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A HITELPORTFOLIOK MAXIMALIS BEDOLESI
VALOSZINUSEGENEK MEGHATAROZASA 1.
AZ EGYTERMEKES VASICEK-MODELL
EGY MAGYARAZO VALTOZOVAL?

VOROS JOZSEF — SCHEPP ZOLTAN
Pécsi Tudomdnyegyetem, Kézgazdasdgtudomdnyi Kar

Hitelezési veszteségek a befolydsold tényezdk jovébeni allapota ismeretének
hidnyabdl erednek, és e tényezoket a belst sajatossagokat kifejezd, igynevezett
idioszinkratikus, illetve a kiils6, igynevezett makrd okok csoportjaba sorolja
az irodalom. Kedvez6 kiilsé kortilmények fenndlldsa esetén is 2-4%-ra tehetd a
hitelek beddlési ardnya, melyre fel lehet késziilni. Viszont a kiils6 kérnyezetben
létezhetnek olyan kedvezétlen makrd allapotok, melyeknek bekovetkezése a
bedolések aranyanak novekedését vonja maga utan. Fontos ezért annak elem-
zése, hogy milyen makro tényezdk, és azok milyen mértékben okozzak a beds-
lések ardnyanak valtozasit. A Vasicek-modell hasznalata ismert a pénziigyi
szféraban: a Vasicek-modell egyetlen hitelterméktipus bedolési valdsziniisé-
gének meghatdrozasat tlizi ki célul, és a kiils6, tgynevezett makrohatasokat
egyetlen magyarazo valtozoban stiriti 6ssze. E tanulmany megéllapitja, hogy
a Vasicek-modell beddlési valdszintiségre adott becslése nagyon érzékeny az
input paraméterekre, melyek szama egyébként is nagy, tovabba gyakran valos
értékiik nehezen mérhet6. Fontos azt is megjegyezni, hogy a modell nehe-
zen bizonyithaté Osszefliggéseket tételez fel. A modell értékeit megtartva e
tanulmany alapvetden két iranyban inditott modellcsaldadot enged utjara, me-
lyek kidolgozasanal alapveto cél volt, hogy egy banki felsé vezetés, vagy felii-
gyeleti szerv szdmara konnyen dttekinthet6 (pl. egy dbréban dsszefoglalhaté),
hasznos moédszertant javasoljunk, ahol az inputok a lehet6 legegyértelmiibbek
és mérhetok.

E tanulmanynak folytatdsat szanjuk, mely publikdciéban tobb hitelter-
mékre vonatkozdan, szimultan moédon hatarozzuk meg a maximalis veszte-
ségek nagysagat, amikor tobb kiils6 (makrd) tényez6t is felhaszndlhatunk
magyarazo valtozoként.

Kulcsszavak: hitelezés, bedolési valdsziniliség, nemkonvex programozas

1 Bevezetés
Veszteségek varhatéd nagysaganak megallapitdsa minden egyes hiteltermék

vonatkozasiaban, tovabba a teljes hitelportfélion is, fontos feladat a hitel-
intézetek szamara, hiszen az ehhez kapcsoldodé bedolési valdszintiségek helyes
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megallapitasa tompithatja a kritikus helyzetek hatasat, segiti egy hiteltermék
profitabilitasat befolyasold tényezSk megismerését, és elOsegitheti az egészsé-
ges hitelportfolio kialakitasat. Szamviteli szempontbdl is nagy jelentéséggel
bir, hogy kiilonb6z6 makréallapotok fiiggvényeként megismerjiikk a varhato
veszteségeket, hiszen a varhatd veszteségekre fedezetet kell biztositani, és
ez nagy hatassal bir az eredménykimutatasra. Kiilénosen a 2008-as valsag
hatasara, de akar a vilagjarvanyra, a haborts helyzetre tekintettel is, a felii-
gyeleti szervek figyelmében nagyobb hangsillyal szerepel annak igénye, hogy
a pénziigyi szervezetek gondosabban késziiljenek fel a kritikus allapotok ke-
zelésére, és ismerjék fel azokat az extrém makréallapotokat, melyek hatasa
a tOkekovetelményre rendkiviili lehet. Garcia-Céspedes és Moreno (2017)
kifejtik, hogy a feligyeleti szervek elGszeretettel hasznalnak feltétel nélkuli
kockazatkezelési modelleket a tokekovetelmények meghatarozasara, és ennek
kovetkezményeként a pénziigyi intézmények is nagyobb intenzitdssal hasznél-
nak kockazati tényezokkel médositott megtériilési mutatokat.

Hitelek folyositasa soran a hitelezéknek figyelembe kell venni a makrdal-
lapotoknak mind a jelenlegi, mind pedig a jovObeni varhaté alakulasat. Ilyen
makrétényezok lehetnek példaul a realjovedelmek, a GDP, vagy a kamatlabak
varhato alakuldsa, hogy emlitstink néhanyat. Legalabb ennyire fontos egy be-
fektetés jovObeni értékének alakuldsa, hiszen ez alapjat képezi a felvett hite-
lek visszafizethetéségének. Az elképzelés Merton (1974) gondolataibdl ered,
mely szerint egy kockdzatos hitel értéke a vallalat értékének alakulasatol
fligg, és igy a beddlési kockazat Gsszefiiggésben all a vallalati értékkel, mely
viszont kozos piaci jegyek alakulasaval korreldl. Egy hitel akkor dol be, ami-
kor a vallalat értéke az adott idépontban a fennall6 hitel mennyisége ala
keriil. Vasicek (1987) formuldzta meg az elsd, egy makréfaktoros modellt,
melyet kés6bb Finger (1999), majd Gordy (2003) mddositott. E modellben a
vallalati értéket két véletlen tényezd alakitja: az egyik a vallalati sajatossa-
gokat kifejezd, tigynevezett idioszinkratikus véletlen tényez6, a masik pedig
a rejtett, szunnyadé (latens) makré faktor.

Mira gyakorlatilag a Vasicek (1987)-féle modell a Basel-tipusi szabalyozdi
tokekovetelmény meghatdrozasanak alapjava valt, és a pénziigyi intézmények
széles korben hasznaljdk. E modell segitségével homogén pénziigyi eszkozok
bedolési valdszinliségét hatarozzak meg azon feltétel mellett, hogy e cso-
porthoz tartozd barmely két eszkozérték alakulasa kozotti korrelacid azonos,
tovabbd a beddlés valdszintisége feltételes a makréallapot fliggvényében. A
modellnek fontos tulajdonsaga, hogy linedris kapcsolatot tételez fel a bedolési
valészinfiség inverz értéke és a makrédllapot kozott, azaz az N=1(PD) és a
makréallapot kozott, ahol N~ a standard normélis eloszldsfiiggvény (V)
inverz fiiggvényét jeloli, és PD a beddlés valészintisége (probability of de-
fault). Az elképzelés kiterjeszthetd arra az esetre is, amikor nem csak egy
valtozoval jellemezziik a makroédllapotot. Ezt a problémat e tanulmany foly-
tatasaként, egy kovetkezd cikkben tdrgyaljuk. Az &dltalunk javasolt eljaras
elénye igazan majd akkor mutatkozik, amikor a kiils6, makré allapotot tobb
valtozéval jellemezziik. Vizsgalatunkban igy azt tételezziik majd fel, hogy
az N=Y(PD) érték és a makrédllapotot meghatérozé valtozdk kozotti vi-
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szonyt egy tobbvaltozos, linedris regresszios fliggvénnyel irhatjuk le, mely
rendelkezésiinkre all, és rdaddsul magas determinacios egyiitthatéval bir. En-
nek részletesebb kifejtése megtaldlhaté Voros (2023) alatti tanulményaban is.

E tanulmany célja a Vasicek-modell tulajdonsagainak feltarasa. Ennek
céljabdl a kovetkezd fejezet a modellmegfogalmazast irja le, a harmadik el-
végzi a modell érzékenységvizsgalatat, a negyedik fejezet pedig a beddlési ara-
nyok eloszlasfliggvényének meghatarozasival foglalkozik. Az 6t6dik fejezet a
Vasicek-modell vélt hidnyossagainak orvoslasa céljabdl javasol eljarasokat. E
tanulmanyt kévet6 cikkiink innen fog indulni, és tobbtermékes, nem homo-
gén portfolidk maximdlis veszteségtartamanak meghatarozasaval foglalkozik,
amikor a kiilsé koriilményeket tobb, véges szamu magyarazé valtozd irhatja
le. A kovetkezd tanulméany foglalja 0ssze a kovetkeztetéseket is.

2 A Vasicek-modell leirasa

A hitelek bed6lési valdsziniiségének meghatarozasdra hasznalt Vasicek-féle
eljaras a pénziigyi irodalomban jol ismert, eszkozérték alakuldsara alkalma-
zott modellbdl indul ki, nevezetesen azt allitja, hogy egy pénziigyi eszkoz
értéke, ami a jelenben legyen B, T periédus (év) elteltével az aldbbi értékkel
bir:

Be(a:—O.552)T+Esﬁ

ahol z jelolje az eszkéz varhaté értéknévekményét (pl. évi 5%, akkor x =
0.05), s e névekmény szérdsat, és € az ugynevezett meglepetés faktor, aminek
értéke véletlenszerii, de azt tételezziik fel, hogy standard normaélis eloszlasu,
azaz varhato értéke nulla, szorasa pedig 1. Ezt ugy jeloljik, hogy € eloszlasa
N(0,1).

Tegyiik fel, hogy a felvett hitel nagysdga D. A T-edik évben akkor ko-
vetkezik be a beddlés, ha az eszkozérték kisebb lesz, mint D. Keressiik tehat
az olyan kimeneteket, amikor az eszkozérték kisebb D-nél. Azaz, mikor lesz

Be(a:—O.5sz)T+Esﬁ < D.
Osszuk el mindkét oldalt D-vel. Ekkor

B . , X
56(1—0.552)T+85ﬁ< 1.

Vegyiik mindkét oldal logaritmusat, és mivel a természetes alapu logaritmus-
fliggvény szigorian monoton névekvd, az egyenlétlenség iranya nem valtozik.
Azaz, kovetkezik, hogy

ln(%e(w_0'5sz)T+Esﬁ) <Inl,
ami nem mas, mint

B
In 5+ (z — 0.58°)T + esvV/T < 0.
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Ebbdl e-t kifejezve
In % — (2 - 0.58H)T

svT

Vagyis, ha a sors igy hozza, hogy e (ami a meglepetésfaktor, valdsziniiségi
valtozo, értéke kiillonbozo valdszintiségekkel barmi lehet a minusz és plusz
végtelen kozott, normélis eloszlassal, 0 varhaté értékkel és 1 szérédssal) kisebb

1'12— r—0Uu. 82 "1, . .
lesz, mint %, a beddlés bekovetkezik.

e<

A Vasicek-modell egy mésik (erds) feltételezése, hogy az eszkozérték ala-
kulésa specialis médon korreldl makrégazdasagi mutatékkal, mondjuk a GDP
%-o0s alakuldsaval. Tételezzik fel, hogy a GDP %-os alakuldsa normélis
eloszldst kovet. Illessziink a GDP %-os alkuldsdsara egy eloszlasfuggvényt,
konvertaljuk ezt egy standard normalis eloszlassd, és mutassa m a makrogaz-
daség allapotat. Ekkor, ham = 0, akkor atlagos novekedés kovetkezett be, ha
m = —1, akkor a GDP az atlag alatt egy szorasnyival kevesebbel névekedett,
hasonléan, ha m = 1, akkor az atlag f6lott egy szorasnyival novekedett. Itt
jegyezzilk meg, hogy ha m = —3, azaz a makrégazdasag a bazisidllapotnal
harom szérasnyindl kevesebbet névekedett (esetleg mér csokkent), ezen eset
bekovetkezésének valdszinlisége mindossze 0,1%, vagyis 1:1000-hez. Annak
valészintisége, hogy a GDP az dtlag + a szérds 1.28-szorosa alatt lesz 90%, és
kb. 10% a valdszintisége, hogy GDP %-o0s névekménye az dtlag — 1.28(szérés)
alatt lesz.

A Vasicek-modellben az eszk6z meglepetésfaktor () két tényez eredje:
a kiils6 hatasoktdl mentes, a pénziigyi eszk6zhoz kothetd meglepetésfaktor
(v) (példaul, hitelfelvétel esetén a vallalati management altal nem ldtott
hatdsok eredménye a beruhézdssal kapcsolatban), tovabba a makrégazdasigi
allapotfaktor (m) (példdul egy kormdny monetdris politikdja vagy a GDP
alakuldsa) kozotti specidlis kapcsolat. Formélisan az aldbbi:

e=myn+uvvl—n,

ahol y/n a makrogazdasig és az eszkozérték alakuldsa kozotti korreldcids
egyltthatd, ami csak pozitiv lehet, tovabba a portféliéba tartozé barmely
két eszkozérték alakuldsa kozotti korreldcié n (vagyis a portféliéba tartozd
eszkozértékek kozotti korrelaciobdl kovetkezik az eszkozérték—makrdallapot
korreldci6 nagysaga). A v az eszkOzérték sajatossagat kifejezd, makrdallapot-
tol fliggetlen véletlen tényezo. Fontos leszogezni, hogy mind az m, mind a
v standard normélis eloszldsi valdszinfiségi (véletlen) véltozdk, vagyis nulla
a varhaté érték, és egy a szérds (N(0,1)). Tehédt hdrom (az e, a v és az m)
standard normalis eloszlassal bird valdszintiségi valtozdénk van, ezek minde-
gyike a minusz és plusz végtelen kozott barmely értéket felvehet. A véltozok
bazisallapotdnak a nulla tekinthetd, és egy konkrét realizacié tulajdonképpen
a bazisdllapottol valé tavolsdgot fejezi ki. Mivel a széras pedig egy, ez a
konkrét realizacio ugy is felfoghatd, hogy az hany szérdsnyi tavolsagra van a
bazisallapottol.

Felhasznalva az e-ra kapott 1) kifejezést, beddlés akkor kovetkezik be,
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amikor

InZ — (z-05sH)T

sVT
Ebbdl pedig az ered, hogy egy eszkoz akkor dol be a makrogazdasagi allapot
(m) fiiggvényében, amikor a véletlenszerii eszkozszintli meglepetésfaktor (v)
szintjére az

myn+uvv1l—n<

In & —(2-0.55°)T
= —my/n

1—n

v <

Osszefiiggés érvényestl.

A kérdés, mi annak a valészinisége, hogy ez bekovetkezik. Ez a kulcsvdla-
sza a Vasicek-modellnek, ugyanis m adott értéke mellett, amikor egy portfolion
beliil az azonos tipusi hitelek szamossaga nagyon magas (elméletileg a végtelen
felé kell tartson), akkor a beddld hitelek részardnya a beddlés valdsziniségéhez
konvergdl.

3 A Vasicek-modell érzékenységvizsgalata

A Vasicek-modellnek a beddlések valdszintiségére adott valasza nagyon érzé-
keny néhdny input paraméterre, raaddsul e paraméterek meghatdrozdsa nem
sztkithetd le eléggé vékony sdvokra ahhoz, hogy ezek alapjin megfontolt don-
tést lehessen hozni.

Tusztracioként a személyi kolcsonok beddlési valdszintiségének megha-
tarozasara haszndljuk a Vasicek-modellt. Mint minden Vasicek-modellnek,
ennek kulcsfontossdgi input paraméterei kozé tartozik a befektetés értékének
alakulasa, és ezen érték, valamint valamiféle makrogazdasagi mutatd kozotti
korrelaciés mutaté. Elfogadhatd, hogy személyi kolcsonok esetén a hitelek
visszafizetésének forrasa a redljovedelmek alakulasa, és ezt felfoghatjuk az
eszkozérték alakuldsaként. Jelolje ennek évi %-os varhaté novekményét x, en-
nek évi becsiilt szérasat pedig s. Ha az x értéket valtozonak tekintjiik, figye-
lemmel kévethetjiik, hogy a PD mennyire érzékeny x valtozasara (az 1. dbrdn
a vizszintes tengely mutatja az x értékeit). Az x értékének alakuldsdra majd a
doéntéshozénak kell becslést adni. A dontéshozé dltal meghatédrozott x értéket
(vagyis a redljovedelmek %-os alakuldsanak vélt értékét) kell fliggvényiink-
be behelyettesiteni, és ebbdl kovetkeztetiink majd a beddlés valoszinliségé-
re. A KSH adataibdl kisziirheté példaul, hogy a 2018-cal zdruld utébbi 6t
évben a reédljovedelmek %-os (el6z6 év %-aban mért) névekményének éves
atlagos szorasa s = 0,00594, igy modelliink egyik feltételezése lehet, hogy
a redljovedelmek éves atlagos szérdsa kb. 0,6% (az utébbi 6t évben). A
portfélion beliili eszkozértékek kozotti korrelaciot n = 0,524-ben hataroztuk
meg (kovetkezésképpen a redljovedelmek és a GDP volumen alakuldsa kozotti
korreldcié értéknek a Vasicek-modellben 0,72-nek kell lennie).

Valamennyi kalkulacié soran e két legfontosabb input paraméter azonos
marad, viszont a makréallapot (melyet az m paraméter azonosit), a téke-
struktira (a paraméter, a = D/B) és az id6horizont értékeire (T' paraméter)
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kiilonboz6é kimeneteket hasznalunk, hogy lemérjilkk a PD alakuldsat. Ezen
inputokra, amikor az y értéke (l4sd az 1. dbra tetején a képletszerii megha-
tarozdsét, a fliggbleges tengely pedig az y értékeket mutatja) példdul —1,55,
akkor a PD 6%-o0s, amikor —2, akkor a PD 2,3%-0s (a személyi kolesonok
PD-jei az utébbi 10-12 évben e sdvban mozogtak az OTP-nél).

Az 1. dbréan tekintsiik példdul a T'=1, m = —1, a = 1 esetet, melynek
kimenetét a realjovedelmek %-os alakuldsanak fliggvényében az dbra kozepén
futé piros/szaggatott egyenes adja. Az id8horizont tehdt egy év (T = 1),
a hitelnek nincs fedezete (¢ = 1, nincs sajat t6ke a befektetésben), és a
makréallapot m = —1. A makréallapotrdl igy azt tételezziik fel, hogy a
GDP atlagos novekménye alatt egy szorasnyival né csak. Tekintettel arra,
hogy a GDP az emlitett években atlagosan 3,92%-kal nétt volumenértékben,
évi atlagos szérasa pedig 0.958 volt, gyakorlatilag azt tételezziik fel, hogy
a GDP novekedése 3% lesz. Ekkor a fiiggbleges tengelynél, amikor a —1,5
értéknél (a PD ekkor kb 6%-o0s) vizszintesen elkezdiink jobbra haladni, a
piros/szaggatott egyeneshez az x = 1,05% pontba jutunk. Ha a dontéshozd
ugy itéli meg, hogy 3%-0s GDP (volumen)névekmény (makré dllapot = —1)
mellett a redljovedelmek 1,05%-kal nének, akkor a PD 6%-ra becsiilhetd.
Amikor viszont a —2-nél (PD ekkor 2,3%) haladunk jobbra, az = = 1,25%-0s
redlnévekménynél jutunk el a piros/szaggatott egyeneshez. Tehdt, ha a don-
téshozé gy itéli meg, hogy 3%-0s GDP novekedés mellett a redljovedelmek
1,25%-kal nének, akkor 2,3%-os lesz a tervezett PD. A piros/szaggatott vonal
haladési irdnyabdl kiolvashaté, ha a redljovedelmek 1,5-1,6%-kal nének, akkor
3%-0s GDP névekedés mellett a bedélésnek kb 1:1000 (ezer évente egy) az
esélye. EbbOl az eqy analizisbdl is jol lathato, hogy a Vasicek-modell alkalma-
zdsa rendkivil koriltekintéen torténhet, gyakorlatilag eqy 0,2%-0s hiba a redl-
jovedelmek becslésében a PD-ben 4%-0s vdltozast eredményez, melynek ko-
vetkezményeit nehéz felvdllalni. Mondhatnank: a redljovedelmek alakulaséat
0,2%-0s pontossidgon beliil képtelenség megbecsiilni.

A kozépsé piros/szaggatott vonallal jol 6sszehasonlithaté a bal oldali elsd
piros/szaggatott vonal. A feltételezésekben csupdn annyi a kiilénbség, hogy a
személyi kolesont felvevd 1%-kal beszéll a befektetésbe. Azt lehet mondani, a
hatds dramatikus, a bedélésnek nincs valésziniisége. Azért ebbdl is levonhaté
tanulsag: egy rovid ideig tartd, akar jelentés valsag athidalhatd, ha vannak
tartalékok. Példaul, amikor az el6z6 évek redljovedelem-novekménye magas
volt, valamennyi tartalék Osszejott a héztartasokban, egy ideig ez a puffer
felhasznalhaté a hitelek visszafizetésére (ez megfigyelheté az OTP bedélési
ratajan is 2012-ben. Annak ellenére, hogy a redljovedelmek csokkentek, a be-
délés mértéke sokkal kisebb volt, mint 2009-ben, mert a 2009 el6tti kézvetlen
években is redljovedelem-csokkenés volt). A tékestruktira (jelen esetben: a
haztartisok milyen mértékben haszndljak fel kordbban felhalmozott jovedelmii-
ket) nehezen becstilhetd paraméter, vdltozdsdnak hatdsa ismét olyan jelentds,
hogy a PD-t alapvetéen befolydsolja (a két piros/szaggatott vonal nagyon
messze van egymdstol, pedig csak annyi tortént, hogy a felvett hitel 1%-a
sajat t6kébdl torténik).
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A két z6ld /folytonos vonalat azért érdemes Gsszehasonlitani, mert csak a
makréallapotok kiilénboznek. A legutolsé jobb oldali (z6ld/folytonos) vonal
olyan makréallapot elemez, mely még az 1:1000-nél is sokkal rosszabb, mert
m = —5. Ez egy kozel 4%-os dtlagos GDP novekedés utédn kb. 1%-os csok-
kenést jelent. Amikor csak révid tdvra tekintiink (7' = 1), a magas bedélési
arany elkertilhetetlen, mert a redljovedelmek tobb mint 2%-os novekedése
eredményezne elviselhetd mértékii, kb. 3-4%-os PD-t, azonban a realjove-
delmek ilyen mértékii novekedése elképzelhetetlen, mikor a GDP abszolit
volumenben is csokken. A balrél mésodik (z6ld/folytonos) vonal esetében
m = —2, ami az el6bbi okfejtés szerint kb. 2%-os GDP-novekedésnek felel
meg az dtlagos 4 helyett. Gyakorlatilag 1%-os redljovedelem-emelkedés felett
mar nincs beddlés. 2%-os GDP-novekedés mellett 1%-os redljovedelem-nove-
kedés tervezhetd, de 0,7%-o0s novekedés mellett is csak kb. 2%-0s PD valdszi-
niisithet6. Az id6horizont kiterjesztésével kedvez&bb képet kapunk (k6zépsé
kék /pontozott vonal). Lathaté az utolsé jobb oldali (piros/szaggatott) vonal
Osszevetésével, hogy a jelentsen rossz makrogazdasigi hatds (m = —5) elle-
nére, az idéhorizont kiterjesztésével némileg stabilizalédik a helyzet, amennyi-
ben a realjovedelmek stabilan magasan maradnanak. Ekkor viszont a mak-
rogazdasag adosodik el.

A fentiekben az eszkozérték alakuldsa fliggvényében léttuk a beddlési va-
16szintiségek alakulasat, a vizszintes tengelyen az x az eszkozérték alakuldsat
mérte. Most a 2. dbrdn mérje az x, azaz a vizszintes tengely a makréallapot
alakuldsat (a jelolést csak dtmenetileg haszndljuk, hiszen z, mint az el6z6
esetben, az eszkozérték alakuldsdnak varhaté értéke), és mint el6zbleg, a
fliggdleges tengely a beddlési valdszintliségekhez tartozo inverz értéket. A vél-
lalkozas dllapotat az alabbi input paraméterek irjak le: az eszkozérték 100,
ebbdl a hitel nagysdga 80. Az értéknovekedés 3%-os, az eszkozérték szérdsa
15%, a makréallapot és az eszkozérték kozotti korrelacids egytitthatd 0,18,
vagyis a portfoliéba tartozé eszkozok kozott nem tételeziink fel gyakorlatilag
korrelaciét, mert ekkor n = 0,035. Mivel a korrelacids egytlitthatd négyzete
a determindcids egyiitthatd, ez azt is jelenti, hogy a makrofaktor mindossze
3,5%-ban magyarazza az eszkozérték alakuldsat. A beddlési valdszintliségekhez
tartozo6 inverz értékeket a 2. dbra egyenese mutatja. Ezek alapjan példaul,
amikor a makrogazdasig bazisdllapotban van, melyet ugy jellemziink, hogy
m = 0, akkor a bedélés valésziniisége 4,9%-o0s (a fiiggbleges tengelyt a vona-
lunk a —1,65 pontban metszi, ez a 4,9% beddlési valdsziniiség inverz értéke).
Figyelemre méltd, hogy ezen allapotra az OTP 3,6%-os bedélést produkalt
atlagosan. Erdemes még megfigyelni az m = —2,7-es makroéallapothoz tar-
tozé bedblési valészintliség inverzértéket. Az dbra alapjan ez —1,12, amihez
13,6%-0s beddlési valoszintiség tartozik. Az OTP teljesitménye ekkor 6% volt
2009-ben.
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2. dbra. A Vasicek-modell érzékenysége a makréallapot fliggvényében

4 A bedolési aranyok eloszlasfiiggvénye

A fentiekben tehdt arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy amikor az esz-
Ina—(z—0.552)T
kozspecifikus, v-vel jelolt valdszintiségi valtozo értéke az 2T

—my/n

1—-n
érték ald csokken (az itt szerepld jeloléseket a modellmeghatdrozas elején de-

finidltuk), akkor a beddlés bekovetkezik. Kérdés, mi ennek a valGszintisége.
Ezt igy fejezziik ki:

)

Ina—(z—05s>)T my/n
P(U < ov/T )

1—n

amit verbélisan megfogalmazva: mi annak a valésziniisége (P = probability),
hogy a v értéke kisebb lesz, mint a fenti tortkifejezés értéke. A v-rél tudjuk,
hogy standard normélis eloszldsu valészintliségi véltozé. A valdszintiséget ugy
kapjuk meg, hogy a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényébe behelyet-
tesitjiik ezt a kifejezést. Jelolje ©(m) ezt az értéket, vagyis

1na—(1-—0.552)T —m\/ﬁ
O(m) = —=T

1—n

érzékeltetve, hogy a O értéke a makréallapotot kifejezo értéktol, az m-tol
fiigg, tovabbd jelolje F'(-) a standard normélis eloszlds eloszlésfiiggvényét.
Ekkor az eddigi 6sszefliggéseket az alabbi médon irhatjuk fel:

o (@05 /m
P(U - T — ) = P(v < ©(m)) = F(6(m)) = PD,,, (1)
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ahol PD,,-mel jeloljiik az m makréallapothoz tartozd bed6lési valdszintiséget.
Jelolje F~1 az F fiiggvény inverzét. Ekkor frhatjuk, hogy:

O(m) = F~'(PDy),
vagyis,

na—(z—05s)T _ . /= 9
, Ina — (z —0. T
F1(PD,,) = T \/__ na—(r—-05s)7  n .
n

T-n - s/TVI—-n V1o o)
2

Allitas: PD,,, azaz a bedblési valdszinidség a makrddllapot (m) figgvényé-
ben csokkend.

Mivel v standart normélis eloszldsi valdszintiségi valtozo, (1) alapjén frhatjuk
hogy

)

w2

1 O(m) .2
P(v < ©(m)) = F(©(m)) = PD,, = oz /_OO e~ 7 du, (3)

amely alapjan
d(PD,,) v 1 e

dm __\/l—n\/27re ’

és mivel a (4) jobb oldala mindig negativ, ezért valéban igaz a fenti allitds. O

A bed6lési valdsziniiségeknek (fiiggbleges tengely) a (3) éltali eloszldsat
mutatja a 8. dbra a makréallapot fiiggvényében (vizszintes tengely), amikor
az eszkozérték és a makrdallapot kozott 0,95-0s korrelacidt tételeziink fel
(n =0,9) 1%-os étlagos eszkozérték novekedés mellett, 1%-os szérdssal.

,n=0.9,5=0.01, z=0.01

48 -4 a2 2.4 0.8 16

3. dbra. Bed§&lési valdsziniiségek a makrééllapot fiiggvényében
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Az &brdbdl az olvashaté ki, hogy ilyen inputok mellett szinte minden
beddl, amikor elére nem vartan a makrégazdasagi allapot a —2-es értéket
veszi fel (a vizszintes tengelyen kb. —2 dllapothoz a beddlési valdsziniiség 1).
Ez kb. 6tven évente egyszer fordul el6 ekkor. Ha minden gy megy tovabb,
mint amikor a hitelt kiadtuk (makréédllapot 0), a bed6lésnek elenyészé a valé-
szinlisége. A beddlési valdsziniiségek intenziven novekednek a makréallapot
romldsédval, és a (4) képletbdl is kiolvashatd, hogy ez akkor a leggyorsabb,
amikor O(m) = 0, azaz kozelitéleg akkor, amikor a makrégazdasig —1-nél is
rosszabb allapotba keriil (kb. 8 évente egyszer).

Eddig abbdl indultunk ki, hogy a makréallapot adott, és a makréallapot
ismeretét feltételezve meghataroztuk a beddlések valdszintiségét. Most azon-
ban a (2) egyenletben gondolkodjunk forditva: tételezziik fel, hogy a bed8lés
valészintisége adott, és jeloljik ezt az értéket B-val. Kérdéstink most az, hogy
milyen makré sokkhatas kell ahhoz, hogy ez bekovetkezzen. Jeldljik ezt a
makré sokkszintet m(3)-val, érzékeltetve, hogy a fiiggetlen véltozé most a
bedélési szint, amihez a makrédllapot kiiszobot keressiik. A (2) egyenletet
Gjrairva, érzékeltetve, hogy felcseréltik a fiiggs-fliggetlen valtozdk szerepét,
azt kapjuk, hogy

Ina—(z-05*)T  /n
svVTVT—n Vi—n

ebbdl pedig egyszert atalakitdssal explicitté tessziik a sziikséges makro sokk-
szintet:

F7(p) =

m(3),

-1 — Ina—(x—0.553)T
B)v1—n+ Vi
vn

Most jelolje L a bed6ld hitelek ardnyat. Mivel (4) alapjan allithatjuk,
hogy a bedolési valészinliség csokken, amint a makrdallapot javul, azt irhat-
juk, hogy annak a valésziniisége, hogy a beddld hitelek ardnya (L) kisebb
lesz, mint a bed6lések adott valdszintisége 3:

m(B) =

m+ Ina— (Z,\/25s

7 )=
- F_l(ﬂ)m _ lna—(:\—/g_ﬂbs )T
o )

P(L < ) = P(m > m(B)) = P(m >

A jobb oldali kifejezés tehdt a beddld hitelek ardnyanak eloszldsét irja le,
melyhez a korrelaciés egyiitthato ismerete kell, tovabba a portfélié egységes
bedélési valdsziniiségének inverz értéke (a szamldlé jobb oldali része).

5 A gyakorlati alkalmazhatésag megvaldsitasa

A (3) alapjan

1 O(m) 2
PD,, = \/_2_7T/ ez dua (5)
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Az elméleti elképzelés alapja, hogy a jobb oldalon egyetlen ismeretlen van, a
O(m), mely értéket, ha meghatdrozunk, megkapjuk a bed6lési valésziniiséget
(PD, -et). Hogy meghatdrozzuk ©(m) értékét, annak inputjait kell elééllita-
ni. Ezek: a makréallapot, az eszkoz varhaté értéknovekedésének %-os alakulé-
sa, ennek éves szérasa, az eszkozérték alakulasa és a makrégazdasag alakulasa
kozotti korrelacids egyiitthatd, a tOkedsszetétel ardnya és a befektetés ota
eltelt id6. Ezen input értékek jovObeni értékét meghatdrozva (5) alapjin
meg tudndnk hatdrozni a beddlés jovébeni (becsiilt) értékét. Csakhogy az
eltel6 ido kivételével valamennyi felsorolt kategoéria meghatarozasa nehézkes,
és mint az érzékenységvizsgalat mutatja, néha néhdny tized %-os tévedés
rendkiviil nagy hatést gyakorol a bed6lési mutatora. De vannak tovabbi prob-
lémék is. Tekintsiik Gjra a 2. dbra inputjait, de véaltoztassuk most a makré-
allapot és az eszkozérték kozotti korrelaciét. Példaul, ha mint megkozelitést
elfogadjuk a redlbérek alakuldsat a személyi kolcsonok értéke alapjaként, a
realbérek és a GDP mint makrddllapot kozotti korrelacids egytitthatd 80%
folotti a 2019-et megeléz6 12 évre. Mast nem valtoztatva, legyen akkor most
n = 0,6, és a 4. dbrdn piros/szaggatott vonallal feltiintetjiikk az j bedélési
inverzeket mutaté egyenest. A vizszintes tengelyt a piros/szaggatott vonal
mar —2,1-nél atszeli, vagyis az elOrejelzés az, hogy a személyi hitelek fele
mdr beddl, pedig a sajit tékerész 20%! Az OTP gyakorlata példdul ennél
rosszabb esetre sem igazol 6%-nal tobbet.

Masként fogalmazva: az elméleti Vasicek-modell nem hiizhaté ra példasul
az OTP gyakorlatara. Megoldasként két médszertipust javaslunk, bar néhany
ponton ezek hasonlitanak egymaésra.

( \nn—(.:U;\:)T -nfr_!)

L a=08. z=003, 5=0.15, n=0.035,T=1
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4. abra. A beddlési valésziniiségek érzékenysége a korreldcids egyiitthatéra

5.1 Az inverz Vasicek-eljaras

Az eddigi elemzésekbdl is lathatd, a Vasicek-modell direkt alkalmazdsa szédmos
probléméat vet fel. Az alkalmazdsi nehézségek kénnyitése céljabdl sziiletett
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meg az elgondolés, hogy inverz médon kozelitsiink a feladathoz: ne a modell
inputjainak értékét hatarozzuk meg, hanem figyeljik meg a valés bedolési
eseményeket, és ezekbdl kovetkeztessiink az inputok aggregdtumaira (tehat
nem az eredetileg listdzott egyedi inputokra). Ez egyébként kozonséges reg-
resszidészamitasnak tekintheto.

Miel6tt tovabbmennénk, sziikséges fontos fogalmak tisztazésa, melyek
egyébként eddig is a szemiink el6tt hevertek. Lényegileg csak az elnevezés
lesz més. Ilyen fogalom a beddléstdl vald tdvolsdg, melyet a DT D (distance to
default — kovetve az dltaldnosan hasznélt jeloléseket) tomoritéssel jelolink,
és azt fejezi ki, hogy az eszkoz jelenlegi értéke hany eszkozérték-szorasnyira
van a hitelkotelezettség nagysagatol. E fogalom azért is volt szem el6tt, mert
ez nem mas, mint az eddigi abraink fliggoleges tengelye. Példa: Legyen egy
eszkoz jelenlegi értéke 10 millid, és az eszkoz értékének szdérdsa 2 millio, a
hitel nagysaga pedig 6 milli6. Ekkor az eszkoz értékének tavolsaga a hitel
nagysagatdl 2 szorasnyira van. Ilyenkor azt mondjuk, hogy DT D = —2, mert
az eszkoz értékének két szérasnyit kell csokkennie, hogy elérje a hitelszintet.
Amikor DT'D = —2, akkor a standard normalis eloszlds tablabdl a —2 érték-
hez kiolvassuk a hozzdtartozé valészintiséget, ami 2,3%. Ezért azt gondoljuk,
hogy PD = 2,3%.

A misik, ehhez hasonlé fogalom a ,,gazdasdgi bazistél vald tdvolsdg”, me-
lyet DF E-vel tomoritiink (distance from economy). Ez azt fejezi ki, hogy egy
adott évben a makrégazdasig hany szérasnyira van a gazdasag bazis allapo-
tatdl (6 a ,,Gazdasédgi bazis”). Példa: a 2019 elétti kb. 12-13 évben a magyar
gazdasig atlagosan 1,54%-kal nétt. Ez a ,,Gazdasigi bazis” dllapot. A GDP
novekedésének dtlagos szordsa 3%-volt ugyanezen iddszak alatt. 2009-ben a
GDP 6,7%-kal csokkent, ami a +1,54-es allapottdl a szdéras 2,7-szeresével
kisebb. Ezért azt mondjuk, hogy DFE = —2.7.

Amikor rénéziink a személyi kolcsénok empirikus bed6lési adatsorara, az
mind az eszkoz értékének szérasabol, mind a makrogazdasagi allapot valtoza-
sébdl ered. Ezen %-okhoz tartoznak a tavolsagi értékek, amit DT'D + FE-vel
jelolink. Példa: 2009-ben a személyi kolcsonok megfigyelt beddlési ratdja
6%-volt, melyhez tartozé (standard normélis tdbldbdl kiolvasott) tévolsdg
—1,55. Ezért irhatjuk, hogy DT D + E = —1,55.

Az inverz Vasicek-eljdréas kiindulépontja ismét a (2) egyenlet, ami:

_ Ina — (z —0.58%)T Vn
F~YPD,,) = — .
( ) svVTv1—n V1 _nm

Ez nem més (az idét egységnyinek véve, T' = 1), mint

DTD NG

Jon Vion

Ezen formula az alapja egy regresszids illesztésnek, mely abbdl indul ki,
hogy a DT D+ FE és DFE jelenségeket empirikusan megfigyeljiik. Legyen
egy id6szak alatt egy eszkoz megfigyelt DT D+ E értéke az i-edik évben
d;, ugyanebben az évben a ,,gazdasigtdl” mért tavolsdg m;. A megfigyelt

DTD+E = DFE. (6)
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d; értékek szérasat jeloljik o(d)-vel, a megfigyelt d; és m; értékek kozotti
korreldciét pedig corr(d, m)-mel. A megfigyelt idGszak hossza legyen T év
t=1,2,...,T).

Ekkor a (6)-ban:

DD —Zlei ovabba — v = corr(d,m o(d)
T v tovidb A cndmZny. (0)

(A regressziés illesztés elméleti alapjat az irodalomjegyzékben hivatkozott
Canavos, 1984 konyv adja. Jegyezziik meg, hogy o(m) = 1.)

Példa: Az OTP személyi kélcséndokre vonatkozo beddlési valdsziniiségeit ha-
tarozzuk meg kilénbozé makrégazdasdgi kimenetekre a fenti (6-7) képletek
alapjan. Az 1. tabla mdsodik oszlopa az OTP személyi kélcsondkre vonatkozo
beddlési %-ait mutatja 2009-2018 kozott. Ezen adatok alapjdn kiszdmolhatdk
a megfigyelt PD,,-ekhez tartozd DTD+E értékek (6k a d; értékek), melyeket
a harmadik oszlop mutat. A KSH dltal kiadott redl GDP %-o0s alakuldsdbdl
megdllapithatd (negyedik oszlop), hogy ugyanezen iddészak alatt a GDP dtlagos
novekedése 1,54% wvolt, szérdsa pedig 3%. EbbSl adddnak a megfigyelt DFE
értékek (6k az m;-k), melyeket az 1. tabla 6tédik oszlopa osszegez.

P D% /empirikus DTD + E GDP volumene DFE
megfigyelés eléz6 év
Y%-dban/KSH

2009 6,0 -1,55 -6,7 -2,70
2010 5,5 -1,60 0,7 -0,27
2011 4,6 1,68 1,8 0,086
2012 4,8 1,65 1,5 1
2013 4,6 1,68 2,0 0,167
2014 3,3 1,83 4,2 0,90
2015 2,6 1,94 3,8 0,77
2016 2,4 1,98 2,2 0,23
2017 2,0 2,05 4,3 0,93
2018 1,7 2,10 5,1 1,20

1. tabldzat. Személyi kdlcsondkkel kapcsolatos adatok

Ezen adatsorok alapjdn a harmadik oszlop adatainak (megfigyelt DT D+ FE
értékek) szordsa, azaz o(d) = 0,189, dtlaga —1,806. A makréallapot standard
normalis, szérdsa 1, tehdt o(m) = 1, tovdbba az els6 és mésodik oszlop
alapjan a korrelacids egytitthaté: corr(d,m) = —0,77. Ezek alapjin tehat
azt allithatjuk, hogy az OTP személyi kolcsonokre vonatkozo bedélési valé-
szintségeket az alabbi regresszids egyenes értékeibdl szarmaztathatjuk:

DTD+E = —1,8—0,1455(DFE) .

1. Kimenet: 1:1000-hez vélsigeset. Ekkor DFE = —3 (mely kb. 7,5%-
os éves GDP csokkenésnek felel meg), kovetkezésképpen DTD+E =
—1,363, amihez 8,9%-o0s beddlési valdszinliség tartozik.

2. Kimenet: ‘business as usual’, a gazdasdg 1,5%-kal n6. Ekkor DFE = 0,
kovetkezésképpen DT D+ E = —1,8, amihez 3,6%-o0s PD,, tartozik.
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3. Kimenet: jé kildtasok, a gazdasdg 4,5%-kal n6. Ekkor DFE = +1,
kovetkezésképpen DT D+ E = —1,95, tehat PD,, = 2,56%.

4. Kimenet: a dontéshozé mindhdrom kimenetnek egyenld esélyt ad (pl.
rakérdez hérom kutatdintézetnél a GDP elérejelzésre). Ekkor DT D+
E =(-1,365 — 1,8 — 1,95)/3 = —1,7, amihez 4,46%-0s PD tartozik.

5.2 Az inverz Vasicek-eljaras, amikor a makroéallapotot
az utolsé harom év realbéralakulasanak atlaga jelzi

Nem kotelez6, hogy a magyarazé valtozé a GDP legyen. Ennél lehet néha
jobbat is talalni. Tekintsiik példaul makré magyarazé valtozénak az utébbi
hirom év realbér alakuldsdnak %-os atlagat. A 2. tdbldzat ad kozre ezzel
kapcsolatban ujabb adatokat. Hasznositjuk az 1. tdbla DT'D + E adatait is.

Redlbérek el6z6 Utébbi harom év DFE/mozgdatlag Redljovedelmek
év %-ban/KSH mozgdatlaga alapjan elézd év
%-ban/KSH

2009 97,7 98,0 -1,360 96,0
2010 101,8 100,1 -0,757 98,0
2011 102,4 100,6 -0,576 103,9
2012 96,6 100,3 -0,667 97,0
2013 103,1 100,7 -0,545 101,9
2014 103,2 101,0 -0,455 104,2
2015 104,4 103,6 0,330 102,9
2016 107,4 105,0 0,758 103,8
2017 110,3 107,4 1,485 104,1
2018 108,3 108,7 1,879 104,9

2. tdbldzat. Személyi kolcsondkkel kapcsolatos adatok mozgé redlbéritlaggal

A redlbérek alakuldsat az el6z6 év %-dban a 2. tdbla médsodik oszlopa
adja, a harmadik oszlop pedig az ebbdl szarmaztatott mozgdatlag az utébbi
harom év alapjan, ismét a 2009-2018-as évekre. Ebbol az deriil ki, hogy
a mozgo redlbér dtlaga ezen tiz évben 2,5%-o0s novekedést mutat 3,32%-os
szorassal. Ezek alapjan a DFE adatsort ki lehet szamolni, amit egyébként a
negyedik oszlop ad kozre.

Mint az el6bbi esetbol tudjuk, a megfigyelt DT' D+ E adatok szérasa 0,189
volt, atlaga pedig —1,806. Csupan az 1j korrelacids egytitthatét kell kisza-
mitani, ami corr(DTD + E,DFE) = —0,96. A mozgé redlbérek alakuldsa
szinte teljes mértékben (92%-ban) megmagyarizza a beddlések ardnyét. Az
4j egyenlet tehdt (corr(DTD+E, DFE) x 0,189 = —0,1818):

DTD+E = —18—0,1818( DFE).

Végezziink egy tesztet 2009-re. Ekkor az utolsé harom év atlagbér ,,emel-
kedése” 98% volt, ami —1,36 szérasnyira van az tlagtél (ami 2,5%-o0s no-
vekedés). lgey DTD+E = —1,559, ami pontosan 6%-os PD-nek felel meg,
vagyis a 2009-ben megfigyelt PD érték.

Az 1:1000-es bekovetkezési valszintiséghez tartozé becslési eljaras (ekkor
DFE =-3): DTE+ FE = —-1,8+0,1818 x 3 = —1,26, ami 10,8%-0s PD-
nek felel meg. Ennek bekovetkezéséhez viszont az kell, hogy a redlbérek kb.
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10%-kal csokkennek hdrom egyméds utdni év mindegyikében, amire még nem
volt példa (haboris id6szaktdl eltekintve). DFE = —2 esetén (kb. 5-6%-os
redlbércsokkenés harom egymés utani évben): DTE+E = —1,8+0,1818%2 =
—1,44, ami 7,3%-0s PD-nek felel meg.

5.3 Egy masik regressziora alapozott eljaras a PD becs-
lésére

Algoritmus:  Hatdrozzuk meg az utébbi hdrom év %-ban meghatdrozott
redlbérvdltozdasanak dtlagdt, jeloljik ezt x-szel. Helyettesitsiik ezt be az y =
—0,41x+45,74 linedris fiigguénybe, aholy a PD vdrhato értékét jelenti. Ekkor
az y+1,280 szinten meghatdrozott PD, ahol o = 0,48, 90%-0s valdszinidséggel
lefedi a tervezett évre megvaldsulé valds PD-t (ha 1:1000 ardnyt akarunk,
azaz ezer évenként eqy esemény, akkor y + 3o lenne a PD. Mdsként megfo-
galmazva, annak valdszindisége, hogy a valés PD nagyobb lenne, mint (y+30)
%, minddssze 0,1%).

Példa: Tegyiik fel, hogy a tdrgyévre tervezett redlbérnovekmény az el6zd
év %-ban 108,3. Az el6z6 két évben megfigyelt redlbérnovekmény 110,3 il-
letve 107,4% wvolt, és igy e hdrom szdm dtlaga 108,7. Tehdt az x = 108,7
helyen megnézzik a fent definidlt linedris fliggvény értkét, amiy = 1,7. Azt
varjuk tehdt, hogy azon utobbi évben, melyre a redljovedelem vdltozdsdnak
%-0s becslését adtuk, a PD vdrhaté értéke 1,7%-o0s lesz. Ez azonban csak
kb. 50%-o0s valdszinidséggel kovetkezik be. Az 1,7%-o0s PD-re tegytink ezért
még biztonsagi tartalékot, az elbrejelzés szérdsinak (ami o = 0,48) 1,28
szorosat. Azt gondoljuk tehdt, hogy a valds, bekévetkezd PD az 1,7+ 1,280 =
1,74 0,61 = 2,31% alatt lesz 90%-0s valdszindséggel. Ha még kevesebb
kockdzatot akarunk vdllalni, nézzik a haromszoros szordst, azaz az 1,7+30 =
1,7+ 1,44 = 3,14% értéket. Ekkor annak a valdsziniisége, hogy a valds PD
nagyobb lesz 3,14-nél, minddssze 0,1% — vagyis ezer évenként eqy esemény.

Argumentum: Az 1. tdbldzatban lathaté adatok az OTP-nél megfigyelt
valés PD-k az ott lathaté években (mésodik oszlop), a 2. tdbla méasodik osz-
lop a redlbérek alakuldsit mutatja ugyanezen iddszakra az el6z8 év %-ban
kifejezve. A harmadik oszlop a redlbérek alakuldsdnak utolsé hirom évre
vonatkozé mozgdatlaga, az utolsé oszlop pedig a redljovedelmek alakuldsat
mutatja. Azt latjuk, hogy az OTP-nél megfigyelt, valés PD adatsor és a moz-
gdatlagra alapozott redlbérindex kozotti korrelacié rendkiviil erds, 93%-os,
vagyis a beddlések valdszinlisége szorosan kotheté a realbérek mozgodatlagra
alapozott alakuldsdhoz. Egy regresszids egyenest illesztettiink a két mennyi-
ségre, ez az egyenes: y = —0,4x + 45,18. Utana az x helyére beirtuk egy
adott évre megfigyelt mozgo redlbératlagot, és ezt Gsszehasonlitottuk a valos,
megfigyelt PD értékekkel. Az dtlagos szords o = 0,48 volt. Ha ennek 1,28-
szorosdval megnoveljiik a varhaté PD-t, akkor 90%-os valdszintiséggel lefed-
jiikk a valéjdban bekovetkezd PD-t, feltéve természetesen, ha a targyévre jol
becstltiik meg redlbérek %-os alakuldsat, és békeidé van.
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E modellre alapozva OTP-s kollegak végezték el az illesztést, reprezentdl-
tak a valés bekovetkezéseket (az 5. dbrdn a kék vonal), a most megadott
regressziés egyenest (bordé vonal), a 90 (vildgos zold szaggatott), illetve
99,9%-0s (1:1000 bekévetkezés, sotét zold szaggatott) lefedettséget. Erdekes-
ségként jegyezziikk meg, hogy a valds PD eseményeket lefedd 90%-os vildgos
szaggatott vonal egyszer, csak hajszalnyira nem fedi le a valés bedolést. Ugy
tlnik, a mélyzold szaggatott valoban nagy megbizhatésagot garantal, mert
mindig hatdrozottan a valés beddlések f6lott van. Legmagasabb pontja is
7%-o0s lefedettséget kér.

8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e PD_éves e PD _estimation
PD_estimation+1,28sz0rds = == e PD_estimation+3szoras

5. dbra. Egy regresszids illesztés

A Vasicek-modell vélt hianyossagainak Osszegzése

Az eredeti Vasicek-modell elemzése soran az lathatd, hogy

Viszonylag sok modellparamétert tartalmaz, viselkedésiik nagyon nehe-
zen figyelheté meg, sokszor mérésiik nem lehetséges.

Ugyanakkor, az eredeti Vasicek-modellnek csak egyetlen magyarazo val-
tozdja van, egyetlen makrotényezovel magyardaz meg mindent.

Az input paraméterek véltozasira nagyon érzékeny, ez kiillondsen ve-
szélyes, amikor a paraméterek nehezen pontosithatdk.

A paraméterek kozott nem bizonyitott Gsszefiiggéseket tételez fel, ami
jelentOsen lecsckkenti alkalmazhatosaganak korét. Bizonyos jelenségek
modellezésére nem is alkalmas (példdul, amikor az eszkozérték és a
makréallapot alakuldsa kozotti korrelacié negativ, de még problemati-
kusabb az eszkozérték-makrdallapot korreldcié specifikus kapcsolata).
Egy modell alkalmazasiat nagyon meg kell fontolni, amikor az csak
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nagyon specifikus korrelaciés kapcsolatokat tud kezelni, mert ekkor bi-
zonyosra vehetd, hogy lesznek olyan esetek, melyre nagyon félrevezeto
magyarazat keletkezik.

e Erre példa lehet OTP-beli alkalmazdsa, mely alapjan az latszik, hogy
csak akkor adja meg a modell a valds, korabban megfigyelt eseménysort
(backtest), ha bizonyos paramétereknek a szakméban nem elfogadott,
4j értelmezést adunk.

e A Vasicek-modell nem tudja figyelembe venni a management specifikus
tényezoket, példaul, hogy egy adott management miként reagal valsdgos
allapotokra, vagy éppen milyen mértékii prudens magatartast képvisel,
és miként kezeli a hitelezési tevékenységben eleve meglevé rendszerbeli
kockazatokat.

6 A modositott Vasicek-modell

A fent emlitett hidnyossagokon igyekszik az aldbbi megkozelités segiteni,
melyben azt tételezziik fel, hogy az eszkozérték %-os alakuldsdt és ennek
szorasat, valamint a makroallapot és eszkozérték alakulasa kozotti korrelacios
egylitthatot ismerjiik. Ha ezek nem ismertek, akkor a fent javasolt regresszids
(pl. az inverz Vasicek-) eljardsok valamelyike javasolhaté. Példaként ismét
a személyi kolcsonoket hasznaljuk majd, ahol az eszkozérték alakuldsanak
proxyjaként a realbérek alakuldsat tekintjik.
Tételezziik fel, hogy az eszkoz egy év milva érvényes piaci értékét az
alabbi kifejezéssel hatarozhatjuk meg:
Bea:-‘r(ko'u-‘rklRl'rn)s ,
ahol B az eszkoz jelenlegi értéke, melyen beliil a hitel volumene D, z az eszkoz
évi értékének valtozasa %-ban kifejezve, s ennek szordsa, Ry az eszkozérték és
a makroallapot alakulasa kozotti korrelacios egytitthatd, v az eszkozspecifikus
és m a makroéallapot meglepetésfaktor. Mindketté 0 varhato értékkel, 1 szé-
rassal biré sztenderd normadlis eloszldsi valészintliségi véaltozd. A kg és ki
paraméterek a menedzsment kockazatkezelési gyakorlatat karakterizdld in-
putok, melyek azonositdsi médjat meg fogjuk hatdrozni. A ko paraméter azt
irja le, hogy a banki menedzsment milyen ardnyban képes semlegesiteni a ter-
mékben meglev rendszerbeli kockdzatokat (0, ha teljesen, 1, ha egészében
képtelen) kiegyensilyozott makréallapot esetén, a ki paraméter a menedzs-
ment azon képességét irja le, hogy mennyire képes vagy akarja a makroha-
tasokat semlegesiteni (1, ha nem tudja, vagy nem akarja, 0, ha teljesen sem-
legesit. Maszkgyarténak kovid idején elényos a makrdallapot — nem akarja
k6z6mbdsiteni.)
Egy hitelt bedoltnek tekintiink, ha az eszkoz értéke a hitel volumene ala
csokken, azaz ha
Be”"""(ko"’""klRl"”)s <D. (8)
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Ebbdl
B
—e
D
kovetkezik, és mivel a természetes alapt logaritmusfiiggvény szigortian mono-

ton novekvo, ezért azt irhatjuk, hogy

x+(kov+ki1Rim)s <1

B
1n5 + x4+ (kQU + k1R1m)S <0,

melybol
nL -2 kRm
B 141
— 9
v Sko kZQ ( )
adddik. Jeloljiik ezen (9) egyenlStlenség jobb oldalat ismét ©(m)-mel, igy ver-
bélisan azt mondhatjuk tehat, hogy amennyiben az eszkozspecifikus véletlen
tényezd értéke a ©(m) ald keriil, akkor az eszkéz beddl, amikor a makrd
m &llapotba keriil (m = a makré hdny (makrd)szérdsnyira van az dtlagos
allapottdl (= DFE)). Amikor a makré m dllapotban van, a bed6lés val6szi-
ntisége (= PD.y,):

PD,, = F(G)(m)) )

ahol F' a standard normalis eloszlasfiiggvény (ennek inverzét F~l-gyel jelol-
jik). Ezen utébbi egyenletbél ©(m)-et kifejezve:

In2 —
F-Y(PD,,) = O(m) = 2B _klhm. (10)
Sko kZQ

Személyi kolesonoket tekintve feltehetjiik, hogy B = D, amibdl In % =0
kovetkezik. Az x és s értékét (eszkozérték és szérdsanak alakuldsét) ismert-
nek véve, a In S%;m_l kifejezésben egy ismeretlen van, a ky. Ennek megha-
tarozasahoz kiindulhatunk abbdl, hogy a banknak mennyi a szisztematikus
(rendszerbeli) kockézati szintje, amikor a makrémutaté dtlagos dllapotban
van, pl. amikor a GDP atlagos iitemben no, vagyis m = 0. Kérdés, létezett-e
egyaltalan ilyen allapot, vagy ha ez tObbszor is el6fordult, azonos volt-e a

2-"]; . . 7 7 7 7 .
bedolési valoszintiség. Javaslatunk, hogy a ln+k0 kifejezés értékét tegyiik
egyenl6vé a megfigyelt F~1(PD,,) értékek atlagaval, melyet a (7) képletben

mar hasznaltunk, azaz legyen

D
1nB—x

Y1 d_ e
= =DITD+FE 11
Sko T * ’ ( )
ahol d; az i-edik évben megfigyelt DT'D + E allapot (T évet figyeltiink meg),
jeloljiik ezt az atlagot DT'D + E-vel. Ekkor a keresett kg érték:

D
1nB—x

sDTD+ E

0

Miutan meghataroztuk kg értékét, a megfigyelt bedolési adatsorbdl valasszuk
ki a legnagyobbat (gondosan, céltdl fiiggben mds pont is kivalaszthatd) és
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jeloljik a hozzé tartozé DTD + E értéket (DTD + E)max-szal, a hozzd
tartozé megfigyelt makréallapotot pedig mmax-szal. Mint emlékezetes, az
eszkozérték és a makrd kozotti korreldciét az Ry mutatja. Ekkor (10) akkor
irja le pontosan ezen szitudciora jol az Osszefiiggést, ha igaz, hogy

—_— k
(DTD + E)max =DID+FE — k_;lemax . (13)

Feltételezve, hogy az eszkozérték és makroallapot alakulasa nem fiiggetlen
egymastol, akkor

DD+ F —DI'D+ FE
( + )max + kO- (14)

- Rmm ax

k1=

Példa: Személyi kolcsonok esetében gy gondoljuk, a redlbérek alakuldsa jo
prozy-ja lenne az eszkézérték alakuldsanak. 2018-at megeldzé 10-12 évben a
realbérek dtlagosan 3,3%-kal néttek évente, szdérdsuk 3,8% wvolt (x = 0,033,
s =0,038), ezen adatok a 2. tabla mdsodik oszlopdbdl erednek. Ugyanezen
1ddszak alatt megfigyelt beddlési ratdakat az 1. tdbldzat mdsodik oszlopa adja,
a harmadik pedig ezen adatsorhoz tartoze DT D + E értékeket mutatja. E
szamok dtlagat mdr kiszamoltuk, ami DT'D + F = —1,8 wvolt. Ezek maxi-
muma 2009-ben (az 1. tdblazat harmadik oszlopdanak elsé eleme) —1,55, vagyis
(DTD+E), .. = —1,55. Az 1. tdblazat negyedik oszlopa a GDP alakuldsdt
mutatja az el6z6 év %-ban, mely alapjin a DFE értékeket szdmitottuk ki,
és ezeket e tdbla utolsé oszlopa adja kézre. A (DT'D+FE), .. = —1,55
82amhoz az Myax = —2,7 DFE szam tartozik. Emlitettik mdr, hogy ezen
1ddszak alatt a redlbérek és a GDP alakuldsa kozotti korreldcids egyiitthato
0,79 (megemlitjik, hogy a redlbérek és a beddlési mutatdk kozotti korreldcids
egyiitthaté még ennél is erdsebb, értéke —0,86). A menedzsment kilsd té-
nyezokbol eredd kockdzatok kezelésére vonatkozo mutatdja, a ki értéke tehdt
ekkor (14) alapjin:

1,55+ 18

k; p—
Y7079 % 2,7

ko = 0,117ky.
A wdrhatd beddlések becslésére igy az alabbi dsszefliggés segitségével lehet
elérejelzést adni a makrddllapot (m, vagy DFE) fiigguényében.:

-k
(DTD + E) :DTD+E—k—1R1m: ~1,8 —0,092m.
0

Igy példdul a kritikus 1:1000 esetet tekintve (m = —3) — mely egyébként kb.
8%-0s GDP csokkenést jelentene -, DTD+FE = —1,8—0,092x (—3) = —1,52.
A standard normdlis eloszlds tdbldjabol a -1,52 értékhez 6,3%-0s bedblési vald-
sziniség tartozik.

Erdekes lehet még a ko érték. (12) alapjan ez 0,48. Kijelenthet, a bank
menedzsmentje hatékonyan kezeli a véllalkozasbdl eredd rendszerbeli (kg =
0,48), és kiilondsen jol a kiilsé tényez6kbél ad6déd kockdzatokat (k1 = 0,056).
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E példaban a megfigyelés torténetében elofordult legkedvezétlenebb makro
esetre fokuszaltunk, és arra kaptunk valaszt, hogy ha a menedzsment kocka-
zatkezeld képessége ugyanilyen marad még nehezebb kiils6 koriilmények kozt,
mi lesz a bed6lés valdszinlisége. A hangsilyt nem extrém, hanem altaldnos
esetre helyezve, felhaszndlhatjuk az ,,inverz Vasicek” példa szameredményeit.
Ebben az esetben

melybdl k1 = 0 14554, és mivel Ry = 0,79, tovabba kg = 0,48, kovetke-
zésképpen k1 = 0 088 Ismét kedvez6 kép a management fogékonysagardl.
(Megjegyezziik még, hogy a két k paraméter 1 ald esése azért biztositott a
jelen helyzetben, mert az itt felhasznélt inputokkal az eredeti Vasicek-modell
mar m = 0 makrddllapotra 8%-os, m = —1 makrdédllapotra pedig 50%-os
bed6lést vetit elére.)

A bedélési ardnyok eloszlasdnak meghatarozasa a médositott Vasi-

cek-modell felhasznalasaval

A 3. fejezetbdl tudjuk, hogy az eloszlast az alabbi levezetés adja meg:

— Ina—(z—0.5s%)T
RGN A —.i

NG )=
FYBWVI—n — Ina—(z—0.55*)T

A moédositott Vasicek-modellben (13) alapjédn most az érvényes Gsszefiiggés:

P(L < ) = P(m > m(B)) = P(m >

(DTD + E) :DTD+E—:—;R1m, (15)

ahol DT D+ E nem més, mint F~1(3). Ismét m-et tekintve fiiggd valtozénak,

és kifejezve:

—(DTD+E)+DID+FE
Riky

Ezért a médositott Vasicek-modell esetében a bedélési aranyok eloszlasara az

aldbbi meghatérozas adhaté (F~(3) = (DTD + E)):

m(B) = ko .

P(L<B)=F

((DTD+E)—ka)_ (16)

R1 kl

Példa: Vilasszunk ki a fenti becslések kozil egy prudens megkézelitést,
mondjuk az 5.1 fejezetben kozolt ,,inverz Vasicek” megkozelitést, mely a sze-
mélyi kolcsonok beddlési valdszintiségét (pontosabban ennek inverzét) a

DTD+E = —18 —0,1455( DFE)
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egyenlettel adja meg. Ez alapjdin ’;—;Rl 0,1455, azaz %ﬁ = 6,87, a
DTD+E értéke pedig —1,8. Ezen értékeket a (16) kifejezésben haszndljuk

fel. A 6. abra vizszintes tengelye a beddlési valdszinidségekhez tartozd inverz
értéket mutatja, az egyes inverz értékekhez tartozo beddlési valdsziniiségeket
jeleztiik. A 6. dbra figgdleges tengelye azt mutatja meg, hogy a beddlések
ardnya milyen valdsziniséggel lesz kisebb az adott beddlést valdsziniiségneél.

Az analizis azt mutatja, hogy minddssze 10% (lasd a fliggbleges tengely
értékét) a valdsziniisége, hogy a személyi kdlesonok beddlési ardnya 2,3%-nél
kisebb lesz, és kozel 100% (pontosabban 98% a 7. dbra alapjin), hogy a be-

dolési ardny 6,7% alatt marad. A 7. dbra a 6. &bra kinagyitdsa a kritikus
intervallumban, ahol azt 1atjuk, hogy annak a valészintisége, hogy a beddlések

aranya 8% alatt marad, csak 1-2 tizedszdzalékkal van a 100% alatt.
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6. dbra. A bedf8lések aranydnak valdszinliségeloszlasa, y = fm4 dx (6,87\/%6
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7. dbra. A 6. dbra kritikus szegmensének kinagyitdsa, y = fm4 dx (6787me
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DETERMINING THE MAXIMUM LOSS OF LOAN PORTFOLIOS 1.
THE VASICEK MODEL WITH ONE FINANCIAL PRODUCT AND
WITH ONE INDEPENDENT VARIABLE

Credit losses arise from a lack of knowledge of the future state of influencing factors,
and these factors are classified in the literature as idiosyncratic causes, expressing
internal characteristics, and external, so-called macro causes. Even in the presence
of favorable external conditions, the default rate of loans can be estimated at 2-4%,
for which one can be prepared. However, adverse macro conditions may exist in
the external environment, the occurrence of which causes an increase in the rate
of failures. Therefore, it is important to analyse what macro factors, and to what
extent, cause the change in the rate of failures. The use of the Vasicek model
is well known in the financial sphere: the Vasicek model aims to determine the
probability of default of a single type of credit product and condenses external, so-
called macro effects into a single explanatory variable. This study concludes that
the Vasicek model’s estimation of the probability of failure is very sensitive to input
parameters, which are already numerous and often difficult to measure. It is also
important to note that the model assumes relationships that are difficult to prove.
While retaining the values of the model, this study basically launches a family of
models extended in two directions, the basic goal of which was to propose a useful
methodology that is easy to understand (e.g. summarized in a figure) for a bank’s
senior management or supervisory body, where inputs are as clear and measurable
as possible. We intend to continue this study, in which we simultaneously determine
the magnitude of maximum losses for several credit products, when several external
(macro) factors can be used as explanatory variables.

Key words: lending, probability of default, non-convex programming





