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A HITELPORTF¶OLI¶OK MAXIM¶ALIS BED}OL¶ESI
VAL¶OSZ¶IN}US¶EG¶ENEK MEGHAT¶AROZ¶ASA I.

AZ EGYTERM¶EKES VASICEK-MODELL
EGY MAGYAR¶AZ¶O V¶ALTOZ¶OVAL1

VÄORÄOS J¶OZSEF { SCHEPP ZOLT¶AN
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem, KÄozgazdas¶agtudom¶anyi Kar

Hitelez¶esi vesztes¶egek a befoly¶asol¶o t¶enyez}ok jÄov}obeni ¶allapota ismeret¶enek
hi¶any¶ab¶ol erednek, ¶es e t¶enyez}oket a bels}o saj¶atoss¶agokat kifejez}o, ¶ugynevezett
idioszinkratikus, illetve a kÄuls}o, ¶ugynevezett makr¶o okok csoportj¶aba sorolja
az irodalom. Kedvez}o kÄuls}o kÄorÄulm¶enyek fenn¶all¶asa eset¶en is 2-4%-ra tehet}o a
hitelek bed}ol¶esi ar¶anya, melyre fel lehet k¶eszÄulni. Viszont a kÄuls}o kÄornyezetben
l¶etezhetnek olyan kedvez}otlen makr¶o ¶allapotok, melyeknek bekÄovetkez¶ese a
bed}ol¶esek ar¶any¶anak nÄoveked¶es¶et vonja maga ut¶an. Fontos ez¶ert annak elem-
z¶ese, hogy milyen makr¶o t¶enyez}ok, ¶es azok milyen m¶ert¶ekben okozz¶ak a bed}o-
l¶esek ar¶any¶anak v¶altoz¶as¶at. A Vasicek-modell haszn¶alata ismert a p¶enzÄugyi
szf¶er¶aban: a Vasicek-modell egyetlen hitelterm¶ekt¶³pus bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶e-
g¶enek meghat¶aroz¶as¶at t}uzi ki c¶elul, ¶es a kÄuls}o, ¶ugynevezett makr¶ohat¶asokat
egyetlen magyar¶az¶o v¶altoz¶oban s}ur¶³ti Äossze. E tanulm¶any meg¶allap¶³tja, hogy
a Vasicek-modell bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egre adott becsl¶ese nagyon ¶erz¶ekeny az
input param¶eterekre, melyek sz¶ama egy¶ebk¶ent is nagy, tov¶abb¶a gyakran val¶os
¶ert¶ekÄuk nehezen m¶erhet}o. Fontos azt is megjegyezni, hogy a modell nehe-
zen bizony¶³that¶o ÄosszefÄugg¶eseket t¶etelez fel. A modell ¶ert¶ekeit megtartva e
tanulm¶any alapvet}oen k¶et ir¶anyban ind¶³tott modellcsal¶adot enged ¶utj¶ara, me-
lyek kidolgoz¶as¶an¶al alapvet}o c¶el volt, hogy egy banki fels}o vezet¶es, vagy felÄu-
gyeleti szerv sz¶am¶ara kÄonnyen ¶attekinthet}o (pl. egy ¶abr¶aban Äosszefoglalhat¶o),
hasznos m¶odszertant javasoljunk, ahol az inputok a lehet}o legegy¶ertelm}ubbek
¶es m¶erhet}ok.

E tanulm¶anynak folytat¶as¶at sz¶anjuk, mely publik¶aci¶oban tÄobb hitelter-
m¶ekre vonatkoz¶oan, szimult¶an m¶odon hat¶arozzuk meg a maxim¶alis veszte-
s¶egek nagys¶ag¶at, amikor tÄobb kÄuls}o (makr¶o) t¶enyez}ot is felhaszn¶alhatunk
magyar¶az¶o v¶altoz¶ok¶ent.

Kulcsszavak: hitelez¶es, bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg, nemkonvex programoz¶as

1 Bevezet¶es

Vesztes¶egek v¶arhat¶o nagys¶ag¶anak meg¶allap¶³t¶asa minden egyes hitelterm¶ek
vonatkoz¶as¶aban, tov¶abb¶a a teljes hitelportf¶oli¶on is, fontos feladat a hitel-
int¶ezetek sz¶am¶ara, hiszen az ehhez kapcsol¶od¶o bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egek helyes

1Be¶erkezett 2023. december 8. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.54.1205. E-
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meg¶allap¶³t¶asa tomp¶³thatja a kritikus helyzetek hat¶as¶at, seg¶³ti egy hitelterm¶ek
pro¯tabilit¶as¶at befoly¶asol¶o t¶enyez}ok megismer¶es¶et, ¶es el}oseg¶³theti az eg¶eszs¶e-
ges hitelportf¶oli¶o kialak¶³t¶as¶at. Sz¶amviteli szempontb¶ol is nagy jelent}os¶eggel
b¶³r, hogy kÄulÄonbÄoz}o makr¶o¶allapotok fÄuggv¶enyek¶ent megismerjÄuk a v¶arhat¶o
vesztes¶egeket, hiszen a v¶arhat¶o vesztes¶egekre fedezetet kell biztos¶³tani, ¶es
ez nagy hat¶assal b¶³r az eredm¶enykimutat¶asra. KÄulÄonÄosen a 2008-as v¶als¶ag
hat¶as¶ara, de ak¶ar a vil¶agj¶arv¶anyra, a h¶abor¶us helyzetre tekintettel is, a felÄu-
gyeleti szervek ¯gyelm¶eben nagyobb hangs¶ullyal szerepel annak ig¶enye, hogy
a p¶enzÄugyi szervezetek gondosabban k¶eszÄuljenek fel a kritikus ¶allapotok ke-
zel¶es¶ere, ¶es ismerj¶ek fel azokat az extr¶em makr¶o¶allapotokat, melyek hat¶asa
a t}okekÄovetelm¶enyre rendk¶³vÄuli lehet. Garcia-C¶espedes ¶es Moreno (2017)
kifejtik, hogy a felÄugyeleti szervek el}oszeretettel haszn¶alnak felt¶etel n¶elkÄuli
kock¶azatkezel¶esi modelleket a t}okekÄovetelm¶enyek meghat¶aroz¶as¶ara, ¶es ennek
kÄovetkezm¶enyek¶ent a p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek is nagyobb intenzit¶assal haszn¶al-
nak kock¶azati t¶enyez}okkel m¶odos¶³tott megt¶erÄul¶esi mutat¶okat.

Hitelek foly¶os¶³t¶asa sor¶an a hitelez}oknek ¯gyelembe kell venni a makr¶o¶al-
lapotoknak mind a jelenlegi, mind pedig a jÄov}obeni v¶arhat¶o alakul¶as¶at. Ilyen
makr¶ot¶enyez}ok lehetnek p¶eld¶aul a re¶aljÄovedelmek, a GDP, vagy a kamatl¶abak
v¶arhat¶o alakul¶asa, hogy eml¶³tsÄunk n¶eh¶anyat. Legal¶abb ennyire fontos egy be-
fektet¶es jÄov}obeni ¶ert¶ek¶enek alakul¶asa, hiszen ez alapj¶at k¶epezi a felvett hite-
lek vissza¯zethet}os¶eg¶enek. Az elk¶epzel¶es Merton (1974) gondolataib¶ol ered,
mely szerint egy kock¶azatos hitel ¶ert¶eke a v¶allalat ¶ert¶ek¶enek alakul¶as¶at¶ol
fÄugg, ¶es ¶³gy a bed}ol¶esi kock¶azat ÄosszefÄugg¶esben ¶all a v¶allalati ¶ert¶ekkel, mely
viszont kÄozÄos piaci jegyek alakul¶as¶aval korrel¶al. Egy hitel akkor d}ol be, ami-
kor a v¶allalat ¶ert¶eke az adott id}opontban a fenn¶all¶o hitel mennyis¶ege al¶a
kerÄul. Vasicek (1987) formul¶azta meg az els}o, egy makr¶ofaktoros modellt,
melyet k¶es}obb Finger (1999), majd Gordy (2003) m¶odos¶³tott. E modellben a
v¶allalati ¶ert¶eket k¶et v¶eletlen t¶enyez}o alak¶³tja: az egyik a v¶allalati saj¶atoss¶a-
gokat kifejez}o, ¶ugynevezett idioszinkratikus v¶eletlen t¶enyez}o, a m¶asik pedig
a rejtett, szunnyad¶o (l¶atens) makr¶o faktor.

M¶ara gyakorlatilag a Vasicek (1987)-f¶ele modell a Basel-t¶³pus¶u szab¶alyoz¶oi
t}okekÄovetelm¶eny meghat¶aroz¶as¶anak alapj¶av¶a v¶alt, ¶es a p¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek
sz¶eles kÄorben haszn¶alj¶ak. E modell seg¶³ts¶eg¶evel homog¶en p¶enzÄugyi eszkÄozÄok
bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg¶et hat¶arozz¶ak meg azon felt¶etel mellett, hogy e cso-
porthoz tartoz¶o b¶armely k¶et eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶asa kÄozÄotti korrel¶aci¶o azonos,
tov¶abb¶a a bed}ol¶es val¶osz¶³n}us¶ege felt¶eteles a makr¶o¶allapot fÄuggv¶eny¶eben. A
modellnek fontos tulajdons¶aga, hogy line¶aris kapcsolatot t¶etelez fel a bed}ol¶esi
val¶osz¶³n}us¶eg inverz ¶ert¶eke ¶es a makr¶o¶allapot kÄozÄott, azaz az N¡1(PD) ¶es a
makr¶o¶allapot kÄozÄott, ahol N¡1 a standard norm¶alis eloszl¶asfÄuggv¶eny (N)
inverz fÄuggv¶eny¶et jelÄoli, ¶es PD a bed}ol¶es val¶osz¶³n}us¶ege (probability of de-
fault). Az elk¶epzel¶es kiterjeszthet}o arra az esetre is, amikor nem csak egy
v¶altoz¶oval jellemezzÄuk a makr¶o¶allapotot. Ezt a probl¶em¶at e tanulm¶any foly-
tat¶asak¶ent, egy kÄovetkez}o cikkben t¶argyaljuk. Az ¶altalunk javasolt elj¶ar¶as
el}onye igaz¶an majd akkor mutatkozik, amikor a kÄuls}o, makr¶o ¶allapotot tÄobb
v¶altoz¶oval jellemezzÄuk. Vizsg¶alatunkban ¶³gy azt t¶etelezzÄuk majd fel, hogy
az N¡1(PD) ¶ert¶ek ¶es a makr¶o¶allapotot meghat¶aroz¶o v¶altoz¶ok kÄozÄotti vi-
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szonyt egy tÄobbv¶altoz¶os, line¶aris regresszi¶os fÄuggv¶ennyel ¶³rhatjuk le, mely
rendelkez¶esÄunkre ¶all, ¶es r¶aad¶asul magas determin¶aci¶os egyÄutthat¶oval b¶³r. En-
nek r¶eszletesebb kifejt¶ese megtal¶alhat¶o VÄorÄos (2023) alatti tanulm¶any¶aban is.

E tanulm¶any c¶elja a Vasicek-modell tulajdons¶againak felt¶ar¶asa. Ennek
c¶elj¶ab¶ol a kÄovetkez}o fejezet a modellmegfogalmaz¶ast ¶³rja le, a harmadik el-
v¶egzi a modell ¶erz¶ekenys¶egvizsg¶alat¶at, a negyedik fejezet pedig a bed}ol¶esi ar¶a-
nyok eloszl¶asfÄuggv¶eny¶enek meghat¶aroz¶as¶aval foglalkozik. Az ÄotÄodik fejezet a
Vasicek-modell v¶elt hi¶anyoss¶againak orvosl¶asa c¶elj¶ab¶ol javasol elj¶ar¶asokat. E
tanulm¶anyt kÄovet}o cikkÄunk innen fog indulni, ¶es tÄobbterm¶ekes, nem homo-
g¶en portf¶oli¶ok maxim¶alis vesztes¶egtartam¶anak meghat¶aroz¶as¶aval foglalkozik,
amikor a kÄuls}o kÄorÄulm¶enyeket tÄobb, v¶eges sz¶am¶u magyar¶az¶o v¶altoz¶o ¶³rhatja
le. A kÄovetkez}o tanulm¶any foglalja Äossze a kÄovetkeztet¶eseket is.

2 A Vasicek-modell le¶³r¶asa

A hitelek bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg¶enek meghat¶aroz¶as¶ara haszn¶alt Vasicek-f¶ele
elj¶ar¶as a p¶enzÄugyi irodalomban j¶ol ismert, eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶as¶ara alkalma-
zott modellb}ol indul ki, nevezetesen azt ¶all¶³tja, hogy egy p¶enzÄugyi eszkÄoz
¶ert¶eke, ami a jelenben legyen B, T peri¶odus (¶ev) eltelt¶evel az al¶abbi ¶ert¶ekkel
b¶³r:

Be(x¡0:5s2)T+"s
p

T ;

ahol x jelÄolje az eszkÄoz v¶arhat¶o ¶ert¶eknÄovekm¶eny¶et (pl. ¶evi 5%, akkor x =
0:05), s e nÄovekm¶eny sz¶or¶as¶at, ¶es " az ¶ugynevezett meglepet¶es faktor, aminek
¶ert¶eke v¶eletlenszer}u, de azt t¶etelezzÄuk fel, hogy standard norm¶alis eloszl¶as¶u,
azaz v¶arhat¶o ¶ert¶eke nulla, sz¶or¶asa pedig 1. Ezt ¶ugy jelÄoljÄuk, hogy " eloszl¶asa
N(0; 1).

TegyÄuk fel, hogy a felvett hitel nagys¶aga D. A T -edik ¶evben akkor kÄo-
vetkezik be a bed}ol¶es, ha az eszkÄoz¶ert¶ek kisebb lesz, mint D. KeressÄuk teh¶at
az olyan kimeneteket, amikor az eszkÄoz¶ert¶ek kisebb D-n¶el. Azaz, mikor lesz

Be(x¡0:5s2)T+"s
p

T < D:

Osszuk el mindk¶et oldalt D-vel. Ekkor

B

D
e(x¡0:5s2)T +"s

p
T < 1:

VegyÄuk mindk¶et oldal logaritmus¶at, ¶es mivel a term¶eszetes alap¶u logaritmus-
fÄuggv¶eny szigor¶uan monoton nÄovekv}o, az egyenl}otlens¶eg ir¶anya nem v¶altozik.
Azaz, kÄovetkezik, hogy

ln
³B

D
e(x¡0:5s2)T+"s

p
T
´

< ln 1;

ami nem m¶as, mint

ln
B

D
+ (x ¡ 0:5s2)T + "s

p
T < 0:
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Ebb}ol "-t kifejezve

" <
ln D

B ¡ (x ¡ 0:5s2)T

s
p

T
:

Vagyis, ha a sors ¶ugy hozza, hogy " (ami a meglepet¶esfaktor, val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶o, ¶ert¶eke kÄulÄonbÄoz}o val¶osz¶³n}us¶egekkel b¶armi lehet a m¶³nusz ¶es plusz
v¶egtelen kÄozÄott, norm¶alis eloszl¶assal, 0 v¶arhat¶o ¶ert¶ekkel ¶es 1 sz¶or¶assal) kisebb

lesz, mint
ln D

B ¡(x¡0:5s2)T

s
p

T
, a bed}ol¶es bekÄovetkezik.

A Vasicek-modell egy m¶asik (er}os) felt¶etelez¶ese, hogy az eszkÄoz¶ert¶ek ala-
kul¶asa speci¶alis m¶odon korrel¶al makr¶ogazdas¶agi mutat¶okkal, mondjuk a GDP
%-os alakul¶as¶aval. T¶etelezzÄuk fel, hogy a GDP %-os alakul¶asa norm¶alis
eloszl¶ast kÄovet. IllesszÄunk a GDP %-os alkul¶as¶as¶ara egy eloszl¶asfÄuggv¶enyt,
konvert¶aljuk ezt egy standard norm¶alis eloszl¶ass¶a, ¶es mutassa m a makrogaz-
das¶ag ¶allapot¶at. Ekkor, ha m = 0, akkor ¶atlagos nÄoveked¶es kÄovetkezett be, ha
m = ¡1, akkor a GDP az ¶atlag alatt egy sz¶or¶asnyival kevesebbel nÄovekedett,
hasonl¶oan, ha m = 1, akkor az ¶atlag fÄolÄott egy sz¶or¶asnyival nÄovekedett. Itt
jegyezzÄuk meg, hogy ha m = ¡3, azaz a makr¶ogazdas¶ag a b¶azis¶allapotn¶al
h¶arom sz¶or¶asnyin¶al kevesebbet nÄovekedett (esetleg m¶ar csÄokkent), ezen eset
bekÄovetkez¶es¶enek val¶osz¶³n}us¶ege mindÄossze 0,1%, vagyis 1:1000-hez. Annak
val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a GDP az ¶atlag + a sz¶or¶as 1.28-szorosa alatt lesz 90%, ¶es
kb. 10% a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy GDP %-os nÄovekm¶enye az ¶atlag ¡ 1.28(sz¶or¶as)
alatt lesz.

A Vasicek-modellben az eszkÄoz meglepet¶esfaktor (") k¶et t¶enyez}o ered}oje:
a kÄuls}o hat¶asokt¶ol mentes, a p¶enzÄugyi eszkÄozhÄoz kÄothet}o meglepet¶esfaktor
(v) (p¶eld¶aul, hitelfelv¶etel eset¶en a v¶allalati management ¶altal nem l¶atott
hat¶asok eredm¶enye a beruh¶az¶assal kapcsolatban), tov¶abb¶a a makr¶ogazdas¶agi
¶allapotfaktor (m) (p¶eld¶aul egy korm¶any monet¶aris politik¶aja vagy a GDP
alakul¶asa) kÄozÄotti speci¶alis kapcsolat. Form¶alisan az al¶abbi:

" = m
p

n + v
p

1 ¡ n ;

ahol
p

n a makrogazdas¶ag ¶es az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶asa kÄozÄotti korrel¶aci¶os
egyÄutthat¶o, ami csak pozit¶³v lehet, tov¶abb¶a a portf¶oli¶oba tartoz¶o b¶armely
k¶et eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶asa kÄozÄotti korrel¶aci¶o n (vagyis a portf¶oli¶oba tartoz¶o
eszkÄoz¶ert¶ekek kÄozÄotti korrel¶aci¶ob¶ol kÄovetkezik az eszkÄoz¶ert¶ek{makr¶o¶allapot
korrel¶aci¶o nagys¶aga). A v az eszkÄoz¶ert¶ek saj¶atoss¶ag¶at kifejez}o, makr¶o¶allapot-
t¶ol fÄuggetlen v¶eletlen t¶enyez}o. Fontos leszÄogezni, hogy mind az m, mind a
v standard norm¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi (v¶eletlen) v¶altoz¶ok, vagyis nulla
a v¶arhat¶o ¶ert¶ek, ¶es egy a sz¶or¶as (N(0; 1)). Teh¶at h¶arom (az ", a v ¶es az m)
standard norm¶alis eloszl¶assal b¶³r¶o val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶onk van, ezek minde-
gyike a m¶³nusz ¶es plusz v¶egtelen kÄozÄott b¶armely ¶ert¶eket felvehet. A v¶altoz¶ok
b¶azis¶allapot¶anak a nulla tekinthet}o, ¶es egy konkr¶et realiz¶aci¶o tulajdonk¶eppen
a b¶azis¶allapott¶ol val¶o t¶avols¶agot fejezi ki. Mivel a sz¶or¶as pedig egy, ez a
konkr¶et realiz¶aci¶o ¶ugy is felfoghat¶o, hogy az h¶any sz¶or¶asnyi t¶avols¶agra van a
b¶azis¶allapott¶ol.

Felhaszn¶alva az "-ra kapott ¶uj kifejez¶est, bed}ol¶es akkor kÄovetkezik be,
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amikor

m
p

n + v
p

1 ¡ n <
ln D

B ¡ (x ¡ 0:5s2)T

s
p

T
:

Ebb}ol pedig az ered, hogy egy eszkÄoz akkor d}ol be a makrogazdas¶agi ¶allapot
(m) fÄuggv¶eny¶eben, amikor a v¶eletlenszer}u eszkÄozszint}u meglepet¶esfaktor (v)
szintj¶ere az

v <

ln D
B ¡(x¡0:5s2)T

s
p

T
¡ m

p
n

p
1 ¡ n

ÄosszefÄugg¶es ¶erv¶enyesÄul.
A k¶erd¶es, mi annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy ez bekÄovetkezik. Ez a kulcsv¶ala-

sza a Vasicek-modellnek, ugyanis m adott ¶ert¶eke mellett, amikor egy portf¶oli¶on
belÄul az azonos t¶³pus¶u hitelek sz¶amoss¶aga nagyon magas (elm¶eletileg a v¶egtelen
fel¶e kell tartson), akkor a bed}ol}o hitelek r¶eszar¶anya a bed}ol¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶ehez
konverg¶al.

3 A Vasicek-modell ¶erz¶ekenys¶egvizsg¶alata

A Vasicek-modellnek a bed}ol¶esek val¶osz¶³n}us¶eg¶ere adott v¶alasza nagyon ¶erz¶e-
keny n¶eh¶any input param¶eterre, r¶aad¶asul e param¶eterek meghat¶aroz¶asa nem
sz}uk¶³thet}o le el¶egg¶e v¶ekony s¶avokra ahhoz, hogy ezek alapj¶an megfontolt dÄon-
t¶est lehessen hozni.

Illusztr¶aci¶ok¶ent a szem¶elyi kÄolcsÄonÄok bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg¶enek megha-
t¶aroz¶as¶ara haszn¶aljuk a Vasicek-modellt. Mint minden Vasicek-modellnek,
ennek kulcsfontoss¶ag¶u input param¶eterei kÄoz¶e tartozik a befektet¶es ¶ert¶ek¶enek
alakul¶asa, ¶es ezen ¶ert¶ek, valamint valamif¶ele makr¶ogazdas¶agi mutat¶o kÄozÄotti
korrel¶aci¶os mutat¶o. Elfogadhat¶o, hogy szem¶elyi kÄolcsÄonÄok eset¶en a hitelek
vissza¯zet¶es¶enek forr¶asa a re¶aljÄovedelmek alakul¶asa, ¶es ezt felfoghatjuk az
eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶asak¶ent. JelÄolje ennek ¶evi %-os v¶arhat¶o nÄovekm¶eny¶et x, en-
nek ¶evi becsÄult sz¶or¶as¶at pedig s. Ha az x ¶ert¶eket v¶altoz¶onak tekintjÄuk, ¯gye-
lemmel kÄovethetjÄuk, hogy a PD mennyire ¶erz¶ekeny x v¶altoz¶as¶ara (az 1. ¶abr¶an
a v¶³zszintes tengely mutatja az x ¶ert¶ekeit). Az x ¶ert¶ek¶enek alakul¶as¶ara majd a
dÄont¶eshoz¶onak kell becsl¶est adni. A dÄont¶eshoz¶o ¶altal meghat¶arozott x ¶ert¶eket
(vagyis a re¶aljÄovedelmek %-os alakul¶as¶anak v¶elt ¶ert¶ek¶et) kell fÄuggv¶enyÄunk-
be behelyettes¶³teni, ¶es ebb}ol kÄovetkeztetÄunk majd a bed}ol¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶e-
re. A KSH adataib¶ol kisz}urhet}o p¶eld¶aul, hogy a 2018-cal z¶arul¶o ut¶obbi Äot
¶evben a re¶aljÄovedelmek %-os (el}oz}o ¶ev %-¶aban m¶ert) nÄovekm¶eny¶enek ¶eves
¶atlagos sz¶or¶asa s = 0;00594, ¶³gy modellÄunk egyik felt¶etelez¶ese lehet, hogy
a re¶aljÄovedelmek ¶eves ¶atlagos sz¶or¶asa kb. 0,6% (az ut¶obbi Äot ¶evben). A
portf¶oli¶on belÄuli eszkÄoz¶ert¶ekek kÄozÄotti korrel¶aci¶ot n = 0;524-ben hat¶aroztuk
meg (kÄovetkez¶esk¶eppen a re¶aljÄovedelmek ¶es a GDP volumen alakul¶asa kÄozÄotti
korrel¶aci¶o ¶ert¶eknek a Vasicek-modellben 0,72-nek kell lennie).

Valamennyi kalkul¶aci¶o sor¶an e k¶et legfontosabb input param¶eter azonos
marad, viszont a makr¶o¶allapot (melyet az m param¶eter azonos¶³t), a t}oke-
strukt¶ura (a param¶eter, a = D=B) ¶es az id}ohorizont ¶ert¶ekeire (T param¶eter)
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kÄulÄonbÄoz}o kimeneteket haszn¶alunk, hogy lem¶erjÄuk a PD alakul¶as¶at. Ezen
inputokra, amikor az y ¶ert¶eke (l¶asd az 1. ¶abra tetej¶en a k¶epletszer}u megha-
t¶aroz¶as¶at, a fÄugg}oleges tengely pedig az y ¶ert¶ekeket mutatja) p¶eld¶aul ¡1;55,
akkor a PD 6%-os, amikor ¡2, akkor a PD 2,3%-os (a szem¶elyi kÄolcsÄonÄok
PD-jei az ut¶obbi 10-12 ¶evben e s¶avban mozogtak az OTP-n¶el).

Az 1. ¶abr¶an tekintsÄuk p¶eld¶aul a T = 1, m = ¡1, a = 1 esetet, melynek
kimenet¶et a re¶aljÄovedelmek %-os alakul¶as¶anak fÄuggv¶eny¶eben az ¶abra kÄozep¶en
fut¶o piros/szaggatott egyenes adja. Az id}ohorizont teh¶at egy ¶ev (T = 1),
a hitelnek nincs fedezete (a = 1, nincs saj¶at t}oke a befektet¶esben), ¶es a
makr¶o¶allapot m = ¡1. A makr¶o¶allapotr¶ol ¶³gy azt t¶etelezzÄuk fel, hogy a
GDP ¶atlagos nÄovekm¶enye alatt egy sz¶or¶asnyival n}o csak. Tekintettel arra,
hogy a GDP az eml¶³tett ¶evekben ¶atlagosan 3,92%-kal n}ott volumen¶ert¶ekben,
¶evi ¶atlagos sz¶or¶asa pedig 0.958 volt, gyakorlatilag azt t¶etelezzÄuk fel, hogy
a GDP nÄoveked¶ese 3% lesz. Ekkor a fÄugg}oleges tengelyn¶el, amikor a ¡1;5
¶ert¶ekn¶el (a PD ekkor kb 6%-os) v¶³zszintesen elkezdÄunk jobbra haladni, a
piros/szaggatott egyeneshez az x = 1;05% pontba jutunk. Ha a dÄont¶eshoz¶o
¶ugy ¶³t¶eli meg, hogy 3%-os GDP (volumen)nÄovekm¶eny (makr¶o ¶allapot = ¡1)
mellett a re¶aljÄovedelmek 1,05%-kal n}onek, akkor a PD 6%-ra becsÄulhet}o.
Amikor viszont a ¡2-n¶el (PD ekkor 2,3%) haladunk jobbra, az x = 1;25%-os
re¶alnÄovekm¶enyn¶el jutunk el a piros/szaggatott egyeneshez. Teh¶at, ha a dÄon-
t¶eshoz¶o ¶ugy ¶³t¶eli meg, hogy 3%-os GDP nÄoveked¶es mellett a re¶aljÄovedelmek
1,25%-kal n}onek, akkor 2,3%-os lesz a tervezett PD. A piros/szaggatott vonal
halad¶asi ir¶any¶ab¶ol kiolvashat¶o, ha a re¶aljÄovedelmek 1,5-1,6%-kal n}onek, akkor
3%-os GDP nÄoveked¶es mellett a bed}ol¶esnek kb 1:1000 (ezer ¶evente egy) az
es¶elye. Ebb}ol az egy anal¶³zisb}ol is j¶ol l¶athat¶o, hogy a Vasicek-modell alkalma-
z¶asa rendk¶³vÄul kÄorÄultekint}oen tÄort¶enhet, gyakorlatilag egy 0,2%-os hiba a re¶al-
jÄovedelmek becsl¶es¶eben a PD-ben 4%-os v¶altoz¶ast eredm¶enyez, melynek kÄo-
vetkezm¶enyeit neh¶ez felv¶allalni. Mondhatn¶ank: a re¶aljÄovedelmek alakul¶as¶at
0,2%-os pontoss¶agon belÄul k¶eptelens¶eg megbecsÄulni.

A kÄoz¶eps}o piros/szaggatott vonallal j¶ol Äosszehasonl¶³that¶o a bal oldali els}o
piros/szaggatott vonal. A felt¶etelez¶esekben csup¶an annyi a kÄulÄonbs¶eg, hogy a
szem¶elyi kÄolcsÄont felvev}o 1%-kal besz¶all a befektet¶esbe. Azt lehet mondani, a
hat¶as dramatikus, a bed}ol¶esnek nincs val¶osz¶³n}us¶ege. Az¶ert ebb}ol is levonhat¶o
tanuls¶ag: egy rÄovid ideig tart¶o, ak¶ar jelent}os v¶als¶ag ¶athidalhat¶o, ha vannak
tartal¶ekok. P¶eld¶aul, amikor az el}oz}o ¶evek re¶aljÄovedelem-nÄovekm¶enye magas
volt, valamennyi tartal¶ek ÄosszejÄott a h¶aztart¶asokban, egy ideig ez a pu®er
felhaszn¶alhat¶o a hitelek vissza¯zet¶es¶ere (ez meg¯gyelhet}o az OTP bed}ol¶esi
r¶at¶aj¶an is 2012-ben. Annak ellen¶ere, hogy a re¶aljÄovedelmek csÄokkentek, a be-
d}ol¶es m¶ert¶eke sokkal kisebb volt, mint 2009-ben, mert a 2009 el}otti kÄozvetlen
¶evekben is re¶aljÄovedelem-csÄokken¶es volt). A t}okestrukt¶ura (jelen esetben: a
h¶aztart¶asok milyen m¶ert¶ekben haszn¶alj¶ak fel kor¶abban felhalmozott jÄovedelmÄu-
ket) nehezen becsÄulhet}o param¶eter, v¶altoz¶as¶anak hat¶asa ism¶et olyan jelent}os,
hogy a PD-t alapvet}oen befoly¶asolja (a k¶et piros/szaggatott vonal nagyon
messze van egym¶ast¶ol, pedig csak annyi tÄort¶ent, hogy a felvett hitel 1%-a
saj¶at t}ok¶eb}ol tÄort¶enik).
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1. ¶abra. ¶Erz¶ekenys¶egvizsg¶alat.
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A k¶et zÄold/folytonos vonalat az¶ert ¶erdemes Äosszehasonl¶³tani, mert csak a
makr¶o¶allapotok kÄulÄonbÄoznek. A legutols¶o jobb oldali (zÄold/folytonos) vonal
olyan makr¶o¶allapot elemez, mely m¶eg az 1:1000-n¶el is sokkal rosszabb, mert
m = ¡5. Ez egy kÄozel 4%-os ¶atlagos GDP nÄoveked¶es ut¶an kb. 1%-os csÄok-
ken¶est jelent. Amikor csak rÄovid t¶avra tekintÄunk (T = 1), a magas bed}ol¶esi
ar¶any elkerÄulhetetlen, mert a re¶aljÄovedelmek tÄobb mint 2%-os nÄoveked¶ese
eredm¶enyezne elviselhet}o m¶ert¶ek}u, kb. 3-4%-os PD-t, azonban a re¶aljÄove-
delmek ilyen m¶ert¶ek}u nÄoveked¶ese elk¶epzelhetetlen, mikor a GDP abszol¶ut
volumenben is csÄokken. A balr¶ol m¶asodik (zÄold/folytonos) vonal eset¶eben
m = ¡2, ami az el}obbi okfejt¶es szerint kb. 2%-os GDP-nÄoveked¶esnek felel
meg az ¶atlagos 4 helyett. Gyakorlatilag 1%-os re¶aljÄovedelem-emelked¶es felett
m¶ar nincs bed}ol¶es. 2%-os GDP-nÄoveked¶es mellett 1%-os re¶aljÄovedelem-nÄove-
ked¶es tervezhet}o, de 0,7%-os nÄoveked¶es mellett is csak kb. 2%-os PD val¶osz¶³-
n}us¶³thet}o. Az id}ohorizont kiterjeszt¶es¶evel kedvez}obb k¶epet kapunk (kÄoz¶eps}o
k¶ek/pontozott vonal). L¶athat¶o az utols¶o jobb oldali (piros/szaggatott) vonal
Äosszevet¶es¶evel, hogy a jelent}osen rossz makrogazdas¶agi hat¶as (m = ¡5) elle-
n¶ere, az id}ohorizont kiterjeszt¶es¶evel n¶emileg stabiliz¶al¶odik a helyzet, amennyi-
ben a re¶aljÄovedelmek stabilan magasan maradn¶anak. Ekkor viszont a mak-
rogazdas¶ag ad¶osodik el.

A fentiekben az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶asa fÄuggv¶eny¶eben l¶attuk a bed}ol¶esi va-
l¶osz¶³n}us¶egek alakul¶as¶at, a v¶³zszintes tengelyen az x az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶as¶at
m¶erte. Most a 2. ¶abr¶an m¶erje az x, azaz a v¶³zszintes tengely a makr¶o¶allapot
alakul¶as¶at (a jelÄol¶est csak ¶atmenetileg haszn¶aljuk, hiszen x, mint az el}oz}o
esetben, az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶as¶anak v¶arhat¶o ¶ert¶eke), ¶es mint el}oz}oleg, a
fÄugg}oleges tengely a bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egekhez tartoz¶o inverz ¶ert¶eket. A v¶al-
lalkoz¶as ¶allapot¶at az al¶abbi input param¶eterek ¶³rj¶ak le: az eszkÄoz¶ert¶ek 100,
ebb}ol a hitel nagys¶aga 80. Az ¶ert¶eknÄoveked¶es 3%-os, az eszkÄoz¶ert¶ek sz¶or¶asa
15%, a makr¶o¶allapot ¶es az eszkÄoz¶ert¶ek kÄozÄotti korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o 0,18,
vagyis a portf¶oli¶oba tartoz¶o eszkÄozÄok kÄozÄott nem t¶etelezÄunk fel gyakorlatilag
korrel¶aci¶ot, mert ekkor n = 0;035. Mivel a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o n¶egyzete
a determin¶aci¶os egyÄutthat¶o, ez azt is jelenti, hogy a makr¶ofaktor mindÄossze
3,5%-ban magyar¶azza az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶as¶at. A bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egekhez
tartoz¶o inverz ¶ert¶ekeket a 2. ¶abra egyenese mutatja. Ezek alapj¶an p¶eld¶aul,
amikor a makr¶ogazdas¶ag b¶azis¶allapotban van, melyet ¶ugy jellemzÄunk, hogy
m = 0, akkor a bed}ol¶es val¶osz¶³n}us¶ege 4,9%-os (a fÄugg}oleges tengelyt a vona-
lunk a ¡1;65 pontban metszi, ez a 4,9% bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg inverz ¶ert¶eke).
Figyelemre m¶elt¶o, hogy ezen ¶allapotra az OTP 3,6%-os bed}ol¶est produk¶alt
¶atlagosan. ¶Erdemes m¶eg meg¯gyelni az m = ¡2;7-es makr¶o¶allapothoz tar-
toz¶o bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg inverz¶ert¶eket. Az ¶abra alapj¶an ez ¡1;12, amihez
13,6%-os bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg tartozik. Az OTP teljes¶³tm¶enye ekkor 6% volt
2009-ben.
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2. ¶abra. A Vasicek-modell ¶erz¶ekenys¶ege a makr¶o¶allapot fÄuggv¶eny¶eben

4 A bed}ol¶esi ar¶anyok eloszl¶asfÄuggv¶enye

A fentiekben teh¶at arra a kÄovetkeztet¶esre jutottunk, hogy amikor az esz-

kÄozspeci¯kus, v-vel jelÄolt val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o ¶ert¶eke az
ln a¡(x¡0:5s2)T
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p
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¶ert¶ek al¶a csÄokken (az itt szerepl}o jelÄol¶eseket a modellmeghat¶aroz¶as elej¶en de-
¯ni¶altuk), akkor a bed}ol¶es bekÄovetkezik. K¶erd¶es, mi ennek a val¶osz¶³n}us¶ege.
Ezt ¶³gy fejezzÄuk ki:
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;

amit verb¶alisan megfogalmazva: mi annak a val¶osz¶³n}us¶ege (P = probability),
hogy a v ¶ert¶eke kisebb lesz, mint a fenti tÄortkifejez¶es ¶ert¶eke. A v-r}ol tudjuk,
hogy standard norm¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o. A val¶osz¶³n}us¶eget ¶ugy
kapjuk meg, hogy a standard norm¶alis eloszl¶as eloszl¶asfÄuggv¶eny¶ebe behelyet-
tes¶³tjÄuk ezt a kifejez¶est. JelÄolje £(m) ezt az ¶ert¶eket, vagyis
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¶erz¶ekeltetve, hogy a £ ¶ert¶eke a makr¶o¶allapotot kifejez}o ¶ert¶ekt}ol, az m-t}ol
fÄugg, tov¶abb¶a jelÄolje F (¢) a standard norm¶alis eloszl¶as eloszl¶asfÄuggv¶eny¶et.
Ekkor az eddigi ÄosszefÄugg¶eseket az al¶abbi m¶odon ¶³rhatjuk fel:

P
³
v <

ln a¡(x¡0:5s2)T

s
p

T
¡ m

p
n

p
1 ¡ n

´
= P (v < £(m)) = F (£(m)) = PDm ; (1)
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ahol PDm-mel jelÄoljÄuk az m makr¶o¶allapothoz tartoz¶o bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eget.
JelÄolje F¡1 az F fÄuggv¶eny inverz¶et. Ekkor ¶³rhatjuk, hogy:

£(m) = F ¡1(PDm) ;

vagyis,

F¡1(PDm) =
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1 ¡ n
m:

(2)

¶All¶³t¶as: PDm, azaz a bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg a makr¶o¶allapot (m) fÄuggv¶eny¶e-
ben csÄokken}o.

Mivel v standart norm¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o, (1) alapj¶an¶³rhatjuk,
hogy

P (v < £(m)) = F (£(m)) = PDm =
1p
2¼

Z £(m)

¡1
e¡u2

2 du ; (3)

amely alapj¶an
d(PDm)

dm
= ¡

p
np

1 ¡ n

1p
2¼

e¡ £(m)2

2 ;

¶es mivel a (4) jobb oldala mindig negat¶³v, ez¶ert val¶oban igaz a fenti ¶all¶³t¶as. 2

A bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egeknek (fÄugg}oleges tengely) a (3) ¶altali eloszl¶as¶at
mutatja a 3. ¶abra a makr¶o¶allapot fÄuggv¶eny¶eben (v¶³zszintes tengely), amikor
az eszkÄoz¶ert¶ek ¶es a makr¶o¶allapot kÄozÄott 0,95-Äos korrel¶aci¶ot t¶etelezÄunk fel
(n = 0;9) 1%-os ¶atlagos eszkÄoz¶ert¶ek nÄoveked¶es mellett, 1%-os sz¶or¶assal.

3. ¶abra. Bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egek a makr¶o¶allapot fÄuggv¶eny¶eben
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Az ¶abr¶ab¶ol az olvashat¶o ki, hogy ilyen inputok mellett szinte minden
bed}ol, amikor el}ore nem v¶artan a makr¶ogazdas¶agi ¶allapot a ¡2-es ¶ert¶eket
veszi fel (a v¶³zszintes tengelyen kb. ¡2 ¶allapothoz a bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg 1).
Ez kb. Äotven ¶evente egyszer fordul el}o ekkor. Ha minden ¶ugy megy tov¶abb,
mint amikor a hitelt kiadtuk (makr¶o¶allapot 0), a bed}ol¶esnek eleny¶esz}o a val¶o-
sz¶³n}us¶ege. A bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egek intenz¶³ven nÄovekednek a makr¶o¶allapot
roml¶as¶aval, ¶es a (4) k¶epletb}ol is kiolvashat¶o, hogy ez akkor a leggyorsabb,
amikor £(m) = 0, azaz kÄozel¶³t}oleg akkor, amikor a makr¶ogazdas¶ag ¡1-n¶el is
rosszabb ¶allapotba kerÄul (kb. 8 ¶evente egyszer).

Eddig abb¶ol indultunk ki, hogy a makr¶o¶allapot adott, ¶es a makr¶o¶allapot
ismeret¶et felt¶etelezve meghat¶aroztuk a bed}ol¶esek val¶osz¶³n}us¶eg¶et. Most azon-
ban a (2) egyenletben gondolkodjunk ford¶³tva: t¶etelezzÄuk fel, hogy a bed}ol¶es
val¶osz¶³n}us¶ege adott, ¶es jelÄoljÄuk ezt az ¶ert¶eket ¯-val. K¶erd¶esÄunk most az, hogy
milyen makr¶o sokkhat¶as kell ahhoz, hogy ez bekÄovetkezzen. JelÄoljÄuk ezt a
makr¶o sokkszintet m(¯)-val, ¶erz¶ekeltetve, hogy a fÄuggetlen v¶altoz¶o most a
bed}ol¶esi szint, amihez a makr¶o¶allapot kÄuszÄobÄot keressÄuk. A (2) egyenletet
¶ujra¶³rva, ¶erz¶ekeltetve, hogy felcser¶eltÄuk a fÄugg}o-fÄuggetlen v¶altoz¶ok szerep¶et,
azt kapjuk, hogy
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ebb}ol pedig egyszer}u ¶atalak¶³t¶assal explicitt¶e tesszÄuk a szÄuks¶eges makr¶o sokk-
szintet:
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Most jelÄolje L a bed}ol}o hitelek ar¶any¶at. Mivel (4) alapj¶an ¶all¶³thatjuk,
hogy a bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg csÄokken, amint a makr¶o¶allapot javul, azt ¶³rhat-
juk, hogy annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a bed}ol}o hitelek ar¶anya (L) kisebb
lesz, mint a bed}ol¶esek adott val¶osz¶³n}us¶ege ¯:
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A jobb oldali kifejez¶es teh¶at a bed}ol}o hitelek ar¶any¶anak eloszl¶as¶at ¶³rja le,
melyhez a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o ismerete kell, tov¶abb¶a a portf¶oli¶o egys¶eges
bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg¶enek inverz ¶ert¶eke (a sz¶aml¶al¶o jobb oldali r¶esze).

5 A gyakorlati alkalmazhat¶os¶ag megval¶os¶³t¶asa

A (3) alapj¶an

PDm =
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Z £(m)
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Az elm¶eleti elk¶epzel¶es alapja, hogy a jobb oldalon egyetlen ismeretlen van, a
£(m), mely ¶ert¶eket, ha meghat¶arozunk, megkapjuk a bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eget
(PDm -et). Hogy meghat¶arozzuk £(m) ¶ert¶ek¶et, annak inputjait kell el}o¶all¶³ta-
ni. Ezek: a makr¶o¶allapot, az eszkÄoz v¶arhat¶o ¶ert¶eknÄoveked¶es¶enek %-os alakul¶a-
sa, ennek ¶eves sz¶or¶asa, az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶asa ¶es a makr¶ogazdas¶ag alakul¶asa
kÄozÄotti korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o, a t}okeÄosszet¶etel ar¶anya ¶es a befektet¶es ¶ota
eltelt id}o. Ezen input ¶ert¶ekek jÄov}obeni ¶ert¶ek¶et meghat¶arozva (5) alapj¶an
meg tudn¶ank hat¶arozni a bed}ol¶es jÄov}obeni (becsÄult) ¶ert¶ek¶et. Csakhogy az
eltel}o id}o kiv¶etel¶evel valamennyi felsorolt kateg¶oria meghat¶aroz¶asa neh¶ezkes,
¶es mint az ¶erz¶ekenys¶egvizsg¶alat mutatja, n¶eha n¶eh¶any tized %-os t¶eved¶es
rendk¶³vÄul nagy hat¶ast gyakorol a bed}ol¶esi mutat¶ora. De vannak tov¶abbi prob-
l¶em¶ak is. TekintsÄuk ¶ujra a 2. ¶abra inputjait, de v¶altoztassuk most a makr¶o-
¶allapot ¶es az eszkÄoz¶ert¶ek kÄozÄotti korrel¶aci¶ot. P¶eld¶aul, ha mint megkÄozel¶³t¶est
elfogadjuk a re¶alb¶erek alakul¶as¶at a szem¶elyi kÄolcsÄonÄok ¶ert¶eke alapjak¶ent, a
re¶alb¶erek ¶es a GDP mint makr¶o¶allapot kÄozÄotti korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o 80%
fÄolÄotti a 2019-et megel}oz}o 12 ¶evre. M¶ast nem v¶altoztatva, legyen akkor most
n = 0;6, ¶es a 4. ¶abr¶an piros/szaggatott vonallal feltÄuntetjÄuk az ¶uj bed}ol¶esi
inverzeket mutat¶o egyenest. A v¶³zszintes tengelyt a piros/szaggatott vonal
m¶ar ¡2;1-n¶el ¶atszeli, vagyis az el}orejelz¶es az, hogy a szem¶elyi hitelek fele
m¶ar bed}ol, pedig a saj¶at t}oker¶esz 20%! Az OTP gyakorlata p¶eld¶aul enn¶el
rosszabb esetre sem igazol 6%-n¶al tÄobbet.

M¶ask¶ent fogalmazva: az elm¶eleti Vasicek-modell nem h¶uzhat¶o r¶a p¶eld¶asul
az OTP gyakorlat¶ara. Megold¶ask¶ent k¶et m¶odszert¶³pust javaslunk, b¶ar n¶eh¶any
ponton ezek hasonl¶³tanak egym¶asra.

4. ¶abra. A bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egek ¶erz¶ekenys¶ege a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ora

5.1 Az inverz Vasicek-elj¶ar¶as

Az eddigi elemz¶esekb}ol is l¶athat¶o, a Vasicek-modell direkt alkalmaz¶asa sz¶amos
probl¶em¶at vet fel. Az alkalmaz¶asi neh¶ezs¶egek kÄonny¶³t¶ese c¶elj¶ab¶ol szÄuletett
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meg az elgondol¶as, hogy inverz m¶odon kÄozel¶³tsÄunk a feladathoz: ne a modell
inputjainak ¶ert¶ek¶et hat¶arozzuk meg, hanem ¯gyeljÄuk meg a val¶os bed}ol¶esi
esem¶enyeket, ¶es ezekb}ol kÄovetkeztessÄunk az inputok aggreg¶atumaira (teh¶at
nem az eredetileg list¶azott egyedi inputokra). Ez egy¶ebk¶ent kÄozÄons¶eges reg-
resszi¶osz¶am¶³t¶asnak tekinthet}o.

Miel}ott tov¶abbmenn¶enk, szÄuks¶eges fontos fogalmak tiszt¶az¶asa, melyek
egy¶ebk¶ent eddig is a szemÄunk el}ott hevertek. L¶enyegileg csak az elnevez¶es
lesz m¶as. Ilyen fogalom a bed}ol¶est}ol val¶o t¶avols¶ag, melyet a DTD (distance to
default { kÄovetve az ¶altal¶anosan haszn¶alt jelÄol¶eseket) tÄomÄor¶³t¶essel jelÄolÄunk,
¶es azt fejezi ki, hogy az eszkÄoz jelenlegi ¶ert¶eke h¶any eszkÄoz¶ert¶ek-sz¶or¶asnyira
van a hitelkÄotelezetts¶eg nagys¶ag¶at¶ol. E fogalom az¶ert is volt szem el}ott, mert
ez nem m¶as, mint az eddigi ¶abr¶aink fÄugg}oleges tengelye. P¶elda: Legyen egy
eszkÄoz jelenlegi ¶ert¶eke 10 milli¶o, ¶es az eszkÄoz ¶ert¶ek¶enek sz¶or¶asa 2 milli¶o, a
hitel nagys¶aga pedig 6 milli¶o. Ekkor az eszkÄoz ¶ert¶ek¶enek t¶avols¶aga a hitel
nagys¶ag¶at¶ol 2 sz¶or¶asnyira van. Ilyenkor azt mondjuk, hogy DTD = ¡2, mert
az eszkÄoz ¶ert¶ek¶enek k¶et sz¶or¶asnyit kell csÄokkennie, hogy el¶erje a hitelszintet.
Amikor DTD = ¡2, akkor a standard norm¶alis eloszl¶as t¶abl¶ab¶ol a ¡2 ¶ert¶ek-
hez kiolvassuk a hozz¶atartoz¶o val¶osz¶³n}us¶eget, ami 2,3%. Ez¶ert azt gondoljuk,
hogy PD = 2;3%.

A m¶asik, ehhez hasonl¶o fogalom a ,,gazdas¶agi b¶azist¶ol val¶o t¶avols¶ag", me-
lyet DFE-vel tÄomÄor¶³tÄunk (distance from economy). Ez azt fejezi ki, hogy egy
adott ¶evben a makr¶ogazdas¶ag h¶any sz¶or¶asnyira van a gazdas¶ag b¶azis ¶allapo-
t¶at¶ol (}o a ,,Gazdas¶agi b¶azis"). P¶elda: a 2019 el}otti kb. 12-13 ¶evben a magyar
gazdas¶ag ¶atlagosan 1,54%-kal n}ott. Ez a ,,Gazdas¶agi b¶azis" ¶allapot. A GDP
nÄoveked¶es¶enek ¶atlagos sz¶or¶asa 3%-volt ugyanezen id}oszak alatt. 2009-ben a
GDP 6,7%-kal csÄokkent, ami a +1,54-es ¶allapott¶ol a sz¶or¶as 2,7-szeres¶evel
kisebb. Ez¶ert azt mondjuk, hogy DFE = ¡2;7.

Amikor r¶an¶ezÄunk a szem¶elyi kÄolcsÄonÄok empirikus bed}ol¶esi adatsor¶ara, az
mind az eszkÄoz ¶ert¶ek¶enek sz¶or¶as¶ab¶ol, mind a makr¶ogazdas¶agi ¶allapot v¶altoz¶a-
s¶ab¶ol ered. Ezen %-okhoz tartoznak a t¶avols¶agi ¶ert¶ekek, amit DTD + E-vel
jelÄolÄunk. P¶elda: 2009-ben a szem¶elyi kÄolcsÄonÄok meg¯gyelt bed}ol¶esi r¶at¶aja
6%-volt, melyhez tartoz¶o (standard norm¶alis t¶abl¶ab¶ol kiolvasott) t¶avols¶ag
¡1; 55. Ez¶ert ¶³rhatjuk, hogy DTD + E = ¡1;55.

Az inverz Vasicek-elj¶ar¶as kiindul¶opontja ism¶et a (2) egyenlet, ami:

F ¡1(PDm) =
lna ¡ (x ¡ 0:5s2)T

s
p

T
p

1 ¡ n
¡

p
np

1 ¡ n
m :

Ez nem m¶as (az id}ot egys¶egnyinek v¶eve, T = 1), mint

DTD+E =
DTDp
1 ¡ n

¡
p

np
1 ¡ n

DFE : (6)

Ezen formula az alapja egy regresszi¶os illeszt¶esnek, mely abb¶ol indul ki,
hogy a DTD+E ¶es DFE jelens¶egeket empirikusan meg¯gyeljÄuk. Legyen
egy id}oszak alatt egy eszkÄoz meg¯gyelt DTD +E ¶ert¶eke az i-edik ¶evben
di, ugyanebben az ¶evben a ,,gazdas¶agt¶ol" m¶ert t¶avols¶ag mi. A meg¯gyelt
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di ¶ert¶ekek sz¶or¶as¶at jelÄoljÄuk ¾(d)-vel, a meg¯gyelt di ¶es mi ¶ert¶ekek kÄozÄotti
korrel¶aci¶ot pedig corr(d; m)-mel. A meg¯gyelt id}oszak hossza legyen T ¶ev
(t = 1; 2; . . . ; T ) .

Ekkor a (6)-ban:

DTDp
1 ¡ n

=

PT
1 di

T
; tov¶abb¶a ¡

p
np

1 ¡ n
= corr(d;m)

¾(d)

¾(m)
: (7)

(A regresszi¶os illeszt¶es elm¶eleti alapj¶at az irodalomjegyz¶ekben hivatkozott
Canavos, 1984 kÄonyv adja. JegyezzÄuk meg, hogy ¾(m) = 1.)

P¶elda: Az OTP szem¶elyi kÄolcsÄonÄokre vonatkoz¶o bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egeit ha-
t¶arozzuk meg kÄulÄonbÄoz}o makr¶ogazdas¶agi kimenetekre a fenti (6{7) k¶epletek
alapj¶an. Az 1. t¶abla m¶asodik oszlopa az OTP szem¶elyi kÄolcsÄonÄokre vonatkoz¶o
bed}ol¶esi %-ait mutatja 2009{2018 kÄozÄott. Ezen adatok alapj¶an kisz¶amolhat¶ok
a meg¯gyelt PDm-ekhez tartoz¶o DTD+E ¶ert¶ekek (}ok a di ¶ert¶ekek), melyeket
a harmadik oszlop mutat. A KSH ¶altal kiadott re¶al GDP %-os alakul¶as¶ab¶ol
meg¶allap¶³that¶o (negyedik oszlop), hogy ugyanezen id}oszak alatt a GDP ¶atlagos
nÄoveked¶ese 1,54% volt, sz¶or¶asa pedig 3%. Ebb}ol ad¶odnak a meg¯gyelt DFE
¶ert¶ekek (}ok az mi-k), melyeket az 1. t¶abla ÄotÄodik oszlopa Äosszegez.

PD%/empirikus
meg¯gyel¶es

DTD + E GDP volumene
el}oz}o ¶ev

%-¶aban/KSH

DF E

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. t¶abl¶azat. Szem¶elyi kÄolcsÄonÄokkel kapcsolatos adatok

Ezen adatsorok alapj¶an a harmadik oszlop adatainak (meg¯gyelt DTD+E
¶ert¶ekek) sz¶or¶asa, azaz ¾(d) = 0;189, ¶atlaga ¡1;806. A makr¶o¶allapot standard
norm¶alis, sz¶or¶asa 1, teh¶at ¾(m) = 1, tov¶abb¶a az els}o ¶es m¶asodik oszlop
alapj¶an a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o: corr(d;m) = ¡0;77. Ezek alapj¶an teh¶at
azt ¶all¶³thatjuk, hogy az OTP szem¶elyi kÄolcsÄonÄokre vonatkoz¶o bed}ol¶esi val¶o-
sz¶³n}us¶egeket az al¶abbi regresszi¶os egyenes ¶ert¶ekeib}ol sz¶armaztathatjuk:

DTD+E = ¡1; 8 ¡ 0; 1455(DFE) :

1. Kimenet: 1:1000-hez v¶als¶ageset. Ekkor DFE = ¡3 (mely kb. 7,5%-
os ¶eves GDP csÄokken¶esnek felel meg), kÄovetkez¶esk¶eppen DTD+E =
¡1;363, amihez 8,9%-os bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg tartozik.

2. Kimenet: `business as usual', a gazdas¶ag 1,5%-kal n}o. Ekkor DFE = 0,
kÄovetkez¶esk¶eppen DTD+E = ¡1;8, amihez 3,6%-os PDm tartozik.
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3. Kimenet: j¶o kil¶at¶asok, a gazdas¶ag 4,5%-kal n}o. Ekkor DFE = +1,
kÄovetkez¶esk¶eppen DTD+E = ¡1; 95, teh¶at PDm = 2;56%.

4. Kimenet: a dÄont¶eshoz¶o mindh¶arom kimenetnek egyenl}o es¶elyt ad (pl.
r¶ak¶erdez h¶arom kutat¶oint¶ezetn¶el a GDP el}orejelz¶esre). Ekkor DTD+
E = (¡1;365 ¡ 1;8 ¡ 1;95)=3 = ¡1;7, amihez 4,46%-os PD tartozik.

5.2 Az inverz Vasicek-elj¶ar¶as, amikor a makr¶o¶allapotot
az utols¶o h¶arom ¶ev re¶alb¶eralakul¶as¶anak ¶atlaga jelzi

Nem kÄotelez}o, hogy a magyar¶az¶o v¶altoz¶o a GDP legyen. Enn¶el lehet n¶eha
jobbat is tal¶alni. TekintsÄuk p¶eld¶aul makr¶o magyar¶az¶o v¶altoz¶onak az ut¶obbi
h¶arom ¶ev re¶alb¶er alakul¶as¶anak %-os ¶atlag¶at. A 2. t¶abl¶azat ad kÄozre ezzel
kapcsolatban ¶ujabb adatokat. Hasznos¶³tjuk az 1. t¶abla DTD + E adatait is.

Re¶alb¶erek el}oz}o
¶ev %-ban/KSH

Ut¶obbi h¶arom ¶ev
mozg¶o¶atlaga

DFE/mozg¶o¶atlag
alapj¶an

Re¶aljÄovedelmek
el}oz}o ¶ev

%-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. t¶abl¶azat. Szem¶elyi kÄolcsÄonÄokkel kapcsolatos adatok mozg¶o re¶alb¶er¶atlaggal

A re¶alb¶erek alakul¶as¶at az el}oz}o ¶ev %-¶aban a 2. t¶abla m¶asodik oszlopa
adja, a harmadik oszlop pedig az ebb}ol sz¶armaztatott mozg¶o¶atlag az ut¶obbi
h¶arom ¶ev alapj¶an, ism¶et a 2009{2018-as ¶evekre. Ebb}ol az derÄul ki, hogy
a mozg¶o re¶alb¶er ¶atlaga ezen t¶³z ¶evben 2,5%-os nÄoveked¶est mutat 3,32%-os
sz¶or¶assal. Ezek alapj¶an a DFE adatsort ki lehet sz¶amolni, amit egy¶ebk¶ent a
negyedik oszlop ad kÄozre.

Mint az el}obbi esetb}ol tudjuk, a meg¯gyelt DTD+E adatok sz¶or¶asa 0,189
volt, ¶atlaga pedig ¡1;806. Csup¶an az ¶uj korrel¶aci¶os egyÄutthat¶ot kell kisz¶a-
m¶³tani, ami corr(DTD + E; DFE) = ¡0;96. A mozg¶o re¶alb¶erek alakul¶asa
szinte teljes m¶ert¶ekben (92%-ban) megmagyar¶azza a bed}ol¶esek ar¶any¶at. Az
¶uj egyenlet teh¶at (corr(DTD+E;DFE) £ 0;189 = ¡0;1818):

DTD+E = ¡1;8 ¡ 0;1818(DFE) :

V¶egezzÄunk egy tesztet 2009-re. Ekkor az utols¶o h¶arom ¶ev ¶atlagb¶er ,,emel-
ked¶ese" 98% volt, ami ¡1;36 sz¶or¶asnyira van az ¶atlagt¶ol (ami 2,5%-os nÄo-
veked¶es). ¶Igy DTD+E = ¡1; 559, ami pontosan 6%-os PD-nek felel meg,
vagyis a 2009-ben meg¯gyelt PD ¶ert¶ek.

Az 1:1000-es bekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eghez tartoz¶o becsl¶esi elj¶ar¶as (ekkor
DFE = ¡3): DTE + E = ¡1;8 + 0;1818 £ 3 = ¡1;26, ami 10,8%-os PD-
nek felel meg. Ennek bekÄovetkez¶es¶ehez viszont az kell, hogy a re¶alb¶erek kb.
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10%-kal csÄokkennek h¶arom egym¶as ut¶ani ¶ev mindegyik¶eben, amire m¶eg nem
volt p¶elda (h¶abor¶us id}oszakt¶ol eltekintve). DFE = ¡2 eset¶en (kb. 5-6%-os
re¶alb¶ercsÄokken¶es h¶arom egym¶as ut¶ani ¶evben): DTE+E = ¡1;8+0;1818£2 =
¡1;44, ami 7,3%-os PD-nek felel meg.

5.3 Egy m¶asik regresszi¶ora alapozott elj¶ar¶as a PD becs-
l¶es¶ere

Algoritmus: Hat¶arozzuk meg az ut¶obbi h¶arom ¶ev %-ban meghat¶arozott
re¶alb¶erv¶altoz¶as¶anak ¶atlag¶at, jelÄoljÄuk ezt x-szel. Helyettes¶³tsÄuk ezt be az y =
¡0;41x+45;74 line¶aris fÄuggv¶enybe, ahol y a PD v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et jelenti. Ekkor
az y+1;28¾ szinten meghat¶arozott PD, ahol ¾ = 0;48, 90%-os val¶osz¶³n}us¶eggel
lefedi a tervezett ¶evre megval¶osul¶o val¶os PD-t (ha 1:1000 ar¶anyt akarunk,
azaz ezer ¶evenk¶ent egy esem¶eny, akkor y + 3¾ lenne a PD. M¶ask¶ent megfo-
galmazva, annak val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a val¶os PD nagyobb lenne, mint (y+3¾)
%, mindÄossze 0,1%).

P¶elda: TegyÄuk fel, hogy a t¶argy¶evre tervezett re¶alb¶ernÄovekm¶eny az el}oz}o
¶ev %-ban 108,3. Az el}oz}o k¶et ¶evben meg¯gyelt re¶alb¶ernÄovekm¶eny 110,3 il-
letve 107,4% volt, ¶es ¶³gy e h¶arom sz¶am ¶atlaga 108,7. Teh¶at az x = 108;7
helyen megn¶ezzÄuk a fent de¯ni¶alt line¶aris fÄuggv¶eny ¶ertk¶et, ami y = 1;7. Azt
v¶arjuk teh¶at, hogy azon ut¶obbi ¶evben, melyre a re¶aljÄovedelem v¶altoz¶as¶anak
%-os becsl¶es¶et adtuk, a PD v¶arhat¶o ¶ert¶eke 1,7%-os lesz. Ez azonban csak
kb. 50%-os val¶osz¶³n}us¶eggel kÄovetkezik be. Az 1,7%-os PD-re tegyÄunk ez¶ert
m¶eg biztons¶agi tartal¶ekot, az el}orejelz¶es sz¶or¶as¶anak (ami ¾ = 0; 48) 1,28
szoros¶at. Azt gondoljuk teh¶at, hogy a val¶os, bekÄovetkez}o PD az 1;7+1;28¾ =
1;7 + 0;61 = 2;31% alatt lesz 90%-os val¶osz¶³n}us¶eggel. Ha m¶eg kevesebb
kock¶azatot akarunk v¶allalni, n¶ezzÄuk a h¶aromszoros sz¶or¶ast, azaz az 1;7+3¾ =
1;7 + 1;44 = 3;14% ¶ert¶eket. Ekkor annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a val¶os PD
nagyobb lesz 3,14-n¶el, mindÄossze 0,1% { vagyis ezer ¶evenk¶ent egy esem¶eny.

Argumentum: Az 1. t¶abl¶azatban l¶athat¶o adatok az OTP-n¶el meg¯gyelt
val¶os PD-k az ott l¶athat¶o ¶evekben (m¶asodik oszlop), a 2. t¶abla m¶asodik osz-
lop a re¶alb¶erek alakul¶as¶at mutatja ugyanezen id}oszakra az el}oz}o ¶ev %-ban
kifejezve. A harmadik oszlop a re¶alb¶erek alakul¶as¶anak utols¶o h¶arom ¶evre
vonatkoz¶o mozg¶o¶atlaga, az utols¶o oszlop pedig a re¶aljÄovedelmek alakul¶as¶at
mutatja. Azt l¶atjuk, hogy az OTP-n¶el meg¯gyelt, val¶os PD adatsor ¶es a moz-
g¶o¶atlagra alapozott re¶alb¶erindex kÄozÄotti korrel¶aci¶o rendk¶³vÄul er}os, 93%-os,
vagyis a bed}ol¶esek val¶osz¶³n}us¶ege szorosan kÄothet}o a re¶alb¶erek mozg¶o¶atlagra
alapozott alakul¶as¶ahoz. Egy regresszi¶os egyenest illesztettÄunk a k¶et mennyi-
s¶egre, ez az egyenes: y = ¡0;4x + 45;18. Ut¶ana az x hely¶ere be¶³rtuk egy
adott ¶evre meg¯gyelt mozg¶o re¶alb¶er¶atlagot, ¶es ezt Äosszehasonl¶³tottuk a val¶os,
meg¯gyelt PD ¶ert¶ekekkel. Az ¶atlagos sz¶or¶as ¾ = 0;48 volt. Ha ennek 1,28-
szoros¶aval megnÄoveljÄuk a v¶arhat¶o PD-t, akkor 90%-os val¶osz¶³n}us¶eggel lefed-
jÄuk a val¶oj¶aban bekÄovetkez}o PD-t, felt¶eve term¶eszetesen, ha a t¶argy¶evre j¶ol
becsÄultÄuk meg re¶alb¶erek %-os alakul¶as¶at, ¶es b¶ekeid}o van.
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E modellre alapozva OTP-s kolleg¶ak v¶egezt¶ek el az illeszt¶est, reprezent¶al-
t¶ak a val¶os bekÄovetkez¶eseket (az 5. ¶abr¶an a k¶ek vonal), a most megadott
regresszi¶os egyenest (bord¶o vonal), a 90 (vil¶agos zÄold szaggatott), illetve
99,9%-os (1:1000 bekÄovetkez¶es, sÄot¶et zÄold szaggatott) lefedetts¶eget. ¶Erdekes-
s¶egk¶ent jegyezzÄuk meg, hogy a val¶os PD esem¶enyeket lefed}o 90%-os vil¶agos
szaggatott vonal egyszer, csak hajsz¶alnyira nem fedi le a val¶os bed}ol¶est. ¶Ugy
t}unik, a m¶elyzÄold szaggatott val¶oban nagy megb¶³zhat¶os¶agot garant¶al, mert
mindig hat¶arozottan a val¶os bed}ol¶esek fÄolÄott van. Legmagasabb pontja is
7%-os lefedetts¶eget k¶er.

5. ¶abra. Egy regresszi¶os illeszt¶es

A Vasicek-modell v¶elt hi¶anyoss¶againak Äosszegz¶ese

Az eredeti Vasicek-modell elemz¶ese sor¶an az l¶athat¶o, hogy

² Viszonylag sok modellparam¶etert tartalmaz, viselked¶esÄuk nagyon nehe-
zen ¯gyelhet}o meg, sokszor m¶er¶esÄuk nem lehets¶eges.

² Ugyanakkor, az eredeti Vasicek-modellnek csak egyetlen magyar¶az¶o v¶al-
toz¶oja van, egyetlen makr¶ot¶enyez}ovel magyar¶az meg mindent.

² Az input param¶eterek v¶altoz¶as¶ara nagyon ¶erz¶ekeny, ez kÄulÄonÄosen ve-
sz¶elyes, amikor a param¶eterek nehezen pontos¶³that¶ok.

² A param¶eterek kÄozÄott nem bizony¶³tott ÄosszefÄugg¶eseket t¶etelez fel, ami
jelent}osen lecsÄokkenti alkalmazhat¶os¶ag¶anak kÄor¶et. Bizonyos jelens¶egek
modellez¶es¶ere nem is alkalmas (p¶eld¶aul, amikor az eszkÄoz¶ert¶ek ¶es a
makr¶o¶allapot alakul¶asa kÄozÄotti korrel¶aci¶o negat¶³v, de m¶eg problemati-
kusabb az eszkÄoz¶ert¶ek{makr¶o¶allapot korrel¶aci¶o speci¯kus kapcsolata).
Egy modell alkalmaz¶as¶at nagyon meg kell fontolni, amikor az csak

 

  

  

 

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

8,0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PD_éves PD_estimation

PD_estimation+1,28szórás PD_estimation+3szórás



260 VÄorÄos J¶ozsef { Schepp Zolt¶an

nagyon speci¯kus korrel¶aci¶os kapcsolatokat tud kezelni, mert ekkor bi-
zonyosra vehet}o, hogy lesznek olyan esetek, melyre nagyon f¶elrevezet}o
magyar¶azat keletkezik.

² Erre p¶elda lehet OTP-beli alkalmaz¶asa, mely alapj¶an az l¶atszik, hogy
csak akkor adja meg a modell a val¶os, kor¶abban meg¯gyelt esem¶enysort
(backtest), ha bizonyos param¶etereknek a szakm¶aban nem elfogadott,
¶uj ¶ertelmez¶est adunk.

² A Vasicek-modell nem tudja ¯gyelembe venni a management speci¯kus
t¶enyez}oket, p¶eld¶aul, hogy egy adott management mik¶ent reag¶al v¶als¶agos
¶allapotokra, vagy ¶eppen milyen m¶ert¶ek}u prudens magatart¶ast k¶epvisel,
¶es mik¶ent kezeli a hitelez¶esi tev¶ekenys¶egben eleve meglev}o rendszerbeli
kock¶azatokat.

6 A m¶odos¶³tott Vasicek-modell

A fent eml¶³tett hi¶anyoss¶agokon igyekszik az al¶abbi megkÄozel¶³t¶es seg¶³teni,
melyben azt t¶etelezzÄuk fel, hogy az eszkÄoz¶ert¶ek %-os alakul¶as¶at ¶es ennek
sz¶or¶as¶at, valamint a makr¶o¶allapot ¶es eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶asa kÄozÄotti korrel¶aci¶os
egyÄutthat¶ot ismerjÄuk. Ha ezek nem ismertek, akkor a fent javasolt regresszi¶os
(pl. az inverz Vasicek-) elj¶ar¶asok valamelyike javasolhat¶o. P¶eldak¶ent ism¶et
a szem¶elyi kÄolcsÄonÄoket haszn¶aljuk majd, ahol az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶as¶anak
proxyjak¶ent a re¶alb¶erek alakul¶as¶at tekintjÄuk.

T¶etelezzÄuk fel, hogy az eszkÄoz egy ¶ev m¶ulva ¶erv¶enyes piaci ¶ert¶ek¶et az
al¶abbi kifejez¶essel hat¶arozhatjuk meg:

Bex+(k0v+k1R1m)s ;

ahol B az eszkÄoz jelenlegi ¶ert¶eke, melyen belÄul a hitel volumene D, x az eszkÄoz
¶evi ¶ert¶ek¶enek v¶altoz¶asa %-ban kifejezve, s ennek sz¶or¶asa, R1 az eszkÄoz¶ert¶ek ¶es
a makr¶o¶allapot alakul¶asa kÄozÄotti korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o, v az eszkÄozspeci¯kus
¶es m a makr¶o¶allapot meglepet¶esfaktor. Mindkett}o 0 v¶arhat¶o ¶ert¶ekkel, 1 sz¶o-
r¶assal b¶³r¶o sztenderd norm¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o. A k0 ¶es k1

param¶eterek a menedzsment kock¶azatkezel¶esi gyakorlat¶at karakteriz¶al¶o in-
putok, melyek azonos¶³t¶asi m¶odj¶at meg fogjuk hat¶arozni. A k0 param¶eter azt
¶³rja le, hogy a banki menedzsment milyen ar¶anyban k¶epes semleges¶³teni a ter-
m¶ekben meglev}o rendszerbeli kock¶azatokat (0, ha teljesen, 1, ha eg¶esz¶eben
k¶eptelen) kiegyens¶ulyozott makr¶o¶allapot eset¶en, a k1 param¶eter a menedzs-
ment azon k¶epess¶eg¶et ¶³rja le, hogy mennyire k¶epes vagy akarja a makr¶oha-
t¶asokat semleges¶³teni (1, ha nem tudja, vagy nem akarja, 0, ha teljesen sem-
leges¶³t. Maszkgy¶art¶onak kovid idej¶en el}onyÄos a makr¶o¶allapot { nem akarja
kÄozÄombÄos¶³teni.)

Egy hitelt bed}oltnek tekintÄunk, ha az eszkÄoz ¶ert¶eke a hitel volumene al¶a
csÄokken, azaz ha

Bex+(k0v+k1R1m)s < D : (8)
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Ebb}ol
B

D
ex+(k0v+k1R1m)s < 1

kÄovetkezik, ¶es mivel a term¶eszetes alap¶u logaritmusfÄuggv¶eny szigor¶uan mono-
ton nÄovekv}o, ez¶ert azt ¶³rhatjuk, hogy

ln
B

D
+ x + (k0v + k1R1m)s < 0 ;

melyb}ol

v <
ln D

B ¡ x

sk0
¡ k1R1m

k0
(9)

ad¶odik. JelÄoljÄuk ezen (9) egyenl}otlens¶eg jobb oldal¶at ism¶et £(m)-mel, ¶³gy ver-
b¶alisan azt mondhatjuk teh¶at, hogy amennyiben az eszkÄozspeci¯kus v¶eletlen
t¶enyez}o ¶ert¶eke a £(m) al¶a kerÄul, akkor az eszkÄoz bed}ol, amikor a makr¶o
m ¶allapotba kerÄul (m = a makr¶o h¶any (makr¶o)sz¶or¶asnyira van az ¶atlagos
¶allapott¶ol (= DFE)). Amikor a makr¶o m ¶allapotban van, a bed}ol¶es val¶osz¶³-
n}us¶ege (= PDm):

PDm = F (£(m)) ;

ahol F a standard norm¶alis eloszl¶asfÄuggv¶eny (ennek inverz¶et F¡1-gyel jelÄol-
jÄuk). Ezen ut¶obbi egyenletb}ol £(m)-et kifejezve:

F ¡1(PDm) = £(m) =
ln D

B ¡ x

sk0
¡ k1R1m

k0
: (10)

Szem¶elyi kÄolcsÄonÄoket tekintve feltehetjÄuk, hogy B = D, amib}ol ln D
B = 0

kÄovetkezik. Az x ¶es s ¶ert¶ek¶et (eszkÄoz¶ert¶ek ¶es sz¶or¶as¶anak alakul¶as¶at) ismert-

nek v¶eve, a
ln D

B ¡x

sk0
kifejez¶esben egy ismeretlen van, a k0. Ennek megha-

t¶aroz¶as¶ahoz kiindulhatunk abb¶ol, hogy a banknak mennyi a szisztematikus
(rendszerbeli) kock¶azati szintje, amikor a makr¶omutat¶o ¶atlagos ¶allapotban
van, pl. amikor a GDP ¶atlagos Äutemben n}o, vagyis m = 0. K¶erd¶es, l¶etezett-e
egy¶altal¶an ilyen ¶allapot, vagy ha ez tÄobbszÄor is el}ofordult, azonos volt-e a

bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg. Javaslatunk, hogy a
ln D

B ¡x

sk0
kifejez¶es ¶ert¶ek¶et tegyÄuk

egyenl}ov¶e a meg¯gyelt F ¡1(PDm) ¶ert¶ekek ¶atlag¶aval, melyet a (7) k¶epletben
m¶ar haszn¶altunk, azaz legyen

ln D
B

¡ x

sk0
=

PT
1 di

T
= DTD + E ; (11)

ahol di az i-edik ¶evben meg¯gyelt DTD +E ¶allapot (T ¶evet ¯gyeltÄunk meg),
jelÄoljÄuk ezt az ¶atlagot DTD + E-vel. Ekkor a keresett k0 ¶ert¶ek:

k0 =
ln D

B
¡ x

sDTD + E
: (12)

Miut¶an meghat¶aroztuk k0 ¶ert¶ek¶et, a meg¯gyelt bed}ol¶esi adatsorb¶ol v¶alasszuk
ki a legnagyobbat (gondosan, c¶elt¶ol fÄugg}oen m¶as pont is kiv¶alaszthat¶o) ¶es
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jelÄoljÄuk a hozz¶a tartoz¶o DTD + E ¶ert¶eket (DTD + E)max-szal, a hozz¶a
tartoz¶o meg¯gyelt makr¶o¶allapotot pedig mmax-szal. Mint eml¶ekezetes, az
eszkÄoz¶ert¶ek ¶es a makr¶o kÄozÄotti korrel¶aci¶ot az R1 mutatja. Ekkor (10) akkor
¶³rja le pontosan ezen szitu¶aci¶ora j¶ol az ÄosszefÄugg¶est, ha igaz, hogy

(DTD + E)max = DTD + E ¡ k1

k0
R1mmax : (13)

Felt¶etelezve, hogy az eszkÄoz¶ert¶ek ¶es makr¶o¶allapot alakul¶asa nem fÄuggetlen
egym¶ast¶ol, akkor

k1 =
(DTD + E)max ¡ DTD + E

¡Rmmax
k0 : (14)

P¶elda: Szem¶elyi kÄolcsÄonÄok eset¶eben ¶ugy gondoljuk, a re¶alb¶erek alakul¶asa j¶o
proxy-ja lenne az eszkÄoz¶ert¶ek alakul¶as¶anak. 2018-at megel}oz}o 10-12 ¶evben a
re¶alb¶erek ¶atlagosan 3,3%-kal n}ottek ¶evente, sz¶or¶asuk 3,8% volt (x = 0; 033,
s = 0; 038), ezen adatok a 2. t¶abla m¶asodik oszlop¶ab¶ol erednek. Ugyanezen
id}oszak alatt meg¯gyelt bed}ol¶esi r¶at¶akat az 1. t¶abl¶azat m¶asodik oszlopa adja,
a harmadik pedig ezen adatsorhoz tartoz¶o DTD + E ¶ert¶ekeket mutatja. E
sz¶amok ¶atlag¶at m¶ar kisz¶amoltuk, ami DTD + E = ¡1;8 volt. Ezek maxi-
muma 2009-ben (az 1. t¶abl¶azat harmadik oszlop¶anak els}o eleme) ¡1;55, vagyis
(DTD + E)max = ¡1;55. Az 1. t¶abl¶azat negyedik oszlopa a GDP alakul¶as¶at
mutatja az el}oz}o ¶ev %-ban, mely alapj¶an a DFE ¶ert¶ekeket sz¶am¶³tottuk ki,
¶es ezeket e t¶abla utols¶o oszlopa adja kÄozre. A (DTD + E)max = ¡1;55
sz¶amhoz az mmax = ¡2;7 DFE sz¶am tartozik. Eml¶³tettÄuk m¶ar, hogy ezen
id}oszak alatt a re¶alb¶erek ¶es a GDP alakul¶asa kÄozÄotti korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o
0,79 (megeml¶³tjÄuk, hogy a re¶alb¶erek ¶es a bed}ol¶esi mutat¶ok kÄozÄotti korrel¶aci¶os
egyÄutthat¶o m¶eg enn¶el is er}osebb, ¶ert¶eke ¡0;86). A menedzsment kÄuls}o t¶e-
nyez}okb}ol ered}o kock¶azatok kezel¶es¶ere vonatkoz¶o mutat¶oja, a k1 ¶ert¶eke teh¶at
ekkor (14) alapj¶an:

k1 =
¡1;55 + 1;8

0;79 £ 2;7
k0 = 0;117k0:

A v¶arhat¶o bed}ol¶esek becsl¶es¶ere ¶³gy az al¶abbi ÄosszefÄugg¶es seg¶³ts¶eg¶evel lehet
el}orejelz¶est adni a makr¶o¶allapot (m, vagy DFE) fÄuggv¶eny¶eben:

(DTD + E) = DTD + E ¡ k1

k0
R1m = ¡1; 8 ¡ 0; 092m :

¶Igy p¶eld¶aul a kritikus 1:1000 esetet tekintve (m = ¡3) { mely egy¶ebk¶ent kb.
8%-os GDP csÄokken¶est jelentene {, DTD+E = ¡1;8¡0;092£(¡3) = ¡1;52:
A standard norm¶alis eloszl¶as t¶abl¶aj¶ab¶ol a -1,52 ¶ert¶ekhez 6,3%-os bed}ol¶esi val¶o-
sz¶³n}us¶eg tartozik.

¶Erdekes lehet m¶eg a k0 ¶ert¶ek. (12) alapj¶an ez 0,48. Kijelenthet}o, a bank
menedzsmentje hat¶ekonyan kezeli a v¶allalkoz¶asb¶ol ered}o rendszerbeli (k0 =
0;48), ¶es kÄulÄonÄosen j¶ol a kÄuls}o t¶enyez}okb}ol ad¶od¶o kock¶azatokat (k1 = 0;056).
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E p¶eld¶aban a meg¯gyel¶es tÄort¶enet¶eben el}ofordult legkedvez}otlenebb makr¶o
esetre f¶okusz¶altunk, ¶es arra kaptunk v¶alaszt, hogy ha a menedzsment kock¶a-
zatkezel}o k¶epess¶ege ugyanilyen marad m¶eg nehezebb kÄuls}o kÄorÄulm¶enyek kÄozt,
mi lesz a bed}ol¶es val¶osz¶³n}us¶ege. A hangs¶ulyt nem extr¶em, hanem ¶altal¶anos
esetre helyezve, felhaszn¶alhatjuk az ,,inverz Vasicek" p¶elda sz¶ameredm¶enyeit.
Ebben az esetben

k1

k0
R1 = 0;1455 ;

melyb}ol k1 = 0;1455 k0

R1
, ¶es mivel R1 = 0;79, tov¶abb¶a k0 = 0;48, kÄovetke-

z¶esk¶eppen k1 = 0;088. Ism¶et kedvez}o k¶ep a management fog¶ekonys¶ag¶ar¶ol.
(MegjegyezzÄuk m¶eg, hogy a k¶et k param¶eter 1 al¶a es¶ese az¶ert biztos¶³tott a
jelen helyzetben, mert az itt felhaszn¶alt inputokkal az eredeti Vasicek-modell
m¶ar m = 0 makr¶o¶allapotra 8%-os, m = ¡1 makr¶o¶allapotra pedig 50%-os
bed}ol¶est vet¶³t el}ore.)

A bed}ol¶esi ar¶anyok eloszl¶as¶anak meghat¶aroz¶asa a m¶odos¶³tott Vasi-
cek-modell felhaszn¶al¶as¶aval

A 3. fejezetb}ol tudjuk, hogy az eloszl¶ast az al¶abbi levezet¶es adja meg:

P (L < ¯) = P (m > m(¯)) = P
³
m >

¡F ¡1(¯)
p

1 ¡ n + ln a¡(x¡0:5s2)T

s
p

Tp
n

´
=

= F
³F ¡1(¯)

p
1 ¡ n ¡ ln a¡(x¡0:5s2)T

s
p

Tp
n

´
:

A m¶odos¶³tott Vasicek-modellben (13) alapj¶an most az ¶erv¶enyes ÄosszefÄugg¶es:

(DTD + E) = DTD + E ¡ k1

k0
R1m; (15)

ahol DTD+E nem m¶as, mint F¡1(¯). Ism¶et m-et tekintve fÄugg}o v¶altoz¶onak,
¶es kifejezve:

m(¯) =
¡(DTD + E) + DTD + E

R1k1
k0 :

Ez¶ert a m¶odos¶³tott Vasicek-modell eset¶eben a bed}ol¶esi ar¶anyok eloszl¶as¶ara az
al¶abbi meghat¶aroz¶as adhat¶o (F ¡1(¯) = (DTD + E)):

P (L < ¯) = F
³(DTD + E) ¡ DTD + E

R1k1
k0

´
: (16)

P¶elda: V¶alasszunk ki a fenti becsl¶esek kÄozÄul egy prudens megkÄozel¶³t¶est,
mondjuk az 5.1 fejezetben kÄozÄolt ,,inverz Vasicek" megkÄozel¶³t¶est, mely a sze-
m¶elyi kÄolcsÄonÄok bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶eg¶et (pontosabban ennek inverz¶et) a

DTD+E = ¡1;8 ¡ 0;1455(DFE)
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egyenlettel adja meg. Ez alapj¶an k1

k0
R1 = 0;1455, azaz k0

R1k1
= 6;87, a

DTD+E ¶ert¶eke pedig ¡1;8. Ezen ¶ert¶ekeket a (16) kifejez¶esben haszn¶aljuk
fel. A 6. ¶abra v¶³zszintes tengelye a bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egekhez tartoz¶o inverz
¶ert¶eket mutatja, az egyes inverz ¶ert¶ekekhez tartoz¶o bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket
jeleztÄuk. A 6. ¶abra fÄugg}oleges tengelye azt mutatja meg, hogy a bed}ol¶esek
ar¶anya milyen val¶osz¶³n}us¶eggel lesz kisebb az adott bed}ol¶esi val¶osz¶³n}us¶egn¶el.

Az anal¶³zis azt mutatja, hogy mindÄossze 10% (l¶asd a fÄugg}oleges tengely
¶ert¶ek¶et) a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a szem¶elyi kÄolcsÄonÄok bed}ol¶esi ar¶anya 2,3%-n¶al
kisebb lesz, ¶es kÄozel 100% (pontosabban 98% a 7. ¶abra alapj¶an), hogy a be-
d}ol¶esi ar¶any 6,7% alatt marad. A 7. ¶abra a 6. ¶abra kinagy¶³t¶asa a kritikus
intervallumban, ahol azt l¶atjuk, hogy annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a bed}ol¶esek
ar¶anya 8% alatt marad, csak 1-2 tizedsz¶azal¶ekkal van a 100% alatt.

6. ¶abra. A bed}ol¶esek ar¶any¶anak val¶osz¶³n}us¶egeloszl¶asa, y =
R

x

¡4
dx

³
6;87 1p

2¼
e

¡ ((x+1;8)6;87)2

2

´

 

 

 

       2,3%            6,7% 
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7. ¶abra. A 6. ¶abra kritikus szegmens¶enek kinagy¶³t¶asa, y =
R

x

¡4
dx

³
6;87 1p

2¼
e¡ ((x+1;8)6;87)2

2

´
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DETERMINING THE MAXIMUM LOSS OF LOAN PORTFOLIOS I.

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 in°uencing factors,
and these factors are classi¯ed 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 ¯nancial sphere: the Vasicek model aims to determine the
probability of default of a single type of credit product and condenses external, so-
called macro e®ects 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 di±cult to measure. It is also
important to note that the model assumes relationships that are di±cult 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 ¯gure) 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




