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MEHLHOFFER BRIGITTA KLARA

A MORALIS KOCKAZAT
KEZELESE A BANKI HITELEZES
SORAN

Az utobbi években, de kiilonésen midta Joseph E. Stiglitzet, George Akerlofot, A.
Michael Spencet az aszimmetrikus informaciot feltételezd piacok vizsgalataért
Nobel-dijjal jutalmaztak, az informaci6 kozgazdasagtana, ezen beliill a moralis
kockazat és kontraszelekcié problémakore egyre inkabb a figyelem kozéppontjaba
keriilt. Ebben a kozgazdasagtan terén ujszeriinek mondhaté kérdéskorben azon-
ban még szamos probléma var megoldasra, valamint a neoklasszikus kozgazdasag-
tan altal elért néhany eredmény tjragondolasra. A problémak kozott talan az egyik
legsiirgetébb annak megoldasa, hogy miként lehet kezelni az informaciés aszim-
metriabol eredd tokéletlenségeket, hogyan kapcsolhaték be a piaci mechanizmusok
miikodésébe, illetve hogyan foglalhatok ezek szerzddésekbe, illetve jelenithetok
meg az arakban.

A cikk egy Kkis szeletét igyekszik megragadni ennek a problémanak, amikor ki-
sérletet tesz a moralis kockazat aranak meghatirozasara egy specialis esetben: a
banki hitelezés soran. A hitelpiacokra jellemzd, hogy a keresleti és kinalati oldal
kozotti kapcsolatot a kamatlab teremti meg, amelyben mindkét oldal értékitélet-
ének meg kell jelennie. A hitelezé és ados kozotti viszony a megbizo—iigynok prob-
léma tipikus példaja, ennek megfelelden a kamatlabnak tiikroznie kell a szerz6dd
felek eltérd informaltsagabdl adédo varhato veszteségeinek, illetve nyereségeinek
nagysagat.

Elészor altalanossagban tekintem it a moralis kockazat problémajat, kiilonos
tekintettel a hitelezés sajatossagaira, majd meghatirozom az erkélcsi torzulasbol
eredd varhaté veszteségek nagysagat egy jol ismert opcidarazasi képlet segitségé-
vel; ez az érték képezi majd a tovabbiakban a hitelkamatlab alapjat. Ezt kovetéen
kitérek arra, hogy egy, a moralis kockazat vallalasabdl adodo koltségeket is maga-
ba foglalé kamatlab, a bank hitelezésbdl szirmazé varhato bevételeit noveli.
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A MORALIS KOCKAZAT ELMELETE

A moralis kockazat problémajat' eredeti-
leg a biztositasi piacok gazdasagi elem-
zésével Osszefliggésben figyelték meg.’
A tokéletes informaltsag hagyomanyos
feltételeinek fellazitasa utan a legtobb
kozgazdasagi kérdés vizsgalatakor felme-
riil az erkdlcsi torzulds problémaja, amely
esetek altalanosabban a megbizo—iigynok
elmélet’ gondolatkdréhez kapcsoloddan
fogalmazddtak meg.

A megbizo—ligynok probléma a megbi-
76 és az ligynok kozotti szerz6dés megko-
tésével keletkezik, melynek értelmében
az ligyndk valamilyen tevékenység elvég-
zésére koteles. A probléma az, hogy a
megbiz6 nem ismeri az ligynok cseleke-
deteit, amelytd]l azonban a mindkett6jiik
altal elérhetd hasznossagi szint fiigg. Ez
az ligynok cselekedetében rejlé kockazat
a moralis kockazat.

Az erkdlcsi torzulds olyan esetekben
mertil fel, ahol feltételezhetd, hogy a gaz-
dasagi alanyok cselekvéseik soran sa-

1 A Macmillan Dictionary of Modern Economics meg-
hatarozasa szerint az erkélcsi kockazat azokban az
esetekben jon létre, ahol az egyes akcidk egyéni ha-
tarkoltsége, és tarsadalmi hatarkoltsége eltér, aminek
kovetkeztében nem optimalis forrasallokdcio jon 1ét-
re. Vagyis a moralis kockazat egyfajta negativ exter-
nalianak is tekinthetd.

2 Egy biztositasi szerzddés soran eléfordul, hogy a kar-
esemény bekovetkezése fiigg a biztositott magatarta-
satol. Ekkor a kartérités arra 6sztonzi a biztositottat,
hogy ne tegye meg a sziikséges ovintézkedéseket, ha
azok koltségesek szamara. Ez a magatartas a biztosi-
t0 szamara azért jelent problémat, mert nem tudja to-
kéletesen megfigyelni a biztositott cselekedeteit, igy
azt sem tudja pontosan megitélni, hogy mikor jar a
biztositott szamara jogosan a kartérités.

3 Képviseleti probléma, vagy az angol nyelvi szakiro-
dalomban agency theory néven terjedt el.

jat hasznukat maximalizaljak, amivel
esetleg masok hasznossagat csokkentik,
valamint a (szerepldk altal elérhetd infor-
maciok kiilonbségébdl eredd) bizonyta-
lansag és a nem teljes szerzédések kovet-
keztében nem viselik a cselekvés minden
kovetkezményét. A moralis kockazat
problémajanak tipikus ismérvei tehat:

* nem szimmetrikus a szerz6d6 felek ko-
z0tt az informaciod eloszlasa,

* létezik olyan, a bizonytalansagot befo-
lyasold cselekedet, amire nem lehet
szerzodést kotni.

Ez azt jelenti, hogy moralis kockazat
esetén az informacids aszimmetria koriil-
ményei kozott az iigynok er6feszitése
nem figyelhetd meg, valamint nem is-
mert, hogy cselekedete milyen mértékben
jarult hozza az eredményhez, igy igazsa-
gos javadalmazasa sem oldhatd meg.

Az iigynok és a megbizo kozotti kapcso-
lat nem szimmetrikus. Leginkabb a Stack-
elberg-féle vezetG-kovetd modellhez ha-
sonlit. ,,A megbizot altaldban Stackelberg-
vezetSként abrazoljak: Gigy hatdrozza meg a
hasznossagat maximalizaland6 szerzGdést,
hogy adottnak veszi az ligyvivé reakcio-
fliggvényét, amit az 6 maximalasi feltétele
hataroz meg.” (Rees [1985] 295. 0.)

A bank ¢és hitelezgjének kapcsolata is a
fenti tipusba sorolhato. A bank (a vezetd)
felajanl egy szerzddést a vallalkozonak (a
kovetd), aki ezt vagy elfogadhatja, vagy
elutasithatja. Feltételezhetd, hogy a val-
lalkozénak van egy adott részvételi kor-
latja, amely azt fejezi ki, hogy egy bizo-
nyos varhaté hasznossagnal kevesebbet
semmiképpen nem fogad el, tovabba
hogy a bank olyan szerz6dést ajanl,
amelyre a vallalkozé igent mond. Mas
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szoval, ha nem jon létre szerzddés, akkor
az a banknak rosszabb, mintha a vallalko-
z0 altal elfogadhatéd szerzédések koziil a
bank a szdmara a legrosszabb szerzodést
ajanlotta volna fel. Tehat, ha nincs szerz6-
dés az végtelen nagy koltségekkel jar a
bank szamara (hiszen betéteinek koltségét
a hitelek kamatabol finanszirozza).
Amennyiben a vallalkozé nem kotné meg
a szerzG6dést, akkor a részvételi korlatnak
megfeleld jovedelmet megkaphatna egy
masfajta cselekvés utan (ez a visszatartott
hasznossag). A banknak figyelembe kell
vennie azt is, hogy a vallalkoz6 az elfoga-
dott szerzGdésre optimalis valaszt ad, az-
az cselekvését a szamara legnagyobb
elényt nyujté médon hatdrozza meg.

Ha a vallalkozo elfogadja a szerzédést,
akkor végrehajt valamilyen cselekvést.
A dontések csupan a résztvevok varhato
hasznossagat hatarozzak meg, a tényleges
eredmény majd csak a véletlen kornyeze-
ti hatasok érvényesiilése utan hatarozodik
meg.

Abban az esetben azonban, ha a cselek-
vés eredményével kapcsolatos bizonyta-
lansag megsziintethetd egy szerzédéssel,
akkor ez a problémara Pareto optimalis
megoldast ad. Ehhez két feltételnek kell
teljesiilnie. Egyrészt a megbizo és az ligy-
nok helyettesitési hatarrataja jovedelmeik
kiilonboz6 szintjei kozott mindig egyenld
kell legyen, masrészt az ligynok cselekede-
tébdl eredd hatarkoltségnek egyenlonek
kell lennie a cselekvésbdl szarmazo varha-
to tarsadalmi haszonnal. Ez esetben a meg-
kothetd szerzédés az els6 legjobb szerzo-
dés. Ez az allapot a bank és hitelezdje ko-
zOtti hagyomanyos szerz6déssel nem érhe-
t6 el. Ennek oka, hogy a vallalkozo cselek-

vései és a befektetési kornyezet kolcsonha-
tasa altal kialakult eredmények teljes hal-
maza nem foglalhato szerz6désbe.

Ha els6 legjobb szerz6dés nem kothetd,
a probléma az, hogy hogyan 6sztondzzék
az ligynokot Ggy, hogy a megbizo érdeke-
inek megfelelGen, vagy ahhoz kozel csele-
kedjen. Ilyen esetekben masodik legjobb
szerzddés kothetd meg, amely az ligyno-
kot maximalis erdfeszitésekre 6sztonzi.

A bizonytalansag meglétébdl fakad,
hogy azonos szerz6dés esetén az az iigy-
nok jut nagyobb jovedelemhez, amelyik
,.szerencsésebb”, vagyis az éltala nem be-
folyasolhato koriilmények kedvezdbben
alakultak. A moralis kockazat sajatos jelle-
ge azt eredményezi, hogy egy ex ante igaz-
sagos szerz0dés ex post mar nem lesz az.

A moralis kockdzat a megbizot min-
denképpen hatranyosabban érinti, mint az
ligyvivot, mert az 6 hasznossagat minden-
képpen csokkenti. Az ligynok esetében vi-
szont el6fordulhat, hogy az informacios
aszimmetriat kihasznalva jobban jar,
mintha be sem lépne egy ilyen szerzédé-
ses viszonyba. fgy tehat a megbizonak
allhat érdekében potlolagos intézkedése-
ket bevezetni azért, hogy enyhitse a mora-
lis kockazat problémajat.

A szerz6désnek tehat ebben az esetben
lehet6leg maximalisan 0sztondznie kell
az ligynokot. Ez anndl sikeresebben valo-
sithatd meg, minél informativabb jel talal-
hato az tigyvivo tevékenységének megis-
merésére, amit6l fliggévé lehet tenni az
tigynok altal elérhetd hasznossag mérté-
két. Ez a jel leggyakrabban az iigyndk
cselekedetéhez kapcsolodo output.

A bankok a hitelezéshez kapcsolodoan
ennél sokkal tobb indikatort vesznek fi-
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gyelembe, példaul mérlegbeszamolo, re-
putécio stb. A moralis kockazat sulyossa-
ga mérhet$ a figyelembe vett indikatorok
informativitasaval. Annal stlyosabb tehat
a probléma, minél jobban eltér az elsd
legjobb szerz6dés esetén varhaté hasz-
nossag a masodik legjobb szerz6dés ese-
tén varhatotol.

Altalanossagban elmondhat6, hogy a
megbizd olyan Osztonzési rendszert akar
kidolgozni, és azt szerzédésben rogziteni,
ami az ligynokot maximalis erdfeszitésre
oOsztonzi, még akkor is, ha tudvalévd, hogy
késébb az ligynok esetleges sikertelenségét
az altala nem befolyasolhato, kiilsé ténye-
zOkre harithatja, és lehetetlen lesz ponto-
san megallapitani, hogy mi is az igazsag.
A szerz6dés tehat feltételrendszerként fog-
hato fel, feladata ezért az ligyndk és a meg-
biz6 érdekkonfliktusanak feloldasa, vagyis
ravenni az ligyvivot, hogy a megbizo érde-
kében cselekedjen, illetve a megbizd var-
hat6 veszteségeinek minimalizalasa.

A masik intézkedés, amellyel a problé-
ma csokkenthetd, a megfigyelés. Akkor
alkalmazzak, ha létezik olyan eljaras,
amelynek segitségével a megbizo megis-
merheti az ligynok cselekvését. Azonban
ezt az eljarast csak akkor veszi igénybe,
ha koltsége kisebb, mint az elsé legjobb
¢és a masodik legjobb szerz6dések varhatod
hasznossagéanak kiilonbsége. A megfigye-
lési eljarasok altalaban olyanok, hogy
nem adnak tokéletesen pontos informaci-
6Ot az ligynok tevékenységérdl, kivéve, ha
az egyes cselekvési szintekhez a lehetsé-
ges kimenetek halmaza megfeleld mér-
tékben kiilonbozik egymastol. A kiilonbo-
z0ség mértékét az a valoszinliség jelenti,
amely azt hatdrozza meg, hogy minden

cselekedet esetében (amely nem azonos
az els6 legjobb cselekedettel) mekkora
valoszintiséggel, 1étezik egy olyan lehet-
séges kimenetel, amely lehetetlen akkor,
amikor az ligyndk az elsd legjobb megol-
dast valasztja. (Ilyen esetekben a biintetés
bevezetése optimalis Iehet.)

Megfigyelés segitségével a moralis
kockazat abban az esetben csokkenthetd a
legeredményesebben, ha hatdsara az ered-
mény informativitdsa nodvelhetd. Ilyen
esetekben a megfigyelés, vagy monitoro-
zas maga is 6nallo termelési tevékenység-
gé léphet eld, amelyre specializalodni
tisztan technikai okok miatt is célszerd.
Diamond (Diamond [1984]) elmélete ép-
pen azt mondja ki, hogy a pénziigyi koz-
vetitd szervezetek kialakulasat az ados
megfigyelésére specializalt szervezetek-
nek az egyedi hitelez6k monitortevékeny-
ségével szembeni hatékonysagi folényé-
vel lehet magyarazni.

A megbizé szamara tehat az a fontos,
hogy olyan indikatorokat talaljon, amelyek
segitségével megismerheti az ligynok tevé-
kenységét. Igy azt az informécios rendszert
fogja jobbnak tartani, amelynek segitségé-
vel hatékonyabban tud kovetkeztetni az
tigynok tényleges cselekedeteire. Egy ilyen
informacios rendszer ,,szignalok 0sszessé-
ge, amelyek sztochasztikus modon fliggnek
attol az eseménytdl, amirdl informaciot
szeretnénk kapni”. (Vincze [1991] 146. 0.)

A szignalokat célszerd a szerz6désben
rogziteni és minden potlolagos jelzést,
ami tobbletinformaciot nyujt a szerz6dés
feltételei koze bevenni, ha az addig meg-
lévé szignalok nem jelentenek elégséges
statisztikat az ligynok cselekvéshalmazat
tekintve.
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A banki hitelezés sajatossaga, hogy az
igen fejlett monitoring rendszerek ellené-
re sem talalhatok olyan indikatorok, ame-
lyek segitségével a moralis kockazat
problémaja elkeriilhetd lenne. Ezért lenne
célszeri olyan kamatlabat meghataroz-
ni, amely a monitoring tevékenység
mellett felmeriil6, varhat6 vesztesége-
ket hosszi tiavon ellentételezné, vagy
mas szavakkal az ados cselekedeteiben
rejlé moralis kockazatot nagyobb kamat
megfizettetésével biintetné. Erre szolgal a
kovetkezd részben bemutatando eljaras,
melynek segitségével a varhato vesztesé-
gek meghatarozasra keriilnek, igy azok a
hitelkamatldbakba beépithet6kké valnak.

HITELKAMATLABAK
ES MORALIS KOCKAZAT

A banki hitelezés soran a legnagyobb koc-
kazatot az jelenti, hogy vajon az ados tor-
leszti e a kivant dsszeget, vagyis nem ko-
vet-e el mulasztasi eseményt.* Ennek biz-
tositasara a bankok kiilonb6z6 technikakat
dolgoztak ki: elézetes adosminGsitést vé-
geznek, amely a kés6bbi hiteltargyalas
alapjat képezi, folyamatosan megfigyelik
azokat a vallalkozasokat, ahova hiteleiket
kihelyezik, vajon a hitelt megfeleld mo-
don hasznaljék-e fel, az adds pénziigyi
helyzete miként alakul, és kiilonb6z6 biz-
tositekokat kovetelnek, mint példaul ova-
dék, vagy jelzalog. Ennek a hatalmas ko-
riltekintésnek az ellenére elG6fordulhat,

4 Mulasztasi esemény alatt értem, ha a hitelszerzédés-
ben foglalt torlesztés barmilyen okbol részben, vagy
egészben meghitsul.

hogy a kdlcsont még sem fizetik vissza, és
a bank veszteséget szenved el.

Ilyen esetekben a visszafizetés elmara-
déasanak oka lehet egyrészt az, hogy a val-
lalkoz0 a hitel 6sszegét nem az elére meg-
hatarozott célra hasznalta fel, masrészt az,
hogy valamilyen el6re nem lathat6 vélet-
len esemény miatt a vallalkozé nem tudta
kitermelni a hitel torlesztéséhez sziiksé-
ges pénzmennyiséget. Ezek a koriilmé-
nyek éppen a fentebb ismertetett moralis
kockazat tipikus ismérvei.

Mas szdval ez azt jelenti, hogy csak az
ados tudja koltségmentesen megfigyelni a
befektetés megtériilését.

A bankok a kamatlab megallapitasakor
tisztaban vannak ezekkel a piaci toké-
letlenségekkel. Igy a kamat mértéke a
legtobb banknal fiigg a bank forraskoltsé-
geit6l és az adods altal képviselt hitelkoc-
kazattol. (Ligeti-Sulyok Pap [1998]) Ez
tehat azt jelenti, hogy annak az &sszeg-
nek, amit az ados a hitel 6sszegén feliil fi-
zet, legalabb akkoranak kell lennie, hogy
fedezze a hitelezés koltségeit (forras be-
vonas, normal profit, monitoring stb.), va-
lamint a moralis kockazatbol eredd varha-
to veszteségeket.

= A hitelkamatlabak meghatarozasa-
nak hagyomanyos gyakorlata

A klasszikus bankiizemtani felfogas
szerint a hitelkamatlabnak akkoranak kell
lennie, hogy a forraskdltségeken tul fe-
dezze a mikodési koltségeket, megfeleld
nagysagu normal profitot biztositson, va-
lamint a hitelezésbdl ered6 kockazat kolt-
ségeit is tartalmaznia kell. ,,Az eszkozol-
dali tigylet kamata tehat a forraskoltségre
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rakod6 (iigyletre leosztott) koltségha-
nyad, az iigylet kockazati prémiuma ¢és a
bank altal kalkulalt elvart nyereség dssze-
geként adodik.” (T6th [2000] 52. 0.)

A hitelpiac keresleti és kinalati viszo-
nyait kozvetleniil figyelembe véve a hitel-
kamat, az ,ligyfélkockazattal megnovelt
kockazatmentes pénzpiaci kamatlabbal
egyenlS”. (Abel-Polivka [1998] 543. 0.)
Vagyis a hitelezés varhato hatarbevétele
mellett meg kell fizetni a vissza nem fize-
tés kockazatanak arat is.

A hitelkamatlabak alakuldsat azonban
a fent emlitett tényez6kon kiviil még sza-
mos mas a hitelezéshez kapcsolddo folya-
mat is meghatarozza. A bank piaci helyze-
te alapvetden befolyasolja kamatpolitikai
stratégiajat, masképpen alakulnak a ka-
matok egy oligopolisztikus piacon miiko-
d6 banknal, mint példdul egy monopol
helyzetben 1év6 esetében. A kamatlabak
¢s ezen beliil a kamatmarzs hangolja 6sz-
sze a bank eszkdzei és forrasai kozotti kii-
l6nbségeket, egyensulyt teremtve a hitel
kereslete és kinalata kozott. A hitelszerzo-
dést kiegészitd feltételek, mint példaul fe-
dezet, vagy a hitellimit is befolyasoljak a
megallapitott kamat nagysagat.

A portfolidalapt hitelkockazat-kezelés
megkozelitése alapjan (Nadasdy [2000])
a bank szamara a hitelek hozama harom
komponensre bonthatd fel, egyrészt tar-
talmaznia kell a kockdzatmentes hoza-
mot, egy ,,a varhato hitelveszteség kovet-
keztében megkovetelt” felarat és egy Gigy-
nevezett kockazati felarat ,,a varhato hi-
telveszteség bizonytalan volta miatt”.
(Nadasdy [2000] 381. o.)

A hitelviszony aszimmetrikus infor-
maltsagabol adodoan tehat a klasszikus

kereslet-kinalat alapi armeghatarozas
mellett, a hitelpiacon megfigyelhetd ka-
matlab nagysaga egy jarulékos elemmel,
a visszafizetés bizonytalansaganak koc-
kazatabol eredd koltségekkel nd.

A Diamond-féle modell szerint (Dia-
mond [1984]), amely a bankok gazdasag-
ban betdltott hatékonysag ndveld szerepét
a banki hitelportfoliok diverzifikalasabol
ered6 monitoring koltség csokkenésbdl ve-
zeti le, a kiilonboz6 kockazatl projektek fi-
nanszirozasa a bank létjogosultsaganak
alapja. Az optimalis lizemmértet elérésé-
nek érdekében a bankoknak kiilonb6zd
mértékli kockazatot hordozo tigyleteket
kell finanszirozniuk. Ennek értelmében
nem szabhat6é minden hiteliigylet szamara
azonos, vagy csaknem azonos nagysagu
kamat, mert az egyes projektek esetén a
kockazat nagysagahoz viszonyitva til ala-
csony, mas esetben tiil magas lenne.

Stiglitz és Weiss modellje (Stiglitz-Weiss
[1981]) szerint az egyes addscsoportok, il-
letve minden adds szamara egyiittesen
megallapitott azonos kamatlab kontrasze-
lekcios folyamatok megjelenésével jar, va-
gyis a vallalkozasok egy részének a megal-
lapitott ,,k6zos” kamatldb magas. E kamat
megfizetését, csak azok az adésok fogjak
vallalni, akik nagy kockazati projektek
finanszirozasahoz kérnek hitelt, ami ter-
meészetesen kisebb visszafizetési valoszint-
séggel jar egyiitt. Ilyen esetben kontra-
szelekcios folyamat indul el, amelynek ér-
telmében az alacsony kockazati és ennek
megfeleléen kevésbé jovedelmezd beruha-
zasok kiszorulnak a piacrol. Tul alacsony
kamat azonban nem fedezi a visszafizetés
elmaradasabol ered6 varhatdo vesztesége-
ket, és ez bankcs6dot eredményezhet.
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A relative magas kamat kialakulasanak
oka lehet az, hogy a hitelpiacon fellépd in-
formacios hatranyukat a bankok nem
tudjak felszamolni és a hitelkihelyezéssel
kapcsolatos bizonytalansagot magasabb
kockéazati prémiummal ellensulyozzak,
ami kontraszelekcios folyamatok megje-
lenését idézi el6 a hitelpiacon.

Az 1. tablazatban Osszehasonlitottam,
hogy a tokéletes informaltsagot feltétele-
zG piacokon és a valosagnak jobban meg-
feleld informacids aszimmetriat feltétele-
z6 piacokon milyen kdvetkezményekkel
jar a klasszikus modszerekkel meghataro-
zott kamatlab alkalmazasa.

1. tablazat

A bank miikodésének feltételei kiilonb6z6 informaltsagi piacok esetén

Megnevezés Tokéletes informaltsag . Asz1n1’n}e,:tr1kus’
informacideloszlas
A hitelpiac A kereslet és kinalat egyezdsége Hiteladagolas 1ép fel.
meghatdrozza a kamatlabat A kamatlab tul magas,
= a piac egyensulyban van, egyes vallalkozoi csoportok
nem jutnak hitelhez.
A hitelkamatlab Osszhangban van Nincs dsszhangban a hitelek
a hitelek kockéazataval. kockazataval.
A bank bevétele Eléri a maximumat. Nagysagat a felvallalt kockazat
korlatozza.
A tarsadalmi hatas Az egyéni és tarsadalmi Az egyéni és tarsadalmi
hatarkoltség megegyezik hatarkoltség eltér
= a tarsadalom szamara optimalis = externalis hatés alakul ki.
erGforras allokacio jon 1étre.

A MORALIS KOCKAZAT ARA

Ahhoz, hogy az alkalmazott kamatlab
nagysagaban az ligyfélkockazat is megfe-
lelé mértékben tiikr6z6djon, a bankoknak
tisztaban kell lenniiik azzal, hogy az ligy-
fél tipus altal hordozott moralis kockazat
milyen mértékii, vagyis ez mekkora var-
hat6 koltséggel jar a bank szamara. Az
alabbiakban ennek a koltségnek a varhato
nagysagat hatdrozom meg.

= A hitelszerzédések modellje

A modell arra a feltételezésre épiil, hogy
a hitelek piaca kozelit a tokéletes piacok
idealis allapotahoz, tovabba hogy csak val-
lalatok vesznek fel hiteleket és egyszerre
csak egy beruhdzas megvalositdsanak cél-
jabol. Tehat e beruhazas értékének alaku-
lasa hatdrozza meg a vallalat értékének
alakulasat, ugyanis a beruhazas altal ered-
ményezett véletlen hozam biztosit a hitel
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1. abra

A bank szamara a hitel kihelyezésbol szarmazo kifizetés alakulasa

Bkt &ciflor

A hitelhifl ardeive o kiceble-

L

visszafizetéséhez elegendd fedezetet. Csak
a vallalakoz6 tudja koltségmentesen meg-
figyelni, hogy a beruhazas ténylegesen mi-
lyen eredménnyel jart. A bank szdmara az
elébbi informacié csupan utdlag, koltsége-
sen, a monitoring tevékenység soran vagy
még ugy sem szerezhet meg.’

Legyen L a kdlcson nagysaga. A valla-
lat igéretet tesz a bank szamara, miszerint
a kolcsont az egyOsszegi kamattal egytitt
egy eldre meghatarozott id6pontban fizeti
vissza. Ez a nap legyen T a lejarat napja.
Legyen tovabba a vallalat eszkozeinek ér-
téke 4, amely fedezetet nyujt a kolcson

5 Az informacios aszimmetria soran felmeriil§ moralis
kockazatnak ez a fajtaja a szakirodalomban CSV (va-
gyis costly state verification) probléma néven is el6-
fordul.

S —

visszafizetésére. Az eszkozok értékére
mindig igaz, hogy 4 > (. Ha tehat 4 érté-
ke kisebb, mint a kolcson és a kamat 6sz-
szege egyiittesen az ados nem lesz képes
torleszteni  kotelezettségeinek  teljes
mennyiségét. Vagyis a visszafizetés nagy-
saga a kotelezettség konyv szerinti értékeé-
nek és a mulasztas utani pénzaramlas ér-
tékének kiilonbségével egyezik meg.

A bank szdmara lehetséges kifizetései-
nek strukturaja a vallalat visszafizetéskor
esedékes értékén alapul. Ez esetben a bank
szemsz0geébol nézve a koltson értéke L, ha
a vallalat szolvens, tehat, ha 4 > L, illetve
a hitel értéke A4, ha a vallalat nem termelte
ki a hitel értékét, vagyis L > A.

A hitel lejaratanak napjan, a vallalat
szamadra a visszafizetéshez rendelkezésre
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allo 6sszeg mértéke zart formaban is meg-
adhato: min[L, A].

Mivel a bank kintlevségei csupan L-
re korlatozodnak, szamara a hitel értéke a
kovetkez6képpen adhatd meg:

D=min [0,A-L], (1)
ahol D jelenti a hitel értékét a bank sza-
mara.

A bank szempontjabol a hitel kifizetése
az 1. abran lathato.

Az abrabdl lathato, hogy a bank Kifize-
tés fiiggvénye nagyon hasonlatos egy
short put opcié kifizetés fiiggvényéhez.
Ez a hasonlosag az, amely a tovabbiakban
lehet6vé teszi a moralis kockazat mérhetd-
ségét, igy ez alapjan dolgoztam ki a hitel-
koltségek meghatarozasanak modszerét.

A vallalat szamara a hitelszerz6dés ér-
téke éppen ellentétes a bankéval:, vagyis
egy put opcid jogosultjanak kifizetés
fiiggvényéhez hasonloan alakul. Ennek
megfeleléen szamba vehetd a mulasztasi
esemény varhatd veszteségeinek teljes
skalaja, illetve annak kockazati felara.

= A Black-Scholes féle opcioarazasi
modell

Ebben a részben az opcid arazasi mod-
szert ismertetem roviden, amelynek segit-
ségével a moralis kockazat ara meghata-
rozhato.

Az opciok a szarmaztatott termékek ko-
rébe tartoznak, mivel értékikk egy masik
(mogottes) termék aranak alakulasatol
fiigg. Egy eurdpai tipusu eladasi részvény
opcio a kovetkezdt jelenti: az opcio tulajdo-
nosa jogot vasarol az opcids prémium,
vagy dij megfizetésével arra, hogy elGre
meghatarozott aron (lehivasi ar), és id6-

pontban (az opcié lejaratakor) részvényt
adjon el az opcio kiirdjanak, akinek ez az
tgylet vételi kotelezettséget jelent a fenti
feltételekkel. Természetesen, ha a piaci
részvény lejaratkori arfolyama a lehivasi ar
felett van, az opcio jogosultjanak megéri a
részvényt a piacon értékesiteni, ellenkezd
esetben lehivja az opciot, €s a piacindl ma-
gasabb aron adja el a kotelezettnek. Ebbdl
adodoan egy eurdpai részvény eladasi op-
cio értéke a lehivas napjan a kovetkezékép-
pen irhato:

p=10,K-S,], 2)

ahol p az opcids prémium, K a lehivasi ar-
folyam és Sy a részvény piaci arfolyama a
lejaratkor.

Az opcio érteke fiigg az opciod lejarat-
kori tényleges kifizetésétl. Ahhoz, hogy
az opcio értéke a lejarat eldtt is meghata-
rozhat6 legyen, figyelembe kell venni a
részvény arfolyamanak valdszinlség el-
oszlasat a lejarat napjan. Ennek a prob-
lémanak a megoldasara F. Black és M.
Scholes meghatarozott egy zart képletet,
melynek segitségével az osztalékfizetés
nélkiili eurdpai tipust részvény opciok ara
meghatarozhato. A képlet a kovetkezd:

p=PVEK)[I-N()]-S[I-N@)l, (3)
ahol:

|8/ P¥

4 +0504T o d, =d, ~avT

és N (d) anormalis eloszlas eloszlas fligg-
vénye, PV (K) a kotési arfolyam jelenérté-
ke, 02 a részvény hozamok az egységnyi
id6re esd varianciaja.
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Ennek a szamitasi modszernek az az
eldnye, hogy az opci6 aranak meghatéaro-
zasakor a részvényektol elvart hozamot és
a befektetdk preferenciara vonatkozo fel-
tevéseket nem hasznalja fel. Ezek a jo tu-
lajdonsagok az arbitrazs mentes piacok és
a kockazat semleges arazas mogottes fel-
tevésébdl kovetkeznek.

Az emlitett jo tulajdonsagok ellenére,
ennek a modellnek is megvannak az eld-
feltevésekbdl eredd korlatai. Ezek a felte-
vések a kovetkezdk:

1. Minden értékpapir oszthato, és a veliik

valo kereskedés folyamatos.

2. Nincs lehetGség arbitrazsra.

. Nincsenek tranzakcios koltségek ¢€s
adok.

. Lehetséges értékpapirt rovidre eladni.

. A hozamgdrbe vizszintes.

. Alejarat napja el6tt nincs osztalékfizetés.

. A részvényarfolyam valtozas novekmé-
nyeinek alakuldsa geometriai Brown
mozgas segitségével modellezhetS. Ez a
feltevés eredményezi, hogy a hozamok
varianciaja ebben a modellben konstans.

(98]

N N LD B~

= A moralis kockazat arazasanak mo-
dellje

A Black-Scholes féle fent ismertetett
technikanak a segitségével a hitelezés so-
ran felmeriil6 moralis kockédzat ara is
meghatarozhatd, mivel a bank szdmara a
hitelbdl szarmazo kifizetés egy short put
opcid kifizetésével egyezik meg. Ebben a
megkozelitésben a vallalkoz6 az eladasi
opci6é tulajdonosa, a mogottes termék,
amit6l a kifizetés fiigg, a vallalat eszko-
zeinek értéke. A lehivasi ar a kdleson ér-
téke. A kockazat, amit ez az opci6 hordoz

(ezt fedezi az opcids prémium) az eszko-
z0k értékének volatilitasatol fiigg, ami a
vallalkozo cselekedeteitdl, illetve meg
nem figyelhet6 tényez6k valtozasatol
fiigg. Ezek éppen a moralis kockazat is-
meérvei, tehat az opcids prémium ez eset-
ben a moralis kockazat elviseléséért ja-
ré kockazati prémium.

A moralis kockédzat aranak meghataro-
zasa eldtt meg kell vizsgalni azt, hogy az
arazasi modell feltevései illeszkednek-e a
hitelezési modellhez. Az els6 négy felte-
vés egyiittesen a korabban feltételezett t6-
kéletes piac feltevését jelenti. Ebben a
modellben is feltételezhetd a vizszintes
hozamgorbe. A hatodik feltevésnek felel
meg az a korabbi allitas, hogy a vallalko-
zas csak a lejarat napjan fizet, és egyszer-
re csak egy beruhazasi tervet valosit meg.

Elsd latasra a hetedik feltétel egy kicsit
tobb magyarazatot igényel. A geometriai
Brown mozgéasnak van néhany specialis
tulajdonsaga, amit az alabbiakban fogla-
lok ossze:

A ———— {'-.
“4)
« Nk, o), oo 30, Sa).

Ebben az esetben dx a cég értékének,
pontosabban eszkozei értékének, a valto-
zasat jelenti. A Brown mozgas modellje
szerint dx-nek az id6 eldre haladtaval egy
allando értékkel () kell emelkednie. Ez a
feltevés a vallalat értékére is elfogadhato,
hiszen ha a vallalat hosszitavon a piacon
akar maradni, akkor profitot kell termel-
nie, ami folyamatos értéknovekedést
eredményez. A modell szerint e koriil az
alaptrend koriil ingadozik a vallalat értéke
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(eztjeldli o), ami a befektetési kdrnyezet-
ben kialakul6 varatlan események hatasat
tiikrozi. Eppen ezért megallapithato, hogy
Brown-mozgassal a vallalat eszkdzeinek
értékalakulasa is modellezhetd.

Mas modon megkozelitve is el lehet jut-
ni ugyanehhez az eredményhez. Egy valla-
lat értéke ugyanis részvényeinek egyiittes
piaci értékével egyezik meg. A Black-
Scholes-féle opcidarazasi modell szerint
viszont a részvények aralakulasa Brown-
mozgast kdvet, ebbdl kovetkezden a valla-
lat értéke is ehhez hasonldan kell, hogy vi-
selkedjen.

A Black-Scholes féle opcidarazasi mo-
dellel (3) meghatarozhatd az opcids prémi-
um nagysaga, a fenti magyarazatnak meg-
feleld valtozokat a képletbe helyezve pedig
meghatarozhat6 a hitelezési kockazat ara.

A hitelezési kockdzat ara a kovetkezd-
képpen irhato fel:

M=rrDfi-N@)]-Af-NE)) . )

ahol M a moralis kockazat ara,

A4S PF(E
L

=g -ooT

és o jelenti az eszkozok értékében egy-
ségnyi 1d6 alatt bekdvetkezett logaritmi-
kus megvaltozas varianciajat.

Az (5) képletben szerepl6 N (d,) azt
mutatja meg, hogy mennyivel csokken a
moralis kockazat ara, ha a cég eszkozei-
nek értéke egy egységnyivel nd. Emellett
N (d)) és N (d,) egyiittesen azt fejezi ki,
hogy, ha az eszk6zok értéke sokkal na-
gyobb a hitel értékénél, akkor a moralis

4, +0524T éy of, =

kockéazat ara elhanyagolhatd nagysagt,
ellenkezG esetben, ha az eszk6zok értéke
nullahoz tart a hitel nagysaganak jelenér-
tékével egyezik meg.

A hitelezési kockazat ardnak meghata-
rozasahoz [(5) egyenlet] a kockazatmentes
hozamra, a kolcson értékére, a vallalat esz-
kozeinek jelenlegi értékére, az eszkozérték
variancidjara, a hitel visszafizetésének ido-
pontjaig hatralévé id6 nagysaganak meg-
hatarozasara van sziikség. A cég értékének
varianciajat azonban meg kell becsiilni,
t6zsdei vallalatok esetében a multbeli arfo-
lyamadatokbol ez kénnyedén meghataroz-
hat6. Nem t6zsdei vallalatok esetén a val-
lalatok kockazatossag szerinti csoportosi-
tasaval, a nagy hitelmindsit6 intézmények
besorolasai alapjan, vagy a bank multbeli
tapasztalatainak segitségével hatarozato
meg.

A BANK ALTAL FELSZAMITOTT KAMATLAB
NAGYSAGA

A banki hitelezés soran felmeriil6 kocka-
zat legnagyobb és legnehezebben kalku-
lalhat6 része a moralis kockazat nagysa-
ga. A bank altal felszamitott kamatnak az
ebbdl eredd koltségeket fedeznie kell.
Ezen kiviil tartalmaznia kell a bank nor-
malis miikodésébdl eredd aranyos koltsé-
geket, illetve a piaci viszonyoknak meg-
felel6 nagysagl profit ratat is.

A felszamitott kamat nagysaga a leja-
ratkor tehat:

D= dTC + dTP + Me", (6)

ahol D a kamat nagysaga, d7C a bank tel-
jes hitelezési koltséginek a vallalatra jutd
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aranyos része, dTP a profit rata, » a koc-
kazatmentes hozam, T pedig a lejarat.

Ha a bank ilyen modon kalkulalja a hi-
telkamatlabat, annak nagysagdga hosszu
tavon kell, hogy fedezze a hitelezésbdl
eredd Osszes koltséget.

A BANK VARHATO BEVETELEINEK
ALAKULASA

A kamatlabak leirt modon torténé meghata-
rozasa, mivel tartalmazza a moralis kocka-
zat arat, aranyositja az adott hitelben rejlo
visszafizetési kockazatot annak araval. En-
nek hatdséara a bank bevétele kockazatosabb
hitelek kihelyezése esetén is stabil marad.

A kamatlab hagyoméanyos meghataroza-
sa esetén a bank varhato bevételei a kamat-
lab novekedésével egyiitt elszor ndnek,
majd csokkennek. Ennek megfelelGen
Stiglitz és Weiss alapjan bankoptimalis ka-
matlabnak néven terjedt el az a kamatlab,
amely esetén a bank varhatd bevételei ma-
ximalisak. (Stiglitz-Weiss [1981])

A bankoptimalis kamatlab létezése az
oka annak, hogy a kontraszelekcio kovet-
keztében adagolas Iép fel a hitelpiacon.
A bankok bevétele nagy kockazatu (és ép-
pen ezért magas hozamil) beruhazasok
esetén kisebb kockazatu projektekhez ké-
pest kevesebb, a visszafizetési kockazat
megndvekedése miatt.

A kamatlab moralis kockéazat alapu
arazasa lehetdvé teszi a bank és a hitele-
z61 csoportok kozotti 6sszhang jobb meg-
teremtését azaltal, hogy a moralis kocka-
zatot a piaci csere targyava teszi. Ilyen
arazas hatasara a bank varhato bevétele a
kamatlab fiiggvényében megvaltozik. En-

nek oka az, hogy az 0sszeg, amit a hitelért
cserébe felszamitanak tartalmazza a visz-
szafizetés elmaradasabol szarmazo kolt-
ségek varhato értékét, ezaltal lehetévé va-
lik a kockazatosabb beruhazasok jovedel-
mezGbb finanszirozasa.

Ebbdl kovetkezden a hagyomanyos ka-
matlab-varhaté bevétel fiiggvény laposab-
ba valik. A klasszikus kamatlab meghata-
rozashoz képest a moralis kockazat alapa
arazas a kozepes kockazati beruhazasok
esetén megnoveli a bank varhato bevételit.
Alacsony kockézatl projektek ugyanis el-
hanyagolhatd nagysagli moralis kockaza-
tot hordoznak magukban, ilyen esetben te-
hat nem valtozik a bank varhat6 bevétele.
Nagyon magas kockazati szintet képviseld
beruhazasi tervek esetén a fizetend6 mora-
lis kockazat alapi kamat olyan gyorsan
emelkedik, hogy jobban megéri a vallal-
kozo6 szamara mas kevésbé kockazatos be-
ruhazast, illetve mas finanszirozasi forrast
(pl.: kockazati t6ke alapu finanszirozast)
valasztani. Amelyik vallalkozé azonban
mégis vallalja ezt a kamatot, arrdl feltéte-
lezhetd, hogy nem fogja visszafizetni a hi-
telt, ezért e csoport szamara nem éri meg
kolcsont nytjtani. Ennek megfelelden a
bankoptimalis kamatlab a 2. abran bemu-
tatotthoz hasonloan alakul.

A korabbi bankoptimalis kamatlab ala-
kulasahoz képest ennek az arazasi modszer-
nek a hataséra a kdzepes kockazath projek-
tekbdl szarmazo bevétel megndovekszik.

E gondolatmenetbdl kovetkezik, hogy
a banknak megéri azokat a kolcsonvevo-
ket megkiilonboztetni egymastol, akik ko-
zepes kockazatl projektek finanszirozasat
kivanjak megvalositani. Az egyetlen Iéte-
z6 bankoptimalis kamatlab helyett akar
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2. abra

A bank varhaté bevételének alakuldsa a kamatlab fiiggvényében.
r, a Stiglitz és Weiss-féle bankoptimalis kamatlab

Wil iyl

T

tobb bankoptimalis vagy kdzel bankopti-
malis kamatlab is létezhet.

Ennek hatasara a bank bevétele moralis
kockazat alapii kamatlab meghatarozas so-
ran ndvekszik, igy hogy nagyobb mennyi-
ségli varhatéan megtériild hitelt tud kihe-
lyezni azaltal, hogy az ados altal képviselt
nemfizetési kockazat nagysaga a kamatlab
mértékén keresztlil a szerzédés feltételei
kozé felvehetové valik. Ennek megfele-
16en a bank hitelportfolidjanak diverzifika-
ciojat nagyobb mértékben tudja névelni.

MORALIS KOCKAZAT ALAPU KAMATLAB
MEGHATAROZAS A BANKI GYAKORLATBAN

Napjainkban egyre erételjesebben megfi-
gyelhetd a bankok kozotti piaci verseny

—_
_—
[~ T ]

novekedése, ami a kamatrés csokkenését
idézi el6, melyre a leggyakoribb valasz az
intézmények altal vallalt kockazat mérté-
kének novekedése. E jelenség megnoveli
a kockazatkezelés és mérés, valamint
ezek ellendrzésének, utdtesztelésének je-
lent6ségét. A piaci kockazatkezel6 rend-
szerek finomitasaval, a kiilonb6zé koc-
kazatfajtak definialasaval egyre nagyobb
jelentSséggel birnak a bank miikodésébdl
adodo specialis kockazatok ,,letapogata-
sara” szolgalo modszerek.

A fent ismertetett formula segitséget
nyujthat a bank altal a legjobb addsok
(melyek altalaban t6zsdei vallalatok) sza-
mara felszamitott kamatlabban rejlé nem
fizetési kockazat felmérésére. A moralis
kockazat szamszertisitése iranymutatas-
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ként és ellenérzési pontként szolgalhat a
kockazatkezelés és a menedzsment sza-
mara. Ezen til, mivel a prime kamatlab
viszonyitasi pontként szolgél az egy¢€b hi-
teliigyletek kamatainak meghatarozasa-
kor, a kiilonb6z6 kockéazati szintekhez tar-
toz6 kamatlabak esetén ellendrz6 szerepet
is ellathat.

A moralis kockazat alapu kamatlab-
meghatarozas tehat iranymutatasként,
és ellendrzésként alkamazhaté. A part-
nermonitoring €s a hitellimitek mellett, a
kockazatkezel6 a kapott eredmények
alapjan eldontheti, hogy adott hitel kocka-
zati szintje miatt a bank szamara tovabbi
téke képzését javasolja, informaciot szol-
galtat az alkalmazott prime rate kamatla-
bak nagysagan keresztiil a vallalt kocka-
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