vilag bankjait. Az eset tanulsdga, hogy az
érintett bankok (t6bb mint 100 amerikai és killfoldi bank!) messze tullépték az
ésszerii banki mikodés hatarait'®. Nem voltak elég koriiltekintdek hitel-
kihelyezési tevékenységiik sordn, azaz nem mérlegelték megfelelen az ezzel
egyiitt jard hitelkockdzat nagysagit.” Az olajexportalé orszagok (OPEC)
tetemes nagysagi dollar letételeivel jaré kamat- és téketorlesztési
kotelezettségek fedezése érdekében készek voltak a fejlodd orszagokba
kihelyezett hiteleket az ésszertiség hatérain til névelni.

A mexikoi pesovalsag

1994, december 20-4n a peso 14 szazalékos leértékelésével kezdddott. Ez ahhoz
vezetett, hogy a kilfoldi befektetdk igyekeztek mexikoi értékpapir-portfolidikat
minél elébb felszamolni. Ez in. negativ spiralt eredményezett, azaz a kezdeti
leértékelést Gjabb leértékelések kovették. Ez arra kényszeritette a mexikoi
kormanyt, hogy szabadon lebegtesse a pesot. A ,fert6zés” hamarosan atterjedt
Latin-Amerika mas orszagaira és az dzsiai pénzilgyi piacokra is, azaz a vélsag
globalissa szélesedett. A nemzetkozi befektetési alapok a krizis kirobbanasat
megel6z6 harom évben Osszesen 45 milliard dollart fektettek mexikoi
értékpapirokba. A pesé zuhanasa Kkovetkeztében gyorsan likvidaltak
befektetéseiket. Nemcsak Mexikobol, hanem maés fejlodé orszagokbdl is
kivonultak.

Az USA, a Nemzetkszi Valutaalap (IMF) és a Nemzetkozi Fizetések Bankja
(BIS) egyiittesen 53 milliard dolldros segélycsomaggal jarultak hozzd a

'® Konkrétan: megsértették az ésszerii banki miikodés két fontos alapelvét. Az egyik az,
hogy elkeriiljék a kihelyezett kolcsonock egyes tevékenységekre vagy adosokra esd
ismeretlen tevékenységek vagy adosok iranyaba.

' Nem beszélve arrol, hogy a hitelkockazathoz még un. politikai kockazat is tarsul
(pontosabban a kétfajta kockazat szorosan §sszefonddik), amely az adés orszagok
fizetOképességének gazdasagi, politikai és szocidlis tényezok figyelembe vételén
nyugvo, koriiltekinté clemzését kdvetelte volna. Sok amerikai bank azt hozta fel a
mulasztds okaként, hogy a Washingtonbdl induld, ,a harmadik vilag gazdasagi
ndvekedésének tamogatasa” politikat igyekeztek a gyakorlatba atiiltetni.
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pénziigyi stabilitds helyreallitisdhoz és a kedvezdtlen hatasok nemzetkdzi
tovabbterjedésének megfékezéséhez.

A pénziigyi piacok integradlédasanak novekedésével egyre inkdabb szamithatunk
hasonlé valsagok bekovetkezésére. A jovOre nézve a mexikéi pesé-krizis —
tobbek kozott — két fontos tanulsaggal szolgil. Mindenekeltt felvetette egy
nemzethozi ,,védohale”, azaz pénzalap létrehozdsdnak sziikségességét.
Egyetlen orszdg vagy intézmény sem tud ugyanis egy globélis kiterjedés
veszélyét hordozo valsaggal egyediil megbirkdzni. Ilyen koriilmények kozstt a
lassu politikai folyamatok nem tudnak 1épést tartani a gyors piaci valtozasokkal.
Hiéba dolgozott ki a Clinton kormanyzat Mexiké szaméra egy segélycsomagot,
enneck megvaldsitdsa a kongresszus kemény ellenalldsaba iitk6zott. Ennek
eredményeként a krizis korai megfékezése nem bizonyult sikeresnek.

A mexikoi valsag hatdsdra a G-7 orszagok a pénziigyi nehézségekkel kiizdd
orszdgok tamogatisara létrehoztak egy 50 millidrd dolldros pénzalapot,
amelynek kezelését az IMF-re bizték. Eldirtak ugyanakkor egy sor, valamennyi
orszagra érvényes, a valodi pénziigyi helyzet feltarasara vonatkozd kozzétételi
kovetelményt. A mexikoi valutavalsag kirobbandsaban ugyanis jelentds szerep
tulajdonithaté annak, hogy a lekdszond Salinas kormanyzat igyekezett eltitkolni
a gazdasag valodi helyzetét. Lényegében Mexik6 kiilfoldi valutatartalékainak
kimeriilése és a kereskedelmi mérleg szamottevd deficitje vezettek a pesd
hirtelen 6sszeomlasahoz.

A mexikéi valsag masik fontos tanulsaga, hogy Mexikd gazdasdgi fejlidésének
Sfinanszirozdsdhoz ~ nagymértékben  kiilfoldi  portfolié  (értékpapir)
befektetésckre tamaszkodott. A fentiek helyett (vagy legalabbis azok mellett) a
hazai megtakaritasokat, illetve a hosszii tavi1 kitlféldi (direkt) tékebefektetéseket
kellett volna 6sztondzni. A kiilfoldi téke bearamlasanak ugyanis volt két nem
kivant hatasa. Egyrészt ,lazdbb” feltételekhez vezetett a hazai hitelpiacon,
amelynek kovetkeztében nétt a fogyasztdsi, ugyanakkor csékkent a
megtakaritasi hajlandésag. A kiilfoldi toke bedramldsa ugyanakkor névelte az
infliciot és a peso tulértékeléséher vezetett. A fentiek tehet6k végsd soron
feleléssé a kereskedelmi mérleg nagyaranyt deficitjéért,
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Az azsiai valsag

1997. julius 2-an a thai baht leértékelésével kezd6dstt. Hamarosan étterjedt
Indonézidra, Koredra, Malajzidra, a Fiilop-szigetekre és Oroszorszagra is.

Az azsiai valsag kedvezbtlen hatésai, gazdasdgi és szocialis koltségei messze
meghaladtdk a mexikai krizis esetében tapasztaltakat. Az dzsiai valutdk massziv
leértékelését kovetden a kitlfldi valutdban felvett hitellel rendelkezé, helyi
pénziigyi intézmények sora ment cs6dbe. Ami azonban még ennél is rosszabb, a
valutakrizis hamarosan példatlanul mély recessziét okozott abban a térségben,
amely az azt megel6z6 néhany évtizedben a vilag legdinamikusabb gazdasagi
fejlodését mondhatta magdénak. A krizis sordn ugyanakkor sok, fejlett
orszagokbol szarmazd (egyéni és intézményi) befektetd — a régidba tértént
értékpapir-befektetésein — tetemes veszteségeket szenvedett el. A Long Term
Capital Management (LTCM) kockazati tokealap, a legnagyobb és
legiovedelmezobb USA-beli befektetési alapok egyike, orosz kotvényekbe
torténd befektetéseinek koszénhetden, kis hijan csddbe ment.

A fent leirt két eset alapjan felvetddik a kérdés, hogy hogyan keriilhetok el a
valutavélsagok  fajdalmas  kovetkezményei.  Mindezek  tanulsdgként
szolgalhatnak a fejlodé orszagok pénziigyi piacainak liberalizalasérol sz6lo
vitdkban.

Leszogezhetjiik, hogy tobb tényez6 egyiittesen felelés a valsag kirobbandsaért:
a gyenge hazai pénziigyi rendszer, a kiilfoldi téke szabad bedramlasa, a piaci
~eérzelmek” valtozasanak fert6z6 hatdsa és a kovetkezetlen gazdasagpolitika.
Napjainkra mind a fejlett, mind a fejlédd orszagok tGbbségében lezajlott a
pénziigyi piacok liberalizdlasa, azaz a tbke szabad aramlasat akadalyozd
korlatok lebontasa. Ennek eredményeként az dzsiai fejiédd piacok készséggel
fogadtak a gyorsan fejlédé piacokon elérhet6 extra hozamokra dhitozé amerikai,
japan és eurdpai befektetoket.

A hatalmas mennyiségli t6ke bedramldsa hitelexpanziot idézett elé az azsiai
orszdgokban, killénos tekintettel Indonézidra, Koreara, Malajzidra, Thaifoldre
és a Fiilop-szigetekre. A hitelboom ingatlan és tézsdei spekulicié formajaban
taldlta meg tdptalajat. A hazai valutdk rogzitett arfolyama tidmogatta a
fedezetlen pozicidk létrehozasat és a tulzott kockazatvallaldst, mind a hitelezok,
mind az adosok oldalarél, hiszen a valutadrfolyam-valtozas kockazataval nem
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kellett szamolniuk. Az eszkézarak esése (amely Thaifoldén nem sokkal a
valutavalsag kirobbandsat megel6zen koévetkezett be) nyomédn a banki
hitelportfolidk leértékelddtek (hiszen meghatarozott eszkozoket fedezetként
hasznaltak a hitelfelvételhez). Emellett az érintett orszagok bankjainak valamint
pénziigyi intézményeinek Kkockdzatkezelési gyakorlata alacsony szinvonali
volt. Ugyanez mondhatd el a pénziigyi intézmények szabalyozasardl. Ezen til a
hitelezési dontéseket gyakran politikai megfontolésok befolyésoltak.?

A fix illetve stabil nominalis valutadtvéltasi aranyok mellett megvaldsuld gyors
gazdasagi novekedés a redlarfolyam felértékelddéséhez vezetett. Ez Thaiféldén
és Koredban szamottevoen lassitotta az export névekedését és a kereskedelmi
mérleg romlasat eredményezte. Ezen feliil a Japanban elhuizédé gazdasagi
recesszid €s a yen gyengiilése a dollarral szemben tovabb rontotta a Japannal
szomszédos fejlodo piacok helyzetét.

A krizis kitorését megel6zéen a thai kozponti bank killfoldi fizetbeszkoz
tartalékainak felhasznalasaval probalta védeni a helyi valutdt. Mivel tartalékai
gyorsan kimeriiltek, a baht leértékelésére kényszeriilt. Ez a kiilfldi toke
panikszer(i kivonuldsat valtotta ki, nemcsak Thaif6ldrél, hanem az &sszes
pénziigyileg sebezhetd d4zsiai orszagbol is. A krizis kiterjedéséért
nagymértékben a befektetoknek — a vélsag eszkaldlodasa miatti félelmitk altal
keltett — panikszerii, az egész dzsiai régiobol torténd, valogatds nélkiili
menekiilése teheté feleléssé.?! Ahogy a hitelez6k kivontak tokéjiket, s
elutasitottdk a rovid tava hitelek megujitasat, a kezdeti hitelboom hitelvalsagba

fordult (,,credit crunch”).

A valsag kibontakozisa sordn az IMF a hdrom leginkabb sijtott orszdg —
Indonézia, Korea és Thaifold — szdméra pénzligyi segitségnyujtasi tervet
dolgozott ki. Az igénybevétel feltételeként a kormanyok szdmdra olyan
megszorité intézkedéseket irt eld, mint a kamatlabak emelése, a koltségvetési
deficit csokkentése, amelyek a hazai valuta védelmét voltak hivatottak
eldsegiteni. Mivel ezeket az intézkedéseket akkor foganatositotidk, amikor a
fent emlitett orszagok hitelvalsagot éltek 4&t, mindennek mély, elhuzédé
recesszi6 lett a kovetkezménye. A beavatkozas tehat ,rossz gyégymédnak”

® Az un. ,haver-kapitalizmus” nem volt Uj jelenség, a kelet-azsiai orszagok ennek

fennallasa mellett érték el a ,,gazdasdgi csodat”. _
' Bz a félelem — mint a kozgazdasagtan torténetében addig sokszor — Gnmagét

beteljesitd joslatnak bizonyult.
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bizonyult. Az IMF pénziigyi segélycsomagja mas alapon is kritikaval illetheto.
Ez az erkolcsi hazardirozashoz (,,moral hazard”) kapcsolédik. Ez abban o6lt
testet, hogy a pénziigyi segélyek a fejlodé orszagok figgdségét okozhatjdk, a
nemzetkozi hitelezoket pedig indokolatlan mértékli kockazatvallalasra
Osztondzhetik. Jogosan tamadhat ugyanis ellenérzés az addfizetdkben, ha azt
tapasztaljdk, hogy a kozpénzeket vakmerben kockaztatd befektetok
»megsegitésére” koltik. Erre mutat ra Lauch Faircloth egykori amerikai szenator
gyakran hivatkozott kijelentésével: ,,Az IMF-en keresztiil megvalosult a
profitok privatizalasa és a veszteségek szocializildsa”. Nem szdmitva a segélyek
lehetdségére, az érintettek nagy valdsziniiséggel kevesebbet kockaztatnanak.

Mind a mexikéi, mind az azsiai valutakrizis kapcsan altaldnos tanulsagként
megfogalmazhat6, hogy a pénziigyi piacok liberalizaldsa — gyenge hazai
pénziigyi rendszerrel parosulva — sebezhet6vé teszi az egyes orszagokat, igy
noveli a valuta- és pénziigyi krizis bekovetkezésének esélyét. A liberalizdldst
megeldz0en sziikséges a hazai pénziigyi rendszer megerdsitése. Ez magdba
foglalja a pénziigyi szektor szabdlyozasanak és felligyeletének megerdsitését,

valamint a befektetdi informaciok atlathatéva tételét.

Ha egy orszag eléri a liberalizalashoz sziikséges fejlettségi szintet, arra kell
torekednie, hogy elsésorban a kiilfoldi mikido toke- és hosszi tdvi
értekpapir-befektetések tamogatdsdra teremtsen kedvezd feltételeket. A rovid
tavi befektetések ugyanis gyorsan felszdmolhaték, amely noveli a valsig
elmélyiilésének esélyét.

A rogzitett, de valtoztathaté valutaarfolyam alkalmazasa problematikus a
pénziigyi piacok liberalizildasa esetén, ugyanis a hazai fizetdeszkéz elleni
spekulativ tamaddsokra ad alkalmat. A ,frilemma”-ként ismert szabaly
értelmében egy orszag az alabbi harom feltétel koziil csak kettdt tud egyidejiileg
fenntartani:

1.) rogzitett valutaarfolyam
2.) a téke szabad dramléasa
3.) fiiggetlen monetaris politika

Ha egy orszdg meg szeretné Orizni monetaris politikdjanak figgetlenségét és
nemzeti valutdja arfolyamat (valamely vezetd valutdhoz, példaul a dollarhoz
képest) rogziteni szeretné, akkor korlatoznia kell a toke szabad aramlasat. Kinat
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és Indidt azért nem érintették az édzsiai valutavélsag negativ hatdsai, mert
mindkét orszag — a tékearamlas korlatozasaval — elszigetelte pénziigyi piacait a
vilagtol. Hong Kong-ba a fent emlitettél eltéré ok miatt nem gyliriiztt be a
krizis. Valutdjat a dollarhoz rogzitette (lényegében ,dollarositotta” a
gazdasagat), de — a szabad tokearamlas utjaban allo akadalyok elharitasaval —
feladta monetaris fiiggetlenségét.

A masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag

A 2007 nyaran az USA jelzalogpiacéardl kiindult globélis valsdgnak a fent
targyalt valsagokhoz képest sajatos vondsa, hogy nem a fejlédé piacokhoz
kotddik, hanem a vildg legfejlettebbnek tartott pénzpiacain (USA, Nagy-
Britannia) Jezajlott folyamatok okoztak.”? A ,periféria-orszagok” fertdzédése
anélkiil kévetkezett be, hogy a helyteleniil bedrazott pénziigyi termékekben
kozvetlen kitettségiik lett volna, Ezekbe az orszagokba a pénziigyi rendszerben
kialakult bizalmi valsdgnak betudhaté likviditasi problémdkon és a dramaian
romlo kockazatvallalasi kedven keresztiil gytriiztek be a valsag negativ hatasai.
A vélsag hatasai altal kozvetleniil érintett kiilfoldi befektetdok a hazijukban
jelentkezd likviditasi problémaik miatt fellépd veszteségeiket tokekivondssal
igyekeztek finanszirozni.

A valsag kialakulasaért egy kereskedelmi banki termékkel (masodrendii
jelzaloghitel)  Osszekapcsolddd — befektetési  banki  termék  (fedezett
adéssdgkételezvény)®” piacanak tokéletlensége tehetd feleldssé. Az amerikai
jelzélogpiac a hitelfelvevok és a végsé hitelnyujtok (kétvénybefektetok)
dsszckapcsolasat megvalésité értékpapirositdsra épll. Mindez azt jelenti, hogy
a jelzaloghitelt felvevok hosszi tava finanszirozasit a bank kozvetitésével a
kotvénybefektetok biztositjak. Az értékpapirositas fontos jellemzdje, hogy
ennek sordn a bank nem a betétesei, hanem a kétvényesek kizott osztja meg a
hitelkockdzatot.

Az értékpapirositas tobb mint 30 éves toriénetén belill az elsé két évtizedben az
értékpapirositas révén létrehozott kotvény a biztosan fizetd, allamilag garantalt,

= Ahogy Kiraly, Nagy és Szabé (2008) megfogalmaztak: ,nem a fejlédd piacok, hanem
a fejlett pénzpiacok jelentik a valsag epicentrumat”.
2 Collaterized Debt Obligation - CDO




32

likvid értékpapirral volt azonos. Az értékpapirositas teriiletén hatalmas
innovéacié zajlott, amelynek kovetkezményeként a jelzdloggal fedezett
kotvényekbdl (MBS)™ létrejottek a  strukturdlt értékpapirok, (CDO-K),
amelyeket a legkiilonb6zobb pénzdramlast megtestesitd eszk6zok (jelzilog és
mas eszkozokkel fedezett kotvények) djracsomagolasaval allitottak eld. A
strukturdlt értékpapirok nemcsak hiteleket, hanem hitelbdl képzett
értékpapirokat alakitanak 4t a hitelmindség szempontjabol kiilénbdz0 mindségii
kétvényekké. Igy nagy tokedttételle® rendelkezo, rendkivill bonyolult
termékek jottek létre, amelyek nem rendelkeztek mésodlagos piaccal, tehat a
(gyakran tévesen) magas (,AAA”) minGsités ellenére egyaltalan nem voltak
likvidek.

Megfelelé szabédlyozas hidnydban a rendszer szereploi a volumenek (és a
tokeattétel) tovabbi névelésében voltak érdekeltek, nem pedig a megnévekedett
kockazat  lehetséges  kovetkezményeinek — mérlegelésében.  Mindezt
nagymértékben tamogatta — 2001-t6] kezdédben — a kedvezd makrogazdasagi
kérnyezet, mindenekel6tt az alacsony kamatok és a toretlenill emelkedd
ingatlanarak  (ingatlanpiaci buborék). Ennek kovetkezményeként a
jelzaloghiteleken beliil erdsen nétt a masodrendi (,.subprime”) hitelek aranya.?®
igy a kordbban nem hitelképes addsok is hitelhez juthattak, azaz olyan
tarsadalmi rétegek is sajat ingatlant vasaroltak, akik ezt addig sosem
engedhették meg maguknak. A bankok valdjaban versenyeztek az iigyfelekért, a
befektetok versengtek a nagyobb hozamokért (,,hozamvadaszat™), a pénziigyi
rendszert novekvd kockdzati ,étvagy” és csokkend kockazati felarak®
jellemezték.

Az elobb emlitett folyamattal parhuzamosan CDO kibocsatasi ,,boom” zajlott,
azaz hatalmas méreteket 6ltétt a masodrendii jelzaloghitelekhez kapcsolddo
kockazatok radikalis ,ujracsomagoldasa” és a magas kockazatvallalasi
hajlandésagti befektetokre torténd atharitasa. A legnagyobb probléma az volt,
hogy a CDO konstrukcio dtldthatatlansdga és a hitelmindsiték nem megfelelé

** Mortgage-Backed Security

5 A tokeattétel a kibocsatott kétvénysorozat névértékének és az értékpapirositast végzo
banknal maradé tokerésznek az aranya.

¥ Egy adalék: 2007 elején a teljes jelzaloghitel allomany 20 szdzaléka, az {j
folyésitasoknak pedig 40 szazaléka tartozik ebbe a kategoridba.

T A kockazati felar az a hozamtdbblet, amelyet a befekteté a potlélagos kockazat
felvillalasaért — a kockazatmentes befektetés hozamahoz képest — cserébe elvar.
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értékelése kovetkeztében a befektetok valdjaban nem is voltak tisztaban azzal,
hogy mekkora kockazatot vallalnak!®® Ehhez hozzajarult, hogy a hitelmindsitok
altal befektetési kategoridba sorolt és a hitelbiztositok altal biztositott eszkozdk
eleinte szép nyereséget hoztak.

A rendszer szerepléi (bankok, befektetési alapok, az értékpapirositas
folyamataban résztvevd kiilonleges célii tarsasagok, strukturalt befektetési- és
kozvetitotarsasagok, hitelmingsitok, hitelbiztositok,) érdekeltnek bizonyultak a
rendszer fenntartisaban. Ezt bizonyitja, hogy a hitelez6k a kamatok
emelkedésének hatasara (2003 végén) még lazitottak a hitelezési feltételeken,
hogy fenntartsik az expanziot. Az ingatlanok aranak emelkedésére apelldlva
akar 6ner6 nélkill is, alacsony kezdorészlettel folyositottak hiteleket.

A probléméak kezdetét valdjaban 2006-ban az ,ingatlanpiaci buborék
kipukkanédsa”, azaz a lakdsarak zuhanasa jelentette. Ennek hatdsira nétt a
lakashitelek kamata, szigorodtak a hitelezési feltételek. A késedelmes fizetések
illetve a nemfizetések aranya emelkedett. Ez negativ spiralt inditott be a CDO-k
piacén: csokkend arfolyamok mellett is nehéz volt a strukturalt értékpapirokat
értékesiteni, hiszen ezeknek nem is létezett kordbban piaca (a befektetok
megvasaroltak és lejaratig megtartottak Oket).

Az ingatlanpiac 6sszeomlasat a strukturalt értékpapirok piacanak dsszeomldsa
kovette, amely dominé hatasként terjedt tovabb a pénziigyi rendszerre (bizalmi
valsag) és a redlgazdaségra.

Mivel a valsagban még ,benne ¢liink”, hatasainak, kovetkezményeinek
komplex, tudomanyos igényli magyardzata még vérat magdra. Kockazat-
értékelési szempontbdl azonban szitkséges kiemelni né¢hany fontos tanulsagot.

A vélsag ramutatott, hogy egyetlen pénziigyi termék piacan keletkezé zavarok
hogyan szélesedhetnek ki az egész vilagot érintd gazdasagi katasztrofava.
Nyilvanvalo, hogy a pénziigyi piacok globalizalddésanak velejardja, hogy még
egy fejlett orszdg — nem tul ,veszélyesnek™ hitt — piaci szegmensébol kiinduls
zavarok sem lokalizdlhatok, tovabbterjedésiikkel szamolni kell.

28 A hitelmindsitésért nem a befektetd, hanem az értékpapirokat kibocsajto fizetett.
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Fontos tovabba hangsulyozni azt a tényt, amelyet tobb szakértd is
megfogalmazott a Nemzetkdzi Biztositdismatematikai Tarsasag AFIR”
szekcidjanak 2008-ban Rémdban rendezett konferencidjan: a pénzigyi
innovdciok sok esetben olyan bonyolult termékek megalkotdsahoz vezetnek,
amelyek drazdsdval a gyakorlat és a szabdlyozok nem tudnak lépést tartani.
Az igy létrehozott termékkonstrukciokba elére nem vart mértékli kockazati
elemek épiilhetnek be (ilyen volt példaul a likviditasi kockazat a CDO-k
esetében).

A hitelmindsitd cégek, akik a kibocsatott értékpapirok minéségét voltak hivatva
szavatolni, stlyos hibakat kovettek el a CDO-k értékelése soran. Az volt a
probléma, hogy a vdllalati kiétvényekhez hasonléan értékelték a CDO-k
hitelkockdzatdt. Egy vallalati kotvény mindsitésének alapja a vallalat pénziigyi
mutatéira alapozott fundamentalis elemzés. Ezt koveten széleskorii adatbazisra
(multbeli megfigyelésekre tdmaszkodva), statisztikailag becsiilik meg a
mulasztas (,,default”) valoszinliségét. A strukturdlt értékpapirok esetében nem
tamaszkodhattak a fundamentumokra, kizarélag miultbeli adatokon nyugvé
statisztikai elemzésre. A masodrendii hitelekkel kevert, jelzdloggal fedezett
kétvények estében a nemfizetési kockazatot az eredeti (elsésorban elsérendii

jelzaloghitelek) paramétereire alapozva igyekeztek elore jelezni. Ezzel — két ok
miatt — jelentdsen alulbecsiilték a kockdzatot. Az egyik, mint korabban
emlitettilk, hogy az egyes bankok jelzaloghitel portfélidinak osszetétele
idokozben — a masodrend(i hitelek novekvé silya miatt — nagymértékben
megvaltozott. A masik, hogy a hitelportfolid egyes elemeinek lehetséges
jovobeli vesztesége k6zotti alacsony korrelacioval szamoltak.

% Actuarial Approach in Financial Risk
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A KOCKAZAT MERESE: KOCKAZATI MUTATOK

A kockazat mérésének célja a kockazat szdmszeriisitése. Ez azt a torekvést
fejezi ki, hogy valamilyen pénziigyi tevékenység kockédzatanak mértékét
egyetlen szammal fejezziik ki.

A kockazat mérésének tekintetében a kovetkezé furcsasaggal néziink szembe:
ahelyett, hogy a fogalom jelentését egyértelmilen és minden ,felhasznalo”
szamdra elfogadhatéan meg tudnank hatarozni, a téma irodalmaban szimtalan, a
kockazat mérésére javasolt mérészammal, ugynevezett kockdzati mutatéval
talalkozunk.

A |, forgalomban 1évd” kockdzati mérészamokat tébb szempont szerint
rendszerezhetjiik. Az egyik — talan leginkabb elterjedt — csoportositds azon
alapul, hogy valamihez viszonyitva hatarozzuk-e meg kockazat értékét, vagy
un. abszolut médon. Ebben az értelemben relativ és abszolit mérdszamokat
kiilonboztethetiink meg. A relativ kockdzati mutatdk egy elére meghatarozott
értéktdl vald eltérés nagysdgaként értelmezik a kockazatot. Az abszolit
kockdzati mérészdmok egy adott pénziigyi pozicié megteremtéséhez sziikséges
t6kenagysdggal mérik a kockazatot. E kétféle mérészam felismeréséhez
kapcsoloddan fontos kiemelni, hogy a relativ kockazati mér6szamok nem
sziikségképpen szdzalékban fejezik ki a kockdzat nagysagit. Adhatnak
eredményiil abszolut szdmot (forint, dolldr) értéket is. ,, Relativ” mivoltuk abban
tikkroz6dik, hogy a mutat6 értékének kiszamitdsanal a megfigyelt értékeknek az
altalunk megcélzott értékhez (az Ggynevezett célértékhez) viszonyitott helyzetét

vessziik alapul.

A kockéazati mutaték csoportositdsa torténhet annak alapjan is, hogy csak
bizonyos kedvez6tlen értékeket vesziink-e figyelembe a mutatd kiszamitasanal
(pl. egy célértéknél csak kisebb értékeket) vagy az ingadozasra jellemzd
valamennyi értéket. Ezen az alapon beszélhetiink egyoldali®*® vagy kétoldali

mutatokrol.

% Ezeket ,one-side” kockazati mérészamokat az angol nyelvii szakirodalom éltalaban
wshortfall” vagy ,.downside” mutatoknak nevezi. Az cl6bbi sz6 jelentése kiesés, hiany,

az ut6bbi szé pedig valaminek a rossz oldaléra utal.
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Kockazatmeérés szorodasi méroszamokkal

A statisztikaban a szorodasi mérészamok egy véletlen valtozé ingadozasanak
mértékéiil szolgalnak. Ha példdul cgy befektetéds kockazatat szeretnénk
megbecsiilni, akkor a befektetés hozama jétssza az emlitett véletlen véltozo6
szerepét. A hozam a befektetés értékének viltozdsdt mutatja egy adott idészak
alatt. Ez altalaban két részbol tevodik Gssze: egyrészt a vasarolt termék (pl.
részvény) drdanak vdltozasabdl, masrészt a befektetésbol szarmazd egyéb
Jjovedelmekbdl. Ha a konkrét példdnal maradunk, akkor az elobbi a részvény
drfolyam nyeresége vagy vesztesége, az utobbi pedig a részvény Kibocsétdja
altal fizetett osztalék.

Az elobbi meghatdrozassal kapcsolatban két dologra szeretnénk felhivni a
figyelmet:

1. Egy befektetés hozama mindig egy adott iddszakra (pl. egy konkrét
évre vagy honapra) értendd. Az utobbi idGszakot befektetési
idészaknak nevezziik. Ezt azért fontos hangstlyozni, mert amennyiben
két kiilonboz6 befektetés hozamat hasonlitjuk 6ssze, ennek csak abban
az esetben van értelme, ha mindkét esetben azonos iddszakra
vonatkozd hozamokat tekintiink.

2. Amikor a pénziigyi szakirodalomban hozamro! beszéliink, akkor ezen
ltaldban szdzalékban kifejezett hozamot szokds érteni. Ehhez ugy
jutunk, hogy a befektetés értékének valtozisat (azaz a befektetés
idoszak végi és kezdeti értékének kiilonbségét) a befektetés kezdeti
(id6észak eleji) értékéhez viszonyitjuk, és az igy kapott (in. decimalis)
értéket szazalékban fejezziik ki. Ha példaul egy részvényt ¢év elején
10000 Ft-ért vasaroltunk, év végi arfolyama 12000 Ft, és kibocsétdja
az adott évre 5 % osztalékot fizetett, akkor a részvény éves hozama
(X)) a kovetkezoképpen szamithato ki:

_ (12000 -10000) +10000-0,05 _ 2000 + 500
10000 10000

X

=0,25=25%.




<l

~
LR

M

|



38

Mint lathat6, annak szamontartasara, hogy az 6sszegben éppen hanyadik tagrol
van sz0, bevezettiink egy ,.i” indexet. A szigma jel alatti ,,i egyenld 17, illetve a
felette all6 ,,n” azt fejezi ki, hogy a tagok 6sszeadasit az elsé elembél kiindulva
egészen addig folytatjuk, amig el nem jutunk az utolséhoz, amit X, -nel
jelitiink.

Ezek utan készen allunk a hozam variancidjanak értelmezésére, amely
szemléletesen az egyes hozamértékek &tlagtol valé eltérésének ingadozasat
jellemzi. Masképpen mondva: az egyes értékek dtlag korili szordddsat adja
meg egyetlen szimmal kifejezve.

A fent mondottak alapjan a hozam variancidja az alabbi formalis 6sszefiiggéssel
ragadhatd meg:

i(X,. -X)
V(X) =J=
n

Ha jol megnézziik a fenti Gsszefiiggést, akkor rajoviink, hogy ebben az esetben
az egyes hozamértékek atlagtol valo eltérése (azaz az atlagérték és az egyes
egyedi hozamok kiilonbsége) négyzetének atlagolasarél van szo. Mivel a
szamladloban tgymond ,.négyzetes Osszeg®-et képeziink, nem fordulhat eld,
hogy eredményként negativ szimot kapjunk. Nulla kockazat is csak abban a
rendkivill ritka, igy a gyakorlatban szinte clképzelhetetlen esetben adddik, ha az
egyes lehetséges hozamértékek megegyeznek egymadssal. Ekkor azonban
egyaltalan nincs a dologban semmi bizonytalansag, tckintve, hogy ebben az
esetben biztos eldreldtassal rendelkeziink a jovore nézve. Ez azt fejezi ki, hogy
egyaltalan nem kell kockazattal szembenézniink.

Gyakran a variancia négyzetgyokét, a szorast hasznaljuk a kockazat mérésére.
Mivel a variancia és a szoras az egyes befektetési lehetdségeknek a kockéazat
szerinti rangsoroldsdban ugyanarra az eredményre vezet, a két mutatd
tartalmaban megegyezik.

A variancia kockazati mutatéként torténé hasznalatanak a legfobb clénye, hogy
segitségével a kiilonbozd beflektetés-kombinaciok, azaz portfoliok kockazata
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visszavezeté az egyedi befektetések kockdzatira. Ezzel a portf6lio
optimalizdlds, azaz bizonyos sajatossigoknak megfeleld  portf6lio
Osszetételének meghatérozasa analitikusan konnyen lehetséges, egy masodrendii
programozdsi feladat megoldsival. Markowitz ennek kifejlesztéséért kapta
meg 1990-ben a kézgazdasagi Nobel dijat. A Nobel dij atvételekor tartott
eldaddsa megjelent a Journal of Finance hasabjain.> Ebben Markowitz
beszdmol annak a t6bb mint két évtizedes kutatomunkanak az eredményeirdl,
amellyel tapasztalatilag is aldtamaszthaté érveket sikeriilt felhozni modellje
haszndlhatésaganak igazolasa érdekében.

Mindezzel egyiitt, Markowitznak az Gn. atlag-variancia hatékony portf6liok
meghatarozasara szolgalo modellje®® sok kritikit kapott. A tamadasok
els6sorban két probléma megfogalmazasaban oltottek alakot: az egyik, hogy a
modell alkalmazasa csak abban az esetben tekintheté elméletileg korrektnek, ha
a befektetd hasznossagi fliggvénye egy masodfoki polinom. A masik probléma
annak feltarasaban jelentkezett, hogy a hasznosséagi elmélettel 6sszhangban 1évé
eredményckhez szitkséges, hogy a befcktetés hozama normalis eloszlasu legyen.
Napjainkban mér bizonyitott, hogy a normalis eloszlas helyett az eloszlasok egy
altaldnosabb csoportja, az un. elliptikus eloszlascsaldd™ emlithetd annak
feltételeként, hogy a kockazat a variancia segitségével egzakt médon mérhetd
legyen.

A variancia clényei kozott fontos hangsilyozni, hogy a vele torténé
kockazatmérés tamogatja a diverzifikdciét. Az eldz6ek abban jutnak érvényre,
hogy egy portf6lié variancidval mért kockdzata nem lehet nagyobb az
alkotorészeit képezé befektetések kockazatinak Osszegénél. A fenti alapelv
szubadditivitdsi axiémaként ismert az irodalomban. Elészér Artzner és
szerzbtarsai fogalmaztak meg egy 1999-ben megjelent tanulmanyukban.** Mint
ahogy err6l a késGbbiekben emlitést tesziink, ez egyélialan nem magétol
értet6dd tulajdonsag. Példaul a kockaztatott érték (VaR) esetében ez a

kdvetelmény nem teljesiil.

 Lasd Markowitz (1991).
¥ Lasd Markowitz (1952) és (1991). , o
Az elliptikus eloszlas részletes leirdsa megtalalhaté Embrechts, McNeil és Straumann
(1999) munkajaban.
3 Lasd Artzner és szerzétarsai (1999).
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mindkét méroszam az atlagtél valo eltérés négyzetével szamol. Az emlitett
problémét a tapasztalatok szerint nem oldja meg az sem, ha a kockazat
kiszdmitasat a variancia helyett annak négyzetgyokére, a standard eltérésre
alapozzuk. A standard eltérés esetében is igaz ugyanis, hogy egyetlen
sz¢élsoséges érték szamottevien képes megnévelni a kockdzatot. A fenti
probléma kikiiszobdlhetd, ha kockazati mutatoként az atlagos abszolit eltérést
hasznaljuk, amelynek kiszdmitdsa diszkrét esetben a kovetkezoképpen
torténik:*

2|x -]

MAD(X) =-2———

Az Osszefiiggésben szereplé valtozok jelentése megegyezik a korabban
mondottakkal.

Mivel az 4tlagos abszolut eltérés az egyes értékek atlagtél valo eltérésének
abszolut ériékét veszi tekintetbe a kockazat mértékének meghatarozasanal, ezzel
a befektetd szamara kedvezétlen (4tlagosnal kisebb) és kedvezd (atlagosnal
nagyobb) értékeket egyarant magdba foglalja. fgy a MAD — a variancidhoz
hasonl6an — kétoldali kockézati mutato.

Véleményiink szerint megkérddjelezhetd ennek a mutaténak a varianciaval és a
szemi-varianciaval szembeni elényét hangsilyozé éallispont. A MAD azon
tulajdonsaga, hogy a szélséséges értékekre kevésbé érzékenyen reagdl, mint a
kordbbiakban emlitett két mérdszam, inkabb tekinthetd hatranyosnak, mint
elénydsnek. Bizonyos befektetési modelleket napjainkban ugyanis erds kritika
ér amiatt, hogy krizishelyzetekben teljességgel hasznalhatatlanok, mert
aldbecsiilik a rendkiviili veszteségek bekovetkezésének valosziniiségét. Ilyen
esetckben a MAD kockézati mutatoként hasznélatara €piiléd modell kiilénsen
megbizhatatlannak bizonyul. Fontos megemliteni ugyanakkor, hogy a kockézat
nagysaganak tulériékelése sem szerencsés, hiszen felesleges 6vatosségra intheti
a befektett. A kockazati mutatok ,,soksziniisége” és tulajdonsigaik ismerete

% A MAD révidités a fogalom angol nevének (Mean Absolute Deviation)
kezd6betiiibol szarmazik.
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éppen az emlitett két szélsoséges eset kozotti ,.egyensilyozasban” jelenthet
megfelel6 tampontot.

Gini-féle atlagos differencia (GMD)

A Gini-féle atlagos differencia vagy a Gini-koefficiens kitlonféle statisztikai
alkalmazasokbol —~ mint példaul a jovedelmek egyenldtlenségének vizsgalata —
ismert.

O o] ron , P ”oes . ’ s r » 37
E sz6r6dasi méroszam a kivetkezo Osszefiiggéssel szamithato:

n-l n
23 2X - X
GMD(X) = —= f:(j:— 5

A fentickben X, és X, az adott befektetés értékénck/hozaménak megfeleld

véletlen valtozo (X) két eltéré lehetséges értéke, n pedig a valtozo lehetséges
értékeinck szama,

A fenti 6sszefiiggésbol kitiinik, hogy a Gini-mutaté kiszamitasanal nem az
atlagra, mint altalanos viszonyitasi értékre tdmaszkodunk, hanem a lchetséges
értékek paronkénti killonbségét (illetve ennek abszolit értékét) vesszilk alapul.
Ily médon e mérészam nem sorolhatd sem az egyoldali, sem a kétoldali
kockazati mutaték csoportjaba. A relativ mutaték kozé tartozik azonban
annyiban, hogy értékénck meghatdrozasandl bizonyos értékek eltérését vesszilk
szamitasba.

A Gini-mutaté meghatdrozisdhoz is — barmennyire ijesztonek tlnik is a
képletben szerepld ,kettds szumma” jel — a kiszamitdsaban szercpld tagok
(nevezetesen a hozamok kiilonbsége abszolit értékének) az atlagoldsardl van
sz0. Az Osszegben szereplo tagok szidma ugyanis egyenld az n kiilsnbozd
clembdl képezhetd parok szamaval (itt minden killonbszé part csak egyszer

7 A mutaté jelslésére ebben az esetben is az angol clnevezés (Gini’s Mean Difference)
kezdobetiiibél allé mozaikszot hasznaljuk.
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vesziink szémitasba).”* Ez Gsszesen n-(n—1)/2 tagot jelent. Ha még egyszer
figyelmesen megnézzitk a GMD kiszamitasara szolgald Osszefiiggést, lathato,
hogy a kiilénboz6 hozam-pérok kiilonbségének abszolut értékeibl all6 Gsszeget
(ezt jelenti tulajdonképpen a ,kettds szumma” jel) n-(n—1)/2 -vel kell osztani.
Végill is a nevezdbdl (ami egy tort), a miiveletek elvégzése soran a ,,2”-es 0szté
»felkeriil” szorzonak a szamlaloba.

Azok szdmara, akik megijednek a ,.kettds szummatol”, mieldtt tovabbmegyiink,
adunk még egy kis segitséget. Ennek kifejtését, mint egy nagy csomag
kibontasat, mindig kiviilré] kell kezdeni. Tehat: elindulunk az elsé (1-es indexii)
hozamtél, amelynek esetében j = 1. Ehhez megkeressiik az osszes lehetséges
part: a masodik, a harmadik, ... és végiil az utolsé, azaz n-edik hozamot. Ez
felel meg annak, hogy a bels6 szumma indexét, ami k, j+1-t6l, azaz a konkrét
esetben 2-t6l futtatjuk n-ig. Képezziik a fenti parok kildnbségének abszolut
értékét, és ezzel megvan a ,kettds szumma” elsd n-1 tagja. Utdna j értékét 1-rél
2-re néveljiik, k értékét pedig 3-tol futtatjuk egészen az utolséig. A fent emlitett
hozam-parok kiilsnbségének abszolut értékét képezve kapunk n-2 \ijabb tagot.
Ezt kovetden j értékét 3-ra noveljiik, azaz a 3-dik hozamhoz keressiik meg az
Osszes olyan part, amellyel egyiitt még nem szerepelt. Ez magyarazza, hogy a
»belsé szummaban” mar csak j+1-t6] kezd6déen, azaz a konkrét esetet
tekintve j=3-hoz tartozéan mér csak k =4-t6] kezdddden tekintjiik a
parokat. Ezzel az §sszeg ujabb #-3 tagjahoz jutunk.39 Ezt addig folytatjuk, amig
el nem jutunk az utolsé Iehetséges parnak megfeleld taghoz. Ekkor j értéke n-1-
et, k értéke pedig n-t vesz fel, azaz egyetlen ujabb tagot, az n-1-dik és az n-edik
hozam kiilsnbségének abszolut értékét kell csak a mar létezd tagokhoz
hozzaadni. Az el6z6 gondolatmenet alapjan kénnyen belathatd, hogy a fenti
dsszegnek Osszesenl+2+...+n—1, azaz n-(n-1)/2 tagja van, igy amikor az
emlitett 8sszeget czzel osztjuk, valéjaban az egyes hozam-pérok eltérésének
atlagat szamitjuk. Mas szavakkal: a Gini-mutatéval egy olyan mérészdmhoz

® Ennek belatasahoz gondoljunk csak arra a klasszikus feladatra, hogy hany
kézfogasnak lehetiink tanti egy 1 tagh tarsasagban, ha mindenki kezet fog mindenkivel.
Minden ember az sszes tobbivel kezet fog, de egy adott par kézfogasat csak egyszer
vehetjiik szamitasba (magyaran nem vehetjiik ujabb kézfogasként figyelembe példaul a
masodik embernek az elsével torténd kézfogasat, mert azzal mar szamolunk, amikor az
elsé embernél figyelembe vessziik, hogy kezet fog a masodikkal; mindez természetesen
az §sszes tobbi parra is igaz). . : 114

* Nyilvénvalé, hogy n értékétdl fiigg, hogy ez valéjaban mennyi. Ha példaul n=>5,
akkor ebben az esetben mar csak két njabb tagot kapunk.
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jutunk, amely a hozamok ingadozasat az egyes hozam-parok kozotti atlagos
eltérés mértékével szandékozik kifejezni.

A Gini-féle atlagos differencia kockazati mutatoként torténé hasznalatat
tamogato érv, hogy egy olyan befektetés kockazatat, amely domindns egy masik
befektetéssel szemben a masodfoka sztochasztikus dominancia szabaly®
alapjan, alacsonyabbnak mutatja, mint a masik befektetését. Tekintve, hogy a
masodfoki sztochasztikus dominancia szabaly kockéazatkeriild befektetok
esetében relevans dontési kritérium, ennek teljesiilése jogos kivanalom. Azért
hangstilyozzuk ezt mégis a GMD erényeként, mert bizonyos kockéazati mutatok
(példaul ilyen a variancia) esetében ez nem teljesiil.

A legfrissebb kutatisok eredményei alapjdn a GMD eredményesen
alkalmazhat6 a kockazat mértékeként a portfolié optimalizaldsban.*!

A tovabbiakban az emlitett kockdzati mérészamok kiszamitasanak
szemléltetésére tekintsiink egy példat. A példaban — az egyszeriiség kedvéért —
az egyes kockazati mérszamokat tiz hozamértékre tamaszkodva hatirozzuk
meg.

Az 1. tdbla egy befektetés jovobeli hozamanak lehetséges (becsiilt) értékeit
mutatja. Szamitsuk ki a befektetés variancidval (V), szemi-varianciaval (SV),
atlagos abszoltt eltéréssel (MAD) és a Gini-féle atlagos difterenciaval (GMD)
mért kockazatat.

1. tabla Egy befektetés lehetséges jovobeli hozamai (szazalékban)

L. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8.

Hozam (%) | -15 | -10 -8 -6 2 4 10 12

A variancia (V), szemi-variancia (SV) és az atlagos abszolut eltérés (MAD)
kiszamitasdhoz szitkséges lépéseket a 2. tabldban, a Gini-féle atlagos differencia
(GMD) meghatdrozasanak lépéseit pedig a 3. tablaban mutatjuk be.

“© Ennek részleteit illetden lasd Giorgi (2005) és Shalit-Yitzhaki (2005, 61. o).
*! Az un. atlag-Gini portfolié kivalasztasi modell leirdsa és miikodésének illusztralasa
megtaldlhaté Shalit-Yitzhaki (2005) tanulmanyaban.
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egyes sorokban 4116 értékeket dsszegeztiik, majd a kapott részosszegeket adtuk

Osszefoglalva, az 1. tablabeli befektetés kockazatanak mérSszamaként a négy
kiilénb6z6 mutaté felhasznalasaval a kovetkezdket kaptuk:

V=125,64 SV =6354 MAD =98 GMD = 14,22,

Tekintettel arra, hogy szizalékos hozamokkal dolgoztunk, a fentiek kéziil a
variancia ¢s a szemi-variancia mértékegysége %°, azaz ,,szazalék a négyzeten”.
Ez egyrészt nehézkesen értelmezhetd, masrészt, ha a fenti négy mutatéval mért
kockazatot dssze szeretnénk hasonlitani, az tiinik célszertinek, hogy a variancia
és a szemi-variancia helyett ezek négyzetgyGkét, a szordst illetve a szemi-
szordst hasznaljuk. Ezeknek a mértékegysége ugyanis megegyezik az éatlagos
abszolut eltérés (MAD) és a Gini-féle atlagos differencia (GMD)
mértékegységével, amely a konkrét esetben szazalék. Konnyii belatni, hogy
amennyiben forintban vagy mas pénzegységben kifejezett un. abszolut
hozamokkal szamolunk, a széras, a szemi-variancia, az atlagos abszolit eltérés
és a Gini-féle atlagos differencia mértékegysége is forint, illetve a befektetés
kezdeti pénzegysége.

A sz6ras jeldlésére a statisztikdban egy gordg kisbetiit, a szigmat (o) szoktak
hasznalni. A szemi-szérasra nincs egységes jel6lés. A tovabbiakban mi erre az
» S0 7 jeloléssel fogunk hivatkozni.

A fentiek alapjan:
c=1121% S6=7,97% MAD=98% GMD =14,22%.

Lathaté, hogy amig a szemi-variancidval mért kockdzat a legkisebb, addig a
Gini-mutatéval mért kockazat pedig a legnagyobb értéket veszi fel. Az azonban,
hogy mekkora a konkrét esctben az adott befektetésnek a fenti négy mutatéval
mért kockazata, tovabba az, hogy milyen a kiilonboz6 mutatok altal jelzett

8 A fenti mivelet helyességének ,ellendrzési pont”-ja, ha az egyes oszlopokban 4ll6
szamokat Gsszeadva is részosszegeket képeziink. Ezek Osszege — ha a szémitasok
elvégzése soran nem kovettiink el hibt — meg kell, hogy cgyezzen a tabla jobb alsé
sarkaban 4116 szammal (ami jelen esetben 640).
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kockazati rangsor, nem garantal semmi szabélyszerliséget egyéb befektetések
vagy poziciok kockédzatanak megitélése sordn. Azaz mas esetekben maguk az
értékek is viltoznak, és természetesen valtozhat a killonb6zé mutatdokkal mért
kockazati rangsor is. Egy biztos azonban: a szemi-variancia sohasem lehet
nagyobb a variancianal (és hasonldan, a szemi-szérds sem nagyobb a
sz6rasnal).*

A mi szempontunkbdl, tovédbba a gyakorlati déntéshozok nézépontjabél sem az
a lényeges, hogy egy adott piaci pozicidt, hitelkérelmet t5bb kockazati mutatd
felhasznalasaval értékeljiink. Sokkal inkabb az a cél, hogy a kockézati mutatok
gazdag ,valasztékabol” kivalasszuk a szdmunkra legmegfelelobbet, és ennek
alkalmazasa mellett dontsiink. Ehhez azonban ismerni kell a felhasznalthato
mérdszamokat, valamint ezek erés és gyenge pontjait. Ezen til tisztiban kell
lenni azzal is, hogy az egyes mutatdk egy adott helyzetben milyen feltételek
mellett atkalmazhatok.

A tovabbiakban a kockazati mérészamok néhany nevezetes csoportjat és az
egyes csoportok fobb reprezenténsait mutatjuk be.

Egyoldali kockazati méroszamok

Mint mar emlitettiik, az egyoldali kockazati mutatdkra az jellemz6, hogy egy
eldre megadott célértékhez viszonyitva, kizardlag az el6z6nél , kedvezotlenebb”
értékeket alapul véve mérik a kockdzatot. Ebbe a kategéridba tartozik a
szérédasi mérészamoknal mér emlitett szemi-variancia (illetve szemi-széras).
Ebben az esetben a célértek szerepét a varhaté hozam t6lti be.

Az egyoldald kockdzati mutatok egy altaldnos csoportjat képviselik a
Fishburn (1977) altal bevezetett alacsonyabb parcidlis momentumok (LPM). **

Egy z célértékhez tartozoan az X valésziniiségi valtozé (esetiinkben hozam) k-ad
rendi alacsonyabb parcidlis momentuma a kivetkezoképpen értelmezheté:

4 Ezt konnyii belatni, hiszen a szemivariancia kiszamitasat csak az dgymond
»kedvezdtlen” hozam értékekre alapozzuk, mig a variancia meghatirozasaban az 6sszes
lehetséges hozamot figyclembe vesszitk,

S LPM = Lower Partial Moment
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z=FE(X) és k=1 esetben az Ogryczak-Ruszczynski (1999) és a Gotoh—
Konno (2000) altal haszndlt alacsonyabb szemi-abszolit eltérést (LSAD)
kapjuk:

LSAD(X) = E[max{E(X) - X,0}].

Ugyanakkor z=E(X) és k=2 a mar jol ismert szemi-variancidhoz jutunk:
SV (X)= E[max{E(X) - X,0}*].

A fent emlitett mutaték koziil a hidny-vdrakozds és hidny-valosziniiség
hanyadosaként meghatarozhaté mutatot kiilon névvel illeti szakirodalom:

SE,(X
MEL.(X)=E(z - X|X <2) _SE. (1) e
) SP(X)

A fenti médon meghatarozott kockazati mérészam az dtlagos tobbletveszteség.

Abszolat kockazati mutatok

Az abszolit kockazati mutatok kozil a kockdztatott érték (VaR)* a
legismertebb. Amennyiben L a veszteséget jel6li a valasztott idoperiédusban, a
pedig a valasztott megbizhatosagi (konfidencia) szint, a kockaztatott érték a
kévetkez6képpen hatarozhaté meg:

P(L<VaR,)=F(VaR,)=a
A fentiek ugy értelmezhetdk, hogy az esetek 100-a szézalékdban VaR,a

maximdlis veszteség. Statisztikai fogalmakkal: a kockaztatott érték a
veszteségeloszlas 100 - o percentilise,

L SAD = Lower-Semi-Absolute-Deviation

® MEL = Mean Excess Loss

3! VaR = Value at Risk

52 A fentiekben F() a veszteség (L) eloszlasfiiggvényét jelenti. Annak valésziniisége
tehat, hogy a veszteség — adott megbizhatdsagi szint mellett — nem haladja meg a
kockiztatott ért¢ket a. Ez gy is kifejezhetd, hogy a VaR a veszteségeloszlas o
kvantilise.
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A kockazatott érték kockdzati mutatoként torténéd alkalmazasaval kapcsolatos
legfobb probléma, hogy figyelmen kivil hagyja a nala nagyobb, 1-a
valdsziniiséggel bekovetkezd veszteségeket. A mér6szam masik jelentés
hidnyossaga, hogy nem timogatja a diverzifikaciét.”

A fent emlitett probléméak motivaltak a feltételes kockaztatott érték (CVaR) **
kockazati mérszamként torténd bevezetését. Ez a kockazatott értéket
meghaladé veszteségek vérhato értéke, azaz:

CVaR,(LY=E(L|L2VaR,).

A feltételes kockaztatott érték ugy értelmezhetd, mint az esetek 100-(1- )
szazalékaban bekovetkez6 veszteségek atlaga.

A fent emlitett két kockdzati méroszam az egyoldali kockdzati mutatok kozé
sorolhatd. A VaR és a CVaR egyben a kvantilis-alapi kockazati mértékek
csoportjaba is beletartozik.™

Mind a kockaztatott értékkel, mind a feltételes kockaztatott értékkel a
késdbbiekben még foglalkozunk.

Hasznossag-alapu kockdzati mérészamok

A bizonytalansag koriilményei kozotti dontéshozatal altalanos dontési szabélya
a vérhaté hasznossag maximalizdldsa. Emiatt nem megiepd, hogy léteznek a
hasznossagi fiiggvényhez kothetd kockédzati mér6szamok. Amennyiben u(x)
jeloli a befekteté (dontéshozo) hasznossdgi filggvényet, a kockazat mértéke a
kévetkezoképpen szdrmaztathato: %

R(X)=~E[u(X - ECX)}-

A fentickben emlitett hidnyossagot a késibbiekben bizonyitjuk.

CVaR Conditional Value at Risk
S Ezek a mérészamok a kockdzatot a hozam vagy veszteség valSszinliségének

closzlasat jellemzd kvantilis(ek) fiiggvényeként definialjak. Lasd Dowd-Blake (2006).
% Lasd Jia-Dyer (1996).
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A fenti B mutaté lényegében a vizsgalt befektetés (portf6lié) szisztematikus
kockézata.®

Spektralis kockazati mutatok

A fent nevezett mérdszamok — amelyek a kvantilis-alapt kockdzati mutaték
kategéridjaba tartoznak — meglehetdsen Gj keletiinek és ,.egzotikusnak”
szamitanak a kockazatmérés irodalmaban. Acerbi (2002, 2004) javasolta Sket.
Alkalmazasuk azt feltételezi, hogy ismert a dontéshozé kockazatkeriilési

fliggvénye. Amennyiben ez utobbit @(x) jeloli, akkor a veszteségfiiggvény
kvantiliseinek (g,) stlyozott atlagaként definidlhato az alabbi kockézati mutato:

1
M,= _[(p(p)qup-
0

A fenti integralformuldban az ,,atlagolashoz” hasznalatos ,,stlyokat” a kock4zat-
keriilési fliggvény szolgaltatja, amelyre kockazat-spektrumként is szoktak
hivatkozni.

Egy konkrét spektralis kockdzati mérészdm kiszdmitasidhoz meg kell adni a
felhasznalé kockazatkeriilési fiiggvényét. Ez egy szubjektiv dontést képvisel,
amelyhez a kozgazdasagi szakirodalom kockdzatkeriiléssel foglalkozo
clméletébél nyerhetiink irdnymutatast.”’

A kockazatkeriilési  fiiggvény alakja  megvalaszthaté  példaul a
kovetkezdképpen:
k_e‘k(l‘P)

op)=—T"%

* A béta (B) mutaté meghatarozashoz és becsléséhez lasd Bugar (1997?. N

P A gyakorlati alkalmazas szempontjabol az elméletnek vannak vntaha}to pontjai. Ezek —
tobbek kozott — a kovetkezok: (1) a kockazatkeriilési fiiggvény formaja fiigg attol, hogy
kinek a motivacidit tsmoriti: egy individualis dbntéshozéé’t vagy féppen egy sz'ervez?tét
(cégét), (2) problémas a kockazatkeriilési ﬁigg’vény konkret"tlpusana}k a mngalasztasa,
(3) nehézséget jelenthet a kockazatkeriilés fokanak megfeleld paraméter becslése.
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hitelkockazata 95 szazalékos megbizhatosaggal, egy honapos idétavra 100
millio Ft, akkor ezen azt értjilk, hogy 1 honap alatt a hitelek vissza nem
fizetésébol szarmazd vesztesége 95 szazalékos valdsziniiséggel nem haladja
meg a 100 millié Ft-ot, azaz 100 esetbdl csak 5 esetben fordulhat elé ennél
nagyobb veszteség. Ha az el6zonél még nagyobb, mondjuk 99 szazalék
megbizhatosagi szintet valasztva szeretnénk becsiilni a VaR értékét, akkor
azonos hitelpiaci feltételek mellett az varhatd, hogy az el6z6nél torvényszeriien
nagyobb (vagy legfeljebb az clozével azonos) szamot kapunk. Ez teljesen
érthetd, mert ebben az esetben 100 esetbdl 99-ben az altalunk mondott értéknél
kisebb veszteség bekovetkezését szeretnénk biztositani (azaz azt, hogy csak 1
esetben forduljon el6 ezt meghaladé veszteség). A megbizhatosdag ndvelésének
ara tehat a VaR értékének novekedése!

Mint ahogy azt a kordbbiakban emlitettilk, adott o konfidencia szinthez
tartozéan a VaR a veszteségeloszlas a kvantilise, azaz:

P(L<VaR,)=F(VaR,)=a.

A VaR kiszamitasa diszkrét valosziniiségeloszlas esetében a kovetkezd
Osszefliggéssel torténhet:

VaR, =inf{L; e R,P(L >L;)<1-0}.%

A fentiekben R tetszéleges valos szamot jelol, L a befektetésbdl szarmazé
veszteséget jelenti (ez utobbi valdszinliségi véltozd), L, pedig L egy konkrét

megvaldsulasara utal.” Tovabba o a valasztott megbizhatosagi (konfidencia
szint), 1-a pedig a szignifikancia® szint jelolésére szolgal. A korabban hasznalt

¢ Lasd Frey—McNeil (2002).

A VaR meghatarozasaban szereld Inf a fenti halmaz infimumat, azaz legnagyobb alsé
korlatjat jelenti. Diszkrét valosziniiségi valtozo esetén az adott megbizhatdsagi szinthez
tartoz6é maximalis veszteség nem feltétleniil tartozik a kérdéses halmazhoz.

% A szignifikans szo jelentése: jelentds, meghatirozd. A szignifikancia szint
szakkifejezést a statisztikiban a hipotézisellenérzés teritletén alkalmazzak, ahol egy
olyan elére (szdzalékban) megadott valosziniiségértéket jelent, amelynél kisebb
valoszintiséggel bekovetkezd eseményeket a véletlennek és nem a vizsgalt rendszeres
hatasnak tulajdonitjuk. A szignifikancia szintet kicsinek (1 vagy 5 szdzaléknak) szokas
valasztani. :
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Jorion™ az értékmozgasok szimuldldsira geometriai Brown mozgést javasol,
azaz a befektetés ¢. alperiddusbeli értékét a kovetkez6képpen allitja el6:

W, =W,_1(l+p.%+0's\/§).

A fentickben W, a befektetés el6z6 alperiodusbeli értékének jeldlésére szolgal,
az ¢ egy standard normalis eloszlasii valésziniiségi véltozo. Az 1/t és I/t
elemekre azért van sziikség, hogy a teljes VaR iddintervallumra vonatkozd
varhato értéket (u) és szérast (o) az alperiddusokra vonatkozo értékekké
alakitsuk.

A szimulalt Li értékek meghatirozasa az elobb emlitett paraméterek
megadasaval torténik. A befektetés értéke W, -bdl kiindulva alperiédusonként
valtozik. Minden 10 befektetési érték fiigg az eldz0 alperiddus zaré értékétdl. A
befektetés értéke az alperiodusok szamanak megfeleld szimban valtozik. Végiil
megkapjuk a befektetés zaré értékét, melybdl mar koénnyen szamolhaté az
iddintervallum alatt elért veszteség. igy hozzajutunk egy szimulalt Li értékhez.
A folyamat tetszOleges szamban megismételhetd, igy az Li értékek alapjin
szamitott empirikus eloszlds egyre inkdbb kisimul. Ez kénnyen értelmezhetd a
gyakorlatban is: ha egy olyan egyéves befektetést szimuldlunk, amelynek az
értéke minden nap valtozik, akkor VaR intervallumnak egy évet, az
alperiédusok szdménak 365-t kell valasztani. A  értéke a szimuldlni kivént
befektetés becsiilt éves hozama, mig ¢ a szorasa.

PELDA

Hatarozzuk meg egy 10 szdzalékos éves atlaghozami és 2 szizalékos éves
szorasu befektetés éves VaR-janak értékét!

Ebben az esetben a Monte Carlo szimulacié bemend paraméterei: VaR
intervallum: 1 év; alperiédusok szdma (1): 365; paes = 0,15 04 = 0,02; Wy = 1;
g0 = 0,2741; &; = 1,8465 (az &, és & értékek standard normalis eloszlas alapjan
generalt véletlen szamok).

Egy szimulélt éves hozam kiszamitdsanak 1épéseit az 5. tibla mutatja.”™

™ Lasd Jorion (1999, 223. old)..
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5. tabla Egy szimulélt éves hozam meghatarozasanak lépései
W, 11 1+(0, 1)— +(0, OZ)w =1,0006
365
1,8465
v, (1,0006)| 1+ (0, l) +(0 02)— | =1,0028
[ V365

Wies 1,0934

Az 5. tabla alapjan a szimuldlt éves hozam = Wjgs —W, = 0,0934, a veszteség
ennek minusz egyszerese.

A szimuldcié megismétlésével létrehozhato barmekkora L, adatsor, ez a feladat
szamitogéppel konnyen automatizalhatd. A L; értékek normalis eloszlasuak
lesznek, atlaguk egy —p...,~hez, szérasuk pedig egy 6, -hez kozeli értéket vesz
fel (feltéve, hogy a felhasznalt szimulalt veszteségek szama elég nagy). A
szimulalt L, értékekbdl ezutan meghatérozhat6 az empirikus eloszlasfiiggvény.

A VaR kockazati méroszamként torténo alkalmazasaval
kapcsolatos problémak

A kockaztatott érték kockazati mutatdként valé felhasznaldsival kapcsolatos
egyik legfébb probléma, hogy nem veszi figyelembe a VaR-t meghalado
veszteségeket, ami 1n. vastagszéli eloszlasok esetében a kockazat
alulbecsléséhez vezet.

A VaR méasik hidnyossaga, hogy nem teljesiti a szubadditivitds
kivetelményét:” a kockaztatott értékkel mért portfolio-kockéazat magasabb
lehet, mint a portf6liét alkoté értékpapirok kockdzaténak dsszege.

"2 Lasd Bugar—Uzsoki (2006).
3 Ezt a kovetkezd fejezetben majd bizonyitani fogjuk.
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Az egyezményt aldiré tizenkét orszadg a vildg legfejlettebb tdkepiacaval
rendelkez6 allama: az USA, Nagy-Britannia, (az akkori) NSZK, Japan,
Franciaorszag, Olaszorszag, Belgium, Hollandia, Kanada, Svéjc, Svédorszag és
Luxemburg. Hatalya eredetileg a fenti orszdgokra terjedt ki, de igen hamar
globélis szabalyozassa valt. Az ajanlasok kialakitasahoz a vildg 30-40 vezetd
bankjanak a gyakorlatat vették iranymutatonak.

A tagorszagokban érvényes egységes tokekovetelmények felallitdsa mogott az a
szandék hhazddott meg, hogy a kereskedelmi bankok mozgastere a kiilonbdzé
orszagokban azonos legyen. Ennek érdekében definidltdk a hitelképesség
altalanos mérészamat, amely Cook-hdnyadosként ismert. Ennek — hiivelykujj-
szabalyként — 8 szdzalékban meghatarozott értéke azt az eldirast fogalmazta
meg a bankok szdmdra, hogy sajdt tokéjiiknek el kell érnie kockdzattal
siilyozott estkozdllomdnyuk 8 szdzalékdt.™

A kockazattal sulyozott eszkozallomany alapjan képzendd téketartalékok
meghatdrozdsdban nagyobb silyt kaptak a kockazatosabb eszkozok. A
kockazati suly szempontjabol négy eszkozkategoriat kiilonitettek el. Az elsét
(ebbe a kategoriaba tartoznak példaul az OECD tagorszagok altal kibocsatott
kotvények és a rendelkezésre 4ll6 aranytartalékok) O szazalékos, a masodikat
(ide tartoznak tobbek kozott a készpénz- és az OECD bankokkal szemben
fennallo, rovid tavi kovetelések) 20, a harmadikat (amely példaul a lakossagi,
jelzaloggal fedezett hiteleket foglalja magaba) 50, mig a negyedik (t6bbek
kozott vallalati  kotvényeket, részvényeket, ingatlanokat tartalmazé)
eszk6zkategoriat pedig 100 szazalékos sullyal vették szamitisba az
eszkozallomany értékelésében.

PELDA
Szamitsuk ki, mekkora kell, hogy legyen annak a banknak a minimalis

toketartaléka, amelynek eszkozallomdnya mind a négy, fent emlitett
kategériaban 10-10 milliard Ft!

7 Az egyezmény a kételezd toketartalék képzését illetden azt is eldirta, hogy a fenti 8
szazalék nagysagh tOkekovetelmény legaldbb 50 szizalékat vn. elsédleges
tokeelemekkel kell teljesiteni. .
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Koénnyen meghatdrozhatd, hogy a bank kockazattal sulyozott
eszkozallomanyanak értéke 17 millisrd Ft.” A minimélis tSkekovetelmény
ennek 8 szdzaléka, azaz 17-0,08 =1,36 milliard Ft.

A téke-megfelelési kovetelményeken til a Bazeli Egyezmény hatart szabott a
tulzott kockézatvéllalasnak is. A nagykockdzatokra, azaz olyan poziciokra,
amelyek meghaladjadk a bank t6kéjének 10 szadzalékat, a kovetkezd
megkotéseket irta elo:

- A nagykockazatokat jelenteni kell a szabalyozé hatdsigoknak.
- A bank tokéjének 25 szazalékdt meghaladd poziciok létesitését
megtiltotta.

A Bazeli Egyezmény kritikaja

A fent emlitett eldirasok kizardlag a bankok hitelkockadzatdval szamoltak, a
piaci kockdzatokat nem vették figyelembe. Az eszkdzok konyv szerinti
értékiikon szerepeltek a jelentésekben, igy tényleges piaci értékiik
ingadozdsaval nem szamoltak. Ezaltal az eszkoz6k piaci értékében
bekévetkezett veszteségek egy ideig rejtve maradhattak. A bankok miikddését
szabalyozo hatdsagok egyre nagyobb aggodalommal szemlélték a szarmaztatott
termékek piacdn a n6vekv banki aktivitdst. Ennek az aggodalomnak az volt az
érthetd oka, hogy ezek a piaci kockdzatnak Kkitett instrumentumok nem is
szercpelnek a bankok mérlegében.

A minimélis tékekdvetelményre vonatkozo eléirasok figyelmen kiviil hagytik a
nettdsitds lehetdségét is. Amennyiben a bank a hitelt felvevéket és a betéteseket
egymassal szembe 4llitja, akkor abban az esetben, ha egy iigyfél csédbe megy, a
rajta clszenvedett veszteség alacsony lehet, ha az altala felvett hitel nagyjabol
akkora, mint a banknal elhelyezett betétjének nagysaga.

A Bazeli Egyezmény figyelmen kiviil hagyta a kockdzat portfolié szemléletii
megkozelitését, azaz azt a tényt, hogy a bank hitelportféliojanak egycs elemei
kozotti korrelacié befolyasolhatja a teljes portfolié kockéazatat.

75 10.0%+10-20%+10-50%+10-100% =17 .



66

Felismerve a piaci kockazat mérésének hidnyabol ered6 problémakat, a Bézeli
Bizottsag’ ajanlésok egész sordt dolgozta ki a bankok szdmdra a piaci
kockazatokkal szembeni védekezésre. A bankok piaci kockazatdnak mérésére a
kockaztatott értéket, azaz a VaR-t javasoltak.

Standard modell

A VaR-ral torténé kockazatmérés egységes modszertana 1993 &prilisatol
kezd6d6en, az un. standard modell formdjaban keriilt be a banki gyakorlatba.

A standard modell arra épiil, hogy elészor adott — nagy részletességgel el6irt —
irdnyelvek szerint meghatdrozzuk a kiilonb6zd tipusi kockézatnak (kamat-,
deviza-, részvény- €s arukra jellemz6é kockazatnak) kitett portfoliok VaR-jat.
Ezt kovetben a bank egészére jellemzb6 VaR értéket az egyes kockazati
csoportokra jellemzé VaR értékek osszegzésével kapjuk.

A standard modell alkalmazdsaval kapcsolatos legfobb probléma, hogy nem
veszi figyelembe a diverzifikdciobol szdrmazé eldnyoket, mivel a teljes
kockazatot a kiilonboz6 piacokon fenntartott, kiilonféle kockazatnak kitett
pozicidk kockdzatdnak 6sszegével méri.

Bels6 modell

A Bazeli Bizottsag 1995 aprilisdban nyilvanossagra hozta a piaci kockazatok
mérésének atdolgozott valtozatat. Ez lehet§vé tette a bankok szdmdéra, hogy
tékekdvetelményeik meghatdrozasakor a sajdt kockdzatértékelési modelljeik
szerint jarjanak el. Ezt természetesen ellendriztetniiik és engedélyeztetnitik kell a
feltigyel6 hatésagokkal.

A belsé modell alkalmazasanak lépései:

1. A VaR értéket egységes clvek, inputok alapjan kell meghatarozni:

76 Eredeti nevén: Basel Committee on Banking Supervision. A G-10 orszagok kozponti
bankjainak elnSkei hoztak létre 1974 végén, a bazeli székhelyli BIS (Nemzetkozi
Fizetések Bankja) égisze alatt. A Bazeli Blzottsag évente négyszer ilésezik (lasd
bévebben: www.bis.org).


http://www.bis.org
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a) tartasi periddus: 10 kereskedési nap vagy két naptéri hét

b) 99 szazalékos konfidenciaszint

c) a megfigyelési id6szak legalabb egy évnyi adatot tartalmaz
és negyedévente egyszer fel(jitandé

2. Mind adott tag kategorian belili (példaul a kiilsnféle kétvénypiaci
termékek kozotti) mind az egyes kategoridk kozotti (pl. kotvények és
devizak) kozotti korrelaciot figyelembe lehet venni.

3. A piaci kockazat tokekovetelménye (barmely ¢ kereskedési napon)
megegyezik az el6z6 napi VaR, vagy az elmult 60 kereskedési nap
atlagos VaR-ja és egy ,.hisztériatényezd” szorzata kozill a nagyobbal:

1 60
MRC, =max| VaR,_,k-— Y VaR,_;
t [ an; ) 60; t 1]

A fenti Osszefuggésben szerepld k szorzétényezd értékét a helyi
szabalyozd hatésagoknak kell meghatarozni (3-nal nem lehet kisebb). A
. hisztériatényezd” célja, hogy potldlagos védelmet nyiljtson a
megfigyelt adatok alapjdn szdmitottnal sokkal kevésbé stabil
korillmények k6z6tt is.

4. A szorzdtényezd egy biintetdfaktorral né, ha az utélagos tesztelések
alapjan kideriil, hogy a bank &ltal alkalmazott modell helyteleniil jelzi
elore a kockazatot. Ennek célja, hogy Osztonzést jelentsen a bank
szdmara modellje elorejelz6 képességénck javitasdra.

5. A teljes toke-megfelelési kovetelmény meghatarozasanal a bankok a
hitelkockazatnak megfelelé tokekdvetelményt hozzaadjak a kereskedési
tevékenység piaci kockazatanak megfeleld tokekovetelményhez.

A bels6 modellel kapcsolatos legfobb probléma, hogy altaldban olyan
tokekovetelményeket eredményez, amelyek magasabbak a standard modell 4ltal
felailitott kovetelményeknél. Ez — érthetd médon — nem Gszténézte a bankokat,
hogy kifejlesszék sajat kockazatmérési modelljeiket. Ujabb problémat vet fel a
VaR meghatarozasara alkalmazott modell helyességének ellenérzése. Hosszi
megfigyelési idészak utan tudjuk ugyanis csak megitélni, hogy a nem kivant
eseményeket a véletlen vagy a modell pontatlansaga okozza.
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A Bazeli Bizottsag 2004 juniusaban hozta nyilvanosségra Bazel II néven ismert
ajanlasait, amelyek tovabbra is a piaci kockazat mérésének fent leirt két
modelljét tdmogatték. A Bazel II ajanlasok 2006-ban keriiltek be az Eurdpai
Uni6 altal foganatositott,”” az egyes tagorszagokra — igy Magyarorszig szdméra
is — egységesen alkalmazand6 pénziigyi szabalyozasba.

A pénziigyi szektor dinamikus fejlodése, az Ujonnan megjelend piaci
innovéacidk wjabb €s Ujabb megoldandé kérdéseket vetnek fel a szabalyozok
szamara.”® A maésodrendii jelzaloghitel-piaci valsag — tobbek kzott — felhivta a
figyelmet a piaci kockazat VaR-ral torténd mérésének problémaira is. A valsag
idején a bankok veszteségei lényegesen meghaladtédk a VaR-ral ,kalibralt”
minimalis tékekvetelmény értékét. Ennek ellenére, tgy tiinik, hogy a Bazeli
Bizottsdg mind a mai napig nem vetette el a kockaztatott érték kockazati
mérészamkeént térténé alkalmazasat,”

Ezen a ponton fontosnak tartjuk hangsilyozni, hogy a VaR megbizhaté
kockazati mutatoként torténd alkalmazdsaval kapcsolatos kétségeiket mar a
2000-es évek elejétél kezdodden megfogalmaztak a kutatok és a kockazati
szakérték. Egy sor olyan tanulméany jelent meg, amely ramutatott a VaR
»gyengéire”, s6t mi tobb, a ,Journal of Banking and Finance” cimi rangos
pénziigyi folyéirat 2002-ben kiilon kotetet is szentelt a kockéazatkezelés
teriiletén eléfordulo statisztikai és mérési problémaknak. G. Szegé (2002a) a
kotetben megjelent tanulmanyokat bemutaté szerkeszt6i el6szavanak a ,,Soha
tobbé VaR (ez nem sajtohiba)” provokativ cimet adta. Mint az el6z6ek
mutatjdk, a ,figyelmezteté jelzéseket” a bankok szabalyozasaért felelds
déntéshozok nem vették komolyan.

A tovabbiakban azt mutatjuk be, hogyan lehet olyan kocké4zati mérészamot
kifejleszteni, amely kikiiszob6li a VaR-ral kapcsolatos modszertani
problémakat.

"7 1tt az EU Tokekovetelmény Rendeletére (Capital Requirements Directive) gondolunk,
"8 A fentiek alapjan val6szintleg nem tiinik megleponek, hogy ez év nyaran — Bazel 111
néven — megfogalmazddott a Bazel 11 ajanlasok feliilvizsgalatanak igénye is.

" A Bazeli Bizottsig — a mésodrendii jelzaloghitel-piaci valsdg hatasara — 2009
juliusaban elismerte ugyan a piaci kockazat mérésére a Bazel II ajanlasokban javasolt
modellek feliilvizsgélatanak sziikségességét, kockazati mérdszamként azonban tovabbra
is a VaR-t javasolta. (Lasd: http:/bis.org/publ/bcbs158.htm).



http://bis.org/publ/bcbsl58.htm
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KOHERENS KOCKAZATI MEROSZAMOK

Miel6tt leirjuk azt az axiomarendszert,* amelyben Artzner, Delbaen, Eber és
Heath (1999) megfogalmaztak a kockazati mér6szamokkal szemben tamasztott
elvarasokat (illetve kovetelményeket), sziikséges tisztdzni, hogy az emlitett
szerzOk mit értettek kockazaton.

Mekkora a kockazat?

Valéjaban az Artzner, Delbaen, Eber és Heath (ADEH)-féle® kockézat
meghatdrozds nem a kockazat fogalmanak pontos és egyértelmli megadasat
eredményezi, hanem sokkal inkabb a kockdzat mértékének értelmezését irja
koériil. Ez a dolog tulajdonképpen visszavezet a korabbiakban mar emlitett
problémahoz: §sztondsen sejtjiik, mit takar a kockézat, azonban nem tudunk
réla elfogadhat6 képet adni anélkiil, hogy megmondanank, ,,mekkora”. Hasonl6
ez a homérséklettel kapcsolatos érzéseinkhez: beszéliink ugyan a ,hideg” és
»~meleg” kozotti kiilonbségrél, de mindaddig nem tudjuk pontosan megragadni-e
fogalmakat, amig nincs a keziinkben egy héméré, amivel mérmi tudnank a
hémérsékletet.

A szerzok kétfajta , kockédzat”-ot kiilonboztettek meg: elfogadhato és
elfogadhatatlan kockazatot. Az elfogadhatd kockézat egy viszonylag alacsony
szintii kockazat, amelyet a befektetd illetve hitelezd hajlandé vaéllalni. Az
elfogadhatatlan kockazat, ezzel szemben, olyan magas bizonytalansagi szintet
képvisel, amit a befekteto (hitelezd) mar nem képes felvéllalni.

Tekintsiink egy olyan példat, amelyben egy bizonyos érut hitelre adunk el. Ez
azt jelenti, hogy a vasarlo megkapja az 4&rut, de csak késobb fizet.

%0 Az axiéma olyan alapigazsagot megfogalmazo allitas, amelyet bizonyitas nélkiil
fogadunk el. A matematikaban az axiémarendszer olyan nem bizonyitandd allitasok
Osszessége, amelybdl egy részteriilet (pl. geometria) valamennyi tovabbi allitasa (az
ligynevezett tételek) levezethetdk.

81 Az axiémarendszerre a tovabbiakban a négy szerzd nevének kezdébetiiibdl allg,
ADEH réviditéssel fogunk hivatkozni.
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ADEH 1: Transzlacié axiomaja

Amennyiben a egy kockazatmentes eszkdzbe fektetett toke nagysaga,® r pedig
ennek hozama a befektetési periddus alatt, akkor fennall, hogy

R(X +ar)=R(X)-a.%

A fenti egyenloség jelentése, hogy az eredeti kockdzatos befektetést
kockazatmentes eszkozbe t6rtén6 befektetéssel kiegészitve, az igy kapott
befektetés-kombindcié kockazata a kockazatmentes eszkozbe fektetett toke
nagysagaval csékken.

ADEH 2: Szubadditivitas axiomaja

R(X +Y) < R(X)+R(Y)

A fenti osszefiiggés azt fogalmazza meg, hogy egy befektetés-kombinacié
kock4zata legfeljebb akkora, mint az 6t alkoté befektetések kockézatdnak
Osszege.

Azok a befektet6k, akik olyan kockazati mérd6szamot hasznalnanak, amely
megsérti a fenti axiomat, cs6kkenteni tudndk az altaluk ,,mért” kockézatot, ha a
befektetési portfoliojukat alkoto eszk6z6k mindegyikébe kilon-kiilon
fektetnének. Amennyiben egy kockdzati mutatétél nem véarnank el a
szubadditivitds axiomajanak megfeleld ,,viselkedés™-t, a diverzifikacio elvének
kovetése nem csokkentené, hanem éppen novelné a kockazatot! Eziltal egy
régi, tapasztalati szabaly sériilne.

¥ A szerzok eredeti megfogalmazasaban: ,,biztos kezd6 tdke”.
8 A fentiekben X, a korabbi meghatdrozasnak megfeleléen, a Iétesitett kockazatos
pozicio értékét jelenti a periddus végén.
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ADEH 3: Pozitiv homogenitis axiomaja

R(AX) =AR(X) (A >0)%

A fenti axioma egy befektetés mérete és kockazata kozott fogalmaz meg
kozvetlen kapesolatot. Azt fejezi ki, hogy amennyiben néveljilk egy pozici6
méretét, ezzel egyenes aranyban né a mért kockazat. Az axiéma tehat azt a
kivanalmat onti formaba, hogy amennyiben példaul egy portféliba térténd
befektetésiinket megduplazzunk, a mért kockézat is a duplajara novekedjen. Ezt
a kivanalmat persze csak az abszolut kockazati mérdszamok képesek teljesitent,
amelyek esetében a kockdzat mértéke fiigg a befektetett téke abszoliit
nagysagatol. Nyilvanvalé, hogy példaul a széras, mint kockazati mér6szam nem
tesz eleget ennek a kdvetelménynek.

ADEH 4: Monotonitds axiomaja

Ha X<Y, akkor R(X)=R(Y).

A fenti axioma értelmezéséhez a feltételben (tehat az allitas elsé részében)
szerepld ,,<” mindenképpen magyardzatra szorul. Mint lithatd, ez a jel
kiilonbozik a jol ismert ,kisebb-egyenl6” jeltdl (amely az &llitdss masodik
részében, a kockézati mérdszamok Osszehasonlitisaban talalhato). Ebben az
esetben ugyanis nem valds szamok, hanem véletlen valtozok Gsszehasonlitasara
szolgalo un. sztochasztikus egyenldtlenségrol van sz6. Ennek jelentése, hogy
annak val6szinfisége, hogy az Y-nak megfeleld tokeérték egy adott ériéknél
nagyobb lesz, sohasem kisebb (s6t altalaban nagyobb) annak valészintiségénél,
hogy az X-nek megfelel tokeérték ugyanezen érték f6l€ esik. Formuldkkal ezt a
kovetkezoképpen lehet kifejezni: tetszoleges a értékre igaz, hogy

P >a)zPX>a).y

8 A fentickben A tetsz6leges nem negativ szamot jeldl.
¥ Ezt Ggy szokas kifejezni, hogy cbben az esetben az Y-nak megfeleld pozicié
(befektetés) domindns, azaz felsébb rendii az X-nek megfeleld pozicioval szemben.
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Az el6zéek birtokdban a monotonitds axiémédja a kovetkezOképpen
értelmezhetd: amennyiben minden lehetséges tOkeérték esetében az Y-hoz
tartozéan sohasem kisebb annak valoszintlisége, hogy a befektetés végértéke az
adott tokeértéket meghaladja, mint ugyanez a valosziniiség az X esetében, akkor
X-nek nem lehet alacsonyabb a kockézata, mint I-nak. Masképpen fogalmazva:
ha X esetében nagyobb az egy adott értéket meghalado veszteség elérésének az
esélye, mint Y esetében, akkor X nem lehet kevésbé kockazatos, mint Y. Ne
felejtsitk el ugyanis, hogy X esetében a kockdzat ADEH-féle értelmezése szerint
tébb potlolagos toke szitkséges a magasabb veszteség eshetdségének
kompenzalasahoz.

Az alabbiakban azt fogjuk bizonyitani, hogy a kockaztatott érték (VaR) nem
tesz eleget a szubadditivitas kovetelményének. Ennek belatdsahoz elég egy
ellenpéldat® adni.

PELDA

Tegyiik fel, hogy A és B kétvények esetében a veszteség valdszinliségének
eloszlasa azonos, és a kovetkezOképpen adhaté meg:

L Pi
0 0,96
100 0,04

Amennyiben a vélasztott megbizhatdsagi szint 95 szazalékos:
VaRO,95 (A) = VaR0,95 (B) =0.

Tegyiik fel, hogy a két kotvény hozama (mulasztidsanak bekovetkezése)
egymastol fiiggetlen. Ebben az esetben 4 €s B veszteségének egyiittes eloszlasa:

%8 A hivatkozott példa a Dowd-Blake (2006) tanulmanybél szarmazik.
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A
B 0 100 z
0 0,9216 0,0384 0,96
100 0,0384 0,0016 0,04
x 0,96 0,04 1,00

Az el6z6ekbol kovetkez6en A+B valdszinliségének eloszldsa:

L P P(L<L)
0 0,9216 0,9216
100 0,0768 0,9984
200 0,0016 1
z 1
A fentiek alapjan:

VaR0‘95 (A + B) =100 N

ami azt jelenti, hogy:

VaR0,95 (A + B) > VaRO,gs (A) + VaRo’gs (B) .
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A CVaR meghatérozasét a 3. bra szemlélteti.

3. dbra Kockéztatott értek (Vak), feltételes kockaztatott érték (CVaR)

A

S

Maximumérték

Szignifikancia szint

Veszteség (L)

Diszkrét veszteségeloszlas esetében a CVAR, a VaR, és a CVaR, sulyozott
atlaga, igy a kovetkez6képpen szamithat6:”

CVaR, =AVaR, +(1-\)CVaR},, *)

Y(VaR,)-o
1-a )

ahol A=

! A fenti sszefiiggést Rockafellar és Uryasev (2002a, 1452. old.) igazoltak.
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Az el6zoekben ¥ a veszteség eloszlasfiiggvényét jeloli, igy W(VAR, ) annak a
valdsziniiségére utal, hogy a veszteség nem nagyobb, mint VaR,, azaz
Y(VaR, )= P(L<VaR,). A fentiekbdl kévetkezik, hogy 0 <A <1.

A CVaR mind elméleti, mind empirikus szempontbdl rendkiviil kedvezo
tulajdonsagokkal rendelkezik. El6szor is in, egyoldali kockazati mutatd. Ez azt
jelenti, hogy kizarélag a hozam illetve veszteségeloszlas kedvezétlen részét
veszi figyelembe egy befektetés ,kockazatossdganak” megitélése soran.
Kovetkezésképpen — a szorastdl eltéréen — alkalmazasa 6sszhangban van a
kockazat intuitiv fogalmaval. Masodszor, koherens kockazati mutatd, azaz
cleget tesz az Artzner ¢s szerzOtarsai (1999) altal megfogalmazott
axiémarendszer kévetelményeinek. Harmadszor, kiszdmitasa figyelembe veszi a
kockaztatott értéket (VaR) meghaladd veszteségeket. Ez utdbbi tulajdonsagnak
killénosen a vastagszélli eloszlasok esetében van nagy jelentdsége. Negyedszer,
mindenképpen emlitésre méltd a CVaR két kedvezd technikai sajatossaga: a
CVaR értéke a valasztott konfidenciaszint folytonos fliggvénye, valamint a
CVaR konvex fiiggvénye a dontési valtozoknak. A CVaR ez utobbi sajatossaga
teszi Ichetévé a CVaR portfolid6 optimalizalasban t6rténé hatékony
alkalmazasat.

A tovabbiakban vegyiink egy példat a CVaR kiszamitasanak szemléltetésére.
PELDA

Egy befektetéssel kapcsolatos veszteségek eloszlasat a 6. tdbla mutatja. A
lehetséges veszteségek milliard forintban értendék. A tablaban — az egyes
veszteségek bekovetkezésének valdsziniiségén tul — minden egyes
veszteségekhez tartozéan a kumulalt valdszintiséget™ is feltintettitk. Tegyiik
fel, hogy arra szeretnénk vélaszt kapni, hogy mennyi a kockazatott értéket
(VaR-t) meghalado6 atlagos atlagos veszteség, azaz a CVaR

a.) 80 szazalékos
b.) 85 szazalékos
c.) 99 szazalékos

%2 Ez, mint tudjuk, annak valésziniisége, hogy a veszteség legfeljebb akkora lesz, mint
az adott érték. ‘
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megbizhatdsagi szint mellett.

6. tabla Egy befektetés veszteségének eloszlasa
Veszteség Bekdvetkezési valosziniiség Kumulalt valosziniiség
(L) P(L=1L;) ¥(L)=P(L<Ly)
-5 5% 5%
-2 5% 10%
0 10% 20%
1 10% 30%
3 15% 45%
4 20% 65%
5 10% 75%
6 10% 85%
7 10% 95%
10 5% 100%

A megoldasbdl majd latni fogjuk, hogy nem véletleniil tettitk fel a kérdést a
kivant megbizhat6sagi szint fliggvényében. A kockéztatott értéket meghaladd
varhat6 veszteség ugyanugy fiiggvénye a kivant megbizhat6sagi szintnek, mint
maga a VaR.

a.) Foglalkozzunk elészér a CVaR meghatdrozasaval 80 %-os megbizhatosagi
szint mellett!

A 6. tablabol konnyen kiolvashaté, hogy 80%-os megbizhatésagi szintet
feltételezve a VaR értéke 6 millidrd forint. A CVaR kiszamitasat a 4, abra
illusztralja. Az 4brén az egyes veszteségeket a megfeleld kérokbe irt szamok,
ezek bekovetkezésének esélyét pedig a korok fol€ irt értékek jelslik. Kizardlag a
4 milliard forintot és az azt meghaladd veszteségeket tiintettiik fel, hiszen az
ennél kisebb veszteségekkel biztosan nem kell t6rodniink a kivant
megbizhat6sagi szint mellett. A 4. dbran a VaR értékénck megfeleld 6
millidrdos veszteséget egy ,.kettévagott” kor jeloli. Ez annak felel meg, hogy a
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stilyok meghatdrozasdhoz figyelembe kell venni, hogy amennyiben 6 milliard
forintnal nagyobb veszteség biztos bekovetkezésével szamolunk, a 7 illetve 10
milliardos veszteség kozott a biztos eseménynek megfelelé 1 (azaz 100%)
val6sziniséget az eredeti valdszinliségek aranyaban (10:5=2:1) kell elosztani.
Ebbol kovetkezik, hogy a 7 millidrdos veszteség stilya 2/3, a 10 milliardos
veszteség stlya pedig 1/3 lesz.”*

fgy
CVaR™ = 7-% +10% = —2; =8 (milliard).

Ezt kovetben mar konnyen kiszdmithaté CVaR értéke a (*) Osszefliggés
felhasznalasaval:

CVaR =0,25-640,75-8 = 7,5 (milliard).

A CVaR értékének meghatarozasahoz nincs ugyan sziikségiink CVaR™
értékére, a teljesség kedvéért azonban kiszamitjuk. A CVaR™ a VaR-ral
egyenld és azt meghaladd veszteségek &tlaga. Ebben az esetben is a
bekovetkezési valoszinliségekkel sulyozott atlagot kell szamitani. A sdlyok
meghatdrozasahoz a biztos eseménynek megfeleld 1 valdsziniliséget az érintett
veszteségek (ebben az esetben az 1. dbran az utolsé hiarom kort kell tekinteni)
eredeti bekovetkezési valosziniiségei (10%-10%-5%) aranyaban, tehdt 2:2:1
aranyban kell felosztani. Ennek megfelelden a 6 és 7 milliard forintos veszteség
sulya 0,4, mig a 10 millidrd forintos veszteségé 0,2 lesz. A fentiek alapjan:

CVaR™ =0,4-6+0,4-7+0,2-10=7,2 (milliard).

b.) Nézziik, milyen eredményt kapunk a feltételes kockdztatott értékre 85
szazalékos megbizhatdsagi szint mellett! Ezt az esetet az 5. abra szemlélteti.

A valdsziniiségszamitasban jértas olvasé szamdra jegyezzitk meg, hogy a fentiekben
tulajdonképpen feltételes valdsziniliségeket szamitunk, igy ugyanerre az eredményre
jutunk, ha a 7 illetve 10 millard forintos veszteség bekovetkezésének valészinliségét
elosztjuk a 6 millard forintnal nagyobb veszteség bekovetkezésének esélyével (ami 15
szazalék).
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Az ¢el6z6, tehat a 80 szazalékos megbizhatsagi szint melletti esethez képest
sem a VaR, sem a CVaR", sot még a CVaR™ értékében sincs valtozas. A
CVaR meghatirozasdhoz ebben az esetben kizardlag a (*) Osszefliggésben
szereploé A értéket kell modositani:

_0.85-085 _
1-038

A 0

A fentiekbdl kovetkezik a CVaR ésCVaR™ érteke megegyezik:

CVaR=0-6+1-8=8 (millidrd)

5. abra A feltételes kockéztatott érték meghatarozisa 85%-0s megbizhatdsagi
szint mellett

CVaR =17,
A
20% 10% “10% 10% 596

VaRg 50 = 6 - -/

¢.) Végill hatirozzuk meg a feltételes kockaztatott értéket 99 szazalékos
megbizhatosagi szint mellett!

Ebben az esetben a mind a VaR, mind a CVaR™ 10 milliard forint. A CVaR*
nem létezik, hiszen nem fordulnak el6 a VaR értékét szigorin meghaladé
veszteségek (tekintve, hogy példankban-a lehetséges legnagyobb veszteség 10
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a bank elutasitja, ellenkez esetben (tehdt a kiiszobérték feletti pontszam
esetében) megitéli a hitelt. A kiiszobértékhez kdzel es6é pontszamok esetén
eléfordulhat, hogy a hiteldontést tovabbi vizsgélatra (elemzésre alapozza).

Hangsulyozni kivanjuk, tekintve, hogy a bank torténeti adatbazisra timaszkodik
jovobeli potencialis tigyfelei fizetoképességének a megitélésénél (vagyis a
modellezéshez a multban hitelt kapott tigyfelekbol allé mintat haszndlja fel
ennek elorejelzésére, a mddszerben benne van a ,tévedés lehetdsége”. Az
elkévetett hiba kétféle lehet: olyan hiteligényld is hitelhez jut, azaz ,j6” ados
besorolast kap, aki a jovoben ,rossz” adosnak bizonyul, illetve el6fordulhat,
hogy egy hiteligénylét a rendszer ,rossz” addsként jelez eldre, holott ,j6”
adoésnak bizonyulna.

A pontozasos modellépités a széba joheté karaktervéltozék koziil igyekszik
azokat kivalasztani, amelyek dontonek (szignifikdnsnak) bizonyulnak a
mulasztas elérejelzésében, tovabba megkisérli azonositani az egyes véltozokhoz
tartozé sulyokat. Tekintve, hogy a modellben szerepl6 véltozok (faktorok)
korrelalhatnak egymassal, elképzelhetd, hogy bizonyos faktorok a végsé
modellbdl (kis hozzaadott értékiik, azaz a modell magyarazo erejéhez torténd
csekély hozzdjarulasuk miatt) kimaradnak. A Fair Isaac and Company, a
pontoz4sos adosmindsitési modellek vezeté fejlesztdje szerint'”! egy tipikus
modell kifejlesztésénél a kezdeti 50-60 valtozd koziil csupan 8-12 eredményezi
a magyarazé valtozok leginkabb ,prediktiv’ kombinacidjat, azaz keriil be a
végs6 modellbe.'™

A 7. tabla egy vasarloi adosmindsités tipikus karakter valtézoit és e valtozok
attributumait mutatja, mig a 8. tdbla a vallalati mulasztasi kockazat
kulcstényezobit szemlélteti.

101 { 45d Mester (1997).
12 A hitelkartya fizletagban ismert olyan modell is, amely eldrejelzéseit 48 végsd
karakter valtozora alapozza (v6. Mester (1997)).
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8. tabla Vallalati mulasztasi kockazat kulcstényezdi

1. Volatilitas; a részvények hozamanak nagyobb ingadozasa azt jelzi, hogy nagyobb
annak a valdszinlisége, hogy a cég adossagai meghaladjak az eszkozeinek értékét (ez
fizetésképtelenséget jelent). Ez a mutatd csak a t6zsdén forgalmazott cégekre
értelmezhetd.

Indikatorvaltozo:'® piaci volatilitds (a részvények hozamanak szérasa)

2. Méret: a t6zsdén nem forgalmazott cégek esetében a méret a részvényhozamok
ingadozasanak jo kozelitését adja. A nagyobb cégek altalaban jobban diverzifikaltak,
igy foldrajzilag, a termék- €s humdaneréforrasok tekintetében kisebb
valtozékonysagnak vannak kitéve.

Indikétorvaltozo: piaci kapitalizacio, értékesités drbevétele

3.Jovedelmeziség (profitabilitas): a magasabb profit csokkenti a mulasztas
valosziniiségét.

Indikatorvaltozo: netté jovedelem/vagyon, EBIT/kamat, EBIT/ ad6ssagallomany

4. Tékedttétel: a magasabb tékeattétel (idegen/sajat tke arany) noveli a mulasztas
val6szintiségét.

Indikatorvaltozd: idegen toke/sajat tdke

5. Likviditas: alacsonyabb likviditas (eszkozok//forrasok arany) magasabb mulasztasi
val6sziniiséget von maga utan.

Indikatorvaltozo: eszkézok/forrasok

6. Novekedés: mind a magas, mind az alacsony novekedés magasabb mulasztasi
valésziniiséghez kapcsolddik.

Indikatorvaltozo: értékesités arbevételének novekedése (€vrdl évre)

7. Raktirkészlet nagysaga: magasabb raktarkészlet magasabb mulasztasi
valészinlséget von maga utan.

Indikatorvaltozd: raktarkészlet/értékesités arbevétele

Forras: Falkenstein (2002), 175. o.

Diszkriminancia analizissel nem a mulasztds valosziniiségét becsiiljiik
kozvetleniil. Az eljaras célja a karaktervéltozok olyan linedris fliggvényének
felallitasa, azaz e valtozok becslési egyenletbe foglalasa, amelynek segitségével
a ,legjobban” képesek vagyunk elhatérolni a jovoben fizetoképes tigyfelek (,j6”

103 4 altalunk alkalmazott szoéhasznalattal élve: karaktervaltozo.
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hitelek) csoportjat a fizetésképtelenekétél (,rossz” hitelek). Masképpen
fogalmazva: a hitelt igényloket két csoportba soroljuk, az egyik az alacsony
mulasztasi kockazattal, a masik a magas mulasztasi kockézattal rendelkez6k
csoportja.

Mind a négy emlitett eljards a sztenderd tobbvaltozds statisztikai modszerek
kozé tartozik, amelyek szamitégépes futtatasahoz kész programcsomagok (pl.
SPSS) éllnak rendelkezésre. A fenti négy eljards kozill a pontozdsos
adomindsités gyakorlatdban messze a diszkriminancia analizisre épiilé modellek
a leggyakrabban hasznalatosak.'™

Annak ellenére, hogy a vaéllalati adosminésités gyakorlatiban alkalmazott
tébbvaltozds statisztikai modellek egészen jo teljesitményt mutattak kiilsnb6z6
orszagokra €s eltér idéperiddusokra vonatkozéan, az alabbi hdrom kritikai
észrevétel fogalmazhaté meg veliik szemben:

(1) A karakter valtozoként alkalmazott szamviteli adatok dontden kdnyv
szerinti értéken alapulnak, igy csak diszkrét idoéintervallumokban
allnak rendelkezésre. Ebbdl kovetkezik, hogy a rajuk épiilé modellek
(lasd pl. a 8. tablaban szerepld indikatorvaltozokat) nem képesek
lépést tartani a hitelt igényld véllalat kdrnyezetében végbemend
gyors valtozasokkal. Ezekrol a piaci adatokon és értékeken nyugvo
elemzés teljesebb képet tudna adni.

(2) Az emlitett statisztikai modellek mindegyike linedris (azaz a figgd
valtozo fiiggetlen valtozokkal valé kapcsolatat tobbvaltozos linearis
osszefliggésbe igyekszik sfiriteni). A pénzilgyi valtozok vilagat —
ezzel szemben — a nem linedris kapcsolatok jellemzik.

(3) Az altaluk biztositott esetleges jo elorejelzésektol fiiggetleniil a
modellek gyenge elméleti alapokon nyugszanak.

A hitelkockazat mérésének ujabb modeclljei

A csddmodelleknek egy erds elméleti alapokkal ,felvértezett” osztalya a
tonkremenés kockazata”® névvel illethet6. Ezeknek a modelleknek az
alapgondolata, hogy egy cég akkor megy csddbe, ha kiils6 addssagallomanya

meghaladja eszkdzeinek piaci likvidacids értékét. E modellek sok tekintetben

1941 4sd Altman és szerzotarsai (1998).
105 risk of ruin”
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emlékeztetnek az opcid-drazd modellekre. A Black-Scholes-Merton modell
szerint egy cég cs6dbemenetelének valosziniisége eszkozei piaci értékének
killsé addssagaihoz viszonyitott ardnyatdl és eszkozei piaci értékének
volatilitasat6l fiigg. A fent ismertetett alapgondolatra épiil a KMV Corporation
altal kifejlesztett modell, amely a mulasztas valészinfiségének elérejelzéséhez
bemené adatként erdsen tdmaszkodik a mindsitendd vallalat eszkozei piaci
értékének és azok volatilitisanak becslésére. E modellre a késébbiekben még
visszatériink.

A hitelkockazat osztalyozasdnak egy masik, ujabb megkdzelitési modja a
neurdlis hdlok alkalmazisa. Ezek voltaképpen mesterséges intelligencidra
épiilé algoritmusok, amelyek rendelkeznek a tapasztalaton alapulé tanulds
képességével. Az eljdrds nemcsak az elobb emlitett sajatossag miatt
rugalmasabb a kordbban emlitett statisztikai modszereknél, hanem annyiban is,
hogy elveti a modell linearitasara'® és a magyarazé valtozok fliggetlenségére
vonatkozo feltevést. E modellek képesek a karaktervaltozok koézotti ,rejtett”
korrelaciok . felderitésére”, amelyeket tovabbi magyardzéd valtozoként
beépitenek a nem linedris cs6d-elorejelzési fiiggvénybe. A neurélis halokkal
szemben megfogalmazott kritika, hogy ,ad hoc” elméleti alapokkal
rendelkeznek. Alkalmazasuk tovabbi nehézsége, hogy a magyardzé véltozok
kozotti rejtett korreldcid feltarasara nem kinalnak szisztematikus médszert.

4

Villalati kétvények hitelmindsitése

Kiilsé hitelmindsitd cégek (nemzetkozi viszonylatban a Moody’s Investors
Service, a Standard & Poor’s és a Fitch IBCA a legismertebbek) a vallalati
kotvénykibocsatasokat a kibocsdto cég hitelképessége szerint kategorizaljak. A
kotvények rangsorolasa a mulasztas valosziniiségének becslésén alapul.

A Moody’s kilenc besorolasi kategoriat alkalmaz, amelyek a kovetkezok: Aaa,
Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C. A legmagasabb mindsitésnek megfelelé Aaa-tol
kezdédden a Baa-ig bezardlag az adott kategéridkba esd kotvények befektetésre
ajanlottak, azaz befektetési fokozatot (investment grade) képviselnek. Ezek a
kibocsatasok semmiféle spekulativ elemet nem tartalmaznak, a kamatok fizetése

198 1tt szilkséges megemliteni, hogy a diszkriminancia analizisnek is létezik nem lineéris
formaja.
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és a névérték visszafizetése esetilkben biztositottnak tlinik. A besorolas
finomitasa céljabél a Moody’s az egyes kategoridkon beliil 1-t6l 3-ig terjedo
sorszamozast alkalmaz, killonbséget téve az adott kategéria felsé (1), k6zépsod
(2) és als6 harmadaba (3) es6 kibocséatasok kaozott.

9. tabla S&P hitelmindsitési definicidk

A Standard and Poor’s a vallalati és
Onkormanyzati kotvények mindsitésével a
fizetésre kotelezett  hitelképességének
aktualis értékelését végzi, a konkrét
kotelezettségre vonatkozoan.

A hitelmingsités nem az adott értékpapir
vasarlasara, eladasara vagy tartdsara
vonatkozd javaslat, minthogy nem tesz
megjegyzést az értékpapir piaci érara
vagy egy konkrét befektetének wvalod
alkalmassagara vonatkozéan. A minGsités
— eltéré mértékben — az alabb felsorolt
megfontolasokon alapul:

1. A mulasztas mértékének,
valamint annak valosziniisége,
hogy a kotelezett hajlando — a
kotelezettség feltételeivel
dsszhangban — a kamatok id6ben
torténd kifizetésére és a névérték
visszafizetésére;

2. A kotelezettség természete és a
benne foglalt rendelkezések;

3. A kotelezettség altal c¢sdd,
atszervezés ¢é€s a cso6dtrvény
vagy a hitelez8k jogait érintd

egyéb torvények hatdlya ala
tartozd  egyéb  intézkedések
esetére nyujtott  védelem és

viszonylagos helyzet.

Befektetési fokozat

AAA Az 'AAA’ mindsités az S&P

legmagasabb rangsorolasi kategoridja. A

kamatfizetési és a névérték visszafizetési

kapacitas rendkiviil eros.

AA Az °'AA’ kategbridba tartozd
kotvények nagyon erds
kamatfizetési ¢és névérték vissza-
fizetési kapacitassal rendelkeznek
és csak kis mértékben kilonbsznek

a legmagasabb kategéridba sorolt

és a névérték fizetését idoben teljesiteni.
'BB’ mindsitési kategéria hasznalatos a
"BBB-"-ként meghatarozott, magasabb
rendiinek alérendelt addssag jelolésére
is.

B A "B’ rangsorolasu addssagallomany
viszonylag nagymértékben ki van téve a
mulasztasnak, azonban jelenleg
magiban hordozza a képességet a
kamatok és a toketorlesztés fizetésére.
A kedvezitlen tizleti, pénziigyi illetve
gazdasagi feltételek feltehetGen
gyengitik a kamatok fizetésének és a
névérték visszafizetésének képességét,
illetve az arra iranyulé szandékot.

B’ mindsitési kategéria hasznalatos a
'BB-"-ként meghatarozott, magasabb
rendiinek alarendelt addssag jel6lésére

is.
CCC A ’CCC’ min0sitésti kétvények
mulasztasnak valo Kkitettsége jelenleg
felismerhetd, ebben az esetben a
kamatok id6ben t6rtén6 kifizetésének
valamint a névérték visszafizetésének
képessége a kedvez6 tizleti, pénzilgyi és
gazdasagi feltételek fliggvénye.
Kedvezotlen iizleti, pénziigyi illetve
gazdasagi koriilmények kovetkeztében,
a kotelezett valdsziniileg nem képes a
kamatok torlesztésére és a névérték
visszafizetésére. 'CCC’  mindsitési
kategoria hasznalatos a ’B’-ként vagy
'B-"-ként meghatarozott, magasabb
rendiinek aldrendelt addssag jelolésére

is.

CC A ’CC’ minésitési kategbria
tipikusan olyan magasabb rendiinck
alarendelt adodssagallomany jeldlésére
szolgal, amelynek esetében a magasabb
rendi  addssagillomany a ’'CCC’
mingsitési kategdridba tartozik.

C A ’C’ mingsitési kategoria tipikusan
olyan magasabb rendiinek alarendelt
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kibocsatasoktol.

A Az ’A’ kategériaba sorolt kotvények
erds kamatfizetési és névérték
visszafizetési kapacitassal rendelkeznek,
bar érzékenyebbek a koriilmények és
gazdasagi feltételek valtozasaval egyiitt
Jjard  kedvezdtlen hatasokra, mint a
magasabb kategoriakba sorolt kotvények
BBB A ’'BBB’ kategéridba tartozo
kotvények  0gy  tekinthet6k, hogy
megfeleld kapacitassal rendelkeznek a
kamat fizetésére és a  névérték
visszafizetésére. Amig normal esetben
megfelelé védettséget biztositanak, addig
kedvezitlen gazdasagi feltételek és
valtozo koriilmények nagyobb
valosziniiséggel vezetnek a kamatfizetési
és a névérték visszafizetési kapacitas
gyengiiléséhez ebben a kategdridban, mint
a magasabb besorolasu kibocsatasoknal.

Spekulativ fokozat

A ’BB’, 'B’, ’CCC’, 'CC’ és 'C
kategériaba tartozd kotvények dontéen
spekulativ jellemzokkel rendelkeznek a
kamatfizetést és a névérték visszafizetést
tekintve. A legkisebb fokil spekulaciot a
BB’ jelzi, mig a 'C’ a legmagasabbat.
Amig az ilyen kétvények rendelkeznek

bizonyos mindséget ¢és  védettséget
biztosito sajatossagokkal, addig
mindezeket felilmilja a nagy
bizonytalansig vagy a kedvezétlen

feltételeknek vald kitettség.

BB A °BB’ rangsorolasu kétvényeknek
kisebb a kozeljovoben a mulasztas altali
sebezhetdsége, mint az egyéb spekulativ
kibocsatasoknak. Ennek ellenére, a
kotvények nagy, folyamatos bizony-
talansaggal rendelkeznek és a kedvezdtlen
iizleti, pénzilgyi illetve gazdasagi felté-
teleknek vald kitettségitk azt eredmé-
nyezheti, hogy nem képesek a kamatok

adossagallomany jel§lésére  szolgal,
amelynek esetében a magasabb rendi
adossagallomany a CCC-" minGsitési
kategoriaba tartozik. ’C’ mindsités
olyan helyzetet irhat le, amikor a
kotvény  kibocsatéja  ellen  cséd-
inditvanyt nyujtottak be, de
adossagszolgélati kotelezettségeit még
teljesiti.

CI A ’CI' mindsités olyan tipusi
kétvényekre vonatkozik, amelyek kamat
fizetését nem igérik, csak akkor fizetnek
kamatot, ha a kibocsdtd pénziigyi
helyzete (jovedelemtermel$ képessége)
ezt lehetvé teszi'”,

D A ’D’ kategériaba tartozo kbtvények
a fizetések elmulasztasaval kiizdenek. A
'D’  mindsités abban az esetben
hasznalatos, ha sem az esedékes
kamatok kifizetése, sem pedig a
névérték visszafizetése nem torténik
meg az igért hataridére, még akkor is,
ha nem telt le a tiirelmi id6 (kivéve, ha
az S&P ugy itéli meg, hogy a kibocsatd
a tirelmi idén beliil képes fizetési
kotelezettségeit teljesiteni). Szintén 'D’
besorolas hasznilatos a cs6dinditvany
benynjtisa  esetében  akkor, ha
veszélyeztetve  latszik a  fizetési
kotelezettségek teljesitése.

Plusz (+) vagy minusz (-): Az AA’-t6l
a "CCC’-ig terjeds kategoriak + vagy —
jellel modosithatdk, kifejezve ezzel az
adott kategorian belilli viszonylagos
helyzetet.

N.R.: nem mindsitett.

Az USA-n kiviili kotelezettségek a
hazai véllalati ¢és Onkormanyzati
kibocsatasokhoz hasonldéan keriilnek
minGsitésre. A mindsités a kibocsato
hitelképességét méri, de az arfolyam
ingadozast és az ahhoz ko6t6d6
bizonytalansagot nem veszi figyelembe.

Forras: Standard & Poor’s Credit Week, 1996. febr. 5. 64.0. (ford.: a szerz6)
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megtestesitd

Az angol nyelvii szakirodalomban ,,income bond” az elnevezésiik. A hitelviszonyt
értékpapirok  kozott hasonld

szerepet  toltenck be a vallalat

finanszirozasaban, mint az elsdbbségi részvények a tulajdonosi jogokat megtestesitd
értékpapirok kozott. A ,megtakaritott” kamat jovedelmi ,pufferként” szolgilhat a
véllalat szamara, amikor pénziigyi nehézségekkel kiizd. Nem keverend6k 6ssze a zéré-

kupon kétvényekkel.
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A Standard & Poor’s tizenegy kategéridba sorolja a kétvényeket AAA-t6l
kezd6dden egészen D-ig. Egyes kategoriakon beliil (AA-t6] kezd6d6en CCC-ig)
plusz (+) és minusz (-) moddosité jelzéseket hasznal az adott kibocsatas
kategdridn beliili viszonylagos helyzetének jelolésére. A Standard & Poor’s
altal alkalmazott hitelmindsitési kategéridk meghatarozasat a 9. tablaban
foglaltuk ossze.

Hitelkockazati modellek

A hitelkockazat egy pénziigyi intézmény (bank) teljes kockazatinak egyik
nagyon fontos gsszetevdje. A banknak elemi érdeke fiizodik ahhoz, hogy a

e se 7

hitelkockazati modellek.

A hitelkockazat becsiilt értékére tdmaszkodva — a kitliz6tt inszolvencia szinttel
Osszhangban — a bank képessé véalik a fenti kockazatot el6idézd
tevékenységeihez tartozo, allokdlando gazdasdgi toke meghatirozasara. A fenti
tevékenység a belsé kockazatkezelési folyamat kulcsfontossagi eleme.

Az allokalandd gazdasagi toke nagysaganak meghatarozasa a hitelportfélion
elszenvedett veszteségek valosziniiségeloszldsdnak (pontosabban a veszteségek
stiriségfiiggvényének (PDF)'® becslését igényli. Az allokalandé gazdasagi toke
meghatarozasat a 7. abra illusztrélja.

A hitelveszteség becslésének médszerét a hitelportfolié értékelésére alkalmazott
megkozelités mddja szabja meg. A hitelportfolié értékelésének két alapvetd
megkozelitése a mulasztdsi eseményen (Default Mode) illetve a piaci érték
(Mark-to-Market) paradigmdjdin alapulo megkizelités. A két modszer kozott
az alapvet6 kiilonbség, hogy mig az elobbi esetben a hitelportféliot kényv
szerinti értéken, addig az utdbbiban piaci értéken vessziik szamitasba. Az eldbb
mondottakb6l kovetkezik, hogy a mulasztasi esemény paradigmajan alapulod
megkozelités értelmében hitelveszteség csak akkor meriil fel, ha mulasztasi
esemény kovetkezik be (vagyis az adés nem teljesiti esedékes fizetési
kotelezettségét).

1% PDF = Probability Density Function.




A PDF és az allokalandé gazdasagi téke

Veszteségek siiriiségfiiggvénye (PDF)

1o, O .
Varhato veszteség Kitlizott inszolvencia szint

i

™~

Allokilandé gazdasagi toke

T

A piaci érték alapi megkézelités szerint — ezzel szemben — hitelveszteség
keletkezik minden olyan esetben, amikor a hitelportfolié piaci értéke csokken.
Ez agy is bekdvetkezhet, hogy az adés nem kovet el mulasztast (azaz nem
kovetkezik be mulasztasi esemény, de a hitelbesoroldsa romlik (példaul BB-rol
B-re) vagy a hitelfelarak novekednek.'®

Egy hitelportfolié veszteségeloszlasa altaldban ferde, vastagszélii eloszlas. Ez
szemléletesen azt jelenti, hogy a varhatd veszteségnél nagyobb veszteségek is
viszonylag nagy valészintiséggel''’ eléfordulhatnak. Bar ebben a részben ugy
kezeljilk a veszteségek valdsziniiségeloszlasat (illetve a hitelveszteség
slirliségfliggvényét), mintha ismert lenne, valéjaban ennek a becslése jelenti a
hitelkockdzat modellezésével jar6 egyik legnagyobb kihivast. A hitelveszteség
eloszlas becslésének modszertanara a kévetkezd részben tériink ki.

A gazdasagi toke allokacijanak folyamata lényegében a becsiilt veszteség-
eloszlas egyetlen méroszamba torténd ,leképezése”. Ez lényegében a piaci

199 A fentiek részletes elemzéséhez lasd Jones-Mingo (1999) és Nadasdy (2000).
19 E7 a viszonylagossag a normalis eloszlashoz képest értends.
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ez azt jelzi a bank szamara, hogy hitelportféliéja kockdzatosabb annal, mint
amit a korabbiakban képzett t6kéjével képes fedezni. Ebben az esetben vagy
potldlagos tokét szitkséges képeznie vagy portfolicja Osszetételén kell
modositania.

Az vj hitelek drazdsanak szokasos gyakorlata a megfeleld fedezeti (break-even)
kamatlab meghatarozdsa. Ez az a kamatlab, amely eléri a hitel utdn képzett
téke varhato hozamat (RAROC).'?

A hitelkockazati modellek alkalmazhatdk az aktiv portf6lié menedzsment
teriletén. A portf6li6  optimalizdldsban  hasznélatos,  eredetileg
részvényportfoliokra alkalmazott Markowitz-i médszertan kiterjeszthetd
hitelportféliokra. Ennek a megkozelitésnek a kritikus pontja, hogy a portfélié
egyes sszetevdinek (pl. az egyes hitelkihelyezések) hozama kézotti korrelaciot
becsiilni tudjuk. Tovabbi problémat okoz, hogy a hitelportfolick
hozamanak/veszteségének eloszlasa még inkabb aszimmetrikus és sokkal
inkdbb vastagszélii, mint a részvényportfoliok hozaménak eloszlasa (azaz
nagymértékben eltér a normdlist6l). Ez erosen vitathatova teszi a széras vagy a
variancia kockazati mutatoként torténd alkalmazasat.

A legt6bb bank kiilon kezeli a teljes portfolidjat érintd, kiilonféle tipusa (piaci,
hitel-, miikodési) kockazatok utan képzendo gazdasagi tokét. A teljes gazdasagi
tokekovetelményt az egyes kockazat tipusokra kiilon kiszamitott tokenagysigok
egyszerli Osszegzésével hatirozzdk meg. Ezzel lényegében eltekintenek a
diverzifikaci6 kockazatcsokkentd hatasanak figyelembevételétél. Ez azért
probléma, mert ezzel thlbecsiilik a teljes portfélié kockazatat, és igy nagyobb
lesz a képzendd teljes gazdasdgi toke, mint amekkordnak a diverzifikdcio
JOotékony hatasat” beszamitva adodna. A bankdrok ugy érvelnek, hogy ez az
eljards legalabb ,bankszeri”, mert a teljes kockdzat és a vele egyiitt a
tokekdvetelmény konzervativ becslését adja. Megjegyezziik, hogy vannak olyan
bankok, amelyek még az elobb emlitettnél is konzervativabban jarnak el a
gazdasagi tokeallokalds kérdésében: killon tizletdgakra (pl. bankkartya, kis
dsszegli hitelek, stb.) lebontva szamitjdk a gazdasédgi tékét, majd az igy kapott
tokenagysagokat 6sszegzik.

A 10. tabla a hitelkockdzat-mérés rendszerének ,,épit6kockait” szemlélteti.

13 RAROC = Risk-adjusted return on capital.
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A KMV opciéarazas alapu, strukturdlis megkozelitése Merton (1974)
modelljébdl tiplalkozik. A megkozelités szerint a fizetési kotelezettség
elmulasztasa a cég tokestrukturdjadhoz kapcsolodo, endogén (bels6) valtozo.
Mulasztds abban az esetben kovetkezik be, ha a cég eszkozeinek értéke egy
kritikus szint ala csékken.

A CreditRisk+ kockdzatméré rendszer kizirdlag a mulasztiasra fokuszal.
Kiindul6pontja az a feltételezés, hogy az egyes kotvények ¢s hitelek mulasztasa
Poisson eloszlast kévet.

A CreditPortfolioView hitelkockazat mér6 rendszer is kizdrélag a mulasztasi
kockazatra koncentral, Diszkrét, t6bb periédusos modell, ahol a mulasztasi
valdszinliség olyan makrovaltozok fiiggvénye, mint a kamatldbak, a
munkanélkiiliségi vagy a gazdasagi novekedési rata. A megkozelités azt a
hipotézist veszi alapul, hogy a hitelciklusok kialakulasa a fenti makrovaitozok
ingadozasanak kdszonheto.

A tovabbiakban a CreditMetrics és a KMV rendszereket ismertetjiik részletesen.

A CreditMetrics kockazatméro rendszer

Az alkalmazott modszertan célja egy hitelportfolio (k6tvényekbol €s hitelekbol
allo portfolio) jovobeli értékvaltozdsdinak becslése a valasztoit idéhorizonton
(rendszerint egy €v). A portfolié értékvaltozdsat az adds hitelminéségében
(hitelének rangsorolasaban) bekdvetkezett valtozds okozza. Ez a valtozas
megnyilvanulhat a hitelmindség javulasaban és romlasaban egyarant. Ez utobbi
magaban foglalja a mulasztas (fizetésképtelenség) lehetdségét is.

A hitelkockazatot szamszertisiteni kivdn6 VaR modellek esetében — igy a
CreditMetrics rendszerben is — a piaci kockdzatot becslé VaR modellekhez
képest két kihivassal kell szembenézniink. Az egyik az, hogy a hitelportfoli6
hozamanak (veszteségének) eloszldsa messze van a normaélistél. A masik
kihivas abban mutatkozik, hogy a hitelek diverzifikicioja soran fellépd
wportfolid-hatas” becslése lényegesen komplexebb feladat a hitelkockazat
esetében, mint a piaci kockazatnak kitett befektetési portfoliok esetén.
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A rendszer mésodik eleméhez kapcsolddé fontos ,,tdmogatéd funkcié” az egyes
hitelfelvevok eszkdzeinek hozama kozotti korrelacié meghatérozdsa, amelyet a
hitelmigracio egyiittes eloszlasanak becslésében hasznalhatunk fel.

Kétvény hitelkockazata (hitel-VaR értéke)

Egy kotvény hitelkockazatanak meghatdrozasaban az elso fontos feladat a bank
szamdra, hogy az d&ltala hasznalt hitelmindsitési rendszerrél dontson.
Alkalmazhatja a Moody’s vagy a Standard & Poor’s hitelmindsitési rendszerét
vagy sajat, belsd hitelmin6sitési (rangsoroldsi) rendszert is kifejleszthet.

A CreditMetrics hitelkockéazati modellben nagy jelentésége van az in migracios
valosziniiségek becslésének, vagyis annak, hogy a hitelkockdzat mérésének
idétavjan beliil hogyan valtozik az adés hitelmindsitése. Ebbol kovetkezik, a
mdsodik feladat, az (n. tranzicios matrix becslése, amely az egyes rangsorolasi
kategoridk minden lehetséges parjahoz tartozéan megadja — a hitelkockazat
mérésének idétavjan belil — az egyikb6l a masikba torténé elmozdulds
valészintiségét. A CreditMetrics rendszer altal hasznalt szigort feltételezés,
hogy a hitelfelvevok (kotvénykibocsatok) hitel-homogének, azaz adott
besoroldsi  kategéridba es6é minden addés ugyanakkora tranziciés
valoszinliséggel, valamint azonos nagysagi mulasztdsi valosziniiséggel
rendelkezik. A KMV modell — mint majd litni fogjuk — teljesen eltér ettdl:
abban minden |hitelfelvevd kiilon  eszkozhozam  eloszlassal, kiilon
tokestruktiraval és mulasztasi valoszintliséggel bir.

A harmadik feladat a kockazatmérés idéhorizontjanak régzitése. Ez éltalaban
egy ¢év, de a hitelportfliban 1évé instrumentumok természetétol
(likviditasanak mértékétol) fitggben lehet hosszabb is (akar 10 év).

Egy kotvény hitelkockazatanak becsléséhez kotddod negyedik feladat — minden
hitelminésitési osztalyhoz tartozdéan — a kockazatmeérés valasztott id6tavjara
vonatkozéan a forward diszkont g6rbe, valamint a mulasztds esetére
alkalmazandé visszanyerési rata (recovery rate) becslése. Ez utébbi (éltalaban
szazalékban megadott viszonyszdm) a mulasztas esetén visszanyert érték aranya
a hitel névértékére vonatkoztatva.
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év végére a kotvény hitelmindsitése valtozatlan marad. Annak val6sziniisége,
hogy a kitvénykibocsato nem lesz képes fizetési kotelezettségeinek teljesitésére
(azaz mulasztast kovet el) csak 0,18 szdzalék. Elenyészé ugyanakkor annak a
valészinlisége, hogy a BBB minésitési kétvény AAA kategdridba keriil
(0,02%).

Az elemzés soran azt feltételezziik, hogy ha cég fizetési kotelezettségeinek
teljesitése soran mulasztast kovet el, akkor a kockézatmérés idShorizontja alatt
nincs esélye arra, hogy ezen a helyzetén véltoztasson.

A 11. tablaban jelzett valdsziniiségek 20 éves tapasztalati mintan alapulnak,
azaz a vizsgalt cégek hitelmindsitésének véltozasat megado tranzicés matrix
becsléséhez 20 év megel6z6 adatait hasznalték fel.

Hangsuilyozni kivanjuk, hogy a fenti adatokat nagy koriiltekintéssel kell kezelni:
a tranziciés matrixban szereplé valdszinliségek kiszdmitdsa az adatbazisban
talalhaté cégek heterogén mint4jara vonatkozo atlag értékeken alapul. Az
eldbbi okok miatt sok bank eldnyben részesiti a sajat adatbazisat.

Az egyes hitelmin®sitd cégek (mint példaul a Moody’s és a Standard & Poor’s)
azt is meghatdrozzak az adatbazisukban szereplé vallalatokra vonatkozdan,
hogy mekkordk az egyes rangsoroldsi kategoridkban a tobb éves mulasztési
ratak. A 12. tabla a Standard & Poor’s éltal kozzétett adatokon alapul.

12. tabla Atlagos kumulativ mulasztési ratak (%)

Ev 1 2 3 4 5
AAA 0,00 0,00 0,07 0,15 0,24
AA 0,00 0,02 0,12 0,25 0,43
A 0,06 0,16 0,27 0,44 0,67
BBB 0,18 0,44 0,72 1,27 1,78
BB 1,06 3,48 6,12 8,68 10,97
B 5,20 11,00 15,95 19,40 21,88
CCC 19,79 26,92 31,63 35,97 40,15

Forras: Standard & Poor’s CreditWeek (1996. apr. 15.)
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A fenti l1épés tulajdonképpen az egyes hitelmindsitési kategdridkhoz tartozé
hozamgdrbék becslését jelenti. Egy kotvény értékelése a kibocsato
rangsoroldsahoz tartozd alapgérbébdl szarmaztathato. Mivel — a mulasztast nem
tekintve — az S&P’s rendszerében osszesen hét mindsitési kategéria van, a
szoban forgé kotvény jovobeli értékének meghatdrozdsahoz sziikséges mind a
hét minGsitési kategoridhoz tartozé hozamgorbe ismerete.'”

A Kkoétvény jelenlegi (spot) értékének meghatdrozasdhoz a kibocsatod
rangsorolasahoz tartozé spot hozamgorbét vessziik alapul. A kotvény jovobeli
(pontosabban egy év miulva esedékes) értékének becsléséhez a kiilonbozo
hitelmindsitési osztalyokhoz tartozé forward hozamgorbéket hasznéljuk, oly
modon, hogy a kétvény lejaratdig esedékes, egy éven tili kifizetéseket az adott
lejarati idére becsiilt hozamrataval diszkontaljuk. Az egyes hitelmindsitési
osztalyokhoz tartozo, becsiilt éves hozamokat a lejaratig visszalévé ido
fiiggvényében 13. tdbla mutatja. :

13. tabla Az egyes besorolasi kategdriakhoz tartozd, becsiilt éves
hozamértékek (%)

Lejarati id6 1év 2év
3,60 4,17
3,65 4,22
3,72 432
4,10 4,67
5,55 6,02
6,05 7,02
15,05 15,02

Forras: CreditMetrics, JP Morgan

Empirikus vizsgédlatok tanlsiga szerint a magas minésitésii, befektetési
kategoridba sorolt kotvények hozama nd a lejarati id6 fiiggvényében. Az
alacsony mindsitésiieké, mint példdul a CCC kategoridba tartozoaké, csokken
(lasd a 8. abrat).

19 Ne feledkezziink meg arrél, hogy a CreditMetrics modellben az egyes
hitelinstrumentumok értékvaltozdsa a hitelmin8ség valtozdsdnak, azaz az egyes
besorolasi kategériak kozotti migracionak koszonheto.
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8. abra Kiilonbdz6 hitelminGsitési osztalyokhoz tartozé hozamgtérbék
Hozam
A
CCC
B
A //

Kincstarjegy

»
»

Lejaratig visszalévé idé

A tovabbiakban — a 13. tédblaban ko6z6lt, hozamértékek felhasznalasaval —
becsiiljiik meg, hogyan alakul a kétvény értéke a vasarlasatol szamitott egy év
mulva!

Amennyiben a kibocsaté a BBB besorolasi kategoridban marad, a kotvény
értéke egy év miilva:

6 6 6 106
+ + =+ T+ 7
1,041 1,0467° 1,0525° 11,0563

Vppp =6 =107,55

A fentiekben figyelembe veendd diszkontfaktorokat a 13. tabldban vastag, dolt
betiikkel kiemeltiik. A szdmitasokat a 9. dbra illusztralja.
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A 14. tébla utols6 sordban lévé érték meghatarozasdhoz szikséges egy kis
magyardzatot fiizni. A tablaban szereplé érték meghatarozasa 51,13 szazalékos
becsiilt visszanyerési ratdn alapul.'”® Ez azt jelenti, hogyha a kétvény
kibocséatdja az elsd év végén fizetésképtelenné valik (cs6dbe jut), akkor a
névérték tobb mint felét (51,13%-4t) nyerjiik vissza,'*!

Ezek utan eljutottunk a széban forgd kétvény VaR-ral mért hitelkockazata
meghatarozasanak befejez fazisahoz.

4. lépés: a vizsgalt kotvény értékvaltozasa valdszinliségeloszldsanak
meghatarozasa

A kotvény értékvaltozasanak valdsziniiségeloszldsat a 15. tibla mutatja.

15. tabla A vizsgalt BBB besorolasi ktvény értékvaltozasanak eloszlasa'>
Ev végi rangsorolas Erték (8) Ertékvélto’zés (&) va]la(")esl;?r:,ﬁe;]é(;:é(iﬁ)
V; AT, ;
AAA 109,37 1,82 0,02
AA 109,19 1,64 0,33
A 108,66 1,11 5,95
BBB 107,55 0 86,93
BB 102,02 -5,53 5,30
B 98,1 -9,45 1,17
CCC 83,64 -23,91 0,12
D 51,13 —56,42 0,18

A VaR-ral mért hitelkockazat értéke — 99 %-os megbizhat6ségi szinten — az
értékviltozas valosziniiségeloszlisanak elsé percentilise: 9,45, (a 15. tabldban

120 A visszanyerési rata (recovery rate) becsléséhez kapcsolodoan lasd Carty—Lieberman
(1996) és Crouhy et al. (2000).

12l A gyakorlatban a visszanyerési rata becslése a hitelminGsitd intézetek altal végzett
tapasztalati becslésen alapul, igy értékének meghatirozasanal becslési hibaval is
szamolni kell.

2 Vegyiitk észre, hogy a 15. tablaban szereplé kotvényértékek a 14. tablaban, a
hitelmindség valtozasdhoz tartozd valoszmusegek pedig a 11. tablaban mar
megtalalhatok.
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Két kitvénybdl allé portfdlio hitelkockidzata

Tekintsiink egy két kotvénybol allé portfoliot, amelyben szereplé egyik kétvény
BB, a masik pedig A mindsitésii. A 11. tdblaban talalhaté tranzicids matrixot
alapul véve, ¢s azt feltételezve, hogy a két kotvény mindsitésének viltozdsa
fiiggetlen, konnyen szdrmaztathaté a két kétvénybdl 4ll6 portfolié egyiittes
tranziciés matrixa: a megfelel6 celldban allé elem, vagyis az egyiittes migraciés
valdszinliség a két kotvény tranziciés matrixainak megfelelé cellaiban 1évé
elemek (azaz egyedi migricids valdsziniiségek) szorzataként szdrmaztathato.
Annak valdsziniisége példdul, hogy mindkét koétvény megbrzi eredeti
mindsitését 73,32 szazalék (0,8053:0,9105).

A gyakorlatban a hitelportfélioban taldlhaté kotvények hitelmindsitésének
valtozdsa nem fiiggetlen egymastdl, azaz a koztilk 1évd korrelacié nullatél
kiilonbozo. Intuitiv médon is konnyen belathato, hogy az azonos ipardgban
miikodd vagy azonos régioban taldlhaté cégek hitelmindsitése kzott magasabb
a Kkorreldcié, mint az eltéré ipardgakban vagy kiilonb6zé régiokban
tevékenykedo cégek kozott. Tovabba az is beldthato, hogy az emlitett korrelacié
értéke nem fliggetlen a gazdasagi ciklusoktdl: a gazdasagi novekedés lassulasa
vagy recesszi6 idején a hitelt felvevok eszkozeinek értéke és mindsége csokken
és novekszik az (egylittes) fizetésképtelenség valdszinlisége. A fenti
folyamatnak éppen az ellenkezdje torténik gazdaséagi fellendiilés idején.

A CreditMetrics az egyes kibocsatok hitelminsitésének véltozasa kozotti
korreléciét az éltaluk kibocsatott részvények hozamanak egyiittes eloszlasabdl
vezeti le. Ehhez a Merton (1974) éltal kidolgozott opcidarazd megkozelitést
alkalmazza. E megkozelités értelmében az egyes villalkozdsok eszkdzei
értékének eloszlasa (V) standard geometriai Brown mozgast kévet, azaz a
kovetkezd 6sszefiiggéssel irhatd le:

(p_g_z)t+°"/;zt
Vt = VO e 2 » (*)

ahol Z, standard normalis eloszlast valésziniiségi (véletlen) valtozo, p és o?

az eszkdzhozamok varhato értéke és variancidja, f pedig az idé indexe.'”

'3 Rogzitett ¢ idopontban az eszkozok értéke lognormalis eloszlast kovet,

E(V;)=Vy-e" varhaté értékkel.
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A fent vézolt modellt a CreditMetrics rendszerben kiterjesztették a
hitelminGségben bekdvetkezett véltozds mérésére. Ez technikailag azt jelenti,
hogy az eszkdzhozamokat killénbodzd intervallumbeli értékekre tudjuk bontani,
és az emlitett intervallumoknak meg tudjuk feleltetni a tranziciés matrix altal
jelzett migracids valoszintiségeket.

Az eszkozok értékének idobeli alakuldsat leiré Brown mozgas feltételezésébol
kovetkezik, hogy a normalizalt logaritmikus hozamok — barmely id8szakra
vonatkozéan'”’ — standard normalis eloszlast'?® kévetnek. A modell azt is
feltételezi, hogy az emlitett eloszlas az ugyanabba a minésitési osztalyba tartozo
hitelt felvevok (kotvényt kibocsatok) esetében megegyezik.

Amennyiben pp,, egy BB rangsoroldsi kdtvénykibocsdté mulasztasanak
val6sziniiségét jeloli, akkor az a kritikus V- eszkdzérték, amelynél ez
bekdvetkezik, azaz

Ppey =Pr(V; <Vpgr),

megfeleltethetd egy normalizalt Z,~- kiiszobértéknek. Erre az értékre teljesiil,
hogy — a standard normalis eloszlds ,haranggorbéjét” tekintve — a fiiggvény
gorbéje alatti, Z-t6] balra 1év6 terillet nagysaga pp,, -vel azonos.

Az eszkozérték alakuldsat leiré (*) egyenlet szerint mulasztas akkor kévetkezik
be, ha

In (Vo /7o) = (1 =0°/2)-1
PDef =Pr N
ovt

0V /Vpes )+ (n—02/2)-1

oVt

>7, |=

=Pr| Z, <- =O(-d)"?,

ahol a normalizalt logaritmikus hozam

127 Természetesen ez a kockazatmérés idétavjara is igaz.
128 Olyan normalis eloszls, amelynek varhato értéke 0, szérasa pedig 1. Szokasos
jelolése: N(0,1).

12 (~d) a standard normélis eloszlas eloszlasfiggvényének értéke a —d helyen.
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A 16. tdbla egy A és egy BB rangsoroldsi kétvény esetében a megfeleld
migracios valészinliségekhez tartozé normalizalt kiiszobértékeket (logaritmikus
hozamokat) mutatja. A kiisz6bértékek és migracids valosziniliségek kapcsolatat
egy BB besorolasa ktvényre a 12. abra szemlélteti.

16. tabla A migracios valosziniiségek (p) és a hitelmindsitéshez tartozo
kiiszobértékek (Z) A és BB minésitésii kétvények esetében !
Ev végi A BB
besorolas p (%) Z p (%) Z
AAA 0,09 3,12 0,03 3,43
AA 2,27 1,98 0,14 2,93
A 91,05 -1,51 0,67 2,39
BBB 5,52 -2,30 7,73 1,37
BB 0,74 -2,72 80,53 -1,23
B 0,26 -3,19 8,84 -2,04
CCC 0,01 -3,24 1,00 -2,30
D 0,06 1,06
12. abra A hitelmindsités valtozasahoz tartoz6 normalizalt kilszobértékek
BB mindsitésii kotvények esetében
80,53%
8,84% 7,73%
0,67%
1%
1,06'% 0,14% 0,03%
——— s
D CCC B BB BBB A | AA | AAA
Zeecc 7 Zxs Zygp Zyn Zum  Zana
2,3 -2,04 -1,23 1,37 239 293 3,43

BB A fenti tablaban talalhaté kiiszobértékek kiszamitasahoz a 11. tablaban bemutatott
migracios valdsziniiségeket vettiik alapul.



2141 —p2






Gazdasagi téke

VaR, E(V,)  Portfoli jovébeli értéke (V,)
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Allokalandé gazdasagi téke = E (Vp)-VaR,

Mint kordbban mér emlitettilk, a CreditMetrics rendszer a hitelportféliéban
szereplé vallalkozasok eszkdzei kozotti korreldciét a részvényarak kozotti
korrelacioval helyettesiti. Nagy méretii hitelportf6lié — példaul tobb szaz vagy
akdr ezer hitelfelvevé — esetében azonban nem kis feladatot jelent, hogy a
hitelfelvevék minden lehetséges pérjara vonatkozoan elvégezzitkk ennek
becslését. Az emlitettek miatt a CreditMetrics a modell alkalmazasihoz
szilkséges korrelacios egyiitthatok becslésében egy, a portfolio elemzés
teriiletérd] ismert kétfaktoros modellre tdmaszkodik. Az alkalmazott modell azt
feltételezi, hogy a hitelportfolioban szereplé vallalkozdsok hozamanak
ingadozasa két tényezore (faktorra) vezethetd vissza, az egyik az iparégi, a
masik pedig a teriileti (orszag) hatasokat kozvetiti.”**

A KMV kockazatmérd rendszer

Az el6zoekben ismertetett CreditMetrics kockazatméré rendszer ,,gyenge
pontja”, hogy a hitelminOsitésben torténd valtozast kifejezd migracios
valoszintségek becslésében atlagos multbeli tapasztalati értékekre tdmaszkodik.
Az alkalmazott modell két kritikus feltételezésen nyugszik. Az egyik
feltételezés, hogy a mulasztds valdszinlisége valamennyi, azonos
hitelmindsitéssel rendelkezd adoés esetében ugyanakkora. A masik — erdsen
vitathato — feltételezés az, hogy a modellben az aktualis mulasztasi valoszintiség
megegyezik a miltbeli tapasztalati atlaggal. Mindez altaldban is igaz a
migracids valdszinliségekre. Masképpen fogalmazva: a hitelmindsitésben
bekdvetkezett valtozas a modellben azonos a hitelmindségben végbemend
valtozassal, valamint a hitelminésités €s a mulasztdsi valdsziniiség
megfeleltetheték egymasnak. **

alapozhatnank a portf6lié jovobeli értékének becslése helyett a portfolio hozamanak
(veszteségének) becslésére. Ez nem jelent tartalmi kiilonbséget, ugyanis a portfolié
értéke (V) kifejezhetd hozamanak (R,) segitségével: V, =V, -(1+R,), ahol ¥ a
hitelportf6lié kezdeti értékét jelenti.

B4 A korrelacié becslésének modszereivel és a faktor-modellekkel nem foglalkozunk.
Ennek részleteit illetéen lasd Elton—Gruber (1995) vagy Bugar (1997).

15 Ez utébbi azt jelenti, hogy a hxtelmmosntes valtozasival valtozik a mulasztis
valdsziniisége és megforditva.
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A KMV Corp. megkérdéjelezte az el6bbi feltételezések jogossagat, és a
hitelkockdzat mérésére egy alternativ modellt dolgozott ki. A KMV"® egy
szimulaciés elemzés soran bizonyitotta, hogy a multbeli atlagos mulasztasi
valoszinliségek (és 4altaldnossdgban a migraciés valdsziniiségek) nagyban
killsnbbzhetnek aktualis értékiikt6l. Azt is megmutattdk, hogy azonos
mindsitési  osztilyon beliil jelentds kiilonbségek lehetnek az egyes
kétvénykibocsatok mulasztasanak valdsziniiségében, valamint azt is, hogy
elofordulhat 4tfedés a mulasztasi valdsziniiség értékében  killonbdzo
rangsoroldsi kategoridba tartozd kotvénykibocsatok esetében. A fentiek
értelmében bekovetkezhet példaul, hogy egy BBB és egy AA min0sitésii
kotvény esetében megegyezik a mulasztas valosziniisége.

A KMV altal végzett elemzés egy figyelemre mélté eredménye, hogy kimutatta,
hogy adott hitelminésitési osztalyba tartozé cégek esetében a mulasztasi
valészinliség eloszlasa meglehetdsen ferde, €s az 4tlagos mulasztasi
valosziniiség meghaladja a median értékét. Ez gy interpretalhatd, hogy a
multbeli atlagos mulasztasi valdsziniiség haszndlataval tulbecsiiljitk az adott
besoroldsi  kategdridba  tartozé  tipikus cég  fizetésképtelenségének
(mulasztasanak) a valésziniségét. Ennek hatranya, hogy kontraszelekciot
eredményezhet a bank vallalati iigyfeleinek kivalasztasdban. Valé igaz, hogyha
a bank az altala nydjtott hitelek arazasat az egyes hitelmindsitési osztalyokhoz
rendelt 4tlagos, tapasztalati mulasztasi valdszintiségre alapozza, igy a tipikus
igyfél dragabb hitelhez jut. Ez ahhoz vezethet, hogy megvalik a banktol. Az
azonos rangsorolasil, rosszabb addsoknak ezzel szemben elonyiik szarmazik
abbol, hogy kedvezdbb daron jutnak hitelhez, mint amit tényleges
hitelkockazatuk indokolna.

A CreditMetrics rendszert6l eltérben a KMV kockdzatméré rendszer a
mulasztas valoszinliségének becslésében nem tdmaszkodik sem a Moody’s, sem
pedig a Standard & Poor’s statisztikai adataira. Ezzel egyiitt nem fogadja el a
mulasztds valdszinlisége és a hitelmindsitési besorolds kozotti kélcséndsen
egyértelmii megfeleltetést. Ehelyett minden egyes hitelt felvevore kiilon
szarmaztatja a tényleges mulasztdsi valdszinliséget, pontosabban a véarhatd
mulasztési gyakorisagot (EDF)."™’

13 Mint lathatd, az alabbiakban targyalandé hitelkockazati modell a fejlesztd cég nevét
viseli.
13 EDF = Expected Default Frequency.
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A KMV modellle a mulasztas valdsziniségét a tokestruktira, az
eszkdzhozamok volatilitdsa, valamint a pillanatnyi eszkozérték fiiggvényének
tekinti.

Az EDF egy cég-specifikus jellemz6, ezért barmilyen olyan rangsorolasi
rendszerbe leképezhetd, amely az adoésok EDF szerinti rangsoroldsaval azonos
eredményt biztosit. Ugy tekinthetiink ra, mint az egyes addsok ,kardinalis”
hitelkockéazati rangsorat biztositd6 méroszamra, a hitelmindsitd intézetek
hagyoményos besorolasi kategoridkon (AAA, AA...) alapuld, ,,ordinalis”
rangsorolasaval szemben.

A CreditMetrics rendszerétdl eltéréen a KMV modellje nem hivatkozik
kozvetleniil a migracids valdsziniiségekre. E valdsziniiségek eleve ,,be vannak
agyazva” az EDF-be, mint kulcsparaméterbe. Az EDF minden egyes értéke egy
hozamgorbéhez kapcsolodik, és egy hitelmindsitést (hitelmindséget) von maga
utan.

A KMV rendszer is a Merton-féle opcidértékeld modellen alapul. A
hitelkockdzatot lényegében a hitelt felvevd vallalat eszkozei értékének
»dinamikdja” hatdrozza meg. A vallalat pillanatnyi tokestruktirajabol (azaz
forrasainak Gsszetételébol: részvények, révid és hosszi tavi adossag, atvalthatd
kotvények stb.) és az eszkozok értékét ,,alakité™ sztochasztikus folyamatbol
kiindulva, béarmely idotavra vonatkozéan meghatdrozhaté a mulasztas
valosziniisége.

A KMV modellje elsésorban nyilvanos részvénytarsasagokra alkalmazhatd,
ahol a részvények értékét a piac hatdrozza meg. A részvényarakra és a
mérlegbdl kiolvashaté informécidra alapozva — mint a kovetkezéd részben latni
fogjuk — megbecsiilhetd a mulasztasi kockazat.

Tényleges mulasztisi valésziniiségek: varhato mulasztasi gyakorisagok

A mulasztasi valészinliségek meghatarozaséanak folyamata harom 1épést foglal
magaba:
(1) a hitelportfoliéban szerepld vallalatok piaci értékének és a piaci
érték volatilitdsanak becslését
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(2) a mulasztasi kockdzat mértékének meghatirozasit, azaz a
,mulasztasté] vald tavolsag” (DD)"® becslését

(3) a mulasztasi adatbazis felhasznalasaval a ,mulasztastél vald
tavolsag” tényleges mulasziasi valoszinliséggé torténd konvertalasat

Az eszkozok piaci értékének és a piaci érték volatilitasanak becslése

A hitelportfélidban szerepld vallalatok eszkdzei értékének eloszlasardl azt
feltételezzitk, hogy lognormadlis, azaz az eszk6zok logaritmikus hozamai
normdlis eloszlast kovetnek. A KMV Corp. altal végzett empirikus kutatasok
eredményei megerésitették ezt a hipotézist. Ezen til, az eszkozok hozamanak
eloszldsa idében stabilnak mutatkozott, amely azt jelezte, hogy az
eszk6zhozamok volatilitdsa dllandonak tekinthetd.

A gyakorlatban azonban kizardlag a részvények arfolyama (illetve annak
ingadozasa) figyelhetd meg. A fentiek miatt csak az eszkdzok értékelésének
alternativ megkézelitése alkalmazhat6, amely az opci6 értékelés Merton-féle
modelljét hasznalja."®

A modell kezelhet6vé tétele érdekében azt feltételezziik, hogy a vizsgalatban
szerepld cégek tokestruktiraja egyszerti, a részvényeken kiviil csak rovid tavi
(amely lényegében készpénzallomanyt jelent) €s hosszli tavii adossagallomanyt
foglal magdba. A hosszi tavii adéssigallomédnnyal kapcsolatban azzal a
feltételezéssel éliink, hogy az elsdbbségi részvényekké konvertalhato.

A fenti egyszerlisitd feltételezések birtokaban lehetdvé valik a részvények
értékének (Vr) és a részvények hozama szérasdnak o analitikus
meghatdrozasa:

Ve=f(Vy,0,,K,c,r)

og=f(Vy04K,cr)

1% DD = Distance-to-Default

9 E megkozelités értelmében a vallalat kizarélag részvényekbodl és zéré kamatozasi
kotvényekbdl finanszirozott. A véllalat részvényeit eszkozeire vonatkozé call (vételi)
opcidként kezeljiik, amelynek lehivasi dra (kliszobara) megegyezik az addssagalloméany
(kdtvények) névértékével, tovabba az opcio és a kotvények lejarati ideje azonos.
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A fentiekben K a cég tokestrukturdjén beliili tokeattétel aranyat jelenti, ¢ az
atlagos kamatfizetés 6sszege a hosszii tdvii adéssdgallomanyra vonatkozéan, r
pedig a kockazatmentes hozamrata.

A cél, hogy a fenti egyenletrendszerbdl ki tudjuk fejezni az eszkézok piaci
értékét (V) és az eszkozok hozamdnak szérdsét. (o4). A KMV altal javasolt
megoldas menete, hogy a részvények arfolyama (V) ismeretében kifejezziik az
eszk6z6k értékét az elsd egyenletbdl:

;,A =f(VE,O‘A,K,C,I')

A fentiekben az eszkozok hozama szérisanak becslésére (o) a KMV egy
iterativ eljarast hasznal.'*

DD értékének meghatirozasa

Az opcidértékeld megkozelités szerint mulasztas (illetve — ezzel ekvivalens
médon — cséd)™*! akkor kovetkezik be, ha a kotelezettségek értéke feliilmulja az
eszk6zok értékét.

A KMV Corp. tébb szz vallalatot tartalmazé mintan keresztill megfigyelte,
hogy egy cég altaldban akkor kévet el mulasztast, amikor eszkozeinek értéke
rovid tavi addssagallomanydnak és Osszes kotelezettségeinek értéke kozotti
szinten mozog. Ebbdl kovetkezik, hogy a tényleges mulasztas valoszinliségének
megitélésénél, pontatlan eredményeket hozhat, ha azt az eszkdzok értékének
eloszlasabol ugy vezetjiik le, hogy az eloszlasnak a kotelezettségek teljes értékét
meghaladé ,,sz€1ét” tekintjitk. Tovabbi pontatlansidgot okozhatnak a cég
tokestruktiirdjra vonatkozé egyszeriisité feltevések, illetve az is, hogy az
eszkozOk (logaritmikus) hozamanak eloszlasat normalisnak tekintjitkk. Az elébb
emlitetteket tovabb sulyosbithatjdk a hitelkihelyezéssel kapcsolatos olyan
opciok, mint példaul a hitelkeret biztositisa. Amennyiben a hitelt felvevo
pénziigyi nehézségekkel kiizd, nagyobb mértékben tamaszkodik az igy elérhetd
forrasokra, ami kotelezettségeit varatlanul megnoveli.

10 Ahelyett, hogy az eszkozok hozamanak szorasat (04 a részvények hozamanak
szérasabol (o), azaz a fenti egyenletrendszer masodik tagjanak megoldasabol, direkt
moédon szarmaztatna.

14! Mint ismeretes, a mulasztas gyakorlatilag eltér a cs6dtol.
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A fentiekben V, az eszk6z0k pillanatnyi értékét jelenti, DPT, a T idépontbeli
mulasztasi pontot, p az eszk6zok (éves) varhat hozamat, o pedig az eszkdzok
hozaménak szorasét jeloli.

14. ébra A ,mulasztastdl vald tavolsig” (DD) meghatarozasa

Eszkizok értéke

A

‘7 stiriiségfliggvénye

Vr

vy

B .

DPT=STD+1/2-LTD

NN

~ t

A mulasztasi valésziniiségek szarmaztatasa

Ez a Iépés a vizsgalt id6horizontra vonatkozéan a DD értékeknek tényleges
mulasztdsi valészinliségekké torténd leképezését foglalja magaba. Ezeknek a
valosziniiségeknek az elnevezésére a KMV rendszer — mint mar emlitettiik — a
varhaté mulasztasi gyakorisagok (EDF) kifejezést hasznélja.

Nagyszamu vallalkozéast tartalmazd tapasztalati mintdra (multbeli adatokra)
alapozva, adott idohorizontra vonatkozdan megbecsiilhet6 a mulasztast elkovetd
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cégek ardnya a DD érték fliggvényében. A DD érték EDF-re torténé leképezését
a 15. abran mutatjuk be. Amint az abrén lathatd, 4-es DD értéknek 40 bp, azaz
0,4 %-o0s EDF érték felel meg.

15. 4bra A ,mulasztastol valo tavolsag” (DD) varhato mulasztasi gyakorisagra
(EDF) tirténd leképezése

£DF 1

40 bp

v

DD

A tovabbiakban a DD meghatirozasat és a DD értékének EDF-re torténd
leképezését két példan keresztiil mutatjuk be.

PELDA
Egy villalat a kivetkezd paraméterekkel rendelkezik:

Eszkozok jelenlegi piaci értéke: V, =1000
Eszkozérték varhatd éves novekedése (nettd): 20%
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Standard & Poor’s, a Moody’s, valamint a CIBC' hivatalos hitelmindsitése
kozotti kapesolatot a 17. tabla mutatja.

17. tabla Az EDF és a hitelmindsités kozotti kapesolat

EDF (bp) S&P Moody’s CIBC
2-4 2 AA 2 Aa2 1
4-10 AA/A Al 2
10-19 A/BBB+ Baal 3
19-40 BBB+/BBB- Baa3 4
40-72 BBB-/BB Bal 4,5
72-101 BB/BB- Ba3 5
101-143 BB-/B+ Bl 5,5
143-202 B+/B B2 6
202-345 B/B- B2 6,5

Valamennyi mindsitési kategéridn beliill az egyes értékek a medianhoz
viszonyitott helyzetet fejezik ki. Amint a kordbbiakban mér ramutattunk, az
atlagos mulasztasi rata minden hitelminoésitési osztaly esetében magasabb, mint
a ,tipikus cég” mulasztasi ratdja (azaz a median értéke).

Ez Ggy fordulhat el6, hogy minden mindsitési kategdrian beliil talalhatok olyan
vallalatok, amelyek Ilényegesen magasabb mulasztasi valdsziniiséggel
rendelkeznek, mint az adott kategdriaba tartozo egyéb cégek. Ezek olyan
vallalatok, amelyeket mar alacsonyabb kategoridba kellett volna sorolni, de ez
még nem tortént meg. Természetesen vannak olyan cégek is, amelyek
kiérdemelték volna a magasabb mindsitést, de még mindig alacsonyabb
kategdriaban vannak.

A 18. tébla az EDF értékek egyes hitelmindsitési kategdriakon beliili véltozasat
szemlélteti.

1% CIBC = Commercial Industrial Brokers Society.
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18. tabla Az EDF értékek hitelminGsitési kategoriakon beliili valtozasa
Percentilis™' 10 25 50 75 90 Atlag
AAA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,10 0,04
AA 0,02 0,02 0,02 0,04 0,10 0,06
A 0,02 0,03 0,08 0,13 0,28 0,14
BBB 0,05 0,09 0,15 0,33 0,71 0,30
BB 0,12 0,22 0,62 1,30 2,53 1,09
B 0,44 0,87 2,15 3.80 7,11 3,30
CCC 1,43 2,09 4,07 12,24 18,82 7,21

Forras: KMV Corporation
Megjegyzés: a tablabeli EDF értékek szazalékban értendok.

Az el6z6 elemzésbal legalabb két kovetkeztetés adodik:

(1) Mivel az egyes hitelminésito intézetek viszonylag lassan reagalnak
a valtozasokra, annak tapasztalati valosziniisége, hogy egy vallalat
egy adott mindsitési kategéridban marad, meghaladja annak
valészintiségét, hogy a tényleges hitelmindség valtozatlan marad.

(2) A mulasztas atlagos tapasztalati valoszinlisége adott hitelmindsitési
kateg6riaban tallépi a tipikus vallalat'? mulasztasi valészinfiségét.

A KMV Corp. kifejlesztette a tranziciés matrix szdrmaztatasanak azt a modjat,
amely a tényleges mulasztasi valoszinliségeken alapul. Az egyes vallalatokat az
egyes mindsitési osztalyokra jellemz6 mulasztasi valoszinliségek egymast nem
atfedé intervallumokba esd értékei alapjan soroljdk csoportokba. Az §sszes 2
bazispontnal (bp) kisebb EDF értékkel rendelkezd véllalatot AAA kategoridba
soroljak, mig a 3 és 6 kozotti értékkel rendelkezoket AA-nak, a 7 és 15 kozotti
EDF értékiieket pedig A-nak mindsitik (és igy tovabb). Ezt kdvetGen az EDF
értékek tapasztalati valtozdsara (azaz a rendelkezésre all6 multbeli mintara)
alapozva el6allithat6 a tranziciés matrix.

1 Az x percentilis az a szazalékban kifejezett érték, amelynél a mintdban szerepld
értékek x szazaléka kisebb (100-x szazaléka pedig nagyobb).

152 A ot et alnte adatt hitalmaimloltlad

mulasztasi valésziniiséggel rendelkezik. Mint ismeretes, a medidn az az ismérvérték,
amelynél az értékek fele kisebb (fele pedig nagyobb).












16. abra

Hitelkockazatnak kitett pénzaram &sszetevokre bontasa

100
Nincs mulasztas

Van mulasztas

100(1-LGD)

kockazatos kétvény

100(1-LGD) 100-LGD
1-Q 1-Q
+
Q Q
100(1-LGD) 0
kockAzatmentes kockazatos

komponens
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A szoban forgé kotvény jelenértéke a kockazatmentes és a kockazatos
komponens jelen értékének osszege:

PV =PV, + PV, =545+291=836 (3).

Ha a kotvény (hitel)kockazatmentes lenne, abban az esetben jelenértékét a
periodus végi pénzaram diszkontéldsaval allithatndnk eld:

A
1+rf

=90,9 (3).
Az eldzdek alapjan meghatarozhaté a mulasztasi kockazatot magaba foglalé
implicit diszkont rdta (R), amely a kévetkezoképpen bonthat6 fel:

R=r 7 +CS.

A fentiekben CS™7 a kockdzati feldrat jelenti. Ertéke a kovetkezd egyenlet
megoldasabol nyerheto:

100(1—LGD)+100-LGD(1——Q)_ 100
1+rf l+rf 1+rj+CS

lgy: 1+r,)-LGD-
cs () Y
1-LGD-Q

S = 11-04:02 ~ 0,096 (9,6%).

1-0,4.02
A példaban az implicit diszkontrata 19,6%. Mindez azt jelenti, hogy a kotvényt
kibocsaténak a felvallalt hitelkockdzat fejében 9,6% kamatkiilonbozetet (azaz
kockazati felarat) kell fizetnie a kotvényt megvasarlo befektetonek.

137 CS = Credit Spread.
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21.tabla Tobbperiddusos pénzarammal rendelkezd kitvény értékelése

Ev Q; (%) Diszkont faktor  Pénzéram ry; Py,
1/ QA+rp ) (kockazatmentes (kockazatos
pénzaramok) pénziramok)
H @ 3) “) (5)=0,5-(4)(3) _ (6)=(5)[1-(2)/100]
1,89 0,9524 6,25 2,98 2,92
4,32 0,9070 6,25 2,83 2,71
6,96 0,8638 6,25 2,70 2,51
9,69 0,8227 6,25 2,57 2,32
12,47 0,7835 106,25 41,62 36,43
p) 52,70 46,89

Kockazat kozémbids mulasztasi valésziniiségek szarmaztatisa

A kockazat kozombsgs mulasztasi valésziniiségek meghatarozasidhoz abbol kell
kiindulni, hogy ebben az esetben a varhaté hozam a kockdzatmentes rataval
(rr) egyenld. A kockézat k6z6mbds mulasztasi valészintiség (Q) — adott T
idéhorizontra vonatkoz6an — annak valészinlisége, hogy az eszkozok értéke a T
idopontban a mulasztasi pont (DPTy) ala esik:

Q=Pr(V; <DPT;)

In(Vy/ DPT;)+(r; ~a*/2)T

=Pr(Z, <-
( AT

)=0(-d").

A fentiekben — ahogy azt méar a korabbiakban emlitettiik — ®(-d*) a standard
normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének értéke a —d” helyen, ahol:

e In(Vy/DPT, )+ (r; —a*/2)T

oT

Amennyiben a tényleges mulasztasi valdszinliség (EDF) megegyezik a
14, dbran jelzett mulasztasi valésziniiségnek megfelel6 teriilettel, akkor (szintén
a korabbiakban mar leirtaknak megfelelGen):
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inverz,'® amelynek percentiliseit (igy a VaR-ral mért kockdzatot is) viszonylag
koénnyl meghatarozni.

A hitelkockazat és a piaci kockazat kélcsonhatasa

A hitel- és a piaci kockazatot hagyomanyosan gy tekintette a kockazatkezelési
gyakorlat, mintha egymastdl fliiggetlenek lennének. E kétfajta kockazat utén
képzendd gazdasagi tokét is kiillon szamitoitdk, és — ahogyan azt mar a
korabbiakban emlitettiik — a teljes gazdasagi tokét az egyes tipusiu kockdzatokra
elkiilnitett gazdasagi téke egyszerii Gsszegzésével hatiroztdk meg. A bankok
ezt a fajta megkézelitést ,konzervativ”’ kockdzatkezelési gyakorlatként
interpretalidk. Ugy érvelnek, hogy valéjdban igy feliilbecsiilik a kockézatot,
mert nem szamolnak a kétfajta kockazati elem koz6tti korrelacioval,'s!

A piaci szereplok (pénzintézetek, befektetési bankok) altaldban azt allitjak,
hogy a piaci- és hitelkockdzat integrdlt mérésébol és kezelésébol jelentos
diverzifikdcios elonySk szarmaznak. A jelenlegi pénziigyi krizis azonban éppen
azt bizonyitotta, hogy a kétfajta kockdzat erdsitheti is egymdst, sét a likviditas
gyengiilése és a likviditasi kockazat még tovabb ronthatja a helyzetet, a mar

amugy is tetemes veszteségeket tovabb novelve.

A szabalyozo hatosdgok nézdpontjabol kiilondsen fontos kérdés, hogy milyen a
két kockazati elemnek a kdolcsonhatdsa, és hogyan mérhetd korrekten az
egymasra hatasukbdl szdrmazo egyiittes kockazat.

A Bizeli Bizottsag piaci és hitelkockdzat kéles6nhatasat vizsgalé kutatdi
csoportja a kozelmultban jelentetett meg egy tanulminyt, amely a kétfajta
kockazat fent emlitett, egymast erdsité hatsara hivja fel a figyelmet.'®

A tanulmany egyik emlitésre mélto megallapitasa, hogy — tekintettel arra, hogy
altaldban ugyanazok a gazdasigi tényezOok hatnak mind a piaci, mind a
hitelkockdzatra — a gyakorlati kockdzatmérés és -kezelés soran nagyon nehéz a

1€ A normal inverz eloszlds erdsen aszimmetrikus és vastag szélekkel rendelkezik
(leptokurtikus).

1! Pontosabban: gy tekintik, mintha a kétfajta kockazat kozitt tokéletes pozitiv
korrelacié lenne. _

192 1 4sd Basel Committee on Banking Supervision (2009).
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kétfajta kockazatot egyértelmiien elkiiloniteni. Még ha jol megkiilonbéztethetd
tényezOk kiilon kapcsolodnak is az emlitett két kockazathoz, az eszkdzok
aranak (a kulonféle pénziigyi termékeket is beleértve) meghatarozasa soran az
egyes tényezOk kozotti kolcsonhatds jelentds lehet. Ennek kovetkeztében a
kockazatmérés és -kezelés soran szitkkségesnek tlinik, hogy a fent emlitett
tényezOk egyiittes hatdsat kdzvetleniil figyelembe vegyiik.

A kockazatkezelés jelenlegi gyakorlatdban a hitel- és piaci kockézatot
viszonylag egyszerit médon kiilonboztetik meg, elkiilonitésiiket altaldban az
egyes pénzigyi termékekhez kotik.'”® Nagyon fontos, hogy a pénziigyi
termeékeket érintd kiilonféle kockazati elemek azonositdsa sordn ne
feledkezziink meg ezeknek az elemeknek a kolcsonhatasardl sem.

A fent emlitett tanulmany nagymértékben hozzdjarul a piaci és hitelkock4zat
szétvalasztasabol eredd, a pénziigyi kockazatkezelésben jelenleg uralkodé
gvakorlat hibdinak feltardsahoz. A szerz6k (akik déntden kodzponti bankok
kockazati szakért6i) ramutatnak, hogy a jelenleg alkalmazott un. aggregdit
kockdzatkezelési gyakorlat (angol nevén ,,fop-down” megkozelités) a kockazat
téves megitéléséhez vezethet. Ennek a megkozelitésnek az a lényege, hogy
kiilon becsiili a portfolio egyes elemeit (a portfolié dsszetevoit, azaz az egyes
poziciokat) érintd kiilonféle kockdazatokat, majd az igy kapott kockazati
elemeket a teljes portfoliora (magasabb szinten) aggregalja. Ez utdbbi
rendszerint 6sszeadast jelent.

Az egyes kockazati elemek kdlcsonhatasara valo tekintettel — ezzel szemben —
az un. integrdlt (,bottom-up”) kockdzati megkézelités hasznosabbnak (és
egyben korrektebbnek) tiinik. Ez utobbi a portf6li6 egyes elemeire vonatkozdan
méri a teljes kockazatot (azaz egylittesen, a koztik lévd koélcsonhatas
figyelembevételével becsiili a piaci és hitelkockdzatnak megfeleld kockazati
elemeket), majd a teljes kockazatot meghatdrozza a banki portfolié egészére.

A jelenleg alkalmazott, konzervativnak tartott, és emiatt ,,megnyugtaté”
gyakorlatnak kikialtott megkozelités a kockazat alulértékeléséhez vezethet.
Ennek az oka, hogy az emlitett kétféle kockazati clem (azaz a piaci és
hitelkockazat) kolcsonhatdsat tekintve kétféle hatds  érvényesilhet:

16 A részvénycket altaliban kizérdlag piaci, mig a kotvényeket altaldban csak
hitelkockazatnak kitett termékeknek tekintik.
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7

diverzifikdcics illetve erdsité hatas.'* Diverzifikdcids hatds alatt — ebben az
Osszefliiggésben — az értendod, hogy a fteljes kockdzat alacsonyabb, mint a kiilon
mért kockdzati komponensek osszege. Az erdsité hatds esetében — ezzel
szemben — a feljes kockdzat meghaladja az egyes kockdzati komponensek
dsszegét.

A hagyomadnyos kockazatkezelési gyakorlat legfobb problémajaként réohato fel,
hogy az altala ,.konzervativként” aposztroflt kockdzatmérés soran kizardlag a
diverzifikacids hatast tartotta szem el6tt, azaz nem szamolt az erdsitd hatdssal.
Az erdsité hatds bekiovetkezésére szamos példat talalhatunk. Ezek kozill az
egyik markans reprezentans a korabbiakban mar emlitett nemzetkozi hitelkrizis.
A legjelent6sebb multinaciondlis bankok eldszeretettel nyujtottak kolesonsket
olyan fejléd6 orszagoknak, mint Brazilia vagy Mexikd, abban a tudatban, hogy
a felmeriilé deviza-, hitel- és kamatkockédzatot szinte teljesen ki tudjak
kiisz6bolni. Az eurodollar kéleson tokéletes megoldasnak latszott. Dollarban
volt esedékes (igy nem volt devizakockézat), véltozé kamatozast volt (igy
kikliszobolte a kamatkockdzatot is), és korméanyok vették fel (emiatt
valésziniitlennek tiint, hogy komolyabb hitelkockazattal kellene szembenézni).
Azt kovetden azonban, hogy a 1980-as évek elején a dollar kamatldbak
erGteljesen megemelkedtek, a fejlodd orszigok fizetésképtelenné valtak, azaz
nem voltak képesek jelentdsen megemelkedett kamatfizetési kételezettségeiket
teljesiteni. Jorion (1999) interpretaldsa szerint: ,,A piaci kockézat révid idon
belill hitelezési kockazatta valt, mégpedig nagy tételben”. Valdjaban a piaci és
hitelkockazat egymas erdsit6 interakcidjarol volt szo.

A fenti példan tulmenden, a valtozé kamatozash hitelek édltalaban is j6 példat
szolgaltatnak a piaci és hitelkockdzat egymdast er6sitdé hatasanak
bekdvetkezésére. Amennyiben a hitelkockdzatot a piaci kockézattdl elkillonitve
becsiiljiik, altalaban azt feltételezziik, hogy a kamatlabak determinisztikusak, €s
a kockazatmérés idéhorizontja sordn allandéak maradnak. A kockazatmérésnek
ez a fajta megkozelitése eltekint a piaci és hitelkockdzat kolcsnhataséatol.
Amennyiben a kamatldbak novekedésével novekszik a mulasztasi valdsziniiség,
akkor a kamatldbak konstansként torténd kezelése kénnyen a mulasztasi
valoszintiség, ¢és ennck kovetkeztében a teljes kockazat alabecsléséhez vezethet.

164 Az el6bbire , diversification effect”, mig az utébbira »compounding effect” néven
hivatkozik az emlitett tanulmany.
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A Kkétfajta kockdzat kapcsolaténak megitélésében és szamszeriisitésében a
moédszertani problémét valdjadban az okozza, hogy a piaci és hitelkockazat
koélcsonhatasa nemcsak linedris lehet. Amikor azt hissziik, hogy — konzervativ
moédon — a piaci és hitelkockdzat kapcsolatinak megitélésében — tokéletes
pozitiv korrelaciot feltételezve — a két komponens sszeaddsaval talbecstiljik a
kockézatot, az esetek egy részében valdjaban nem ez torténik. A Pearson-féle
linedris korrelaciés egyiitthatoval ugyanis kizarélag az egyes valoszinliségi
valtozdok kozotti linearis kapcsolat mértéke szamszer(isithetd korrekten.

A kockdzat becslése és kezelése soran — a befektetési, hitelezési és biztositasi
déntések meghozatalaban egyarant — figyelembe kell venni, hogy altalaban nem
kizarélag egyetlen vagyontdrgy (pl. ingatlan, téketulajdont vagy hitelezési
jogviszonyt megtestesitd értékpapir), hanem vagyontargyak kombinécidjanak,
azaz portfélicknak a kockéazatossagat kivanjuk megitélni. Eppen ezért, nagyon
fontos szamunkra, hogy a portfolibban 1évé eszkozok hozama milyen
kapcsolatban dll egyméssal.

Ennek a kapcsolatnak a modellezésére, leirasara kinal megoldast a kopula.'®® A
portfélidban szereplé egyes eszkSzparok kozotti kapcsolat leirdsanak
hagyomanyos eszkoze a Pearson-féle linearis korrelacidés egyiitthato. A
kopulara Ggy tekinthetiink, mint ennek olyan alternativéjara, amely azokban az
esetekben is hasznalhat6, amikor a kapcsolat linedris korrelacids egyiitthatéval
torténd mérése félrevezetd eredményeket ad.'®

165 A kopula latin eredetii szo, jelentése ,kapcsolat”, ,kotelék”. A nyelvészetben
kopulanak nevezik a mondat alanyat és allitmanydt dsszekapcsolo szot. Ezt a szerepet
tolti be, igy kopula példaul az angol ,to be” ige, pontosabban annak ragozott alakja.
Gondoljunk csak arra az egyszerii mondatra, hogy: ,, Tulip is a flower” (A tulipan virag).
Az ,is” két mondatrészt 6sszekapesold szerepe az el6zd mondatbdl vilagosan latszik.
Erdekes, hogy a magyar mondatbél hianyzik a forditdsnak megfelelé kopula, azaz a
»van” létige.

1% A filggdség kopulaval torténd leirasaval a jegyzet keretei kozott nem foglalkozunk.
Az érdek13d6 olvasé a témaba példaul Embrechts — McNeil — Straumann (2002), Dowd
(2005), valamint @a (2004) tanulmanya altal nyerhet betekintést.
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PELDA

Egy bank 3 milli6 dollar értékii, valtozd kamatozast hitelt nyujtott egy
hosszabb periddusra, azzal a feltétellel, hogy a kamatlabat 3 havonta az éppen
esedékes LIBOR-hoz'®® igazitja. A kolcson finanszirozasi alapjat egy a banknal
elhelyezett ugyanekkora Osszegll, vaitozd kamatozasu letét képezi, amelynek
esetében 6 havonta torténik a kamatlab , kiigazitasa”.

A bank egy 3 milli dollar értékl, kamat-forward szerz6dés eladéjaként 1ép fel,
amelynek elszdmolasi idopontja 3 honap mulva, lejdrata pedig 6 honap milva
esedékes (,,3 a 6 ellenében” FRA).

A megallapodasban rogzitett kamatlab 6 szazalék, az FRA periédus pedig 91
napbdl all. Tegyiik fel, hogy a kamatlab 3 honap mﬁlvasg sz4zalékra cstkken.

a.) Hatdrozzuk meg az esedékes fizetés értékét!
b.) Kinek a kotelezettsége a fizetés teljesitése (az elado tartozik fizetni a
vevének vagy a vevo eladénak)?

Mielétt vélaszolnank az el6zdekben feltett kérdésekre, fontos kitérni arra, hogy
miért érdekelt a szoban forgé bank, hogy eladasra kindlja a fenti kamat-forward
szerzodést,

Nyilvanvalo, hogy a bank bizonytalan abban, hogy 3 hénap mulva hogyan
alakulnak a kamatlabak. Ha cs¢kkennek, akkor féld, hogy kihelyezett hitelei
utan az elkovetkezé 3 honapban alacsonyabb kamatot tud beszedni, amig a 6
honapra lekotott letétekre kénytelen véltozatlan nagysagi kamatot fizetni. Ez
csOkkenti a kamatkiilonbozetbdl realizalhatd nyereségeét.

A csikkend kamatlibakhoz fiizodd aggodalom abban az esetben all fenn, ha a
bank valtozo kamatozast hitelkihelyezéseinek lejdrati idotartama rividebb,
mint a bankban elhelyezett letétek (betétek) lejarati idGtartama. Ellenkezd
esetben, azaz ha a hitelkihelyezések lejérati idotartama meghaladja a betétekét,
akkor pont a kamatlabak novekedése érinti kedvezotleniil. Ebben az esetben

18 | IBOR: London Interbank Offered Rate. A londoni bankkézi devizahitelek piacanak
altalanosan elfogadott referencia-kamatlaba. Referencia-kamatlab abban az értelemben,
hogy a kedvezd besorolasi hitelfelvevok a LIBOR értékét kevéssé meghaladé
tobbletkamatlab (un. kisebb kockazati prémium) mellett képesek hitelhez jutni.
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Amint az el6z6ekbol 1athatd, a Swap Bank 6sszesen % szdzalékos haszonra tesz
szert. Ez 10 millié dollar tékére vonatkozdan 25 ezer dollar profit évente.

Mint lattuk, a fenti példa harom szerepldje Osszesen 1% (1,25) szazalékos
haszonra tett szert. Az ,,A” Bank és a ,,B” Villalat ,,részesedését” kamatkoltség-
megtakaritas formdjaban, a Swap Bank pedig profit formajaban realizalta.
Bebizonyithatd, hogy annak feltétele, hogy minden, az iigyletben résztvevo ,,jol
jarjon” az Gn. minéség-eltérési kiilonbozet'™* 1étezése.

A mindség-eltérési kiilonbozet a swap Ugylet két szerepl6jének (,,A” Bank és
»,B” Villalat) hitelképességében meglévd kiilonbséget fejezi ki. Ez a
finanszirozasi lehetoségeket jelzd fix kamatrdtdk killonbségének a viltozo
kamatrdtdik kiilonbségével csokkentett része. A példaban értéke: 1,75 % —
0,5 % = 1,25 %, ami éppen megegyezik a hdrom szerepld feloszthato (egyiittes),
részesedésének nagysagaval.'”

Az arfolyamkockazat kezelésének méodszerei
Forward hedge

Az arfolyamkockazat fedezésének egyik lehetséges modja az adott termék
(eszkoz) hataridére torténd vasarlasa vagy eladasa. A kockazat fedezésének erre
a modjara a tovabbiakban, a cimben jelzett médon, azaz a ,.forward hedge”'”®
kifejezéssel hivatkozunk. Aszerint, hogy egy jovében esedékes tartozas vagy
kovetelés arfolyamkockazatinak kikiiszobslésére (csokkentésére) tdreksziink,
kétféle tigyletet kiilsnboztethetiink meg:

- A jovoben esedékes eszkoztartozds (devizatartozas) fedezésének modja az
adott eszkoz (deviza) hatdriddre torténd vasdrldsa, azaz ,long forward”
pozicio létesitése.

'™ Quality Spread Differential (QSD).

' Egyéltalin nem torvényszerii, hogy a két fél egyenld nagysagban részesedjen a
kamatkoltség megtakaritasabol, mint ahogy azt a példaban bemutattuk.

176 A, forward hedge” tehat az arfolyamkockazat hatéridés (forward) iigylettel torténd
fedezése.






152

Tegyiik fel, hogy a jelenlegi (spot) dollar/font arfolyam 1,5 ($/£). Amennyiben
ez 1,2 $/£ értékre valtozik (azaz a font gyengiil a dollarhoz képest, igy a dollar
erdsodik a fonthoz képest), akkor az amerikai import6r egy év mulva esedékes
fizetési kotelezettsége 120 milli6 dollar lesz. Ez 30 millidé dollar nyereséget
jelent szamara, ahhoz a helyzethez viszonyitva, hogy a két fizetdeszkdz kozti
atvaltasi arany egy év mulva valtozatlan marad. Ezzel szemben, ha a dollar/ font
arfolyam egy év milva 1,8 $/£ lesz, akkor a jelenlegi arfolyamon tervezett
Osszeg (150 milli¢ dollar) helyett az amerikai importérnek 180 millié dollart
kell fizetnie az angol textilidkért, igy 30 millié dollar veszteségre tesz szert (1asd
a2l. abrat).

A fentiekbdl viladgosan latszik, hogy az amerikai importér egy év mulva
esedékes fizetési kotelezettsége a dollar/font érfolyam valtozasanak
fiiggvényében ingadozik.

22. &bra Az amerikai importdr nyeresége (vesztesége) a long forward pozicion,
a jovobeli arfolyam fliggvényében
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Egy vallalat — amennyiben tirgyaldsi poziciéja ezt lehetévé teszi — deviza
arfolyamkockazatnak torténd  kitettségét mérsékelheti a fizetési mdéd
megvalasztasaval. Ezen belill is két lehetéség kindlkozik: vagy a fizetés
pénznemét vagy a fizetés idozitését igyekszik szdmdra kedvezd irdnyba
befolyasolni.

Fedezés a fizetés pénzneme altal

Amennyiben a kiilfoldi értékesitésbol szarmazd 4arbevétel vagy a kiilfsldi
fizetési kotelezettség hazai devizaban keriil szamlazéasra, ebben az esetben a
véllalat az drfolyamkockadzatot teljes mértékben kiilfoldi partnerére hdritja,

Az is elképzelhetd, hogy a cég kilfoldi partnerével megosztia az
drfolyamvdltozds kockazatdt. Ez ugy valosulhat meg, hogy a fizetésre kotelezett
fél a szamla egy bizonyos hanyadat hazai fizetéeszk6zben, masik részét pedig a
partnere altal hasznalt devizdban rendezi.

A fentieken tul elkénglheté az is, hogy a fizetésre kotelezett tartozisa
kiegyenlitésére (kett6nél) tobb kiilonbozo devizat haszndl, azaz diverzifikdlja a
kockdzatot.

Fedezés elorehozott vagy késleltetett fizetéssel

Ha egy kulfoldi deviza tartésan erésodik (a hazaihoz képest), célszert
elorehozni az ebben felmeriild kotelezettségek teljesitését; masrészt célszeril
Osztondzni a vevoket, hogy ebben keletkezd tartozasaikat késobb rendezzék.

A fentivel ellentétben, ha egy kiilfoldi deviza tartés gyengiilésének vagyunk
tanti, célszeri a vevoket arra Osztonozni, hogy tartozasaikat kordbban
rendezzék; masrészt célszerli addig Kkésleltetni az ebben felmeriild
kotelezettségek teljesitését, amennyire ezt a szerz6dés megengedi.
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