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A tékekovetelmény aggregaciojanak egyszerti variancia-kovariancia métrix alapt
megkozelitéséhez képest definialhatdéak olyan médszertanok, amelyek figyelem-
be veszik a mindenkori gazdasagi ciklust. Az egyszerti mddszertanok hatranya,
hogy javarészt a békeiddszakok adataibol meritenek, am vélsagidészakokra tud-
lontal magas becsléseket adnak. Minthogy hazai porondon az intra-risk korre-
lacios hatdsok figyelembe vétele valosithaté meg (a nagy kockazattipusok ko-
zotti diverzifikacios hatast az MNB nem kivanja elismerni a SREP keretében),
igy erre a részletre fokuszalunk jelenlegi megkozelitésiinkben. Elemzésiink egy
Markov rezsimvalté modell alkalmazasara vezetett, amely szofisztikdltan képes a
kockézati aggregacié megvaldsitasara. A kialakitott modellt egy szimulalt, 4m az
egyes intézmények altal éves rendszerességti nyilvanossagra hozatali adatai alap-
jan korrigalt adatbazison teszteltiik.’
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1. KLASSZIKUS AGGREGACIO

A kockazatok aggregicidja altaldnos véllalati kockazatkezelési probléma. Itt a
lényegi kérdés a kockazatok megfelel6 mérése és Osszegzése, hogy a kockazatok
kezeléséhez minél relevansabb adatok dlljanak rendelkezésre. A pénziigyi intéz-
ményekben az ilyen jellegli megkozelitésen tul fontos szerepet kap azonban a
tokesziikségletet csokkentd, diverzifikdcios haszon. Ez a haszon nagyban fiigg a
kockdzatok mérésétdl: az eltérdé kockazati aggregacios megkozelitések jelentdsen
eltéré diverzifikacios hasznot idézhetnek eld. Tékekovetelményrdl 1évén szd, ne-
hezen tesztelhet6ek direkt adatok segitségével a kiilonbozé mddszertani megol-
désok, igy a formalizalt levezetés miikodhet.

A kockazat aggregaldsanak legegyszeriibb mddszerei nem szdmolnak a kocka-
zati kategoridk kozott meghizddé egytittmozgasokkal. Idesorolhatd a szam-

1 A tanulmény az ,Innovativ matematikai modellek kutatdsa a bazeli banki kockdzatok mérésére
és tékekovetelmény szamszertisitésére a piaci, mtikodési, likviditasi és masodlagos kockazatok teriile-
tén; valamint pénziigyi termékek aralakuldsdnak viselkedésalapti elérejelzése” cimii Uj Széchenyi Terv
keretében finanszirozott kutatasfejlesztés soran (PIAC_13-1-2013-0073 szdmu projekt) valosult meg.
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szertsitett tOkekovetelmények egyszerti Osszeaddsa, a variancia-kovariancia
modszer egy szélsGséges esete, amikor az 6sszes kockdzati kategoria kozott 1 a
korrelacids egytitthatd. Ez is egyszertien a kockdzati kategdridkra szamitott
tékekovetelemények 6sszegeként dllitja eld az aggregalt tékekovetelményt.

A variancia-kovariancia médszer egy altalanosan hasznalatban 1év6 analitikus
technika a kockazatok aggregacidjara, amely lehetévé teszi, hogy a kiilonbozé
egyedi veszteségeloszlasok dsszekapcsolhatok legyenek egy kozos veszteségelosz-
lassa. Az egyediili sziikséges tényezé a veszteségek fiigglségi viszonyanak mérté-
ke, amelynek szerepét tipikusan a linedris korreldcids egytitthatok matrixa tolti
be. Minél alacsonyabbak a korrelaciés egyiitthatok a matrix nem diagonalis ele-
meinél, annal nagyobb diverzifikacids hatds érhet6 el. A legtobb tobbdimenzids
eloszlas esetén azonban a korrelaciés matrix azzal, hogy egy szamban hatarozza
meg a fliggéségi viszonyt, nem ad elegendden pontos leirast arrél, hogy két valto-
26 kozott milyen interakei6 van.

A modszerben az aggregalt kockazat az alabbi képlettel szamolhato:

R=2

4

N
Z w;wjcov(i, j)

=1j=1

A képlet a klasszikus variancia-kovariancia matrixot alkalmazza az aggregalt

kockdzat meghatdrozasdhoz, ahol cov(i,j) a kovarianciamatrixot jeloli, w, és w,

pedig az egyes elemek egymashoz viszonyitott sulyat.

Mivel a kockazati kitettségek ardnyskalan mért valtozok, a linedris korrelacio
a legkézenfekvobb modszer. Ekkor a korreldcidés matrixot a linearis korrelacios
egyiitthatok alkotjak az alabbiak szerint:

Ydydyy XX -X)(Y-T)

T(X, Y) = _ - ]
\/Z dj; X dy; VI - X2 XY, - V)2

ahol r(X,Y) az X és Y kockazati kategoria kozti korrelacios egyiitthato, d,. az X
kockazati kategdria i-edik megfigyelésének eltérése az atlagos értéktdl, vagyis
d, =(X-X). A korrelacids egyiitthaté definicioszertien -1 és 1 kozotti értéket ve-
het fel. -1 értéke a kockazati kategoridk determinisztikus, ellentétes iranyd moz-
gasat, +1 értéke determinisztikus, azonos irdnyu mozgdasat jelenti.

A médszertan a hasznalt matrixot jellemzéen a teljes elérhetd historia segitségével
hatarozza meg, amely nem feltétleniil korrekt, mivel amikor a vélsag bekovetke-
zik, a korrelacids Osszefliggések megvaltozhatnak. A BIS-nek a stressztesztekrél
52010, egyik els6 anyaga éppen ezen korrelacids hatas valtozasanak felmérését ko-
veteli meg.
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A tékekovetelmény-szamitasra hasznalt variancia-kovariancia modszer top-
down megkozelitést alkalmaz, azaz a kockazati t6kekdvetelményeket kiilon
szamszerGsitik, majd a legfelsébb szinten (pl. hitelkockdzatra) aggregaljak. A
szamitott t6kekovetelmények egy-egy skalart jelentenek, az aggregacié nem tesz
kiillonbséget a tékekovetelmény-szamitasi modszerek kozott; az IRB és sztenderd
portfoliok egy kalapban kezelhetéek. A korrelaciés matrix egy szimmetrikus
n x n-es (n a kockazati tényezdék szama) pozitiv definit matrix, féatlojat egyesek
alkotjak, igaz tehat az, hogy x’Rx > 0, ha x #0.

A variancia-kovariancia moédszer hasznalataval aggregalt tékekovetelmény az
alabbiak szerint szamolhato:

C, = /CiTxRxCi

ahol C az aggregilt tokekovetelmény, amely egy szamba témdritve tartalmazza
az intra- és az interdiverzifikdcids hatdsokat egyarant, C, pedig az egyes kockézati
szegmensekre (portféliokra vagy mindsitési kategdridkra) szamolt gazdasagi t6-
kesziikségletek (EC) oszlopvektora, azaz:

cT = (EC,,EC,, ..., ECy).

Elemzésiinkben ez egy olyan kiindulé modell, amely a multat egységesen kezeli,
tuggetleniil attdl, hogy valsaghelyzetbdl vagy normal novekvé gazdasagi szituaci-
6bdl szarmaznak az adataink. Emiatt problémas lehet egy aggregalt tékekovetel-
mény-szamitds soran alkalmazni ezt a médszertant, mivel lehet, hogy épp valsag
alatt megvaltoznak a korrelacios 9sszefiiggések. Ezt elemezziik a tovabbiakban.

2. AGGREGACIOS MODSZERTANFEJLESZTESI LEHETOSEGEK

Amikor tobb valtozé fliggéségi viszonyanak leirdsat kiséreljiilk meg, a linedris
korrelacié nem mindig megfelelé eszkoz az ilyen kapcsolatok megragadasa-
hoz. Az egyszerl variancia-kovariancia mddszertan a linedris korrelaciés ko-
efficiensekbdl allé korrelaciés matrixot hasznalja az aggregélt tékekovetelmény
meghatdrozasahoz.

Néhany alternativ megolddst probaltunk megfogalmazni, amely érint6legesen
megjelent a szakirodalomban, és megprobalja feloldani az 1. fejezetben bemuta-
tott linedris sszefiiggés hatuliitéit. Hairom ilyen médszertan irdnyaba indultunk
el: a kopulaalapt aggregacios logikat, a szcenaridalapu értékelést és egy Markov
rezsimvalté modell kialakitdsat vizsgaltuk meg.

A kopulakat azért szoktak tobb paraméter fiiggéségi struktardjanak leirdsa-
ra hasznalni, mert segitségiikkel ezen valtozok egyiittes eloszldsa felbonthaté a

257



2562

MADAR LASZLO - KOCSIS ADAM

peremeloszlasok és az ezek fiiggdségét leird fiiggvény kombindcidjara. Ezt Sklar
bizonyitotta be, formalisan:

Ha F egy d dimenzios eloszlasfiiggvény F,, ..., F, peremeloszlasokkal, akkor léte-
zik olyan C kopula, amelyre F(x,,...,.x,) = C(F|(x,),....F,(x,)).

A kopulak segitségével rendkiviil rugalmasan lehet egyiittes eloszlasokat megra-
gadni, hiszen barmilyen peremeloszlas 6sszekothetd barmilyen kopulaval, tehat
példaul gaussi kopuldt nemcsak gaussi (normalis) eloszlast peremeloszlas felté-
telezésével lehet haszndlni, hanem akar az empirikus eloszlast is hasznalhatjuk
peremeloszlasként.

A kopulak alkalmazasa soran meg kell talalni az adathalmazra leginkabb illesz-
kedé tipust, illetve meg kell hatarozni az adott tipusu kopula un. fiiggéséget leir6
paramétereit. Van olyan kopula, amely egy, van, amelyik tobb ilyen paraméterrel
rendelkezik. Ezutdn mar csak a fligg6ségi paraméter becslését kell elvégezni, s
felallithat6 a val6sagoshoz nagyon hasonlo, tobbdimenzids fiiggdségi struktura.

A gyakorlatban tipikusan egy paraméterrel rendelkezé arkhimédeszi kopuldkat
alkalmaznak, amelyek egyszerti médon megadhatok. A hitelkockazat teriiletén
tipikusan Clayton-kopulat alkalmazhatunk, amely a megugré PD és LGD ko-
z0tt vagy az egyes aggregalt kockazattipusok kozott megnovekvé egyiittmozgast
modellezi. Piaci kockdzat esetén olyan kopulat érdemes vélasztani, ahol a kopula
nagymértékii negativ és a pozitiv valtozas esetén is a korrelacié novekedését vetiti
elére.

Azzal, hogy a lehetséges jovobeli vilagallapotok veszteségei szamszertsithetéek
legyenek, adott események bekovetkezését leird szcenaridkat aggregalhatunk, igy
tetsz6legesen meghatdrozott specialis események is figyelembe vehet6k a kocka-
zatok aggregaldsakor. Ezt nevezhetjiikk szcendridalapu aggregacionak. Ahhoz,
hogy ez megfeleld pontossagot adjon, sziikség van arra, hogy a lehetséges esemé-
nyeket nagy koriiltekintéssel térképezziik fel, beleértve a kockazati kategériakban
bekovetkezé véaltozasok egyiittmozgdsat, tovabba az egyes szcenariok bekovet-
kezésének valdszinliségét is relative pontosan fel kell mérni. A mddszer kulcsa
a kockazati kitettségeket befolyasolé faktorok azonositasa. Ha ez megtortént,
az adott szcenario (faktorvaltozds) szimuldlhato, a kockazati kitettségek pedig
szamszerUsithetdk, azaz ezzel a mdédszerrel adott szcenaridhoz meghatarozhatok
a veszteségeloszlas-fiiggvények.

A szcendridalapu aggregacios mddszer elénye, hogy konzisztens, mivel a kockazati
kitettségek adott szcendriokhoz egyedileg kalkulaltak, és az esetek széles korét
figyelembe veszik az aggregalasndl. Ezen tulmenden a mddszer arra kényszeriti
az intézményt, hogy alaposabban megértse a kockazatokat, valamint az azokat
befolyasold tényezéket. Hatranya a mddszertannak, hogy jelentés mértékben
feltételezésre épitkezik, ennél fogva az eredmények is tartalmazzak a szakért6i
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vélemény hatasat, azaz az eredmény fliggeni fog az értékelést elvégzé szakérték
mindenkori véleményétol.

A harmadik lehetséges irany a Markov rezsimvalté modellek teriiletére ve-
zet. A historikus tékekovetelmény-adatok azt mutatjak, hogy az intézmények
mashogy viselkednek valsagperiédus idején, mint normdl periédusokban.
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy mas Osszefiiggések jatszanak szerepet az
aggregalt t6kekovetelmény meghatdrozasaban, amelyek mindegyike megnéhet
valsagidészakban.

A normal iddszakokban gyakori, erds diverzifikdcids hatds mérséklédhet, és igy
egy masik aggregaciosmodell-6sszefiiggés valhat fontossa. Ennek megfelelGen egy
koztes aggregacios szint paraméterezése, modellezése lehet arra megoldas, hogyan
kell a normal id6szakban is felkésziilni egy valsagidészak-beli tékekvetelményre
- azaz az intézmény egy korrekt t6keaggregacios modell segitségével csillapitani
tudja az amugy észlelhetd prociklikus hatast a tékekovetelményében. Ez a legin-
kabb haszndlhaté és analitikusan becsiilhetd mddszertan, ennek megfeleléen ezt
elemezziik a tovabbiakban.

3. MARKOV REZSIMVALTO MODELLEK

Ezen modelleket a pénziigyi 6konometria irodalmaban széles korben alkalmaz-
tak drfolyamok vagy egyes makrogazdasagi valtozok viselkedésének modelle-
zésére. Engel (1994) az arfolyamok elOrejelezhetéségét vizsgalta ezzel a modell-
tipussal, és mas trendeket allapitott meg a gazdasag egyes allapotaira. Clarida,
Sarno, Taylor és Valente (2003) szintén arfolyam-elSrejelzéshez vizsgalt meg tobb
modellspecifikaciot is, kozottiik egy Markov rezsimvalté modellt is. Frommel,
MacDonald, Menkhoff (2005), illetve Marsh (2000) cikkébdl jol latszik, arfolyam-
eldrejelzés esetén hogyan specifikaltdk a Markov rezsimvalté modelleket, hogy a
véletlen el6rejelzéshez képest némileg szignifikansabb predikciét tudjanak adni
az arfolyamok generalis trendjére.

Hamilton (1989) az egyik uttordje volt a rezsimvéalté modellek sikeres felhasz-
nélasanak, makrovaltozok analitikus elérejelzésére alkalmazta a modszertant.
Tovébbi makrovaltozok predikcidjat jol dokumentalé modelleket lathatunk Blix
(1999), Kim, Morley és Piger (2005) illetve Li, Lin és Hsiu-Hua (2005) esetén.

Ugyanakkor a t6kekovetelmény és a makrogazdasagi valtozok kapcsolatanak mo-
dellezésében még nem haszndltak fel ezt az eszkoztérat. Ugy véljiik, kiilondsen a
pénziigyi valsag tapasztalatainak tiikrében sikeres lehet ezt a keretet alkalmaznia
tékekovetelmény aggregacidjanak modellezésében is. Egyrészt segitségével forma-
lizalhatd az a plauzibilis feltételezés, hogy egy pénziigyi valsag id6szakaban vagy
jelentds piaci turbulenciak, zavarok esetén a banki hitelportféliok mindsége és a
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makrookondmiai valtozok kozotti kapesolat mas, mint ,,normal” idészakokban,
kiilonosen rovidebb (példaul havi) frekvencian elemezve. Masrészt a modellkeret
viszonylag kevés paraméterrel meg tudja ragadni a kapcsolat nemlinearitasat, és
nem szitkséges kiviilr6l, szakért6i becslésként megadni a kiillonbozé rezsimek
idStartamat.

A Markov rezsimvalté modellek legegyszertibb esetében a valtozok kozotti kap-
csolat két lehetséges allapottal irhato le, amelyekbdl adott valoszintiséggel valt a
folyamat a masik allapotba. Formalizéaltan:

Legyen y, egy adott idésor, amely alakuldsa a kiilonboz6 rezsimekben (s=1, 2) az
alabbi egyenlettel irhato le:

Ve = U, + 05

ahol &~N(0,1) és

ot = BipXe .

Az s, egy valészintiségi véltozo, amely azt jeldli, hogy a folyamat melyik rezsim-
ben van a t id6pontban. A Markov rezsimvalté modell esetén feltessziik, hogy az

s, egy kétallapoti Markov-lanc realizdci6ja, ebbdl kévetkezéen az aldbbi alakban
adhatéak meg az s, alakuldsét leir6 dtmenet-valoszintségek:

P(s = ils¢—1 = J,St—2 = Ky oo, Y1, Ve—2s o) = P(5¢ = llSeq = ) := bij.
A hibatag normalis eloszldsabol adéddan az egyes megfigyelések valoszintisége

s, és a t idépontig rendelkezésre 4ll6 informaciok (F, ) - beleértve a magyardzo
véltozok t. idépontbeli értékét (x) is — ismeretében:

2
L {_ [ye = us,] (
’27{05,2[

202
A lancszabaly alapjan az aldbbi formaban fejthetjiik ki:

fuSe 1F—1 ) = fOelSe , Se—1  Fr—1 JP(Se , Se—1 |Fe-1 )
Ugyancsak a lancszabaly és a Markov-tulajdonsag alkalmazasaval:

fOelSe ,Se-1  Femq ) =

P(St,St—1 |1Fm1 ) = P(S¢ |S¢—1 ,Fpo1 JP(Sp—1 | Fmq ) = P(S; [Sp—1 IP(Se—1 | Frq ).

Ennek alapjan a log-likelihood fiiggvény:

T 1 1
L©O) =D log| Y > FOulSe Ser s Fera IP(Se 1S3 IPSecs [Feoa)
t=1

St=0 St_1=0

ahol 6 a becsiilendé paramétervektor, melynek elemei: Bo, £1,01 , 02, P11, P22-
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A likelihood-fliggvény értékének szdmitdsahoz ennek megfelelden sziikség van
az egyes allapotok feltételes (addig az id6pontig rendelkezésre all6 informaciotél
fiiggd, adott id6épontra vonatkozo valdszintségére (P(S;_q | Fr—1 )). Ennek meg-
hatdrozasi 1épéseit az alabbi tobblépéses folyamat mutatja be.

Ismertnek feltételezziik a két induld, minta kezdete el6tti allapotvaldszintiséget,
tetsz6leges kezdeti értéket rendeliink hozza:

P(SO =1|F0 ) =7I,éSP(SO = 2|F0)=1_T[
Ezt kovetden minden megfigyeléshez két lépésben meg tudjuk hatarozni a
likelihood-fiiggvényben szerepld valdszintiségeket.

Elsé l1épésben a t. megfigyelésre vonatkozodan a t — 1 id6pontig rendelkezésre allo
informacié alapjan szamithatjuk az egyes allapotok valdszintiségeit.

Az els6 megfigyelés esetében az egyes dllapotok valdszintisége:

P(S; =1,8y =1[F ) = pum

P(S1 =1,5 =2|Fy) =1 —-px)(1—m)
P(S; =2,8y =1lFp) =1 —-p)m

P(Sy =2,Sy =2|Fy) =pp(1—m)

Altaldnosan, a lincsszabély alkalmazésaval a t. megfigyelés esetében az egyes 4l-
lapotok valdszintisége (,filtered probabilities”):

P(Sy =1,S;1 =1F1) = p1aP(Se1 = 1F1)

P(St = 1,51 =2[F—1 ) = (1= pa2)(1 = P(St—y =1|F—1))
P(S¢ =2,5-1 =1|F—1 ) =1 =p1)P(St—1 = 1F—1)

P(St =2,5¢-1 =2[F—1 ) = p22(1 = P(S¢-1 = 1[F;—1 )

Mdsodik lépésben, a fiiggé viltozo t. idészaki megfigyelésekor (y) a beérkezé j
informécid alapjan frissithetjiik az egyes allapotok valdszintiségeit az adott id6-
szakban (lancszabaly és egyiittes valdszintiség tételének alkalmazasaval):

fSt =151 =1,yF_1)

P(St =1,S¢q =1F ) =P(S; =1,S—1 =1UFq,y) =

felFe—q)
[t =1S1 =2,5elFis )
P, = LSes =20R) = PGS, = LSty =20y y) = =5
fSe =25 =1LyilFes)
PS; =281 = UR) =P = 2.5 = UFy y) = =5 =

fSe =2,81 =2,y|F—1)

P(Sy = 2,5 =2|F)=P(S; =2,5-1 =2|F_1,y) = FOuFD)
el
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ahol
FOelFem) = felSe = 1,821 = LF_) P(Se = 1,5y =1|F_1)

+felSe =1, = 2,F_)) P(S, = 1,85, =2|F,_;)
+felSe = 2,811 =1L, Fm) P(S; =2,85,-1 =1|F—1)

+ felSe = 2,851 = 2,F_1) P(S; = 2,51 =2|F—;)
és

1 ye—pal?
fOlSe =151 =L F )= felSe = 1,51 = 2:Ft—1):Fexp {_ _3&2:21 }

2mo?

1 ye—#al?
FOelSe = 2,51 = LFo)=f(yelSe = 2,81 = 2;Ft—1)_rexp {_ y;;:zz }

2mo?

Ennek alapjan szdmithat6 az egyes allapotok valdszintsége a t. id6pontban ren-
delkezésre allo informdcidk alapjan (a teljes valdszintiség tételének alkalmazdsa-
val), amelyek a t + 1 id6pontbeli allapotvéaltozasok szamitdsanak elsé 1épcséjében
felhasznalhatok:

P(S; =1|F, ) =P(Se =1,51 =1|F, )+ P(S; =1,5_1 =2|F)
P(S; =2|F ) =P(S; =2,5-1 =1F )+ P(S; =2,5_1 =2|F)

Ezen lépésekkel sorrendben minden idépontra meghatarozhatok a likelihood-
fuggvény értékének szamitdsahoz sziikséges valdsziniiségek, vagyis adott para-
méterek (0) mellett a likelihood-fiiggvény értéke szamithato.

A paraméterek becslése analitikusan, kvazi-maximum likelihood mddszerrel,
L(f)maximalizalasaval vagy szimulacios technikakkal torténhet. Az el6bbi eset-
ben minden 4j 0 érték mellett a likelihood-fiiggvény értékének szamitdsa a fent
bemutatott lépéseken keresztiil frissitett valoszintiségbecsléssel torténik (Hamil-
ton, 1993). Az utobbi esetében a paraméterértékek és az allapotok ismerete mellet-
ti feltételes stirtiségfiiggvények osszegzése torténik szimulacids technikdkkal, az
allapotvaltozé lehetséges értékeinek generalasan keresztiil (Das-Yoo, 2007).

A becsiilt paraméterek alapjan mindkét allapotra szamithat6 az el6rejelzés érté-
ke. Az egyes allapotok valdszintiségének elGrejelzése az elobbi lépésekben, az utol-
s6 mintaelemhez tartozo becsiilt valoszintiségekbdl kiindulva torténik. A becsiilt
érték (y,,) ennek alapjén a két dllapothoz tartozo becsiilt

Bs1pyp, = B1Xesn €8 sz, = B2Xtsn» azéllapotvaldszintiségekkel sulyozva.

A paraméterek becslése utan becsiilhetd a teljes minta alapjan az egyes allapo-
tok adott pillanatbeli valészintisége P(S, = 1|F; ), P(S; = 2|Fr ), »smoothed
probabilities”).

A markovitds miatt a modellt gorgetve lehet el6re jelezni, mivel az dtmenet-
valoszintségek mindig a legutolso allapottdl fognak fiiggeni. Ha adott megfi-
gyelések mellett (t hosszt) megbecsiiltiink egy modellt, akkor a becslés alapjan
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rendelkezésre allnak a ¢t + 1-re vonatkozd atmenet-valdszintiségek. Ezeket és a
magyarazé valtozok kovetkezd idészakra (t + 1) elSre jelzett értékeit felhasznal-
va megbecsiilhetjiik a kovetkezé idGszakra a fliggd valtozo értékét. Ezutan ezt a
becstilt értéket is a modellhez véve Gjrabecsiiljitk azt, igy megkapjuk a (f + 2)-re
vonatkozo6 dtmenet-valdszintiségeket, igy elore jelezhetiink f + 2-re is, ha adottak
a magyarazo valtozok megfeleld értékei. Ezt a gorgetést kell alkalmazni el6rejel-
zés készitéséhez.

4. PROBASZAMITASOK ES EREDMENYEK

4.1. Adatok gytijtése és el6készitése

A fenti modellt tényleges makroadatokon, illetve az elérhet6 éves publikalt, har-
madik pilléres hitelkockazati t6kekovetelményportfolié-adatokon probaltuk ki,
ahol a mogottes default ratanak megfelel valsaghullamot szimulaltunk. Az adat-
gyUjtésben az alabbi intézmények éves publikus Bazel II. 3. pillér jelentését hasz-
naltuk fel: Budapest Bank (2008-2013), CIB Bank (2008-2013), Erste Bank (2008-
2013), K&H Bank (2008-2013), MKB Bank (2011-2013), OTP Bank (2008-2013),
Raiffeisen Bank (2008-2013), UniCredit Bank (2008-2012). Osszesen 44 egzakt
adatpontunk allt rendelkezésre (publikus adatforras limitdcidja) a probaszamitas
elvégzésére, igy ezen a teriileten adatdusitasra szorultunk.

Az adatgyjtés kiterjedt a banki kockazatok adatbazisanak legyujtésére, illetve a
makrovaltozék mint magyarazé valtozok gytjtésére. Hogy a kockazatok egyiitt-
mozgasat jol lehessen kovetni, relativ szamitasokra van sziikség, vagy az abszo-
lut 6sszegek trendsziirését kell elvégezni. Az elemzés szempontjabdl célszertibb
a relativ 0sszegek definialasa, mivel magukat a kockazati értékeket is jellemzden
kockazati sulyban (risk weight - RW) definialjak, és utana kalkuldlja ki a bank
annak abszolut értékét (tokekovetelmény).

A makrovaltozokat 2003 januarjatdl 2013 év végéig gyijtottitk 6ssze, havi szinten.
Els6 kérben mintegy 71 valtozd képzése tortént meg, am mivel szamos valtozoé
nem allt rendelkezésre visszamendleg elégséges iddtavra, igy az aldbbi valtozdkat
hasznaltuk fel a jelenlegi elemzés soran: GDP-volumenindex és annak valtozésa,
CHF és HUF jegybanki alapkamatszint és annak véltozasa, EUR és CHF deviza-
arfolyamok és annak valtozasai, munkanélkiiliségi rata és annak valtozasa.

Sajnos, a kapcsolodd adatok rendelkezésre alldsa nem engedi meg a teljes idésor
felhaszndlasat. Mivel a GDP negyedéves intenzitassal 4l el6, a GDP delta véltozé
3 havi mozgoéatlagat szamitottuk ki a végs6, havi rendszerességti adatbazisban.
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A vizsgalt kockazattipusok (hitel-, miikodési és piaci kockazatok) koziil csak a
hitelkockazat az, amelynek a segitségével megragadhatéva valnak a valsag beko-
vetkezésének valoszintségei, és az egyes allapotokat képesek lehetiink megragad-
ni. Bar elemzésiinkben megprébaltuk mind a mikodési kockdzatok alakulaséara,
mind a piaci kockazatok alakuldsara felirni a rezsimvalté modellt, ezen kocka-
zattipusok esetén azok szintje nem fiigg a valsagtol, legalabbis az elemzésiinkben
nem volt elkiilonitheté6 a Markov-moédszerben egyértelmien egy valsdgszakasz,
illetve egy normal periédus. Ennek megfeleléen a hitelkockazatra fékuszaltunk
a tovabbiakban.

Az egyedi banki éves adatok lebontasa (adatdusitas) sziikséges volt, hogy a
makrovaltozdk adatintenzitasahoz igazodo adatbazist kapjunk. Mivel tényadatok
nem élltak rendelkezésre, igy szakértdi feltételezést kellett bevinniink a modellbe.
Intézményen beliil természetesen nincsen akadalya havi tényadatok alkalmaza-
sanak.

Meghatarozzuk az éves banki értékekbdl a relativ éves értékeket az aldbbi képlet
szerint, adott évre és intézményre vonatkozdan:

Hitelkockazat

Hitelkockéazat: Ry; =
hitel,bank Ossz hitelallomany

Az egyes idészaki adatok atlaghoz képest relativ indikatorat kiszamitjuk az egyes
évekre.

Azaz formalisan:

Rk,bank

) n R n
i= k,bank /

ahol k az adott kockazattipus, i a rendelkezésre all6 évek sorszama, n a rendelke-
zésre allo évek darabszama adott bank esetén.

Ahol a fenti képlet nem adna vissza valds értéket (pl. R, hidnyzik), ugy a RI, he-
lyettesitése 1-gyel torténik meg.

A hitelkockazat esetén a valsag alapjan szimulalt hitelkockdzati mértéket hasz-
naltuk, és annak 4tsulyozasa tortént meg, beszorozva a szimulalt értéket az adott
bankra vonatkozo6 RI, értékkel.

A szimulacidra azért volt sziikség, mivel a hitelkockazati mértékek nem mutattak
kiilonosebb egyiittmozgast a kockdzattal, ezt kellett helyettesiteni egy megfelel6-
en paraméterezett szimulalt kockdzati lefutassal. Az eredeti éves relativ kockazati
abra az alabbi volt:
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1. abra
Egyes bankok relativ hitelkockazata (RI))
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A szimulalt egységes id6sor az alabbi volt:

2. abra
Adatdusitashoz hasznalt, valsagot megtestesité hitelkockazati mérték
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A feltételezett hitelkockdzati mérték a valsag bekovetkeztekor magasra ugrik,
majd ahogy a gazdasag visszatér normal allapotaba, visszakuszik normal érté-
kére.
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Hogy ne keriiljon sor nagy ugrasra, a lebontas az egyes évek kozott egy moz-
goéatlagolast hasznalt, egy adott idGszak az aktudlis értéket felhasznalva még 6
hénapot hatra és 5 hdnapot elére tekintve 4tlagolta ki az éves értékét. Igy elke-
riilhet6k azok a nagy ugrasok, amelyek enélkiil jellemezték az adatbazistablak
Osszestlyozasat.

Ennek megfelelen csak a hokozi érték (julius) kapja meg tisztan az meghata-
rozott éves értékét, a tobbi iddpontban eltérd sullyal a szomszédos év adata is
meghatdrozza a mértékét.

A kapott mozgdatlagot beszorozva a szimuldlt hitelkockazati értékkel, az egyes
bankokra jellemz6 lefutdsokat megkaphatjuk. Az alabbi abran lehet ezt bemu-
tatni:

3. abra
Egyes bankok feltételezett teljes hitelkockazatanak alakulasa
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A hitelkockazati lebontés értelmezhet6 hitelkockazatimérték-alakulast adott va-
lamennyi bank szamara. Az Erste 16g ki jobban a sorbdl. A 2007, illetve az el6tti
idészakok egységes ratat kapnak az egyes bankoknal, mivel itt csak a makroadatok
allnak rendelkezésre, a kockdzati adatok nem, mert a nyilvanossagra hozatali jog-
szabalyok, amelyek alapjan a bankok ilyen tipust informacié kozzétételére kote-
lezettek, 2008-t6] van érvényben.
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4.2. Modellspecifikacio

Maga a modell a 3. fejezetben bemutatott formalizalt specifikdciét kovette. A
becslés végén az alabbi valsagperiodus-becsléseket kaptuk:

4. dbra
Markov rezsimvalté modell paraméterezésének eredménye

Filtered Probabilities for each Stat Smoothed Probabilities
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A fenti modell egy példa a sok lehetséges valsagbecslé modell kozil. Lathato,
hogy a modell két vilagallapot simitott valdszintiségét adja eredményiil, ezt hasz-
nélhatjuk a korrelacios 9sszefliggések pontos becslésére, illetve az elérejelzésre is.

Az egyes kockdzati modellek k6zott az volt a donté, hogy mennyire képesek alla-
potvaltozassal megragadni a valsag idészakot, mennyire véltozik a becsiilt alla-
pottér annak megfeleléen, ahogy a bemeneti adatok valtoznak.

A fenti, delta értékekre futtatott modellek mellett futtattuk ezen modellek ab-
szolut GDP-re torténd illesztéseit is, de azok rendre rosszabbul vagy sehogy sem
teljesitettek (pl. egyik allapotra becsiilt kb. 100% a modell minden idészakra).
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A fenti, jol teljesit6 modellek kozil kettdt vdlasztottunk ki a tovabbi elemzésre
szakértdi értékelést kovetden:

— Jegybanki alapkamat modell: A modell a jegybanki alapkamat mértékét és
ennek valtozdsat tartalmazta. Ez volt az egyetlen modell, amely képes ugy
megbecsiilni az dllapotteret, hogy az esetek nagy részében a valsagmentes
id@szakot becsiilte, valsagid6szakban valsagallapotot becstilt. Az aggregacios
implementdcié ez esetben hallatlanul egyszert, az egyes kiilon allapotok
egyedi aggregacios szamitasanak stulyozasat kell elvégezni, beszorozva az alla-
potvaloszintiségekkel, és igy megadhaté a mindenkori korrelacids tabla.

— GDP-valtozas és forintalapkamat-valtozas modell: Ez a modell az, amely
legjobban leirja a célvaltozdt. Az egyes allapotok esetén a ,,nyugalmi hely-
zet”-et azonban a két allapot 50-50%-o0s ardnya jelenti, egyfajta dtlagként jelle-
mezhetd, igy a ,normal” dllapotbeli értékek ezen stlyarany melletti értékeket
kapnak, amelybdl szamitani kell a nyugalmi idészakhoz tartozé korreldcios
értékeket is.

4.3. Eloretekint6 kockazati becslés

A bemutatott, honaprol hénapra torténd lépésenkénti elérebecslést 12 honapra
tettliik meg. A modell segitségével extrapolaltuk az ismert adatok alapjan a jovOre
varhat6 kockazati alakuldst (természetesen ceteris paribus, extra sokkhatasoktol
mentes alakuldsnak lehet ezt tekinteni).

A paraméterezési szakasz 2005 elejétdl 2012 végéig tart. Az el6rejelz6 szakaszt
elemzésiinkben a 2013-as év egésze képezte. A modellstruktura szerint genera-
lisan a portfoliok javulasara, tovabbi kockazati csokkenésre lehet szamitani,
amennyiben nem torténik strukturalis valtozas.

4.4. Kockazati integracio kialakitasa a Markov-modellben

A valsagbecslés soran kapott, simitott valdszintiségeket nézziik annak érdekében,
hogy egyedi kiugrasok, outlierek ne vigyék el a valsagbecslési folyamatunk ered-
ményeit. Mivel a két modell strukturalisan mas kozgazdasagi tartalmat becstil,
igy ehhez igazodé hatarokat kellett megszabni.

A jegybanki alapkamat modell esetén a naturalis valasztdst lehet megtenni, azaz
az 50%-nal magasabb valsagstatuszbecslés jelzi elére a valsagidGszakokat. Lassuk
ennek a modellnek az dbrajat!
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5. abra

Jegybanki alapkamat modell paraméterezése a makroadatokon
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A valsagidészakban a vonal magasan fut, élesen jelzi a rezsimvaltast. A modell
altal becsiilt, 50%-o0s State1 simitott valdszintiséggel rendelkez6 dllapot a 2008. 12.
31.-2008. 12. 31-i szakasz.

Nézzitk meg a masik modell végeredményét: a GDP és kamatvaltozas ered6jeként
miféle modell alakithato ki.

6. abra
GDP és kamatvaltozas modell paraméterezése a makrovaltozok alapjan
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A modell alapjdn az 50-500%-0s tartomdny is még béven a normal periédusokat
jelzi elére. Itt egy kb. 60%-o0s kiiszob hasznalata az, amely a folytonos gorbe esetén
eldrejelzi a valsagidGszakot, a kockazat novekedésének a valdszintiségét. Ebben az
allapotban a kockazatok erételjes novekedésére kell szamitani, mig a szaggatott
allapotgorbe a kockazatok csokkenését vetiti el6re.

A folytonos vonal és a 60%-os kiiszobérték altal meghatérozott valsagiddszak
szintén 12 hénapos, de idében egy kicsit csusztatott: 2008. 04. 30.-2009. 03. 31.
kozott valdszinlsit emelkedd kockazatokat a masodik Markov rezsimvalté mo-
dell.

A korrelaciokat az egyes intézményekre a szimulélt portfoliok kozott meghata-
rozhatjuk, igy el6dllnak a sziikséges valsdg- és nem valsagid6szaki korrelacids
matrixok.

A korrelaciés eredmények azt mutatjak, hogy valsag soran jelentésen megvaltozik
a korrelacios szerkezet. Ez azt jelenti, hogy az addigi stabil korrelacids 6sszefliggé-
sek mddosulnak, rosszabba valnak, vélelmezhetéen magasabb tékekovetelmény-
nyel jarnak. A hatas eltéré az egyes bankoknal.

Az elemzés eredményeképp lathatjuk, hogy a Markov rezsimvéalté modell pa-
raméterezésének koszonhetéen hogyan lehet meghatarozni a korreldciés mat-
rixokat. A kalkulacié ennek megfeleléen arra iranyul, hogy ezen kiilénbozd
matrixokat az elGrebecsiilt Markov-allapottér-valdszintiséggel Osszestlyozzuk,
és meghatdrozzuk a kovetkez6 egy évre vonatkozd, dltalanos effektiv korrelacids
matrixot, amellyel meghatdrozhaté az egyszer(i 6sszeadassal szembeni diverzifi-
kacids nyereség dsszege.

Mivel a normal periédusok korreldcioi jellemzdéen alacsonyabbak, igy a Markov
rezsimvalté modell eredménye valahol a korrelaciés modell és az egyszer(i dssze-
adassal szamité modell k6z¢ adja az eredményét.

A korrelacids osszefiiggések jellemzden stabilak. Pontos banki adatok ismereté-
ben (nem éves intenzitasu informaciokat felhasznalva) a modell még pontosab-
ban képes becsiilni az egyes 6sszefiiggéseket, és korrektebbiil képes megragadni
a valsag mindenkori allapotat, osszefiiggéseket meghatarozni a makrogazdasag
helyzetével, valamint pontosabban tudja becsiilni a kockdzati mértékek jévébeli
alakuldsat.

A modell hatranya lehet, hogy stabil hitelnyujtasi kornyezetet feltételez, amely
nem minden esetben adott, igy a rezsimvalté modell ,rezsimvaltasa” is elkép-
zelheté, amennyiben a hitelezési folyamatok nagyobb valtozast indukalnak. Ez
esetben rovidebb idészakon kell a modellt paraméterezni, am egy valsagidészak-
nak mindenképpen szerepelnie kell a paraméterezésben, hogy illeszthetd legyen
az allapottér.
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5. A MARKOV-MODELL ES AZ ALAPMODELL OSSZEVETESE

A t6kekovetelmény aggregacidjara nem sok modell 1étezik. Az alapmodellek ko-
ziil kett6t hasznalnak az intézmények a nyilvanossagra hozatali kovetelményeik
alapjan: legtobben az egyszer(i 6sszeaddst preferaljak, masok a kockdzatok stabil
Osszefiiggését feltételez6é variancia-kovariancia alapi Osszestlyozast alkalmaz-
zak. A jelenlegi feliigyeleti utmutaté alapjan kockazatok kozotti aggregacional
nem vehetd figyelembe diverzifikacids hatds, igy minden intézmény a kockézatok
egyszerl Osszeadasat végzi el.

A variancia-kovariancia modell egyik nagy kritikaja, hogy a jellemz6en nem
valsagidészaki osszefliiggések jelentdsen megvaltozhatnak valsag soran, igy val-
saghelyzetben kisebb mértékben lehet figyelembe venni a kockdzatok fiiggetlen
mozgasaibol kovetkezd diverzifikacios hatast.

Elemzésiink célkeresztjében ez a rész volt, azaz annak a modszertannak a
kialakitdsa, amely a stabilitast elveti, és képes valsag- és nem valsagallapotokra
kiilon becslést adni, egytttal a bemeneti paraméterektdl fiiggd feltételes kocka-
zati becsléssel szamolni.

Az elemzés soran kialakitottunk egy allapotfiiggé sulyozasi logikat, amely
adott esetben kiilon gazdasagi allapotokat hatdroz meg, és az adott input
makroparaméterek fiiggvényében képes meghatdrozni a jovobeli aggregicio
tipusat. A historikus adatokbodl igy kétféle korrelacié is kinyerhetd, és ennek
feltételes Osszegzése adja meg a varhato jovébeli korrelacids matrixot, amely
igy a lehet6 legpontosabban képes az elemi tékeszamitdsok eredményeinek
aggregalasara.

A modell, mivel tékemodell, azaz a kockazatok egy szélséséges megnyilvanulasat
szamszerUsiti, kozvetleniil nem tesztelhetd, nem lehet modellhibdkra szamszer-
sitett statisztikai mutatdkat létrehozni. Mindenképpen elvi elfogadas sziikséges
az adott tipusu t6keaggregacios modell elfogadasédhoz.

Az aggregacios logika elvi valasztastol fliggden képes egzakt aggregaciora, illetve
anticiklikus aggregaciora is, kutatasunk soran ezt a két alkalmazasi modellt vizs-
galtuk meg.

5.1. Egzakt aggregacio

Ebben a logikaban az egyes allapotok tényleges variancia-kovariancia métrixait
hasznaljuk. A jel6lésben legyen a normal idészakban mért variancia-kovariancia
matrix, legyen a valsiagidészakban mért variancia-kovariancia matrix.

A Markov rezsimvalté modell alapjan a t iddszaki becsiilt valsagallapot-valdszi-
nliség legyen S =1-§ . A. A becslési idészak legyen T=t ,t,...t , az elSrebecslési
periddus legyen F =t 1, tpas o tpak -
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Egzakt aggregaciot hasznalva az alabbi lesz az elérebecslésiink folyamata:

v = CieaSoe/k) Vo + (BfEna (1= Sue) k) - Vo
=
2

Azaz a V, és V matrix azonos elemeinek allapotvalészintséggel sulyozott
szamtani kozepeként kaphatjuk meg a pontos becslét. A mddszertan a pontos
el6rebecslését adja a korrelaciés elemeknek, valahol a vélsagbeli korrelaciés szint
és a normal korrelacids szint kozott.

A moddszertan eredményéiil akkor kapunk magasabb elérebecslést, ha a valsag
bekovetkezésének valoszintisége magasabb. A becslés igy pontos lesz, a minden-
kor sziikséges tékekovetelményre illeszkedik a modell.

5.2. Anticiklikus aggregacio

Az egzakt aggregaci6 prociklikus megkozelitésmddot eredményez tékeoldalon,
amely nem kivant hatds a t6kemeghatdrozas folyamataban. Ennél fogva javasolt
ezt a logikusnak tiiné megkozelitésmodot korrigalni.

Még ha egy idében nagyon stabil és j6 mindségl rezsimvalté modellt paraméte-
reziink ki, a pontos elérebecslésbél fakaddan, a mindenkori pontos tékekovetel-
mény miatt a szamitott kockazati mérték egyiitt ingadozhat a vélsaggal. Mivel
feltételezésiink szerint valsagban minden kockazattipus megnd, igy a korrelacids
értékek is megnoének, alacsonyabb lesz a diverzifikacids hatas, igy az eredményiil
kapott gorbék ingadozni fognak. Mivel egy jol paraméterezett makromodell na-
gyon jo megkiilonboztets erével rendelkezhet, a felolelt kockdzati tartomdny na-
gyon szélséséges lehet, és ennek hatasara az elérebecsiilt atlagos tékekovetelmény
mértéke tag hatarok kozott is ingadozhat.

Osszességében kimondhaté, hogy stabil, idészakokon étiveld kockdzati mértéket
csak egy olyan aggregacios logika adhat, amely idészaktdl fiiggetleniil hasonld
kockazati szintet képes adni az tigyfélre, az id@szaki véltozdsok csak kismér-
tékben mozdithatjak el az tigyfél altalanos kockazati besoroldsat. Amennyiben
az intézmény egy olyan makromodellt és aggregacios rendszert alakit ki, amely
érzékenyen reagal a mindenkori kockazati valtozasokra, rogton érzédni fog a
hosszu tava tékekovetelmény mértékében ennek ellenére is az, hogy a kockazati
aggregacios szint valtozik, és a becsiilt makroparaméterek hatasara a sziikséges
szamitott tkekovetelmény mértéke instabilla valik.

Amennyiben az intézmény pontosan leképezi a hitelkockdzati mértékeit, a tény-
leges veszteségeihez kozelité mértéket kap. Igy a t6kekovetelménye prociklikussd
valik, és valsag idején kiszolgaltatotta teheti az intézményt, mivel annak valsag-
ban kell megképeznie az akkor nem éppen olcsonak szamit6 t6kemennyiséget.
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Ennél fogva érdemes egy anticiklikus aggregacios logikat kialakitani, amely épp
forditva miikodik, mint ahogy azt varnank: valsagidészakban mar nem képez-
tetne kiilon addicionalis tékekovetelményt, ezzel ellentétben, nem valsagidészak
esetén nem engedné meg az alacsony korrelaciot, éppen akkor szamolna a val-
sagbeli értékekkel. Az aggregaciéos modell eme verziéja mindig ellentétes mozgast
var az aktualis statuszvaldszintiségekhez képest, a varhato statuszvaldszintiségek
megfordulasat feltételezi. Valsagiddszak esetén a kovetkezd fellendiilést tartja
szem el6tt, mig normal idészakban pesszimista modon egy varatlan valsag beko-
vetkezését predesztinalja.

Ennek megfeleléen az egzakt aggregaciohoz képest az alabbi képlet adja meg az
aggregaci6 végeredményét (a jelolések azonosak a két esetben):

( 7=+1lf+1 Sv,t/k) Vo + ( ?:111(+1(1 - Sv,t)/k) W
2

Csak a két Vvariancia-kovariancia matrix indexe moédosult, ennek megfeleléen az
aggregacio eredménye megfordul és alapvetéen anticiklikussa valik: valsag esetén
a megnovekedd tékekovetelményhez és kockazathoz engedékenyebb aggregacids
logikat parosit, normal periédusokban pedig nem enged olyan nagy diverzifikd-
ci6s hatast figyelembe venni; felkésziti a bankot a valsagra egy kicsit magasabb
tékekovetelmény-mértékkel.

VF=
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6. KOVETKEZTETES

Az egyszer(, historikus atlagot haszndlé modellek, mint a tékeértékek osszeada-
sa, talontul konzervativ megkozelitést jelentenek a téke el6rejelzésével, aggre-
galasaval kapcsolatban. Ezzel ellentétben a teljes diverzifikaciot figyelembe vevd
modellek nagyon lazdk, a kockazatok tulzott csokkentését teszik lehet6vé, ame-
lyek a modellen kiviili add-onokkal kezelhet le a bank.

Az elemzésiink soran kifejlesztett modell a tékekovetelmény viszonylag pontos
eldrebecslését teszi lehetévé egy kifinomult modszertan segitségével. A modszer-
tan paraméterezésénél szitkséges az, hogy a modellez6 gondolkodjon, a valsag-
el6rejelzés paramétereit ugy valassza meg, hogy az ténylegesen miikodjon.

A végeredmény azonban eléggé kozel lesz a tényleges szitkséges tékemértékhez,
amennyiben ezt a modellt valasztja a bank. Lehet6ség nyilik a valsag egyfajta ke-
zelésére is: el6re fel lehet késziilni a krizishelyzetekre, amennyiben egy bank az
anticiklikus modellt hasznalja fel.

A modszertan egyfajta konzervativ megkozelitése a kovarianciamddszernek, an-
nal sokkal indokolhat6bb végeredménnyel.
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