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Havran DaniEL-Koncz GABOR

Hitelbedolések egyiittes modellezese:
szamit-e a korrelacio?'

A banki haztartasi és nem pénziigyi vallalati hitelportf6lié-allomanyanak minésége
egyiitt mozog (kiilonosen valsag idején), azonban ezt az egyiittmozgast sokszor figyel-
men kiviil hagyjak a mikro- és makromegkozelitésii elemzésekben. A tanulmanyban
azt vizsgaljuk, hogy érdemes-e figyelembe venni a bedd6lési valésziniiségek (probability
of default) egyiittmozgasat. Csodintenzitias-alapi modellekkel tobbféle Kkorrelacios
struktira mellett (Gauss, Gumbel és Frank-kopula) szimulaljuk a hitelportfoliok be-
dolési ratajat és a forward csédvalésziniiségeket, amelyekre standard kockazati mér-
tékeket (VaR, expected shortfall — ES) szamolunk.

1. BEVEZETES

A pénziigyi valsaghoz kapcsolhato jelenség Magyarorszagon, hogy a banki hitelportfoliok
mindsége romlott. A késedelmes fizetések és a nemfizetések aranya az elmult idészakban
jelentdsen emelkedett, ezzel parhuzamosan a varhat6 csédratak — a bed6lési valosziniiségek
(probability of defaulf) — is néttek. Az MNB (Balas [2009]) stabilitasi jelentésébdl kideriil,
hogy a 90 napon tuli késedelmes fizetések aranya a nem pénziigyi vallalatok tartozasainal
korilbeliil 7 szazalékra, a haztartasi portfolional mintegy 6 szazalékra emelkedett a 3 sza-
zalék korili szintrél. A 90 napon feliili késedelmes fizetések mar gyakorlatilag hitelveszte-
séget jelentenek.’

Az [. abra szemlélteti a magyarorszagi bankrendszerben szerepld hitelek késedelmes
fizetéseinek allomanydinamikajat. Az itt megfigyelhetd hitelportfolio-romlas a korabbi
gyakorlathoz képest a bankoktol nagyobb mértéki tartalékolast is megkivan. Fontos azon-
ban megjegyezni, hogy mas a mikroszintli és mas a makroszintli kockazat jellege. Mig
mikroszinten az egyes bankok sajat hitelportfoliojukra a szabalyozasnak megfeleld tartalékot
képeznek, addig makroszinten — az egyes bankok ¢s szektorok egyiittmozgasanak okan — a
hitelveszteségek kockazata nagyobb lehet, mint amekkorat a varhatd veszteségek Osszege
alapjan szamitanank. A portfoliészemlélettl hitelkockazati modellek ezt a kockazatot ké-
pesek szamszertsiteni, bar nem aggregalt szamitasokra, hanem az egyedi banki kockaza-
tok mérésére hasznalatosak. A legelterjedtebb megkozelitések, mint a Credit Risk+ (Credit
Suisse [1997]), a CreditMetrics vagy a CreditPortfolioView, figyelembe veszik a csédratak

1 Koszonettel tartozunk Kiraly Julidnak, aki a cikk egy kezdetleges valtozatahoz adott értékes megjegyzéseket
¢és tanacsokat. A cikkben taldlhato esetleges hibakért kizarolag a szerzok felelosek.

2 A 90 napos késedelmek aranya csak egy a bankrendszer hitelportfolidjanak minéségét jellemz6 mutatok koziil,
a mutatok 0sszehasonlitasat BALAs [2009] végzi el.
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kozotti egylittmozgast. Ahogy Janecsko [2002] is felhivja ra a figyelmet, a hitelkockazati
események egylittmozgasa valdjaban a nemteljesitési valoszintiségek egyiittmozgasat jelen-
ti. A jelenlegi pénziigy valsag kovetkezménye az is, hogy a vallalati és a haztartasi szektor-
ban megemelkedtek a defaultrata-értékek, ezzel parhuzamosan a késedelmes fizetések és
nemteljesitések is. Bar példanak a késedelmes fizetési és nemfizetési ratak multba tekintd
iddsorat hoztuk, a tanulmanyban az eléretekintd nemteljesitési valdsziniiséggel foglalko-
zunk. (A két fogalom kiilonbségérdl és a csédrata becslésének problémairdl részletesen lasd

Madar [2008]).
1. abra

A bankrendszer késedelmesen teljesité hiteleinek aranya
a teljes allomanyhoz képest
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Jelen tanulmanyban egy gondolatkisérletet végziink el arra vonatkozéan, hogy miként
alakulhat két hitelportfolio-allomany egyiittesének kockazata, ha a két hitelportfolio kozotti
korrelaciot tobbféle modon is figyelembe vessziik. Ha a két hitelportfolio-allomany kozotti
iddszaki beddlési aranyok nagysaga egylitt mozog, krizis esetén az egyiittes veszteség is
nagyobb. A két hitelportfolio-allomanyt a gondolatkisérlet soran nem nevesitjiik, azonban
ugy gondolunk rajuk, mint a vallalati és a haztartasi hitelportfoliok allomanyaira. Ennek
az az oka, hogy a két allomany kozott lényeges korrelacié van, azonban az egyedi kocka-
zati hatasok is jellemzoek, s ezzel a tulajdonsaggal egy homogén elemekbdl allo, kételemt
portfolid nem jellemezhetd. Mivel az aggregalt csédratakat pontosan nem ismerjik, igy
pontos szamitasokat a két szektor kozotti kapcsolat vizsgalatara nem végziink. A tanul-
manyban kizarolag a defaultratak kozgazdasagi modellezésével foglalkozunk, nem vessziik
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figyelembe a visszaszerzési rata (recovery rate) és a biztositékok értékének lehetséges ala-
veszteséget tételeziink fel. A veszteség méretével sem foglalkozunk kiilon. Mivel modelliink
a defaultratak egyiittmozgasara koncentral, az ilyen folyamatokat adottnak tekintjiik, tehat
— a stressztesztekkel ellentétben — jelen esetben nem komplex makrogazdasagi faktorokkal
magyarazzuk a defaultfolyamatok alakulasat, hanem egy redukalt modell segitségével.

A cikk tovabbi részében az alapfogalmak és a kapcsolodd modellezési gyakorlat be-
mutatdsa utan roviden leirjuk, miként modellezheték a nemteljesitési ratak csédintenzi-
tas-folyamatok segitségével, €s hogyan jelenhet meg a korrelacié a mulasztasok kozott.
Nemteljesitési valoszintiségeket (probability of default — PD), forward nemteljesitési va-
loszintiségeket® (forward probability of default), valamint egyiittes nemteljesitési valoszi-
niségeket szimulacio segitségével szamolunk, majd ezek utan ismertetjiik fobb eredmé-
nyeinket. Aggregalt szinten a korrelacio figyelembevétele valoban szamit, azonban komoly
trade-offot talaltunk a csddratak atlaghoz visszahtizé modellje és a korrelaciomodellezés
egylittes alkalmazasaban. A csddvaloszinliség-folyamatok generalasara gyakorta hasznalt,
atlaghoz valo visszahtizasi folyamatok (mint a Cox—Ingersoll-Ross-modell, vagy az alta-
lunk hasznalt lognormalis intenzitasok atlaghoz visszahiz6 modellje) a csédrata-eloszlaso-
kat ,,0sszehuzzak”, éppen a szélséségek vesznek el. A masik divatos iranyzat — a korrelacio
¢és a kopulamodellezés — pedig a sz€élsdségekre €s a vastag szélekre koncentral, igy nem ra-
gadja meg azt a jelenséget, hogy hosszu tavon a defaultratak egy ,,egyensulyi érték” (feltétel
nélkiili, atlagos PD) kozelében alakulnak. Erdemes lehet tehat kétféle modellt fejleszteni:
a stabil idészakokra az atlaghoz vald visszahizé modell javasolt, mig lehetséges valsag-,
illetve stresszhelyzetek idején a kopulamodszerek jellemezhetik jobban a lehetséges koc-
kazatokat.

2. A KORRELACIO SZEREPE A HITELKOCKAZAT MODELLEZESEBEN

A portfolioszemléletii hitelkockazati modellezést magyar nyelven Janecské [2002] tanulma-
nya mutatja be. A CreditRisk+ altal hasznalt eloszlasok és folyamatok matematikai alapjairol
magyar nyelven Medvegyev [2009] anyagaiban olvashatunk. Az angol nyelvi{i szakirodalmi
publikaciok és konyvek koziil ki kell emelni Wilson [1997a], [1997b], Crouchy—Galai—Mark
[2001], Duffie és Singleton [2003], Schonbucher [2003], Lando [2004], valamint McNeil—
Frey—Embrechts [2005] munkait.

A Bazel Il-es szabalyozasban a kiilonb6z6 tipust kockazati eseményekre altalaban to-
kéletes korrelaciot feltételeznek, azonban sem a standard, sem a bels6 modszer nem te-
lyozas mogott azonban mégis egy korrelaciés megfontolds all — irja Janecskd [2004]. A
modellben megkiilonboztetik a szisztematikus kockazatot (egy makrofaktor van, amelyet
konjunktiratényezének is hivhatunk), valamint az egyedi, idioszinkratikus kockazatot. A
szisztematikus kockazat 1ényegében a nemteljesitési valosziniiségek egyiittmozgasabdl (a
makrofaktorra egyszerre torténd reagalasabol ) fakad. A valdsagban az egyedi kockazatok

3 A fogalom pontos tartalmat a késdbbiekben megadjuk.
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nem diverzifikalhatok, emiatt az egyedi kockazatok hatasat is figyelembe kell venni. Kiilo-
ndsen igaz lehet ez a lakossagi ¢és a vallalati hitelportfoliok kozotti kapcesolatra.

A stressztesztekben ritkan jelenik meg a korrelacios modellezés. A kiilonféle kocka-
zatok szamszerisitésére és az egyes bankok kockazattird képességének értékelésére
hasznalt stressztesztek altalaban az un. ,,top-down” megkdzelitést alkalmazzak (az MNB
stressztesztjének eredményérdl lasd MNB [2009] 42—43. o.), azaz a makrokornyezet és az
addsok nemteljesitése kozott teremtenek kapcsolatot, €s szélsdséges makroszecenariok ese-
tén vizsgaljak a bankrendszer ellenalld képességét a nagyaranyu hitelbeddlésekkel szem-
ben. Az egyes szektoroknak (haztartasok, nem pénziigyi vallalatok) és a szektorokon beliil
majd a kapott eredményeket dsszegzik. A hitelportfoliok egyiittmozgasat a nemzetkozi gya-
korlatban is sokszor indoklas nélkiil figyelmen kiviil hagyjak.

3. A NEMTELJESITESI VALOSZINUSEG ES A DEFAULTRATAK ELOSZLASA

Hitelkockazat alatt azt a lehetséges veszteséget értjiik, amelyet a partner nemteljesitése ese-
tén a masik fél elszenvedhet. A varhatd veszteséget (expected loss — EL) az eloszlas isme-
retében szamithatjuk ki, a nemteljesités valdszinliségének (probability of default — PD), a
nemteljesités esetén bekovetkezd veszteségnek (loss given default — LGD) és a kitettségnek
(exposure at default — EAD) a szorzataként:

EL = PD - LGD - EAD 1)

A képlet szamszertsitésével a hitelintézetek felkésziilhetnek varhatd veszteségeikre.
Nagyobb problémat jelenthet a nem vart veszteség (unexpected loss — UL), amelynek a becs-
Iéséhez a nemteljesités teljes valdszinliség-closzlasa sziikséges. Tegyiik fel példaul, hogy
a vallalati ¢és a lakossagi hitelek veszteségrataja (LGD), valamint a kitettségek (EAD) is-
mertek. (Az LGD modellezésérél magyar nyelven lasd Paulovics [2005].) Ekkor elegendd a
nemteljesitési valosziniséget (PD) modellezni a veszteségeloszlas (loss) generalasahoz.

A nemteljesitési valoszintiségeket a szimulacidé soran ugy kapjuk, hogy a lehetséges
nemteljesitési eseményeket eldallitva, a defaultok aranyanak nagymintas atlagat szamitjuk.
A veszteségeloszlas alatt a lehetséges defaultratak eloszlasat értjiik.

4. INTENZITASALAPU MODELLEK

A nemteljesitések modellezéséhez az intenzitasalapti csédmodelleket hivjuk segitségiil (a
témahoz kapcsolodo kurzust tartott 2008-ban Armai Zsolt €s Ostoroczky Tiinde az MNB-
ben Klein és Moeschberger [2003] alapjan, bovebben lasd még Duffie és Singleton [2003]).
Ilyenkor a vizsgalt portfolidalloméanyban 1év6 elemek (hitelek) egy id6szaki tulélését, meg-

rrrrrr

nevezzik €s p(1)-vel jeldljiik a #-ik iddpontig nem beddlo (tuléld) hitelek aranyat.
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A feltételes valoszintiségre vonatkozo 0sszefiiggés (Bayes-szabaly) alapjan
p()
p(s)

kiszamitasaval az adott id6intervallumra vonatkozo talélési ratakat kapjuk meg. A beddlési
valoszintiség (probability of defaulf), valamint forward cs6dvaloszinliség fogalmat a talélési
ratakbol szarmaztathatjuk. A csédvaldsziniiség a ¢ idépontig csddbe juto hitelek aranyat (il-
letve valoszinliségét) jelenti:

pls)= @)

PD(t) = 1=p(1), 3)

aforward nemteljesitési valdszintiség pedig egy adott /s, ¢/ intervallumon lezajlo nemteljesitési

rrrrrr

PD(t)=1-p(t), “)

A nemteljesitési valdsziniiséget mint az dllomanyban varhato, bed6ld hitelek szamanak
vagy értékének varhatd aranyat értelmezziik. A gyakorlatban a intenzitast (default intensity)
modellezik. Az intenzitast a kovetkezoképpen szoktak szarmaztatni:

Legyen p(?) folytonosan derivalhaté fiiggvény, ekkor az f(#) csddintenzitas alakja

p'()
f)=- , ®)
p()
amelybdl a talélési ratdk kdnnyen visszakaphatok:
7jrf(u )du
p(y=e" . (©)
A csddintenzitast diszkrét modellekben A-val jelolik. Ezek alapjan a csddrata varhato
értéke, vagyis a beddlési valoszinliség
PD (1) =1-p()=E(l-e " "11) (7
modon szarmaztathato, a forward nemteljesitési valoszintiséget pedig
t
20 0)=1-L20 g (8)
p(s)
alapjan kapjuk meg.

A forward nemteljesitési valoszinliség matematikai modellezése a forward kamatlaba-
kéhoz hasonlit. Amint a fenti képletbdl is latszik, a PD a csédintenzitasok alapjan szamitott
varhato érték, varhato beddlési rata. A késébbiekben a beddlési rata valosziniiség-eloszlasara
is sziikségiink lesz a varhato értéken kiviil. Ekkor a véarhatoérték-operator elhagyasaval a
realizaciokra fokuszalunk.
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5. KORRELALT LOGNORMALIS CSODINTENZITASOK MODELLEZESE

Célunk a 4 csddintenzitas idébeli modellezése. A legtobb dinamikus modell a hozamgor-
be-modellezés teriiletérdl ismert, ismerhetd. Ilyen az atlaghoz visszahuzé modellek vagy
a CIR (Cox—Ingersoll-Ross-modell). Mi azt a modot valasztjuk, amikor a csédintenzitas
logaritmusa atlaghoz visszahuzo (mean-reverting) folyamatot kovet (1. Duffie és Singleton
[2003], 236. 0.):

log A, —log &, =y (logh — logh, )+oe,, ©)

i,t+1

ahol az i az egyes modellezni kivant eszkdz indexe (i=1, 2), € pedig fiiggetlen, standard
normalis eloszlast véletlen valtozo.

A kovetkezokben néhany jellegzetes, a szakirodalom altal ajanlott korrelacios mintazat-
tal generaljuk a 4 paramétereket. A fiiggetlen esetet, a Gauss-, a Gumbel- és a Frank-kopula
esetét vizsgaljuk. A korrelacio altalanositasanak tekinthetd kopuldkat tobb, egymassal va-
lamilyen fiiggdségi strukturaban 1évd valoszintliségi valtozok kozos eloszlasainak genera-
lasara hasznaljak.

A Gauss-kopulaval két korrelalt normalis eloszlasu valdszintiségi valtozo egyiittes el-
oszlasat lehet eléallitani.

A Gumbel- és a Frank-kopula az igynevezett archimédeszi kopulaosztalyba tartozik. Az
archimédeszi kopulak az extrém értékek egyiittmozgasat jol modellezik, a Gumbel csaladra
a fels6 extremitasokban valo Osszefiiggés a jellemz6, igy ennek hasznalata tulajdonképpen
azt az eldfeltevést testesiti meg, hogy a két szektor esetében a nagyaranytl nemteljesitések
altalaban egyszerre fordulnak eld.

A Frank csaladot pedig szimmetrikusan a felsé és az alsé extremitasok dsszefiiggése
jellemzi. Ma mar a szamitogépes szoftvercsomagokban a fenti kopulédk generalasa egy be-
¢épitett paranccsal torténik, amelyek a fenti Iépéseket tartalmazzak. Tovabbi ismertetést ad
a kopulak alkalmazasara magyar nyelven Benedek—Kobor—Pataki [2002], Kobor [2003],
Kovacs [2005] és Barra [2007] dolgozata, Tulassay [2008] eldadasvazlata, illetve angolul
McNeil-Frey—Embrechts [2005] kvantitativ kockazatkezelésrél szol6 konyve.

5.1. Fiiggetlen esetek

Ha a két hitelportfolio fiiggetlen egymastol, akkor a két intenzitasfolyamatot kiilon model-
lezziik:

10g7‘1,z+1 _logkl,t :Wl(log}; _logkl‘t)-l-clgl,tﬂ (10)
log kz,m —log kz,z =V, (logxz —log 7“2,;)"'6282,”1 > an

ahol ¢, és ¢, fliggetlen, normalis eloszlasu valosziniiségi valtozok. A realizaciok generalasa
utdn a 7 id6pontra vonatkozé PD-ket és az fPD-ket, valamint az eloszlasokat allitjuk elo.



8 HITELINTEZETI SZEMLE

5.2. Gauss-kopula

Ha a két hitelportfolié korrelal egymassal, akkor a (10) €s (11) egyenletparban az ¢, €s ¢,
korrelalt normalis eloszlasu valoszintiségi valtozok. A Gauss-kopula alakja:

Cu,v)= P(N(X)Su,N¥)< v), 12)

ahol X és Y standard normalis eloszlasu valtozok, p korrelacioval.

5.3. Gumbel-kopula

A Gumbel-kopula az el6z6hoz képest eltérd korrelacios szerkezetet ir le. A kopulafiiggvény
alakja:

S TE L
Clu,v)= e[ [ | ], (13)
ahol u és v a két Osszefliggd valtozo (jelen esetben az ¢, €s az ¢,), C pedig a kozos eloszlas-

fliggvény értéke.

5.4. Frank-kopula
A Frank-kopula alakja:

)= Lo €7D 1)) 0

ahol u és v szintén a két dsszefiiggd valtozo.

6. KETELEMU HITELPORTFOLIOK SZIMULALT VESZTESEGELOSZLASA

A kételemii (x, és x, allomanybol all6) hitelportfolié alakuldsat 12 periodusra (hénapra) szi-
mulaljuk. A varhat6 veszteségeket (i=1, 2-re) az

yi(0)=PD{(1) x;(0)=[1-p(2)] x;(0) (15)
képlet adja meg. Ekkor az Y(?) egyiittes veszteségek varhato értéke az

Elr0)]=E[n O]+ ED, 0] (16)
alakot olti. A veszteségeloszlasokat pedig

Y(6) =(1 3 e-[x,_,l iy ot ]) %,(0) +(1_ e_[M"‘ gy bt ])x2 0) a7

moddon kapjuk.
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Eltérd korrelacios nagysag mellett tobb korrelacios strukturat is vizsgalunk. A paramé-
tereket 0igy valasztottuk, hogy a megfigyelt tényekhez kozeliek legyenek, elérhetd adatbazis
hianyaban nem becsiiltitk modelliinket.

1. tabldzat
Paraméterek osszefoglalo tablizata

1. 2.
0,0034 0,0043

0,4000 0,4000
50 50

= |a | >l

A szimulaciot T=12 periodusra (12 honap), N=10 000 futtatds mellett végeztiik el. Az
indulo x, és x, hitelallomanyok értéke tehat 50-50 Ft, vagyis a kételemfi portf6li6 kiindulo
értéke 100 Ft, erre vetitjiik a szimulaci6 soran a veszteségeloszlast.

6.1. Atlaghoz valé visszahiizds versus kopulamodellezés

A modellben két tényezd jatszik szerepet a kockazatossag meghatarozasaban. Az atlag-
hoz valo visszahuzast jelenté paraméter a forward PD-k eloszlasat elemenként 6sszehuzza,
valamint az egyiittes eloszlast is, mig a kiilonbdzé korrelaciok modellezése az egyiittes
eloszlas szélét vastagitja meg. Véleményiink szerint stabil id6szakban a magasabb atlaghoz
valo visszahuzasi paraméter irja le jol a nemteljesitési valoszintiségek (PD-k) viselkedését,
mig valsag idején a PD-ket alacsony visszahtzasi paraméter mellett érdemes szamolni. A
kopulaknak is ebben az esetben van igazi jelentségiik.

A 2. dbra illusztralja a visszahuzo tag szerepének jelentsségét. A nemteljesitési ara-
nyok (PD) iddbeli alakulasat szimulaltuk (Gauss-kopula szerinti fliggdségi struktaraval,
p=0,5) kis és kdzepes visszahtizasi paraméter mellett, majd abrazoltunk 10-10 realizaciot és
a varhato értékiiket. Az abran jol lathato, hogy kis visszahuzasi paraméter esetén a hosszl
tava egyensulyi szinttdl hajlamos a nemteljesitési arany pozitiv iranyba elszakadni, és igy
a varhato értéke is n6, ha az eldrevetitett idotavot noveljiik. Ha a visszahtzasi paramétert
megnoveljiik, az a defaultintenzitas folyamataban — (9) egyenlet — a masodik (sztochaszti-
kus) tag relativ stilyat csokkenti, ezaltal kisebb eséllyel fog extrém nemteljesitési valoszinliség-
értékeket visszaadni.
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2. abra
A két korrelalt nemteljesitési valésziniiség realizacidi,
illetve a nemteljesitési aranyok varhaté értékének alakuliasa az idében

a) Realizaciok Kkis visszahtizasi paraméter mellett

(y =0,01)
4 I T T

b) Realizaciok kozepes visszahuzasi paraméter mellett
(y=0,40)
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¢) PD Kkis visszahuzasi paraméter mellett

(w =0,01)

d) PD kozepes visszahuzasi paraméter mellett

(y=0,40)

— — —E(FD)
—+— E(PD2)

12

11
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Monte—Carlo-szimulacioval megvizsgaltuk (N=10 000-es futtatdsszam mellett), hogy
T=12 periodus végére (azaz T-ben) hogyan alakul a veszteségeloszlas alakja, 100%-os vesz-
teségratat feltételezve. Az eredményeinket a 3. dbra és a 2. tablazat tartalmazza. A Gauss-
kopula esetén a linearis korrelacios egyiitthato értéke 0,5 volt, a Gumbel- és Frank-kopula-
kat pedig a linedris korrelacio szerinti mértékkel egyenértékii paraméterrel lattuk el.

3. abra
PD eloszlasa Kis és kozepes visszahtizasi paraméter mellett

a) PD eloszlasa Kis visszahuzasi paraméter mellett

(w=0,01)
0.5 .
—— —Fugaeten
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b) PD eloszlasa kozepes visszahtizasi paraméter mellett

(w =0,40)
05 T T T
i — — — Flggeten
045F ) —*— Gauss
I GLm el
04+ % —— " Frank
o0& §
:
03t Tar
0251 :; if
o2 4 ]L
4 %
05 ¥ T
¥
01r T %
13
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U j % — | 1 1 1
] 0 20 a0 40 50
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¢) Az eloszlas széle Kis visszahuzasi paraméter mellett
(y=0,01)
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d) Az eloszlasa széle kozepes visszahtizasi paraméter mellett
(v =0,40)

0.025 : :

0.02 .
0.015
0.071

0.00%

S

10

12 14

Loss

A 3. abra a) és b) részén — bar a négy fliggdségi struktura grafikonja nagymértékben fedi
egymast — lathatd, hogy a visszahtizasi paraméter ndvelésével az eloszlas kevésbé lesz ferde.
A c¢) és d) abrarésznél pedig az is kitiinik, hogy a fiiggetlen esetnél az eloszlas széle kevésbé
vastag, mint barmely kopula esetén.

Az abrak szembetindbb eredményeit a 2. tablazatban mutatjuk be. A tablazatban a 100
Ft-os kiindulé kételemt hitelportfoliora szamitott 12 havi varhato értékeket €s kockazati
mértékeket ismertetjiik. El0szor tekintsiik a két visszahuizasi paraméter esetén kapott ered-
mények kiilonbozéségét! Visszakaptuk azt az eldre is sejtheté eredményt, amely szerint
mig a varhato értékek a paraméter valtoztatasaval nem valtoznak sokat, a percentilisek akar
két-haromszorosukra nének, ha csdkkentjiik a visszahtizas mértékét.
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2. tablazat
Szamitott kockazati mértékek
Kis és kozepes visszahlizo paraméter mellett*

?=0,01 ?=0,40
Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank | Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank
E[Y] 6,76 6,74 6,72 6,67 4,99 5,00 4,99 5,00
VaR,, 14,89 16,15 16,36 | 15,94 6,59 6,94 7,01 6,90
VaR,, 22,39 25,63 27,70 | 24,62 7,51 8,05 8,20 8,04
ES,, 19,55 22,16 | 23,11 | 21,45 7,16 7,65 7,77 7,59
ES,, 27,35 32,44 | 34,99 | 31,01 8,05 8,74 8,97 8,57

Egy-egy visszahtizasi paraméter esetén pedig a fiiggdségi strukturak kozotti kiillonbség
is szembetling, ha az eloszlasokat jellemzé mutatdoszamokat tekintjik. A varhato érték a
fliggdségi struktura valtoztatasaval szinte alig valtozik — ez az a része a hitelkockéazatnak,
amelyre a kamatszpredek utjan késziilnek a bankok —, am a VaR-értékek mar nagyobb kii-
lonbséget mutatnak, amelynek az a jelentsége, hogy erre kell a bankoknak toketartalékkal
késziilniik. A Gumbel-kopula esetén — amelyre a felso extremitasokban vald Osszefiiggés
jellemz6 — alacsony visszahuzasi paraméternél a 99. percentilishez tartozo VaR 5,31 szaza-

Iékponttal nd a fiiggetlen esethez képest.
3. tablazat

A Korrelacios struktira valtozasanak hatasai
a fiiggetlen esethez képest

7=0,01 7=0,40

Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank | Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank

E[Y] 1,000 0,997 | 0,994 | 0,987 1,000 1,002 1,000 | 1,002

VaR, 1,000 1,085 1,099 | 1,071 1,000 1,053 1,064 | 1,047
VaR, 1,000 1,145 1,237 | 1,100 1,000 1,072 1,092 | 1,071
ES,, 1,000 1,134 1,182 | 1,097 1,000 1,068 1,085 | 1,060
ES 1,000 1,186 1,279 | 1,134 1,000 1,086 1,114 1,065

99

4 A tablazatban talalhato értékek a hitelezési veszteséget mutatjak a kezdetben 50-50 értékii (azaz dsszesen 100
értéki) hitelportfoliokbol. Tehat példaul 0,01-es visszahtizasi paraméter esetén, Gauss-kopula szerinti fligg6-
ségi strukturat feltételezve, 1% a valoszintisége annak, hogy a kezdetben 100 értéki allomany 25,63-mal csok-
kenjen hitelbeddlés miatt.
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A korrelacios és a visszahzasi paraméterek hatasat vizsgaljuk a 3. és 4. tablazat segit-
ségével. A 3. tablazat azt mutatja, hogy alacsony és kdzepes visszahuzasi paraméter mellett
(és rogzitett, 0,5-es korrelacié esetén) a fiiggetlen esethez képest hanyszorosara nének az
eloszlasokat jellemz6 mutatok. A fiiggetlen esetet 1-re (100%) normaltuk, majd ehhez viszo-
nyitottuk a Gauss-, Gumbel- és Frank-kopulakkal végzett szamitasok eredményét. Példaul a
Gumbel-kopula esetén alacsony visszahtizasi paraméternél a 99. percentilishez tartozo VaR
23,7%-kal nagyobb a fiiggetlen esethez képest. A Gumbel-kopula modellezte legintenziveb-
ben a sz¢élséségekben az egylittmozgas hatasat.

A 4. tablazatban a 0,40-es visszahtzasi paramétert normaltuk, majd ezzel hasonlitottuk
ossze az alacsony visszahlizasi paraméter hatasait. Igy példdul a Gumbel-kopula esetén a
99. percentilishez tartozé VaR 337,8%-kal nd, ha a visszahtizasi paramétert 0,4-r6l 0,01-re
csokkentjiik.

4. tabldzat
A visszahuzasi paraméter valtozasanak hatasa
a 0,40-es paraméterezéshez képest

7=0,01 7=0,40

Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank | Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank

E[Y] 1,355 1,348 1,347 | 1,334 1,000 1,000 1,000 | 1,000

VaR, 2,259 2,327 | 2,334 | 2,310 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000
VaR 2,981 3,184 3,378 | 3,062 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000
ES,, 2,730 2,897 | 2,974 | 2,826 1,000 1,000 1,000 | 1,000
ES 3,398 3,712 3,901 | 3,618 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000

99

6.2. Mikor jatszik szerepet a csodvalosziniiségek eloszlasaban a korreldcio?

A csédratak szimulacidja soran a kapott eloszlasokra vagyunk kivancsiak. Az egyedi (illet-
ve, itt egy szektorra vonatkozo) csddratak eloszlasa a lognormalis. Az egyiittes eloszlas két
korrelalt lognormalis eloszlast valdszinliségi valtozd 0sszegébdl szarmazik. A szektorok
kozotti korrelaciot gyakran szakértdi becsléssel adjak meg, Janecskd [2002] 0, 7-es korrela-
cidt javasol, jelen tanulmanyban 0,1, 0,5 és 0,9-es korrelacios egylitthatok mellett vizsgaljuk
az egyiittes closzlas alakulasat. Annak érdekében, hogy a korrelacios szerkezetnek legyen
relevancidja, a kovetkez6kben az alacsony (0,01-es) visszahtizasi paramétert alkalmazzuk.
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4. abra
PD eloszldsa alacsony és magas korrelacios egyiitthaté mellett
a) PD eloszlasa alacsony korrelaciés egyiitthato mellett
(p=0,1)
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b) PD eloszlasa magas korrelaciosegyiitthaté mellett
(p=0,9)
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¢) Az eloszlas széle alacsony korrelacids egyiitthatéo mellett

(p=0,1)
-3

10
. X
4 X -
o k%&
0 %me T
=0 A0 40 £0 &0

Loss

d) Az eloszlasa széle magas korrelacidsegyiitthaté mellett
(p=0,9)
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A 3. abra a) ¢és c) részén bemutattuk a 0,5-es korrelacio mellett kapott eredményeket; a 0,1
¢és 0,9-es korrelacio esetén a 4. abra mutatja az eloszlasok alakjat. A teljes eloszlast tekintve, itt
is nagymértékben fedik egymast a grafikonok, bar az lathato, hogy a korrelacio novelésével kis-
mértékben eltavolodnak egymastol. Itt még inkabb latszik az eloszlasok szélének abrazolasanal,
hogy a korrelacio novelésével mindharom kopula esetén az eloszlas eltavolodik a fiiggetlen esettdl.

Az 5. tabldazat az eloszlasokat leird mutatdk valtozasat szamszerisiti, az 6sszehasonli-
tast pedig a 6. s 7. tablazat segitségével végeztiik el.

5. tablazat
A Korrelacio mértéke és az egyiittes portfolié kockazata
Fiiggetlen Gauss Gumbel Frank
VaR,, 14,89 15,35 14,91 14,90
VaR,, 22,39 23,70 23,28 23,26
p=0,1
ES,, 19,55 20,62 19,85 20,05
ES,, 27,35 29,50 28,70 28,95
VaR,, 14,89 16,15 16,36 15,94
VaR,, 22,39 25,63 27,70 24,62
p=0,5
ES,, 19,55 22,16 23,11 21,45
ES,, 27,35 32,44 34,99 31,01
VaR,, 14,89 17,65 17,47 17,22
VaR,, 22,39 29,39 30,45 27,60
p=0,9
ES,, 19,55 25,40 25,58 24,18
ES, 27,35 39,05 40,69 36,68

A 6. tablazat tulajdonképpen a 3. tablazat kiegészitése a 0,1-es és 0,9-es korrelacio ese-
tével (a kevésbé relevans varhatd érték kivételével). Itt is megfigyelhetd, hogy adott linea-
ris korrelacids egyiitthatd esetén a fliggdségi struktura valtoztatasaval a fliggetlen esethez
képest megnének a kockazati mutatok. Lathatd, hogy a 0,1-es korrelacid ugyan nagyon
alacsony, a 99. percenilishez tartozé VaR mar ekkor is sokat n6 — minddssze azért, mert
a fliggdségi strukturat valtoztatjuk. A 0,9-es korrelacio feltevésével viszont még nagyobb
valtozason megy keresztiil az eloszlas: Gumbel-kopula esetén a 99-es VaR 36%-kal nd, az
ES pedig 48,8%-kal.



20 HITELINTEZETI SZEMLE

6. tablazat
A Korrelacios struktura valtozasanak hatasa
Fiiggetlen Gauss Gumbel Frank
VaR,, 1,000 1,031 1,001 1,001
VaR,, 1,000 1,059 1,040 1,039
p=0,1
ES,, 1,000 1,055 1,015 1,026
ES,, 1,000 1,079 1,049 1,059
VaR,, 1,000 1,085 1,099 1,071
VaR,, 1,000 1,145 1,237 1,100
p=0,5
ES,, 1,000 1,134 1,182 1,097
ES,, 1,000 1,186 1,279 1,134
VaR,, 1,000 1,185 1,173 1,156
VaR,, 1,000 1,313 1,360 1,233
p=0,9
ES,, 1,000 1,299 1,308 1,237
ES,, 1,000 1,428 1,488 1,341
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7. tablazat
A linearis korrelacio valtozasanak hatasa
adott fiiggoségi struktira mellett
Fiiggetlen Gauss Gumbel Frank
VaR,, 1,000 1,000 1,000 1,000
VaR,, 1,000 1,000 1,000 1,000
p=0,1
ES,, 1,000 1,000 1,000 1,000
ES,, 1,000 1,000 1,000 1,000
VaR,, 1,000 1,052 1,097 1,070
VaR,, 1,000 1,081 1,190 1,058
p=0,5
ES,, 1,000 1,075 1,164 1,070
ES,, 1,000 1,100 1,219 1,071
VaR,, 1,000 1,150 1,172 1,156
VaR,, 1,000 1,240 1,308 1,187
p=0,9
ES,, 1,000 1,232 1,289 1,206
ES,, 1,000 1,324 1,418 1,267

A 7. tablazat pedig azt mutatja meg, hogy adott fliggdségi struktura esetén csupan a
linearis korrelacids egyiitthatd novelése (illetve a Gumbel- €s Frank-kopula paraméterének
az ennek megfeleld valtoztatdsa) hanyszorosara noveli az eloszlasokat leird6 mutatokat. Mig
természetesen a fliggetlen eseten nem valtoztat a korrelacioé novelése, a tobbi esetben igen
érzékenyen reagalnak (pl. a Gumbel-kopula esetén a 99-es percentilis 30,8%-kal nd, ha a
paraméterét ugy valtoztatjuk, ami a linedris korrelacio 0,1-r6l 0,9-re ndvelésének megfelel).
Ez felhivja a figyelmet arra, hogy ha a hitelkockdzat modellezéshez ezt a megkozelitést
hasznaljuk, akkor a visszahtizasi paraméter és a fiiggdségi szerkezet kivalasztasa mellett a
megfeleld korreldcios egytitthatd megadasa is fontos feladat.

7. OSSZEGZES

A tanulményban a hitelallomany-romlasok kdzotti korrelacio szerepét vizsgaltuk egy redu-
kalt hitelkockazati modell segitségével. A redukalt modellekkel a gyakorlatban a kamatlab
¢és a csodintenzitas k6zotti, valamint a csodintenzitas és a visszaszerzési rata kozotti korrela-
ciot modellezik. Mi azt vizsgaltuk, hogy két, egymassal szorosan &sszefiiggd hitelportfolio
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egylittes kockazatat hogyan befolyéasolja az eltérd korrelacios szerkezet. A Bazel 11.-es sza-
balyozas mogott allo modell azt tételezi fel, hogy egy k6z6s makrofaktor hatdrozza meg a
kiilonallé hitelalloméanyok kockazatat, ezen kiviil vannak még egyedi kockazatok, amelyek
ha diverzifikalhatok, eltiinik a k6zos kockazat; amennyiben nem, akkor ezt is szamszertisi-
teni és mérni kell.

Modelliinkben két kiilonallé hitelallomanyt vizsgaltunk, amelyek nem egy kozos
makrofaktortol, hanem els6sorban egymastol fiiggtek, a korrelacié azonban nem teljes,
hanem 1-nél kevesebb. Az intenzitason alapulé modellek azon jellegzetessége, hogy egy
hosszu tavu atlaghoz (feltétel nélkiili PD) visszahtiznak, jelentds trade-off elé allitja a hi-
telkockazatot modellezdket. Az atlaghoz vald visszahtizasi folyamatok ugyanis elveszik a
korrelacio ,.é1ét”, a kopulamodellezés erejét. Atlaghoz vald visszahtlizassal inkabb hosszi
tavra, kopulakkal inkabb rovid tavra (1 évre) érdemes modellezni.
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