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HORVATH EDIT

A hitelkockazat és a feltételes kovetelés modellje

A hitelintézetek, bankok altal viselt kockazatok koziil legjelentésebbnek a hitell]
kockazat tekintheté. E kockazatnak tiikr6zédnie kell a hitel értékében, és gonD
doskodni kell megfeleld kezelésérdl. A hitelkockazat értékelésére tett eddigi prol]
balkozasokat nemzetk6zi szinten is megakadalyozta az illikvid hitelpiac és az

adathiany. Az elméleti szakemberek, a legjelentésebb bankok és tanacsadécél]
gek a piaci kockazatok kezelésében hasznalt médszerek adaptalasara téreked[]
tek: igy a Markowitz-féle portféliéelmélet és a VaR- (Value-at-Risk) médszer all]
kalmazasaval prébaltdk meg mérsékelni és kezelni a hitelkockazatot. E médszel]
rek, modellek rovid attekintése utan a tanulmany részletesebben a KMV tanacs[]
adé cég opcids elvii megkozelitését ismerteti, és bemutatja annak tligyfél-, majd

tigyletmindsitésre alkalmas eljarasait. Els6sorban azért, mert ez magyarorszagi

kérnyezetben (amely illikvid kdétvénypiaccal és likvidnek tekinthetd részvénypill
accal jellemezhetd) a tézsdére bevezetett cégek szamara konnyen alkalmazhaté,

masrészt hasznos lehet a vallalatok értékelésében is — ezt a tanulmany a Mol Rt.

példajan illusztralja.*

A hitelkockazat elsGsorban azt mutatja meg, hogy mekkora a valdszintisége annak, hogy
a kotelezett nem, vagy nem az el§irt id6ben és mddon teljesit. Nem a nem teljesités altal
okozott veszteség varhat6 értéke jelenti a kockazatot, hanem annak bizonytalansaga,
azaz a nem vart veszteség, amelyet szemléletesebben a varhaté veszteség volatilitasaként
hatdrozhatunk meg. Ennek a kockéazatnak természetesen tiikkrozGdnie kell a hitel értékél
ben is, valamint gondoskodni kell megfelel§ kezelésérdl.!

A legjelentGsebb bankok és tanacsaddcégek egyre tobbet foglalkoznak kiilonb6zd mol
dellek segitségével a hitelkockazat 6ij szemlélet szerinti értékelésével. Igy a J. P. Morgan
CreditMetrics (1997), a KMV Portfolio Manager (1993), a Credit Suisse Financial
Products a CreditRisk+ (1997), majd 1998-t61 a McKinsey CreditPortfolioView elnevel
zés modelljei kiillonbozd modszerekkel és eltéré adatokkal probédljak meghatdrozni a
portfoliok nem fizetési valoszintiségét és értékét.

Az elméleti szakemberek és a piac szerepldi utdn a szabdlyozohatdsagok figyelme is a
hitelkockazat minél pontosabb értékelésére Osszpontosul. A Bank for International
Settlement (BIS)? az elmilt évek munkdja utdn idén janudrban adta ki utolsd, elfogadas
el6tti konzultacids anyagat The New Basel Capital Accord cimmel, amelynek bevezetél

*A cikk a Nemzetkozi Bankdrképzd Kozpont Rt. tdmogatasaval késziilt.

! Természetesen Ovatosan kell kezelni a két kockazat egy sablonra torténd kezelését. Lasd errdl részletell
sebben Horvdth [2000] 6-7., 27. o.

2 Nemzetkozi Fizetések Bankja, székhelye: Bazel.

Horvdth Edit kozgazdasz, Magyar Nemzeti Bank.
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sét 2004-re tervezik. A tervezet szerint a bankok hirom kiilonbozs lehetSség koziil
véalaszthatnak kockéazatkezelési mddszereik fejlettségének megfeleléen. Ezek koziil a
legfejlettebb szint lehetévé teszi az itt felsorolt modellek alkalmazasat.

Hitelportfoliok és veszteségeloszlasok

Kiilonbdz6 mddszertanuk ellenére mindegyik hitelkockdzati modell megegyezik abl
ban, hogy egy jovébeli id6pontra megszerkeszti a hitelportf6lié lehetséges értékeinek
eloszlasat. A portfolié értékelésekor a lehetséges veszteség eloszlasanak ismerete val
lik elsédleges feladattd (1. dbra). EbbSl meghatidrozhatd, hogy az adott portfolié egy
adott értéket lejaratkor mekkora valdszindséggel ér el. Ezek utdn mar a portfdlié
tulajdonosa megfelel§ nagysagu t6kével (tartalékkal) a kivant szintre csokkentheti annak
a valoszintiségét, hogy vesztesége meghaladja ezt a t6kedllomanyt. A befektetés tGkel
igényének kiszamitidsakor a varhat6 veszteségen til még adott konfidenciaszint(i veszll
teséggel is szdmolni kell, amely meghatarozott idGtavra és adott konfidenciaszinttel a
legnagyobb elszenvedhet§ veszteséget mutatja. Az egyes 1épések a kovetkezSképpen
foglalhatok Ossze:

1. a konfidenciaszint megvalasztasa,

2. a portf6lié veszteségének meghatarozasa (és ennek megfelel§ tdke képzése),

3. a katasztrofaveszteség (az eloszlas leptokurtikus végének) figyelembevétele.

1. dbra
A portfolié veszteségeloszlasa

Viarhat6 veszteség = 1 szazalék
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A portf6lié vesztesége

Ez az eljards tehat hasonld a piaci kockazatot kezel6 VaR-moédszerhez, azonban
kiilonbozé problémagdécok meriilnek fel, amelyet a fenti modellek kiilonb6z8képpen
oldottak meg.

1. Egyrészt problémat jelent a likvid hitelpiac hidnya, ami bonyolultabbd, sokszor
lehetetlenné teszi a hitelkockazat drazdsat az adosok és hitelez8k szdmadra.

2. A piacon nem lehet megfigyelni a nem fizetés tényleges valdszindségét, amely a
veszteségeloszlasok megszerkesztéséhez elengedhetetlen.

3. A portfélibban szereplS egyes hitelekhez f(iz6d6 kockazatok aggregélasakor sziikl

s sz

4. Sziikséges a portfoli6 értékének meghatarozasa is, ami ugyancsak nehézséget okoz.
A késGbbiekben a tanulméany részletesen bemutatja, hogy milyen eljarast alkalmazott
a KMV a nem fizetési valoszinidség (ligyfél) és a hitelek értékének (iigylet) meghatarol

zasara (az 1., 2. és 4. problémara).



432 Horvadth Edit

Az alkalmazott modellek rovid bemutatasa

J. P. Morgan CreditMetricse a kovetkezd elven miikodik. Minden egyes kotelezettet
hitelbesorolassal mindsitenek, és egy migracids matrix (transition matrix) segitségével
meghatirozzak annak a valdszindségét, hogy ez a besorolas javul-e vagy romlik, esetleg
cs6d kovetkezik be. A csdd jelenti az érték csokkenésének legszélsdségesebb esetét, de
a hitel eszkdzének értéke akkor is csokken, ha a besorolds romlik. Ennek megfelelen a
CreditMetrics véletlen médon szimulalja az egyes hitelez6k mindsitését (mekkora a val
16szindsége az egyes mindsitéseknek), a kapott értékek és az adott besoroldsra jellemzd
forward feldrakkal kiszdmitott kdtvényarak alapjan Ujradrazza a hiteleszkozt, és ezek
aggregalasaval kapja meg a portfdlio értékét.

Nem sokkal ezutin a Credit Suisse Financial Products vezette be a CreditRisk+-t,
amely analitikus szamitasokkal elemzi a portf6lidk veszteségeinek az eloszlasat. Ellenl
tétben a Merton-féle® PortfolioManager-rel és a CreditMetricsszel, a CreditRisk+ modQ
szere a biztositdsban is alkalmazott matematikai modelleken alapul. Ez az aktudrius
modell gamma-eloszlasként irja le a nem fizetési arany eloszlasat. A nem fizetés kockal
zatanak abszolt szintje helyett (példaul 0,25 szazalék egy BBB mindsitést portfolionak)
a nem fizetési aranyt (default rate) folytonos véletlen valtozoként kezeli.

A nem fizetés korrelacidit tobbnyire olyan kiils6 tényezdk okozzdk, mint a regiondlis
gazdasag fejlettsége vagy az iparag gyengesége. Mivel a korrelaciokat nehéz megfigyell
ni, és azok id6ben is véltoznak, a CreditRisk+ a nem fizetési arany volatilitdsabol prod
balja meghatarozni a nem fizetés korreldcidinak hatdsat.

Kiilonboz6 szektorokat hoztak létre, ahol minden egyes szektor jellemezhetd egy
gamma-eloszldssal, a két paraméter a nem fizetési valdszindség varhatd értéke és
volatilitasa. Egy konkrét hitel feltételes nem fizetési valdszintiségét a szektorok kol
zotti sulyozassal kapjak meg. A csSdesemény tehat statisztikai val6szintiség mindenl
féle mogottes okozat nélkiil.

1998-ban McKinsey CreditPortfolioViewja csatlakozott a sorhoz. Ez olyan 6konoll
metriai modell, amely az aktuilis makrodokondmiai kornyezetet tekinti meghatarozol
nak a hitelviszony kockédzatdnak értékelésekor. Igy példaul egy BBB mindsitésii
portfélibnak recesszioban magasabb a nem fizetési valdszintisége, mint javuld kord
nyezetben. A veszteség eloszlasat az egyes orszagok és ipari szegmensek allapota
teszi egyedivé. Az 0konometriai modell a nem fizetési ardnyt egy makrodkondmiai
valtozokbol és a rajuk vonatkozd érzékenységbdl alld index vizsgalatabdl vezeti le. A
CreditPortfolioView alkalmazdsa szerint a nem fizetési ardny a gazdasag jelenlegi
allapotanak, ipardgak és foldrajzi kiilonbségek fiiggvénye. A GDP novekedése, a
munkanélkiiliségi rata és a kamatratdk egyarant hatnak a nem fizetési aranyra. Ahel
lyett, hogy a modell atlagos nem fizetési ratat hasznalna az egyes besorolasokhoz, a
jelenlegi és migracios valdszinidségeket az aktudlis gazdasagi helyzett6l teszi fiiggdvé.
Ezt a modellt az a megfigyelés hivta életre, hogy a nem fizetési ardny a gazdasag
ciklikussaga szerint valtozik, és az egyes ipardgakban a nem fizetési arany volatilitasa
jelent&sen eltérhet egymastdl. Ezért itt a makrogazdasagi faktorok és a migraciés
matrixok kozott megfigyelt dsszefiiggéseket hasznaljak. Nehézséget jelent azonban a
sziikséges adatok hidnya.

3 Merton [1974] opcioként modellezte a vallalat forrasoldaldnak részvényre (sajat téke) és kotvényre (idel
gen téke) leegyszerdsitett tételeit.
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A KMV-modell

A KMV tanicsadd cég Merton-féle modellje a mikrodokondmiai valtozdsokra koncentl
ral. Ennek megfelelGen a nem fizetés valoszintségét a cég tékeszerkezetébdl és az eszl
kozérték volatilitasabdl vezeti le. A modell szerint akkor kovetkezik be cséd,* ha a
lejarat napjan a kotelezettségek értéke meghaladja az eszkdzok értékét. Ez elsdsorban a
részvényesek korlatozott feleldsségébdl kovetkezik, hiszen a részvényesnek megéri atll
adni a vallalatot a hitelezGknek, ha az kevesebbet ér, mint a hitelek névértéke (amit ki
kellene fizetnie).

Ugyancsak a részvényesek korlatozott felelGsségébdl vezethetd le a modell alapja: a
részvények, illetve kotelezettségek opcids tulajdonsidga. Tdkedttétel esetén a részvél
nyek a vallalat eszkdzeire vonatkozd vételi opcidoként viselkednek, ahol a kotési arfol
lyam az addssagok névértéke; az adossagok pedig egy kockazatmentes kotvény és egy
kiirt eladasi opcié kombinacijaként hatirozhatok meg.

A kiindul6 feltételezések szerint a hitelkockazatot az eszkozérték dinamikaja vezérli,
ezért a modell azt vizsgalja, hogy az egyes szisztematikus tényezSk hogyan valtoztatjdk
meg az eszkozértéket. A nem fizetési aranyt pedig az jellemzi, hogy az adott szisztemall
tikus tényez8k mellett mekkora valdszindséggel éri el azt a pontot, amikor a kotelezettd
ségek meghaladjak az eszkozértéket.

A Merton-modell megmutatja, hogyan csokken a vallalat részvényeinek arfolyama a
vallalat értékének az addssig értékéhez vald kozeledésével, és mekkora eséllyel megy
csddbe a vallalat, amikor a részvényesek vételi opcidja értéktelenné valik.

A nem fizetés valoszinliségének meghatarozasa

Egy vallalat nem fizetési valészintiségének meghatirozdsahoz hirom elemre van
sziikséglink:

- a jelenlegi eszkozértékre,

- az eszkdzok kockazatara és

- a vallalat kotelezettségeinek névértékére.

Egy jovébeli id6pontra a véllalat eszkozei és az addssdga alapjan hatdrozzuk meg a
nem fizetés valoszintdségét. A 2. dbrdn a 0. idSpontban az eszk6zok (1) és az addssag (4)
értéke a kiindulépontunk. Célunk, hogy adott idSpontra (H) meghatirozzuk az eszk6zok
eloszlasat [amely varhat6 értékkel (5) és szdrdssal (3) jellemezhetd], és megvizsgaljuk
annak valdszinlségét, hogy az eszkdzok értéke az adossagok lejaratkori (név)értéke ala
esik (EDF, expected default frequency).

Az eszkozok értéke: a vallalat eszkozeinek piaci értéke. Ez a vallalat eszkozei éltal
termelt jovGbeli cash flow megfelel§ diszkontrataval leszamitolt jelenértéke, amely tarll
talmazza a vallalat, az ipardg és a gazdasag jovdbeli kilatdsait. A piaci érték a vallalat
részvényeibe fektetSk 0sszessége altal kialakitott eldretekintd véleményt tiikrozi. A modell
feltételezi, hogy alakuldsa bolyongasi folyamattal (random walk) irhaté le.

Az eszkozok kockdzata: az eszkdzok értékének bizonytalansdga, volatilitdsa. Mill
vel az eszkozok értéke valdszintiségi valtozo, ezért bizonytalan. A vallalat tlizleti és
iparagi kockdzata befolyasolja leger§sebben értékiiket. Azonos méretd és ipardgu
vallalatokat tobbnyire hasonlé eszkdzkockazat is jellemez. Azonos ipardgon beliil
megfigyelhet, hogy a vallalat méretének novekedésével az eszkozok értékének
volatilitdsa csokken.

4 Feltételezziik, hogy a nem fizetés kivaltdja a csdd, ezért szinonim fogalmakként kezelhetGk.



434 Horvadth Edit

2. dbra
A nem fizetés valdszintisége

A villalat eszkozeinek értéke
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A vallalat kotelezettségeinek névértéke: a vallalat szerz&déses kotelezettségeinek
nagysaga. Mig az eszkdzok esetében a piaci érték a meghatdrozd, a modellben kotési
arfolyamnak a kotelezettségek konyv szerinti értéke szamit, hiszen ez az, amit a vall
lalatnak lejaratkor ki kell fizetnie.

Ertelemszertien a nem fizetés kockdzata nG, ahogy az eszkozok értéke kozelit a kotel
lezettségek konyv szerinti értékéhez, és végiil a vallalat csGdbe megy, ha az eszk6zok
piaci értéke mar nem elegend§ a kotelezettségek kifizetéséhez. Ha lejaratkor a kotelell
zettségek névértéke meghaladja az eszkozok értékét, sem 4j hitelezd, sem 4j részvényes
nem jelentkezne, hiszen az eldbbi csak a veszteséget véllalnd at, a részvények pedig
értéktelenek. Erdemes felfigyelni arra, hogy vételi opci6 esetén lejarat elétt (ha addig
nem tortént osztalékkifizetés) sosem érdemes lehivni az opcidt, mert a volatilitds miatt
mindig van esély az eszkozérték emelkedésére.

Egy vallalat nem fizetési valdszinlségének meghatarozasahoz a kovetkezd konkrét
1épések sziikségesek:

1. az eszkozok értékének (V) €s az eszkdzhozamok volatilitisdnak (o,) meghatérozal
sa a részvények értéke (V,), hozamuk volatilitdsa (o,) €s az ad6ssdgok konyv szerinti
értéke (X) alapjan;

2. a cs6dtdl valo tavolsdg meghatarozasa (V,, o,, X alapjan);

3. a csddtdl vald tavolsag alapjan a nem fizetés valoszindségének meghatirozasa.

Az els§ 1épéshez a modell a részvényarakban rejl informaciét hasznélja fel, ami
tikrozi a piac értékitéletét a vallalat jelenlegi értékérdl és jovobeli kilatasairdl. Feltétel
lezziik, hogy a részvényarban, vagyis a befektetGk 0sszessége altal kialakitott egyensil
lyi arban a jovébeli kilatdsok a meghatarozok, azaz a részvénypiac hatékony, de legl
alabbis nem lehet tartésan jobb eredményt elérni a piac teljesitményénél.

Meghatarozzuk a részvénydrak és a mérleg adatai alapjan lényegében visszaszamitott
nem fizetési valoszindséget két képlet segitségével.’

V,=V,N(dl)-e"XN(d2), (1)

> Az (1) 6sszefiiggés az ismert Black-Scholes-képlet alkalmazésa.
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ahol: 2
ln(‘;;}r[r + O;}T
dl =
. o NT
és
d2=dl-o T .

N(d): annak a valdszintisége, hogy egy normélis eloszldsu szdmhalmazbol véletleniil
kivalasztott szam értéke kisebb, mint d (kumulativ standard normalis eloszlas),

T : a lejaratig hatralevé idg,

r: a kockdzatmentes kamatlab.

O = VT?AO- . (2)
ahol a jelolések a kovetkezGk:

V. = részvényar Xdarab (t6zsdére bevezetett részvények szdma),

X = az addssagok konyv szerinti értéke, a csddpont, amely az ad6ssagok szamviteli
kategoridinak megfelelGen a hosszi lejaratii addssdgok felének és a rovid lejaratd adosO
sagok Osszege,

0, = a részvényhozamok szorasa.

A képletek alkalmazdsdnak a kovetkez$ feltételei vannak, amelyek teljesiilésével a
valdsagban ritkan taldlkozhatunk.

Az (1) Osszefiiggéssel kapcsolatban feltételezziik

- az eszkozérték lognormalis eloszlasat, és ezzel az eszkdzhozamok normalis eloszlal
sat (még mindig pontosabb eredménynek tartjdk ezt, mint az eszk6zok konyv szerinti
értékét, mert piaci értékitéleten alapszik, amely a befektetSk Osszessége altal kialakitott
értékitélet);

- az eszkdzhozam (r,) adott idStav alatt stabil, ezért az (1) képlet o,-t konstansként
kezeli.

Az (2) osszefiiggéssel kapcsolatban feltételezziik

- a t6kedttétel adott idGtdvra konstans, véltozdsa esetén alul- vagy feliilbecsiil,

- a részvényhozamok szdérdsanak becslése nem egyértelmd (historikus vagy az opcié
arabol visszaszamitott stb.).

A Mol Rt. példajan illusztraljuk az elmondottakat (1. tdbldzat).

1. tablazat
A Mol Rt. nem fizetési valoszindségének meghatdrozasidhoz sziikségesek adatok
(2000. janius 30.)

Megnevezés Millidrd forint ~ Megnevezés Szazalék
A részvények értéke (V) 369,492 Kockéazatmentes hozam 10,42
Osztalék 4,870 Részvényhozamok szorédsa (o,)

(historikus) 32,24
Addssag 174,408 A villalat (az eszkdzhozamok)

volatilitisa (o) 22,62

A vallalat (az eszkodzok) értéke (V) 526,64

A vallalat értéke az aktudlis piaci érték, amely a vallalat jovSbeli kilatasait tiikrozi.
Volatilitdsa (az érték valtozdsanak szordsa) sokat 6rokol a részvényszordsbol. Elvileg
ez helyes, mert a részvények értékét az eszkozok értékének kell meghatdroznia. A
kiilonbség a kétfajta szords kozott: a tékeattétel novekedése megnoveli a részvények
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volatilitasat, ebbdl kovetkezik, hogy az eredendden kisebb eszkdzvolatilitdsi cégek
tékeattétele magasabb. Mivel az eszkozok eltérd volatilitidsat mintegy kompenzaljak a
tGkeattételbeli kilonbségek, a részvények volatilitisa sokkal kevésbé fligg iparagtol
és vallalatmérettSl. Az eszkozérték volatilitdsa tiikrozi az iizleti kockazatot is, amely
régionként, orszagonként eltérd. Magyarorszagon, ahogy a szamok is mutatjadk, még
mindig nagyon jelent§s a piacot jellemz§ bizonytalansidg. Ezért fontos, hogy ne csak a
mutatdkra jellemz$ abszolut értékekre figyeljiink, hanem az azt koriilvevd bizonytal

lansagokra is (3. dbra).

3. dbra
A Mol Rt. volatilitasanak alakulasa

Szazalék
70 +

10 } } } f f i
1997. 1997. 1998. 1998. 1999. 1999. 2000.
I. 1. IX. 17. IvV. 5. X. 22. V. 10. XI. 26. VI. 13.

— Sz6ras (o;) - Szorés (o)

Forrds: Horvdth [2000].

A részvények értéke szorosan egylitt mozog a vallalat eszkozeinek értékével. A kozl
tiik 1€vG vertikalis kiilonbozet (V, - V,) az adéssdgok piaci értékét mutatja (a 4. dbrdn az
adossag adatsor). Az addssagok piaci értéke akkor csokken a névértékéhez képest, amill
kor az eszkodzok értéke esik.

A villalat értékének és szordsanak ismeretében képesek vagyunk meghatirozni azt,
hogy a vallalat értéke mekkora valoszintiséggel éri el a kotelezettségek értékét.

Tovabbra is feltételezve az eszk6zok értékének lognormalis eloszlasat, a cs6dt6l vald
tavolsag (DD) megmutatja, hogy a két érték hany szérasnyi tdvolsdgra van egymastol.
Formailag:

_ In(V, /esadpont) + (r 0,502 )T
o, T | &

A nem fizetés val6szindségét pedig a normadlis eloszlas ezen a ponton felvett értéke,
N(-DD) adja meg.

Az eloszlas feltételezett alakja azonban jelentdsen befolydsolja a kapott értéket, az
eszk6zhozamok normadlis eloszldsa pedig konnyen megkérdGjelezhetd [az eloszlas szEll
sG értékei valnak itt kritikussa, ez pedig magasabb a normalisnal (fat tail)]. Eppen ezért
a KMV is elvetette a normalis eloszlast, és a kovetkez$ képletet hasznélja:

DD




A hitelkockdzat és a feltételes novekedés modellje 437

4. dbra
A Mol Rt. értékének alakulasa

Milliard forint
800

600 +

400 +

200 +

- ==

0 t t t t t {
1997. 1997. 1998. 1998. 1999. 1999. 2000.
III. 1. IX. 17. IV.5. X. 22. V. 10. XI. 26. VI. 13.

—_—V, e Ve == Azadéssig —-— Az addssag névértéke

Forrds: Horvdth [2000].

Eszk6zok - csédpont
eszkOzOK x SZOT&Sens:

Csddt6l vald tavolsdg =

Ebbdl az értékbdl, tovabbra is kikeriilve barmilyen eloszlas feltételezését, multd
beli megfigyelések eredményei alapjan kapjuk meg a nem fizetés valdszintségét.
Igy konkrétan a KMV amerikai véllalatok alapjan megfigyelte, hogy a csddt6] azoll
nos tavolsagra levd véllalatok koziil mennyi ment cs6dbe. (Példdul a DD = 4, 5000
vallalatra volt jellemzd, ezek koziil 20 ment csddbe, tehdt a nem fizetési valdszindl
ség 20/5000).

Ez a meglehetGsen durva leegyszerdsités teszi lehetdvé, hogy redlis értéket kapjal
nak. Az amerikai vallalatok csddtorténete eddig megfelel§ eszkdznek bizonyult az
Egyesiilt Allamokon kiviili orszdgok véllalatainak értékelésére is. Ennek az lehet a
magyarazata, hogy az iizleti kockdzatot, amely orszdgonként és ipardganként eltérd,
mar magaban foglalja a csddtél valo tavolsdg értéke, és igy az atvaltas és alkalmazds
mar lehetségessé valik.

A 2. tdbldzatbeli példa aktualitdsa mellett azt is megmutatja, hogy a tényezSk egytitll
tes megvaltozdsa hogyan semlegesiti, erdsiti egymas hatisat. Annak ellenére, hogy a
legerdteljesebben a részvények értéke és ennek megfeleléen az eszkdzok piaci értéke
csokkent, a csddtél messzebb keriilt a vallalat, még ha elenyészd mértékben is. Ha
megnézziik a szamokat, kidertil, hogy ez részben azért kdvetkezhetett be, mert csokkenll
tek a kotelezettségek, részben azért, mert az eszkdzok hozaméanak volatilitasa is lecsokl
kent, azaz a vallalat joval stabilabb helyzetbe kertilt.

A 3. tdbldazatban az az eset 1athatd, amikor a sajat t6ke piaci értéke és a vallalat értéke
a két idSpontban kozel egyforma, a véllalat mégis jelentGsen javitott helyzetén. A kotell
lezettségek valtozdsa ugyancsak elhanyagolhat6. Feltinvé vélik tehat az eszkozok szol
rasanak jelentGs szerepe. A felhasznalt képletet tekintve ez nem meglepd, hiszen a szol
rasok nagysdgdban mérjiik a cs6dtdl vald tavolsagot.
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2. tabldazat
A Mol Rt. nem fizetési val6szintiségének meghatirozasa

1999. 2000. Valtozas

Megnevezés december 31. junius 30. (szazalék)

Piaci kapitalizici6 (V,) (részvényar X darab)

(millidrd forint) 516,60 369,492 -28,48
Adéssagok (konyv szerinti érték) (milliard forint) 188,076 174,408 -7,27
A véllalat (eszkozok) piaci értéke (millidrd forint) 682,86 526,64 -22,88
Eszko6zok volatilitisa (szdzalék) 28,59 22,62 -20,88
CsGdpont 99,96 89,36 -10,60
Csddtdl vald tavolsdg (lognormdlis eloszlas) 4,77 5,19 8,81
Csddtél vald tavolsig (KMV) 2,53 2,95 16,60

3. tablazat

Példa az eszkdzszords szerepére

1999. 2000. Viltozas

Megnevezés szeptember 30. marcius 31. (szazalék)

Piaci kapitalizdcio (V,) (részvényar X darab)

(milliard forint) 504,30 513,65 1,85
Adéssagok (konyv szerinti érték) (milliard forint) 181,86 171,54 -5,67
A véllalat (eszkozok) piaci értéke (milliard forint) 662,14 668,21 0,92
Eszkozok volatilitisa (szazalék) 31,61 23,70 -25,02
Csd&dpont 104,087 92,184 -11,44
Csddtdl vald tavolsdg (lognormdlis eloszlas) 4,35 6,02 38,39
Csddtél vald tavolsig (KMV) 2,66 3,13 17,67

A modell vitathatatlan el6nye, hogy a hitelminGdség valtozasat a részvénypiac értékl
itélete alapjan mutatja meg. Nem egyedi vélemények, értékitéletek, hanem az Osszes
befektetd altal kialakitott egyensulyi drat haszndlja fel. A részvénypiac pedig egyelSre
sokkal hatékonyabb, mint a hitelek, hitelderivativok piaca.

Az 5. dbra a csddt6l vald tavolsag értékeit felhasznilé nem fizetési valoszindségeket
(EDF) mutatja. A jobb oldali tengelyen ezeket az értékeket az ismert S&P mindsitési
kategoridknak is megfeleltették (egy BB mindsités durvan a 0,5-1 szdzalékos nem fizell
tési valoszindséggel jellemezhetS). A részvénypiaci informacidk alapjan a 1998-as vall
sag hatdsa valik szembetlindvé. A magyar tSkepiacot ismerve, megkérddjelezhets, hogy
a valsig el6tti folyamatos emelkedés valoban hordozott-e relevans informéciokat a vall
lalatok jovdbeli kilatasair6l. A Mol Rt. helyzetében az ezutan kialakulé ,,romlas” részi

ben korrekcionak tekinthetS, részben az orosz piac Osszeomlasdnak koszonhetd.

A hitelek értékének meghatarozasa

A hitelportf6lidk tulajdonosait elsdsorban az érdekli, hogy mekkora t6ke sziikséges
portfélidjuk fenntartdsdhoz. Megfelel§ nagysagu tékével a kivant szintre csokkenthetik
annak a val6szintiségét, hogy veszteségeik meghaladjak ezt a t6kedllomanyt. Ehhez azonl
ban sziikséglik van portfélidjuk piaci értékére is. Adott hitel értéke az az ar, amelyen
vele kereskednek. A gyakorlatban azonban a hitelek piacai illikvidnek mindsiilnek, vagy
- rosszabb esetben — nem is kereskednek veliik. Ezért sziikséges, hogy az értékiiket a
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5. dbra
Hitelvizsgalat — Mol Rt.*
+ 20 D
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* Az értékek a KMV adatbazisat felhaszndlva késziiltek, az dbra bemutatdsara a Nemzetkozi Bankarképzd
Rt. altal rendezett Credit Risk 2000 konferencian keriilt sor. Budapest, 2000. november 17.

valds piaci arbdl szarmaztassuk (esetiinkben részvényarakbol). A hitelek értékét névérl
tékiik, a veszteségek és az azokhoz kapcsolddd valdszintiségek adjik.

Egy vallalatnak nyujtott hitel esetében akkor keletkezik veszteség, ha lejaratakor a vall
lalat eszkozeinek értéke nem haladja meg a hitel és az anndl folérendeltebb hitelek értékét.

Konkrét példaval élve: egy vallalat rovid lejarata hitelt (RLA) nyujt, ekkor tudjuk,
hogy lejaratkor a szallitok (AK = azonnali kotelezettség) folérendeltebb koveteléssel
rendelkeznek. Veszteség akkor keletkezik, ha T id6pontban az eszkdzok értéke kisebb
lesz ennek a két ért€knek az Osszegénél (V, <AK +RLA,).

A vallalat veszteségének nagysidga harom kiilonbozd értéket vehet fel:

0, ha V,, > AK,+RLA,
AK,+RLA-V,,, ha AK, <V, <AK,+RLA,
RLA,, ha V,,<4K,

Varhat6 veszteségiink megegyezik a veszteség nagysaganak és bekovetkezési valoszill
nliségének (az a valoszindség, hogy V, adott intervallumba esik) a szorzatéval. Azaz:

log(4K; + RLA;)—log(V,)—uT +0,50°T |
o T

_ _ 2
_VAXeuTN(d_O_ﬁ)_AKTN[log(AKT) log(V,)- uT +0,50 T}VAxeuTN(d_aﬁ),

EL,, = (AK, + RLA, )N|:

o T
ahol:
: az eszk6zok varhaté hozama,
EL,, ,: a rovid lejarati adossig vdrhatd vesztesége.
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Azaz, ha a kétféle adossagtipus egylittesen varhatd veszteségébdl kivonjuk az azonnali
kotelezettségek varhato veszteségét, akkor megkapjuk a benniinket érdekld rovid lejarata
addssag varhat6 veszteségét.

A varhat6 veszteséget akkor lennénk képesek meghatirozni, ha ismernénk p-t. Szell
rencsére derivativ termék drazdsakor tudjuk, hogy annak értéke nem fiigg az alaptermék
varhaté hozamatdl. Ez a Black-Scholes-egyenletbdl kovetkezik, ahol egy kockdzatmenl
tes portfoliot 1étrehozva annak hozamdanak is kockazatmentesnek kell lennie, ha arbitl
razsmentességet tételeziink fel. Azaz, egy kockazatsemleges (a befektet6k kockazati
preferenciditdl fiiggetlen) vildgban a derivativ termék értéke az alaptermék jelenlegi

Ebben a vildgban a varhaté hozamok kockazatmentesek, mert a befektet6k nem kdvel
telnek prémiumot a vallalati kockdzatért (mert azt meg tudjak sziintetni). igy a cash
flow-k diszkontalasakor is haszndlhaté a kockdzatmentes kamatlab.

Az igy kapott ar a T idGintervallum végére a kockazatelutasit vilagban is igaz lesz.
(Mert megndvekedett a varhaté hozam, de a diszkontrata is, és ez a két ellentétes irdnyd
hatds egymast pontosan kioltja.) Ezért a varhat veszteség egyenletébe u helyére minl
denhol a kockazatmentes kamatldbat irhatjuk, és igy megkapjuk a varhatd veszteség
lejaratkori kockazatsemleges értékét (Q).

A hitel jelenbeli értéke pedig:

RLA=(RLA,-Q)xe™.

A befektetd nem csak a varhat6 veszteségért kap kompenzaciét. Ha ez ut6bbi torténne,
a QO helyébe EL-t frhatndnk, azaz miutdn a befektetd varhatd veszteségért kompenzélva
lett, mar csak a kockdzatmentes hozamra tarthatna igényt.

A varhat6 veszteség egy atlagos érték, ezért a kockazatmentes hozamot is ,atlag
ban” kapna a befektetd, tehat érdemesebb lenne biztos kockazatmentes papirokba fekl
tetnie. Azért, hogy megérje ebbe a hitelbe fektetni, karpdtolni kell 6t a veszteség nagyll
sdganak bizonytalansagaért (annak nem diverzifikilhatd részéért!). Ez torténik, ha a
kockazatsemleges értékkel szamolunk, hiszen ha u > r, akkor Q > EL (ennek megfell
lelGen a kisebb varhat6 kifizetés kisebb jelenértéket eredményez, azaz a hozam nagyobb
lesz).

A magasabb hozam olyan mértékben karpotol, amekkora kompenzaciét ad az eszkold
z0k hozama az eszk6zok értékének bizonytalansdgiért (amennyivel 4 > r) (ha a CAPM
teljesiil, ezt a nem diverzifikdlhatd részéért kapja).

A hiteliinkt6] megkdvetelt hozam hirom részbél tevddik 6ssze, a kockdzatmentes hozall
mon feliil kdrpdtlast kell kapnunk a varhat6 veszteségért és annak bizonytalansidgaért.

i =r +EL prémium + kockazati prémium.

A kockazatmentes hozam feletti prémium tehat:

i—r:—llog 1- Q .
T RLA;

Kovetkezmények:

- a modell szerint csak egyiittesen értékelheté a vdrhato és a nem vdrt veszteség,
valamint az ezekért jar6 prémium, mivel nem ismerjiik a varhat6 veszteség szamitasall
hoz sziikséges u-t, az eszkdzok varhatd hozamit;

- mivel konkrét hitelt értékeliink, a hierarchidban val6 elhelyezkedéstSl fiiggben,
ugyanaz a vallalat lehet valaki szdméra j6 hitelkockédzati és valaki szdméra rossz;

- kiilonbozd lejaratd hitelek esetében a késGbb lejaronak is az a fontos, hogy tiléli-e
csdd nélkiil a korabban lejaré adossag lejaratat.
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*

A KMV iltal alkalmazott modell legf6bb elényei k6zé a kovetkezSket soroljak. A piaci
arak alkalmazésaval, a jovébeli lehetGségekre figyelve, nem sziikséges szubjektiv vélell
mények alapjan donteniink. A modell vizsgalja a kockazat kialakuldsanak okat is, amely
igy jobban érthet6vé és kezelhetévé valik. A veszteség meghatirozédsa piaci értéken
(mark-to-market szemléletben) torténik, ami azt jelenti, hogy a hitel értéke a hitelmin6l
ség valtozasanak megfelelGen alakul.

A hatranyokrol szolva a legkritikusabb kérdés, hogy az elméletben helyes ,részvény
opcidként torténd elfogadasa” a gyakorlatban is miikodik-e, megengedhetS-e, hogy a
hitelkockazatot az arfolyamvaltozast tiikkr6zd piaci kockdzattdl ennyire szepardltan kel
zeljiik, tovabba az eszkdzhozamok normalis eloszlasdnak feltételezése, a leegyszerdsil
tett t6keszerkezet, valamint a részvények szorasinak nem egyértelmd szamitasi mddja.

Napjainkban sokat foglalkoznak a most bemutatott és a cikk elején felsorolt modellek
tesztelésével. Ez elsGsorban azért valt jelentGssé, mert a bankok kockazatkezelésében a
piaci kockazatok megfelel§ kezelése utan a hitelkockazat kezelése is megoldhatonak
latszik. Egyel6re alkalmazasuk még nehézségbe titkozik, aminek legfébb oka az adathill
any és az illikvid piac.
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