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PaurLovics OTTO

LGD MODELLEZES ELMELETBEN
ES GYAKORLATBAN'

Az utdbbi idokben a hitelkockazatok aktiv menedzselése egyre fontosabba valt a
pénziigyi intézmények szamara, aminek legfontosabb oka, hogy az dsszes kocka-
zattipus (piaci, miikodési, illetve hitelkockazat) koziil még mindig ez vezet a legna-
gyobb veszteségekhez. Az Wj bazeli tokeegyezmény — a 2007-es bevezetést kivetGen
— arra kényszeriti a nemzetkozileg aktiv bankokat, hogy szofisztikaltabb és a koc-
kazatokra érzékenyebb médszereket hasznaljanak hitelkockazatuk meghataroza-
sa soran. Az iras célja e modszertan egyik kulcstényezdjének, a mulasztas' esetén
varhato veszteségnek (Loss Given Default — LGD) a vizsgalata, amellyel kapcsolat-
ban megprobalom bemutatni, hogy a magyar gyakorlatban hogyan modellezhetd
ez a faktor, illetve milyen nehézségekkel kell szembenézni a modellezés soran.
A cikkben a vallalati szegmensre vonatkozé szabalyokat, valamint modelleket mu-
tatom be, mivel ennek irodalma jéval kiterjedtebb, illetve a gyakorlati modellek ki-
alakitasahoz kizardlag erre a szegmensre vonatkozéan rendelkeztem adatokkal.

BEVEZETES

A pénziigyi intézmények hitelezési veszte-
sége altalaban harom formaban 6lt testet:
» tbketorlesztés elmulasztasa,

* rossz hitelek finanszirozasi koltsége,
vagyis a be nem folyé kamatjovede-
lem, illetve

* a specialis ligyfélkezelés koltségei
(adminisztrativ, jogi stb.)

*  Lektoralta: Kiraly Julia, Nemzetkozi Bankarképz6
Koézpont, vezérigazgato.

A gyakorlatban egy pénziigyi intéz-
mény akkor szenvedhet el veszteséget, ha
valamely iigyfele — ad6sa — nem tesz ele-
get fizetési kotelezettségének, vagyis
,mulaszt”. Ugyanakkor nem létezik stan-
dard definici6 arra vonatkozéan, hogy
egy ligyfél mikor szamit mulasztonak; er-
re vonatkozoan tobb szabaly is alkalmaz-
hat6. A Bazeli Bizottsag altal meghataro-
zott definiciok szerint mulasztas kovetke-

1 A mulasztas, nemteljesités, illetve bed6lés fogalma-
kat szinonimaként, az angol ,,default” sz6 magyar
megfeleldjeként hasznalom.
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zik be, amennyiben az alabbi események

koziil legalabb egy megvalosul:

* ,Abank ugy itéli meg, hogy az ligyfél
nem tud maradéktalanul eleget tenni
fizetési kotelezettségének anélkiil,
hogy a bank biztositékokra valo joga
érvényesitésre keriilne.

* Az iigyfélnek 90 napon tuli lejart tar-
tozdsa van a bank felé valamely ko-
telezettségvallalasabol eredGen. Fo-
ly6szamlahitelek esetében a kovetelés
lejartnak mindsiil, amennyiben az
tgyfeél tallépi a szamara megengedett
limitet, illetve szamara a jelenlegi
kintlévGségnél alacsonyabb limitet
hagynak jova.™
Mindazonaltal a nemteljesitési ese-

mény bekovetkezésekor a bank varhatéan

nem veszti el a kintlévGség teljes Ossze-

gét, hanem csak bizonyos hanyadat. Az a

mutat6, amely megmutatja, hogy a kocka-

zatvallalasnak varhatéan mekkora hanya-

da nem tériil meg a bank szamara, a

nemteljesités esetén varhaté veszteség

(Loss Given Default — LGD).

HITELKOCKAZAT A BASEL 11
SZABALYOZASBAN

Az egyezmény két modszert kinal a pénz-
ligyi intézmények szamara hitelkockaza-
tuk pontosabb mérésére:

* egy sztenderd megkozelitést, amely az
1988-as elsé tékeegyezményben fog-
laltak némileg modositott valtozata-
nak tekinthet6, illetve

2 §452 - International Convergence of Capital Measure-
ment and Capital Standards — A Revised Framework,
Basel Committee on Banking Supervision, 2004.

* abels6 mindsitésti modellek két verzi-
ojat, ahol a pénziigyi intézmények le-
hetGséget kapnak arra, hogy sajat bel-
s6 adataikon kalkulalt kock4zati mérd-
szamok alapjan hatdrozzak meg hitel-
kockazatuk tékekovetelményét.

A sztenderd megkdzelités tobb vona-
saban is atalakult az 1988-as — Bazel I —
szabalyozashoz képest, am a kockazattal
sulyozott eszkozallomany értékét az 1
szabalyozasban is a kockazatvallalasok
értékének sztenderd — a feliigyelet altal
meghatarozott — kockazati stulyokkal kal-
kulalt szorzatanak Osszegzésével kapjuk
meg, amelynek 8 szazaléka képezi a
pénziigyi intézményekkel szemben ta-
masztott minimalis t6kekovetelményt.

Ezzel szemben a bels6 mindsitési mo-
dellekben a hitelkockazat meghatarozasa
a varhat6 és a nem varhat6 veszteség pa-
raméterein alapszik:

Beddlési valoszintiség (Probability of
Default — PD): az ligyfél bed6lésének va-
l6szindsége egyéves id6horizonton sza-
mitva.

Beddlés esetén varhatd veszteség
(Loss Given Default — LGD): az tgyfél
bedblése esetén varhatd veszteség mérté-
ke a bed6lés pillanataban fennallo kintlé-
vOség szazalékaban kifejezve.

Beddléskor varhato kintlévéség (Ex-
posure at Default — EAD): az iigyfél be-
délésekor varhatoan fennalld kintlévdség
Osszegszerien kifejezve.

Futamidd (Maturity — M): a kintlévo-
ség lejarataig hatralévo ido.

Mig a Fejlett modszer (IRB Ad-
vanced) alkalmazasa esetén minden para-
méter belsd becslésére lehetdség van, ad-
dig az Alap megkozelitésben (IRB Foun-
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dation) csak a beddlési valoszintliség (PD)
becsiilhetd belsdleg, a tobbi paramétert a
szabalyoz6 hatdsag hatarozza meg.’ E pa-
raméterek koziil én a — Fejlett IRB mod-
szer alatt becsiilhet6 — LGD-t vizsgalom
behatoan.

Erre a faktorra vonatkozdan rendkiviil
kedvez6 elem a szabalyozéasban az a tény,
hogy a bankok az Alap megkozelitésben is
lehetGséget kapnak a biztositekok figye-
lembevételének testreszabéasara. Ezzel a
lehetdséggel kapcsolatban azonban ki kell
emelni, hogy bizonyos nem kellGen fejlett
t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban — igy
Magyarorszagon is — elegend6 megfigye-
lés hidnyaban a becslés problémas lehet.
Ugyanakkor hianyossagként emliteném
meg azt a tényt, hogy a Bizottsag a leg-
gyakrabban el6forduld biztositéktipus
(ingatlan) figyelembevételében nem en-
gedélyez hasonld testreszabast, valamint
a biztositékok kockazatcsokkentd hatasa-
nak figyelembevételére biztositéktipuson-
ként eltérd szabalyok vonatkoznak, ami
— Osszetett ligylet-biztositék kombinaciok
esetén — véleményem szerint tilsagosan
bonyolultta, mar-mar atlathatatlanna teszi
a tlkekalkulaciot, megnehezitve annak
megértését, hogy az egyes fedezetek ho-
gyan is jarulnak hozza a t6kesziikséglet
csokkentéséhez. Osszességében elmond-
hato, hogy az Alap megkozelitésben meg-
fogalmazott szabalyok rendkiviil bonyo-
lult rendszert alkotnak, amely a tékesziik-
séglet szamitasat tulontll dsszetetté teszi.

3 Lakossagi eszkozkategoria esetén eltérd a szabalyo-
zas, mivel abban az esetben mar az Alap megkozeli-
tésben sziikséges valamennyi paraméter belsG mo-
dellezése.

Ezzel szemben a Fejlett megkozelités-
ben a legtdbb eldiras feloldasra kertil, igy
a bankok rendkiviil tag jatékteret kapnak,
hiszen a legfontosabb alapelvek (az LGD
értékeknek historikus megtériilési érté-
kekkel alatamaszthatonak kell lenniiik,
nem alapulhatnak kizarolag a biztositék
piaci értékén, illetve szubjektiv szakért6i
becslésen) teljesitésén tul barmilyen mo-
dell alkalmazasara lehetdségiik nyilik.
Emellett a Fejlett modszerben a biztosité-
kokra vonatkozé megkdtések tobbsége
feloldasra keriil, vagyis az elfogadhato
biztositéktipusok szama nagyobb. Garan-
ciak esetében példaul mar lehetdség van
arra, hogy a bank bels6leg hatdrozza meg
az altala elfogadhatonak itélt garantSrok
korét, valamint bizonyos koriilmények
kozott visszavonhatd garancia elfogadasa
is lehetéges.

A MODELLEZES ALAPELVEI

A legegyszerlibb modell egy olyan ke-
reszttabla, amely kiilonboz6 faktorok sze-
rint csoportositott atlagos LGD értékeket
tartalmaz. Ebben a tablazatban példaul
egy mez0 jelolheti a mez6gazdasagi aga-
zat fedezetlen hiteleinek atlagos veszte-
ségratajat. E tablazatok eldnye, hogy
rendkiviil egyszerien megalkothatoak és
alkalmazhatdéak, meglehetGsen intuitivak,
és nem igényelnek szofisztikalt modelle-
z¢ési képességeket. Ugyanakkor az értéke-
1ési dimenzidk szamanak ndvelésével
konnyen létrejohetnek olyan mezdk,
amely kombinacidkra vonatkozéan nem
vagy alig rendelkeziink megfigyeléssel.
Az atlagos veszteségratak kiszamitasa
tobbféleképpen is torténhet. AlapvetSen
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harom megkdzelitést kiilonbdztetiink meg

erre vonatkozoan:

1. Osszegstlyozasu, adott id6szakra vo-
natkozoan:

(Teljes veszteség értéke) / (Beddlt hi-

telek teljes kintlévEsége)

2. Beddlésstlyozasi, adott idészakra vo-
natkozdan, feltéve, hogy a veszteség-
Osszegek a teljes portfoliora ismertek:
(Veszteségek dsszege) / (Veszteségese-
mények szama)

3. Idéstlyozasu, az 0sszeg- vagy bedd-
lésstlyozasu veszteségdsszegek kii-
16nboz6 idGszakban szamitott értékei-
nek atlaga.

A harom lehet6ség koziil az utolsd a
legkevésbé helyes, mivel kisimitja a bed-
lés esetén varhato veszteség iddbeli cikli-
kussagat, bizonyos idGszakokban ala-,
mas esetekben tulbecsiilve a varhat6 vesz-
teség értékét. A beddléssilyozasu atlag
egyetlen hatranya, hogy a veszteségek
nagysagaban meglévé kiilonbséget tiinteti
el, bar a nemzetkdzi szakirodalom tapasz-
talatai szerint a beddlt kintléviség nagy-
saga nincs dontd hatassal a késdbbi vesz-
teségre.

Természetesen lehetGség van szofisz-
tikaltabb modszerek, példaul regresszio
vagy éppen neuralis halok alkalmazasara
is az LGD modellezése soran. E modellek
esetén az adathidny nem jelent akkora
problémat, ugyanakkor megalkotasuk, il-
letve miikodtetésiik mar joval nagyobb
kihivas, valamint sokkal inkabb ki vannak
téve a tulilleszkedés veszélyének, ami azt
jelenti, hogy a mintan j6 eredményt pro-
dukal a modell, am valds adatokon ett6l
jelent6sen elmarad. Az egyszer regresz-
sziés modellek &ltalaban robusztusab-

bak, mint a rendkiviil komplex modsze-

rek, de ennek ara rendszerint a gyengébb

pontossag.

Miutan a behajtasi folyamat évekig el-
huzodhat, gyakran el6fordul, hogy a befo-
ly6 megtériilések idoben jelentdsen elsza-
kadnak egymastol, valamint a mulasztas
idépontjatol. Ennek megfelelden a megté-
rilések értékelésénél figyelembe kell
venni a pénz id6értékét is, vagyis a meg-
tériiléseket egy kozos idGpontra — amely
leggyakrabban a mulasztasi esemény be-
kovetkeztének idGpontja — kell diszkon-
talni.

A kérdés mindéssze az, hogy a disz-
kontrata értékét mekkordnak valasszuk.
A szakirodalomban* sokféle megkozelités
olvashato erre a kérdésre vonatkozoan.

— Valtozo diszkontrata: e megkdozelités
szerint a diszkontratanak a megtériilés
varhat6 forrasanak — illetve annak koc-
kézatanak — megfelelden kell valtoz-
nia; példaul amikor a kintlévéség mo-
gott — a beddlt ligyfél gazdalkodasatol
fiiggetlentil értékelhets — biztositék all,
akkor a megtériilés kockazata sokkal
inkabb fiigg a fedezet masodlagos pia-
catol, mint az iigyfél kockazatatol.

— A kintlévoség kamatlaba: a diszkont-
rata reprezentalja azt az alternativa-
koltséget, amelyet egy hasonld kocka-
zata, de miikodd kintlévségen elért
bevétel jelent a beddlt koveteléssel
szemben. Egy némileg eltér6 megko-
zelités szerint a hitelez6 a nemtel-
jesités okan az eredetinél nagyobb
kockazatot vallal, és igy nagyobb ho-

4 Iain Maclachlan [2004]: Choosing the Discount Fac-
tor for Estimating Economic LGD, 2004 May, Aus-
tralia and New Zealand Banking Group Limited.
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zamra valik jogosultta, ezért a disz-
kontalas soran az eredeti kamatlabat
meg kell novelni a kirott blintetdka-
mattal is.

— A bank tokekoltsége: e megkozelités
szerint ez az a koltség, amellyel a
pénziigyi intézmény poétolni tudja az
elveszitett t6két. Ez a megkozelités hi-
bas abbdl a szempontbol, hogy Ossze-
keveri az adott eszkdzbdl varhatod
megtériilés kockdazatat a bank esetle-
ges veszteségének kockazataval.

— Kockazatmentes kamatlab: az utdbbi
id6ben késziilt tanulmanyok arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy a varhato
megtériilés szorosan Osszefligg az ak-
tualis gazdasagi koriilményekkel,
amelyek a kockazatmentes kamatla-
bon keresztil is megragadhatdak.
Ugyanakkor negativumként ki kell
emelni, hogy gazdasigi visszaesés
esetén gyakran el6fordul, hogy a koc-
kazatmentes kamatldbat — éppen a
gazdasag felporgetése érdekében —
rendkiviil lecsokkenti, mig gyors gaz-
dasagi novekedés esetén — a gazdasag
hiitése érdekében — jelentGsen meg-
emeli a jegybank.” Ez viszont olyan
helyzetet teremt, hogy kockazatosabb
idGszakokban alacsony, illetve kevés-
bé kockazatos iddszakokban maga-
sabb diszkontratat alkalmazunk, ami
semmiképpen sem tekinthetd helyes
gyakorlatnak.

— Beddlt kotvényektol elvart hozam: a
nemteljesitd kotvényektol elvart ho-
zam hasznalhat6 a varhatd megtériilé-
sek diszkontalasara. A megkozelitéssel

5 Tekintsiik példaul az USA példajat az elmult években.

szembeni legnagyobb kritika az, hogy
az elvart hozam nagymértékben fligg
attol az idGszaktol, amelyre vonatko-
z6an az adatokat kivalasztjuk, ezért
nem tekinthet§ objektiv mértéknek.

MODELLEK A GYAKORLATBAN

A szakirodalom harom moddszert kiilon-
boztet meg az LGD mérésére, modellezé-
sére vonatkozdan:*

1. Piaci LGD: kereskedett hitelek és kot-
vények arai alapjan keriil kiszamitasra
a mulasztasi esemény bekovetkezését
kovetben.

2. Implikalt piaci LGD: kockazatos, de
nem beddlt kotvények arai alapjan,
egy elméleti arazasi modell segitségé-
vel kalkulalt érték.

3. Behajtasi LGD: multbeli behajtasi te-
vékenység eredményei alapjan kalku-
lalt érték, a varhatdé pénzaramlasok
megfeleld diszkontalasaval.

A kovetkez6kben ezeket a modszere-
ket mutatom be részletesebben.

Piaci LGD (Moody’s —
Bank loan LGD)

Mingsit6 ligyndkségek megtériilései mo-
delljei alapulnak ezen a megkozelitésen.
A mddszertan szerint a kdtvény/hitel pia-
ci ara gyakorlatilag a megtériilési ratanak
tekinthetd, ami konnyedén veszteségi
ratava transzformalhatd (1-megtériilés).
A kibocsatdo mulasztasat kovetSen kiala-

6  Til Schuermann [2004]: What do we know about
Loss Given Default? 2004 February.
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kulo ar az aktudlis piaci varakozast tes-
tesiti meg a varhaté megtériilésre vonat-
kozdan (természetesen a megfigyelési
idépontra diszkontalt értéken, az atszer-
vezési folyamat koltségeinek, illetve bi-
zonytalansaganak figyelembevételével),
amely objektiv értékelésnek tekinthetd,
amennyiben hatékony piacok [étezését
feltételezziik.

A kovetkez6kben a Moody’s szin-
dikalt hitelekre vonatkozd megtériilési
modelljét mutatom be részletesen.’

A modellezés alapjaul bankhitelek
masodlagos piacon jegyzett arai szolgal-
tak egy honappal a mulasztas bekovetkez-
tét kovetden. A szerz8k harom ok miatt
valasztottak az egy honapos késleltetést:
* elegend6 id6t ad a piacnak arra, hogy

a mulasztast kovetGen minden infor-

maciot beszerezzen a vallalatrol;

»  még kell6en rovid id6 ahhoz, hogy az
adott eszkoz kereskedési forgalma ne
csokkenjen le vészesen, illetve

* kellden rovid id6 ahhoz, hogy azok a
befektetdk, akik az uj hirre reagalva
szabadulni akarnak a befektetésiiktdl,
elegendd forgalmat generaljanak.

A modellezés alapjaul szolgalé minta
121 adés 181 beddlt hitelét tartalmazza.
Az alacsony elemszamot az magyarazza,
hogy a beddlt hitelek mintaba valo beke-
riilésének feltétele volt a megbizhatd ma-
sodlagos piaci ar megléte. Az adatgytjtést
emellett tovabb nehezitette, hogy mig a
kotvények arfolyama és a kibocsatd mu-
lasztasara vonatkoz6 informaciok nyilva-
nosan konnyedén elérhetdek, a kizarolag

7  Greg M. Gupton—Daniel Gates—Lea V. Carty[2000]:
Bank Loan Loss Given Default, Moody’s Investor
Service, 2000 November.

bankhitellel rendelkez6 vallalatok mulasz-
tasarol sok esetben kizarolag a finansziro-
70 bank szerez tudomast. Mindezek elle-
nére 30 hitelt talaltak a szerz6k, amely 29
olyan vallalathoz tartozott, amely kizaro-
lag bankhitelbdl finanszirozta miikddését.

Nincs egyértelmien jo modszer a var-
haté6 megtériilés meghatarozasara, mivel
még sok tekintetben hasonlé kovetelések
megtériilése is nagymértékben eltérhet
egymastol. A minta adatai alapjan a sze-
nior fedezett és fedezetlen hitelek megté-
riilései 10 és 100% (fedezett hitelek), il-
letve 0 és 90% (fedezetlen hitelek) kozott
gyakorlatilag barhol el6fordulhatnak. Ez
is jelzi, hogy ha nem sikeriil megtalalni a
varhat6 megtériilést meghatarozo faktoro-
kat, akkor egy atlagos megtériilési rata al-
kalmazasa meglehetGsen félrevezetd le-
het, mivel elfedi a megtériilések valtozé-
konysagat.®

A vérhat6 megtériilésnek fontos meg-
hatarozoja lehet a behajtasi folyamat id6-
tartama 1s, hiszen a felhalmozodo kamat-
kovetelés — magas kamatlab esetén —
meghaladhatja akar a t6kekovetelést is.
A mintaban szerepld kovetelések eseté-
ben a behajtasi periddus hossza 6 hét és
4,5 év kozott szorodott, korulbelil 1,44
éves mediannal. A kutatok azt talaltak,
hogy azoknal a koveteléseknél, ahol a
piac a mulasztasi eseményt kovetéen a
névérték 70-80%-ara arazott, a behajtasi
id6szak szignifikansan hosszabb volt (kb.

8  Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy egy viszonylag
ban az esetben, ha elég nagy és diverzifikalt port-
foliora alkalmazzuk, illetve feltételezhetd, hogy a
megtériilések kozotti korrelacio nem jelentds, vagyis
azok nem fliggenek egymastol.
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2,36 év), mig az ettdl eltérd arsava kove-
telések esetében — akar 70% ala, akar
80% folé arazta be Gket a piac — koriilbe-
lil 1,22 év.

A szerzOk megvizsgaltak azt a lehetd-
séget, hogy fligg-e a veszteség mértéke at-
tol a tényt6l, hogy a mulasztast elkovetd
adosnak egy vagy tobb bankhitele van, hi-
szen ha tobb hitele van egy — a mulasztast
kovetden korlatozott forrasokkal rendel-
kez6 — cégnek, akkor a megtériilés tobb
kotelezettség kozott oszlik meg, csok-
kentve ezaltal az egyes hitelek megtérii-
lését. Az eredmények alatamasztottak a
feltételezést, bar a kiilonbség csak a fede-
zetlen hitelek esetében volt igazén sza-
mottevl. Mig az egyetlen kotelezettség-
gel rendelkez6 adoésok hitelei 63,4%-ban
tériiltek meg (30 és 88% kozott szordd-
va), addig a tobb kotelezettséggel rendel-
kezd addsokéi minddssze 36,8%-ban (5
és 80% kozott szorddva). A kiilonbség fe-
dezett hitelek esetében nem szignifikans,
71,1% az egy hitellel rendelkezd addsok
esetében, mig 68,3% a tobb hitellel ren-
delkezbk esetében. Az eredmény intuitiv
abbol a nézGpontbol, hogy ahol a megté-
riilés egyetlen forrdsa a vallalati cash-
flow, ott dontd jelentSsége van annak,
hogy milyen sok hitelt kell az adott for-
rasbol torleszteni.

Azt a — mas kutatdsok altal igazolt —
feltevést, hogy kiilonboz6 iparagakhoz
tartozo vallalatok kintlévdségeinek szig-
nifikansan eltéré megtériilései lehetnek,
nem sikeriilt a rendelkezésre 4ll6 mintan
igazolni, miutan a megtériilések iparagan-
kénti atlagain végzett parametrikus t-tesz-
tek, illetve a teljes adatallomanyon vég-
zett mas nem-parametrikus tesztek nem

mutattak szignifikans kiilonbséget a kii-
16nb6z6 szektorok kozott.

A kutatok utolso faktorként a Moody’s
mindsités magyarazd erejét vizsgaltak,
ennek ugyanis nemcsak a mulasztasi ese-
mény bekdvetkezésének valoszintiségét
kell tiikr6znie, hanem minden hitelezési
veszteséghez vezetd faktornak meg kell
jelennie benne. A mintaban 32 bankhitel
rendelkezett Moody’s mindsitéssel. E
mintara alapozva a szerzék arra a kovet-
keztetésre jutottak, hogy a mindsités igen-
is rendelkezik magyarazo erdvel, miutan
romlasaval a tapasztalt megtériilés is
csokkent. Ugyanakkor hangsulyozni kell,
hogy a faktor magyarazo ereje ellen szo6l
az, hogy a megtériilés szamos olyan té-
nyez6tdl is fiigg, amely nem ismert az
elemz6 el6tt a mindsités kialakitasakor.
Ilyen lehet példaul az az egyszeri tény,
hogy a vallalat milyen cs6dvédelmi elja-
rasba Iép be.’

Osszegzésképpen elmondhat6, hogy
ez a modszertan viszonylag egyszerlien
alkalmazhat6, ,,mindossze” megbizhato
masodlagos piaci kotvény-, illetve hitel-
arak sziikségesek az elemzés elvégzésé-
hez, ezt kovetden ,,csak” meg kell talalni
a varhaté megtériilést leginkabb megma-
gyarazo faktorokat, és ezek alapjan vi-
szonylag homogén csoportokat képezni.

A bemutatott modellel kapcsolatban
ugyanakkor egy nagyon fontos észrevé-
telt mindenképpen ki kell emelni. Bar a
tanulmany kiilonbséget tesz fedezett és
fedezetlen hitelek kozott, a fedezettel ren-

9 Az amerikai jogrendszer a csGdeljaras két 6 tipusat
kiilonbozteti meg: a Chapter 11, illetve a prepackaged
Chapter 11 tipusut. A kettd kozott a legfontosabb elté-
rés az, hogy az utobbi egy gyorsitott eljarast takar.
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delkez6 kintlévoségek mogotti biztosi-
tékok jellemz&it nem vonja be az elemzés-
be. A bankok az esetek dontd részében fe-
dezetet kovetelnek meg az iigyféltol a hi-
tel kihelyezéséhez, hiszen az ligyfél fize-
tésképtelensége esetén elsGsorban innen
szamithatnak némi megtériilésre. Ugyan-
akkor kiilonb6z6 fedezetek szignifikdnsan
eltérd tulajdonsagokkal rendelkeznek, s
ennek a szempontnak az elemzésbdl vald
kihagyasa — véleményem szerint — rendki-
viil nagy hidnyossaga a modellnek.

Implikalt piaci LGD

Ez a modszertan kockazatos, de nem be-
dolt kotvények, illetve hitelek marzsa
alapjan, egy elméleti arazasi modell segit-
ségével kalkuldlja a mulasztas esetén var-
hato veszteség értékét. Az el6z6 modellti-
pushoz hasonloan, leghatékonyabban
azokban az orszagokban alkalmazhato,
ahol ezeknek az eszkozoknek fejlett ma-
sodlagos piacuk van, &m a gyakorlatban
még nem alkalmazzak széles korben a hi-
telkockazatok szamszer(sitésére. A ko-
vetkez6kben Unal, Madan és Glintay mo-
delljét mutatom be részletesen,'® amely az
elsérangu és masodrangl vallalati kotele-
zettségek araiba agyazott opcidk alapjan
probalja meg megadni a mulasztas esetén
varhat6 veszteség értékét.

A tékepiacon kétféle, kockazatos és
kockazatmentes elemi kotvényekkel ke-
reskednek. A kockéazatmentes kotvény

10 Haluk Unal-Dilip Madan-Levent Glintay [2001]:
Pricing the Risk of Recovery in Default with APR
violation, University of Maryland, 2001 August.

névérteke egységnyi, lejarata 7= T és
ara P(7). A kockazatos kdtvény esetén a
kotvényesek lejaratkor megkapjak a név-
értéket, amennyiben a kibocsato vallalat
nem ddl be addig. A vallalat talélésének
valoszintségét jeloljiik G(7)-vel. A vallalat
bedblése barmikor bekovetkezhet, ebben
az esetben a kdtvényesek a névérték bizo-
nyos hanyadat kapjak meg. E megtériilés
varhato értékét Efy/-nal jeldljik. Ameny-
nyiben a beddlési eseményt és a megtérii-
Iési folyamatot fiiggetlen eseményekként
kezeljiik, akkor a kockazatos kotvény ara
a kovetkez6képpen fejezhetd ki:

V(1Y) = P(YG(9) + P(Y(1-G(D)E[y]

Ahhoz, hogy a modell képes legyen
alarendelt és szenior kotelezettségek érté-
kelésére, modellezni kell a két kiillonb6zo
tipusu kotelezettség kifizetési struktira-
jat. Ez alapjan jeldlje S(7) és J (1) a sze-
nior és az alarendelt kotelezettségek név-
értékét, 7 lejarattal. Tovabba jelolje S és J
valamennyi szenior és alarendelt kotele-
zettség Osszegét, mig P = S + J az Osz-
szes kintlévOséget, a legnagyobb lejarati
id8pontot T-vel jeldlve. Mulasztas esetén
a vallalat valamennyi kintlévGsége kése-
delmesnek fog szdmitani. Ekkor a fenn-
allo kintlévGségekre torténd kifizetés a
kovetkez6képpen irhato le:

3 =i3(¢r'_ldr,
]

illetve
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Ennek megfeleléen a mulasztast kove-
t6 Osszes kifizetés egyenlé: P= S+ J. Ez
utobbi kifizetési struktira a megtériilési
ratak segitségével is kifejezhetd:

- a——r '+-i- !
i I TS S L

=y +{1-pely’
ahol

rrrrrrr

telezettségtipusra, mig

Py

a szenior kotelezettségek ardnyat a valla-
lat kotelezettségei kozott. A szerzok azzal
a feltétellel élnek, hogy

Yl 50 g 1 I
5 s PR

amely feltételezés maga utan vonja, hogy
a mulasztasi esemény bekovetkezésekor a
tamid6tdl fliggetleniil alkalmazhatd az
adott vallalat valamennyi kintlévOségére.
Mindezek alapjan kifejezhetjiik az egy-
ségnyi értékili szenior [V'(7)] és alarendelt
[V/(7)] elemi kotvények arat, ahol 7 jeloli
a hatralévd futamidét:

¥, (5) = [Gtr) + (1 Gte ATy 1)

és

v, ={5te)4+ 1 - GENELY PR

A fenti egyenletek felhasznalasaval ki-
fejezhetjiik azt a relativ arrést (Relative
Spread — RS), amely — a modell feltétele-
zései alapjan — lényegében az els6rangu,
masodrangu és kockazatmentes kovetelé-
sek varhatdé megtériilési rataja kozti kii-
lonbséget jeleniti meg:

s 2 -V0 _ EG)-B(*)
MO-v,® 1=K

A relativ arrés fliggetlen a mulasztas
valoszintiségétdl [G(1)], és jelentGségét
az adja, hogy képes informaciot adni a ké-
s6bb esetlegesen bekovetkezd mulasztasi
esemény koriilményeire vonatkozo piaci
varakozasokrol. Ahhoz, hogy ez lathatova
valjék, atalakitjuk az egyenlet jobb olda-
vényében legyen kifejezve. Ehhez fel-
hasznaljuk, hogy definici6 szerint

- )
p=2 R,y ¥
P P Pfr Pg

ebbdl

"IRP I I S R
¥ -y P nu )

A varakozasokat jelolve:
1
HI'J-E&’]'?(EI?I-EU’D-
§

Az utdbbi egyenletet behelyettesitve a
relativ arrés képletébe, megkapjuk a mo-
dositott relativ arrést (Adjusted Relative
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Spread — ARS), amely a tovabbi elemzés
alapjat képezi:

s L[ BB}
sl 1-Ey)

innen

m=hm.[Mﬂ]

1- E{y")

Fontos észrevenni, hogy az ARS az el-
s6rangu kovetelések megtériilésének a sta-
tisztikaja, hiszen a szamlalo a teljes meg-
tériilés és a masodrangu kovetelések meg-
tériilésének a kiilonbsége, ami egyenld az
elsérangll kovetelések megtériilésével.

A modellezés folytatasahoz sziikség
van az alarendelt kovetelések kifizetési
struktirajanak, illetve a megtériilések sti-
rliségfiiggvényének meghatarozasara.

Az alarendelt kotelezettség megtériilé-
se nyilvanvaldan fiigg a teljes megtériilés
mértékétdl, amely kapesolatot a szerzdk a
kovetkez6képpen jeldlik: y' = J(y). Ha a
megtériilések strlségfiiggvényét f(y)-
ként jeldljik, akkor az alarendelt kotele-
zettség varhatdé megtériilését a kovetkezo
fiiggvény adja meg:

1
By )= [I01OIey-
[}

Az amerikai csdtorvény alapjan a
masodrangli  kovetelések tulajdonosai
csak azt kovetden részesedhetnek a meg-
tériillésbol, amikor az elsérangu kovete-
léssel rendelkezdket mar mind kielégitet-
ték. Ebben az esetben a masodrangt ko-
vetelések megtériilése felfoghatd egy a

megtériilési ratara kiirt vételi opcioként,
ahol a kotvénytulajdonosok jogosult
(long) pozicidban vannak, és a kotési ar-
folyam az els6rangu kotelezettségek ara-
nyanak (ps) felel meg.

Amennyiben azonban engedélyezziik
a torvényes szabalyok megsértését, a ma-
sodrangu kovetelések tulajdonosai is ré-
szesedhetnek a megtériilésbdl az elséran-
guak teljes kielégitését megelGzGen is.
Ezt a valtozast a szerz6k egy A paraméter
bevezetésével oldjak meg, ami azt fejezi
ki, hogy a masodrangu kovetelést megtes-
tesitd kotvénytulajdonosok nem részesed-
nek az 0sszmegtériilésbdl, amig y<Aps, e
szint felett azonban igen." Ezaltal jobb
helyzetbe keriilnek e kovetelések tulajdo-
nosai, hiszen az ,,opcidjuk” kotési arfo-
lyama csokken.” Ennek megfelel6en min-
den e szint feletti megtériilés megoszlik a
két csoport kozott, mégpedig egy eldre
meghatarozott aranyban, amelyet 6-val
jeloliink (0< @ <1). Ekkor ebben a maso-
dik szakaszban (y<Apy) az els6rangu kote-
lezettséget megtestesitd kotvények tulaj-
donosainak megtériilése a kovetkezd
fiiggvény szerint alakul:

E{:-'}-Hi{:r-ﬂﬂ)-
P

E kotvényesek teljes kifizetésére a ko-
vetkezd y* Osszmegtériilési szintnél kertil
SOT:

11 Természetesen lathatd, hogy ha A = 1, akkor vissza-
jutunk az el6z6 variaciohoz, amikor is a masodrangti
koveteléssel rendelkezSket csakis az elséranguval
rendelkez6k utan lehet kifizetni.

12 Ezzel parhuzamosan természetesen az elsérangti ko-
vetelések tulajdonosai rosszabb helyzetbe keriilnek.
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Ahhoz, hogy biztositani tudjuk, hogy
y* 1, a kovetkezd feltételnek teljesiilnie
kell:

B Ps—Aps )
*1 2,

Mindezek alapjan a masodrangt kove-
telés birtokosainak kifizetésfiiggvénye a
kovetkez6képpen irhato fel:

0 ysip,
1&1=-%ﬁ Apr<ysy®

Vagy masképpen:
1-8
-"ﬂ")?—wm.? —ap, M)+
—Ps

)
—Max(y - y*{h,
1-py
amely felfoghat6 két — a vallalat varhato
megtériilésére — kiirt vételi opcionak,
amelyek kotési arfolyama sorrendben Apg

és y*. Az els6bdl -7, egységnyit, mig

a masodikbol egységnyit birtokol-

1-py

nak a kotvényesek.
A kovetkez6 1épés a megtériilések sii-
rliségfiiggvényének /[f{y)] meghatarozasa.
E fiiggvény segitségével megallapithato,

hogy milyen valoészintiséggel lesznek a
fenti vételi opciok ITM (in the money) op-
cidk, a mulasztas bekovetkeztét kovetGen.

Egyszert feltételezésnek tiinne az nor-
malis eloszlast valtozoként vald kezelése,
am ez megsértené a megtériilési rata két
rendkiviil fontos jellemzgjét. Elszor is
értékének sziikségszertien 0 és 1 kozé kell
esnie, mivel y a ténylegesen befolyt, illet-
ve az el6zetesen igért kifizetések hanya-
dosa. Masodszor pedig y varhato értéke és
variancigja nem fliggetlen egymastol, mi-
vel ha a varhat6 érték valamely széls6ér-
ték felé kozelit (0 vagy 100% megtériilés),
a variancia kozelit a zérushoz. Mindezek
alapjan a szerz6k azzal a feltételezéssel él-

-----

eloszlast x valtozo logit transzformaltja-

Tovabba feltesz-

'l
nak felel meg: pm= )
&7 1+2"

sziik, hogy az x valtozé normalis eloszla-
st u varhato értékkel és o’ varianciaval.

.....

ségfliggvénye a kovetkezének adodik:

1 1
- ~—n
e

ﬁ]n”

Ebbdl megadhatd a megtériilési rata
varhato értéke és szorasnégyzete is:

O<y<l

)
PRy Vo el

] 3
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L lﬂl'.ﬂ
[n—2
. (.4

E sirtiségfiiggvény felhasznélasaval
megadhat6 a vételi opcio ara (k jeloli a
kotési arfolyamot), illetve a mulasztas
esetén masodrangll kovetelésekre varhatod
megtériilés is:

Citipotiml-%

Bl = e
t o

Ely

)

yrmipy + 8200
]
Mindezekbdl pedig megkapjuk a Mo-
dositott Relativ Arrést:

C{Ema’l——ﬂtﬂm.#.
ARR =

A megtériilési modell ezaltal teljes, i
és o’ megfigyelése utan kiszamithato a
mulasztas esetén varhatd megtériilési rata
varhat6 értéke €s szorasa.

A szerzOk érzékenységvizsgalatot is
végeztek, hogy a fenti statisztika hogyan
reagal a kiilonbozé paraméterek értékei-
nek a valtozasara. Els6 1épésként a (i és o
valtozasanak ARS-re gyakorolt hatasat
vizsgaltak, és arra a kovetkeztetésre jutot-
tak, hogy az ARS a tnévekvé fiiggvénye,
ami forditva is igaz, hiszen magasabb
ARS magasabb varhato megtériilést is je-
lent. Ugyanakkor a bizonytalansag (o)
novekedésével az ARS is csokken. Ezzel
szemben a A novekedésével az ARS is né-
vekszik, miutan ebben az esetben a ma-
sodrangli koveteléssel rendelkez6k csak
magasabb megtériilési szinttdl kezd6dGen
részesednek a megtériilésb6l. Hasonlo-
képpen O novekedése is pozitiv hatassal
van az els6rangu kovetelések értékére —
ezaltal az ARS-re is —, miutan 6 jeloli a
megtérillések megosztasatol kezdddben
az egységnyi megtériilésbdl az elsGrangu
kovetelésekre jutod részt.

A szerz6k megvizsgaltak, hogy mi-
lyen Osszefiiggés fedezhetd fel az ARS
statisztika és a tényleges megtériilési ra-
tak kozott.” Az Osszehasonlitas eredmé-

13 Ehhez Altman és Kishore 1996-0s tanulmanyat hiv-
jak segitségiil, amelyben a szerzk étlagos iparégi

vonatkoz6 informaciok alapjan.

o)

l—l—C{ﬂp,._u.a
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1. tablazat

Iparagi Iparagi Atlagos Atlagos
Sorszam Iparag megtériilési | megtériilési rata iparagi iparagi ARS
rata szerinti sorrend ARS szerinti sorrend
1 Koézszolgaltato vallalatok 0,705 1 0,614 1
2 Vegyipar 0,627 2 0,383 2
3 Gépipar 0,462 3 0,292 3
4 Epitéipari alapanyaggyrtis 0,388 4 0,140 9
5 Szallitas 0,384 5 0,251 5
6 Telekommunikacio 0,371 6 0,171 6
7 Epitsipar 0,353 7 0,261 4
8 Kereskedelem 0,332 8 0,152 7
9 Fa-, papiripar 0,298 9 0,147 8
10 Egészségiigy 0,265 10 0,132 10

nyeképpen azt talaljuk, hogy az iparagi
atlagos ARS-ek és megtériilési ratak sze-
rinti sorrend kozott jelentGs hasonlosag
fedezhetd fel (1. tablazat).

Az eredményt aldtdmasztja az a tény
is, hogy az egyes cégek adatai alapjan

szamitott Modositott Relativ Arrésnek az
egyes cégek iparagara vonatkozo atlagos
megtériilési rataival szemben szamitott
korrelécios egyiitthatoja 73%-nak adodik.

Ugyanakkor a varhaté megtériilés var-
hato értékét és szorasat a valos adatokkal

2. tablazat

, étlflgro.s ’ Megtéri?l.és’i rata Iparigi atlagos
Vallalat megtériilési rata volatilitasa megtérilési rita
E(y) Vol(y)

AMC 27,3% 15,0% 37,1%
American Medical 12,6% 5,7% 26,5%
Coastal Corp 63,3% 0,9% 70,5%
Enrotest Systems 34,3% 2,9% 46,2%
Flagstar 12,7% 8,0% 33,2%
Revion 40,4% 9,6% 62,7%
Sequa Corp 40,1% 2,4% 38,4%
Stone Container 9,6% 1,7% 29.8%
Sweetheart Cup 56,7% 3,2% 62,7%
Valassis Inserts 19,1% 1,3% 46,2%
Del Webb Corp 37,6% 20,7% 35,3%
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Osszevetve mar nem ilyen egyértelmii a
helyzet, amint azt a 2. tabldzat is mutatja.

Jol lathato, hogy a 11-b6l 9 esetben a
varhaté érték jelentGsen alacsonyabb a
tényleges értéknél, amit a szerzék azzal
magyaraznak, hogy a kalkulalt értékek
kockazatsemleges valosziniiségeken ala-
pulnak, mig a megfigyelt értékek valos
valoszintiségeken. Kijelenthetd tehat,
hogy az e modszerrel szamitott varhato
megtériilés értékek szisztematikusan ala-
becsiilik a tényleges értéket.

Osszegzésképpen elmondhaté, hogy a
modszertan meglehetGsen bonyolult, a
modellkockazat igen jelentds, és mint a
— fent ismertetett — valos adatokon vald
tesztelések is bizonyitjak, gyakran nem
jol jelzi eldre a tényleges megtériilés mér-
tékét. Valoszintileg ez all annak a ténynek
a hatterében, hogy a gyakorlatban nem al-
kalmazzak ezt a modelltipust a nemtel-
jesités esetén varhatd veszteség meghata-
rozasara, illetve a szakirodalomban is
meglehetdsen kevés alkalommal lehet ez-
zel a mddszertannal talalkozni.

Amennyiben a fenti problémak nem
allnanak fenn, a magyar piacon valo al-
kalmazésra abban az esetben is alkalmat-
lan lenne, hiszen — a piaci LGD modellti-
pushoz hasonloan — beddlt kdtvényekre,
illetve banki hitelekre vonatkozd megbiz-
haté masodlagos piaci arakra van sziikség
a szamitasok elvégzéséhez, ami hazank-
ban nem adott.

Behajtasi LGD
A specialis hitelkezelés multbeli adatai

alapjan kalkulalt LGD némileg kompli-
kaltabb az el6z6 modszerekhez képest.

A modellezés soran nem csak a megtérii-
lések Osszegére, hanem azok iddbeli el-
oszlasara is figyelmet kell forditani, nem
feledkezve el a behajtashoz kapcsolodo
koltségek pontos figyelembevételérdl
sem. A beddlést kdvetd pénzaramlasokat
diszkontalni kell, mivel azok az esetek
tobbségében idében elszakadnak a bedd-
lés id6pontjatol, ugyanakkor egyaltalan
nem egyértelmt, hogy erre milyen disz-
kontfaktort kell alkalmazni. Mindezek
alapjan azt mondhatjuk, hogy a harom
modelltipus koziil ez jelenti a legnehezeb-
ben jarhat6 utat, ugyanakkor azokban az
orszagokban, ahol a kdtvényeknek, illetve
a banki hiteleknek nem alakult ki — meg-
felelGen likvid — masodlagos piaca — igy
példaul Magyarorszagon is —, egyben az
egyetlent is.

A behajtasi LGD modelltipuson beliil
két almodellt (szerzédési, biztositéki) kii-
16nboztethetiink meg, amelyek mindket-
ten a pénziigyi intézmények miltbeli be-
hajtasi tapasztalatain alapszanak. E k6z0s
jellemzdn tal azonban jelentGs eltérés van
a két modelltipus kozott. A kovetkezdkben
egy altalam kialakitott szerz6dési és bizto-
sitéki LGD modellt mutatok be. A model-
lezést a minél nagyobb mintaelemszam el-
érése érdekében az uj Bazeli Egyezmény-
ben talalhat6 lazabb mulasztési definiciora
alapoztam.

A szerzodési modell

A szerz8dési LGD esetében — a kordbban
bemutatott piaci LGD modellekhez hason-
l6an — nem a megtériilés forrasara, hanem
kizarélag annak mértékére koncentralunk,
és megprobalunk olyan magyarazo fakto-
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rokat taldlni, amelyek képesek elGre-

jelezni a varhaté megtériilés nagysagat.

A modellezés soran meghatarozzuk, hogy

a lezart ligyek esetében a kintlévGségek

mekkora hanyada tériilt meg, majd az ado-

sok, illetve a szerz6dések jellemzdi kozott
megprobalunk olyan mutatokat talalni,
amelyek értéke alapjan kovetkeztetni tu-
dunk a varhat6 megtériilés nagysagara.
Az adatbazis 23 olyan iigyfelet tartal-
maz, akinek az ligye lezart statusu, vagyis
pontosan ismert, hogy a behajtasi folya-
mat kezdetétSl szamitva az adds egyes
tigyleteire vonatkozoan mekkora dsszeget
sikertilt behajtani, vagyis mekkora a vég-

leges megtériilés mértéke. E 23 tigyfél 51

szerzodésére vonatkozoan 109 megtériilé-

si eseményt rogzitettek az adatbazisban."
Emellett minden {igyfélre vonatkozo-
an Osszegyljtottiik a kovetkez6 adatokat:

» az lgyfél méretére vonatkozdan a
szegmentacioja (kis-, nagyvallalat),

* a beddlés idGpontjara vonatkozoan a
kintlév6ség mértéke,

» az ados beddlési évének pénziigyi ki-
mutatasa.

A modell kialakitasa soran a kovetke-
z6 metodologiat alkalmaztam:

» Els6 lépésként kiszamitottam a legytij-
tott valtozoknak az egyes ligyletekre
es0 megtériiléssel szemben szami-
tott korrelacios egyiitthatoja. Ezzel
megprobaltam leszlikiteni azoknak a
valtozoknak a korét, amelyek a reg-

14 Hangsulyozni kell, hogy mivel a minta elemszama
meglehetGsen alacsony, ezért a modell ismertetésé-
vel els6sorban a modellezési modszertan bemutatasa
a célom, a konkrét szamok gyakorlatban valo alkal-
mazhatosaga véleményem szerint erSteljesen meg-
kérdgjelezhetd.

resszioszamitas soran magyarazé val-
tozoként szoba johetnek. Azokat a fak-
torokat tekintem az elemzés szem-
pontjabol fontosnak, amelyekre vonat-
kozoban 50%-nal magasabb korrelacios
egylitthatot kaptam eredményiil.

* Masodik Iépésként egyenként meg-
vizsgaltam a kiemelt faktorokat koz-
gazdasagi tartalmuk alapjan, eldonten-
dé, hogy melyek rendelkeznek olyan
jelentéstartalommal, amely magyaraz-
hatja a varhaté megtériilés mértékét.

» Harmadik lépésként a véglegesen ki-
valasztott faktorok alapjan linearis reg-
resszio alapjan probaltam meg eldre-
jelezni a megtériilési ratat, és meg-
hataroztam az(oka)t a faktor(oka)t,
amely(ek) alapjan szamitott regresz-
szi0s egyenes a legjobban illeszkedik a
tényleges megfigyelésekre. Az illesz-
kedés mértékének vizsgalatahoz az R’
az atlagos eltérésnégyzetek Osszegé-
nek mutatojat (Mean Squared Errors —
MSE), illetve a korrigalt R’ mutatét al-
kalmaztam.

A kozgazdasagi tartalom alapjan ha-
rom mutat6 kerilt kivalasztasra:

* Brutto arrés (%)

+  Adozas utani nettd eredmény / Osszes
bevétel

* Szolvenciarata (%)

Osszegzésképpen elmondhaté, hogy a
kétfaktoros regressziok minden esetben
nagyobb magyarazo erével rendelkeznek
az egyfaktoroshoz viszonyitva, &m a har-
madik faktor elemzésbe vald bevonasa
mar nem tudta szignifikdnsan javitani a
magyarazo erét. Erdekességként megje-
gyezhetd, hogy a tobbfaktoros regresszios
megoldasok egyik leggyakrabban emle-
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getett hatranya, vagyis, hogy veszitenek

robusztussagukbol, a mintan nem igazo-

l6dott, hiszen az atlagos eltérésnégyzet-

Osszeg-mutatd — ha nem is jelentGs mér-

tékben, de — minden 11j faktor bevonasa-

val csokkent.

A szakirodalom altal meghatarozonak
tartott faktorok koziil teszteltem a
beddléskori kintléviséget, illetve az ados
méretére vonatkozo informaciokat:

* A nemteljesitéskori kintlévéség (EAD)
nem bizonyult értékes faktornak. Az
elemzésbdl mar az elsd lépésben ki-
esett, mivel a megtériilési rataval
szemben szamitott korrelacios egyiitt-
hat6 alatta maradt a hatarértékiil sza-
bott 50%-o0s hatarnak (—23%). Ennek
ellenére megprobalkoztam a faktor be-
vonasaval a modellbe azt vizsgalva,
hogy mas faktorokkal kombinalva ké-
pes-e novelni a modell eldrejelzd ké-
pességét, &m a magyardzd er egy
esetben sem ndvekedett szignifikan-
san.

* Az ados méretére vonatkozodan tobb
faktort (Befektetett eszkdzok, Forgo-
eszkozok, Eszko6zok Osszesen, Az
ados banki szegmense — Kis-, Nagy-
vallalat) is teszteltem, am az el6z6
faktorhoz hasonléan ezek mindegyike
kiesett az els6 1épésben, illetve késGbb
a modellezésbe vald bevondskor sem
tudta novelni a modell magyarazo ere-
jét.

Eszre kell venni, hogy a fenti elemzé-
semben tesztelt faktorok — a szakiroda-
lomban foglaltakkal 6sszhangban — szinte
kizarolag (a nemteljesitéskori kintlévéség
kivételével) tigyfélszintli adatok, ami azt
jelenti, hogy a modell altal el6jelzett meg-

tériilés egy ados tobb kotelezettségvalla-
lasa esetén ugyanannak adodik. A gyakor-
lat azonban ellentmond ennek, hiszen az
egyes banki tligyfelek kotelezettségvalla-
lasain elért megtériilések kozott — a teljes
megtériilés specialis esetét kivéve — jelen-
t6s kiilonbségek lehetnek, és a tapasztalat
szerint vannak is. Az intuici6 alapjan kell
lennie olyan szerzédésszintli informacio-
nak (lejarat id6pontja — éven beliili vagy
éven tuli, tigylet tipusa stb.), amelyet az
elemzésbe bevonva nd az elérejelzé ké-
pesség, am a minta hianyos volta miatt
ezeket sajnos nem tudtam tesztelni.

A biztositeki modell

Biztositéki LGD modell esetén a megté-
riilés forrasa bir els6dleges jelentdséggel.
A lehetséges forrasokbol — legyen az biz-
tositék vagy az ados gazdasagi tevékeny-
sége, cash-flowja — szarmazo multbeli
megtériilésekre vonatkozoan megfigyelé-
seket gytjtiink, amelyek alapjan atlagos
megtériilési szazalékokat hatarozunk meg
forrastipusonként.

Az adatbazis altal tartalmazott meg-
tértilési események sajnos egy f6 tipusra
koncentralédnak, ami azt jelenti, hogy sok
biztositéktipusra vonatkozoan alig, vagy
egyaltalan nem rendelkeztem megfigye-
léssel.

A mulasztas esetén varhatd veszteség
kiszamitasa négy lépésben torténik:

1. kiszamitasra kertil a hitel atlitemezésé-
bdl szarmazo megtériilés;

2. a nettd megtériilési ratak alapjan ki-
szamitandd a fedezetekbdl varhatéan
szarmaz6 megtériilés osszege;
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3. a maradék (fedezetlen) kdovetelés ese-
tén varhato megtériilést szamitunk;

4. afenti 6sszegeket kivonva a mulasztas
esetén varhat6 kintlévoség (EAD) 6sz-
szegébdl megkapjuk a mulasztés ese-
tén varhato veszteség (LGD) értékét.
Az esetek dontd tobbségében a bank

elsd 1épésként atstrukturalja az adods hite-
lét, mivel a magyar jogi szabalyozasbol
kifolyolag nem érdeke a végrehajtasi
vagy a felszamolasi eljaras azonnali meg-
inditasa.

Az adatbazisban 56 olyan tigyfél talal-
hato, amelynek esetében a reorganizacios
periodus tetsz6leges eredménnyel (siker-
telenség miatt a cég ellen felszamolasi el-
jaras indult, a bank eladta a kovetelést, az
tigyfél meggyogyult és teljesen visszafi-
zette a hitelt stb.), de befejez6dott az adat-
gyljtés végéig.

Az ebben a szakaszban tapasztalt
megtériilési megfigyelések eloszlasa
Lkétpupl”, vagyis a megtériilések vagy
nagyon alacsonyak, vagy nagyon maga-
sak. Ilyen esetekben egy atlagos megté-
riilési rata alkalmazasa rendkiviil meg-
tévesztd lehet, mivel az atlagos érték var-
hatéan olyan teriiletre esik, ahovd a
megfigyeléseknek elenyész6 hanyada
koncentralodik, vagyis az atlagos érték al-
kalmazasaval az esetek donté tobbségé-
ben hibat kovetiink el. A modell készitése
soran ennek megfeleléen megprobaltam
egy vagy tobb olyan faktort talalni, amely
képes eldrejelezni a reorganizacios perio-
dus alatti megtériilés mértékét. A reorga-
nizacio eredményessége bizonyult ennek
a faktornak. Azt talaltam ugyanis, hogy
abban az esetben, ha az iigyfél ellen fel-
szamolasi eljards indul a reorganizacio

végeztével, a reorganizacio alatti megté-
riilések jellemzGen alacsonyak, mig
egyéb kimenetelek esetében (az iligyet
visszaadjak a fidknak, az {igyfél teljes
mértékben visszafizeti tartozasat, a bank
eladja a kovetelést) a megtériilések szig-
nifikansan magasabbak.

Mindazonaltal a felszamolasi eljaras
eldjelzésére nem sikeriilt megfeleld fakto-
rokat talalni, miutdn ez az eljaras egy
rendkiviil komplex és sokszereplés donté-
si folyamat eredményeképpen indul meg.
Ugyanakkor — a szakért6k multbeli ta-
pasztalata szerint — a behajtasi osztaly al-
tal kezelt iigyfelek viszonylag stabil ha-
nyada (50-60%) keriil felszamolas ala,
ami egybecseng a mi megfigyelésiinkkel,
miutan a rendelkezésiinkre all6 mintaban
az 56 tgyfél koziil 32-vel szemben indult
felszamolasi eljaras (57%), mig a mara-
dék 24 tigyfél sikeresen tullépett ezen a
szakaszon (43%). Mindezek alapjan a
modell ugy keriilt kialakitasra, hogy a
nem teljesitd — esetiinkben az osztaly ke-
zelésébe keriil6 — tigyfél 60%-os valoszi-
niiséggel felszamolas ala keriil, mig 40%-
os valo6szintiséggel nem.

Meg kell jegyezni, hogy sikeres reor-
ganizacio esetén is tapasztaltam 100%-
nal alacsonyabb megtériilést, am ez annak
tudhato be, hogy az ligyfél fioki kezelés-
be valé visszaadasakor még nyilvanvalo-
an nem fizette vissza a tartozas teljes 0sz-
szegét, am a fioki kezelésbe valo vissza-
adas mogotti megfontolas nyilvanvaloan
az, hogy az tigyfél gazdalkodasa helyre-
allt, nem igényel specialis kezelést,
,2yogyultnak™ tekinthetS. Ennek megfe-
lelGen ezeket a megfigyeléseket mintavé-
teli hibanak tekintem, és a teljes visszafi-
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1. abra
Ugyfél mulaszt
Y
Reorganizacio
40% 60%
Sikeres reorganizacio | Sikertelen reorganizacio
Y
Felszamolas
(biztositékokbol szarmazo

megteériilés)

Y
Fedezetlen kovetelésbol
varhaté megtériilés

Osszes megtériilés

zetéshez hasonléoan 100%-o0s megtériilés-
ként veszem figyelembe.

Osszefoglalva tehat a mulasztas esetén
varhaté megtériilés kalkulacidja az 1. ab-
ran bemutatott logika alapjan zajlik.

Ezt kovetden biztositéktipusonként
meghataroztuk az atlagos varhatdo megté-
riilési ratakat a biztositék piaci értékének
aranyaban. Azon biztositéktipusok eseté-
ben, ahol elhanyagolhaté szamu megfi-
gyeléssel rendelkezett a bank, ott szakér-
t6i becslést alkalmaztunk. Azon biztosi-
téktipusok esetében, ahol az adatbazisban
elegend6 megfigyelés talalhato, a megté-
riilési rata a megfigyelt megtériilési ratak

Osszegsulyozast atlagaként keriilt kisza-
mitasra.

A biztositékok érvényesitését kove-
téen fennmaradoé (fedezetlen) kovetelések
értéke a bank behajtasi szakért6i szerint
rendkiviil alacsony, hiszen a felszamolasi
eljaras lezarasa el6tt a cég ,iiresnek” te-
kinthet6, s ez esetben a bank semmiféle
tovabbi megtériilésre nem szamithat. Rit-
kébban felmeriilhet a kovetelés értékesi-
tése, am a legtdbb esetben a kdvetelés
legfeljebb jelképes dsszegért (1000 Ft) ér-
tékesithetd.

Az el6z6ekben meghatarozott megté-
riilési ratak a megtériilés bruttd mértékét
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jelenitik meg. Az uj Bazeli Egyezmény

elGirasai szerint a varhatd veszteség mo-

dellezése soran figyelembe kell venni a

behajtas soran érvényesiild koltségeket,

¢és ezeket meg kell jeleniteni a megtériilé-
si ratakban. A modellben harom koltségti-
pust kiilonbdztetek meg:

* Biztositékok érvényesitésének koltse-
gei: ez a koltségtipus a bank biztosité-
kokra vonatkozé jogainak érvényesi-
tés¢hez sziikséges kiadasokat oleli fel,
mint példaul arverés meghirdetésének
koltsége, esetlegesen sziikséges érték-
becslés dija, az arverés helyszinének
bérleti dija, stb. Bizonyos fedezetek
esetében ezek a koltségek jelentGsek
lehetnek (ingatlanjelzalog, zalogjog),
mig mas biztositékok esetében elha-
nyagolhatonak tekinthetSk (allami és
bankgarancia, garanciaintézmények
garanciai, készpénzovadék stb.).

*  Adminisztracios kéltségek: ez a kolt-
ségtipus az altalanos behajtasi fo-
lyamathoz kapcsolodd raforditasokat
oleli fel, mint példaul iigyvédi és szak-
ért6i koltségek, valamint a behajtasi
osztaly milikodési koltségei. Mivel
ezek a koltségek a behajtas folyamata-
hoz kapcsolodnak, ezért egy koltség-
atalanyt hataroztak meg annak fligg-
vényében, hogy mekkora eréfeszitést
igényel a kapcsolattartoktol az adott
fedezetbdl szarmaz6 megtériilés reali-
zélasa.

» Finanszirozasi koltségek: ez a koltség-
tipus azt az elméleti raforditast takarja,
hogy a bank a kinnlev$ t6kéje utan
nem tudja beszedni a neki egyébként
jar6 kamatokat, illetve dijakat, vagyis
elvesziti azt a bevételt, amelyet tokéjé-

nek alternativ felhasznalasa jelentene.
Ez a koltség a kdvetkez képlet szerint
hatarozhato meg:

Finanszirozasi koltség = Behajtdshoz
sziikséges atlagos idotartam (év)xTo-
ketol elvart hozam

A behajtashoz sziikséges atlagos id6-
tartam — minden biztositéktipus esetében
kiilon-kiilon — a hitel felmondasanak és az
adott biztositék érvényesitésének i1d6-
pontja kozott eltelt atlagos idStartamként
keriilt meghatarozasra, mig a t6kétdl el-
vart hozam az atlagos forraskoltség, vala-
mint marzs 0sszegeként lett megallapitva.

A nettdé megtériilési ratak kiszamitasa-
nak képlete:

Netto megteriilési rata = Brutto megtérii-
lési ratax[1 — Biztositékok érvényesitése-
nek koltségei(%) — Adminisztracios koélt-
ségek(%) — Finanszirozasi koltségek(%)]

A fenti koltségeket a behajtasi folya-
mat valamennyi szakaszaban figyelembe
kell venni, de eltér6 mértékben.

* A reorganizacios periodus egyik leg-
fontosabb jellemzdje, hogy ekkor a
bank nem értékesit direktben biztosi-
tékokat, ennek megfelelden a biztosi-
tékok értékesitésének koltségei ebben
a szakaszban nem jelentkeznek. Emel-
lett ebben a szakaszban az adosok még
fizetik a hitelek utdn a banknak jaro
kamatokat, vagyis az els6 szakaszban
a finanszirozasi koltség figyelembevé-
tele sem indokolt. Ennek megfelelGen
ebben a periodusban kizardlag az ad-
minisztrativ koltségeket veszik figye-
lembe egy viszonylag magasabb sza-
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zalékkulccsal, mivel ezek az tigyek vi-
szonylag szorosabb monitoringot igé-
nyelnek.

* A biztositékok érvényesitésének ido-
szakaban valamennyi koltségtipust fi-
gyelembe kell venni.

* Fedezetlen kovetelések behajtasakor
az elsd koltségtipus nem értelmezhetd,
mivel ebben az esetben nincsenek biz-
tositékok. Emellett azonban a masik
két koltség figyelembevétele indokolt.
Osszességében elmondhaté, hogy ez a

modelltipus teszi lehetdvé a fedezetek

kockazatcsokkentd szerepének a legpon-
tosabb és legarnyaltabb figyelembevéte-
l1ét. Miutan a modell belsé megtériilési
adatokon nyugszik, ezaltal minden bank,

amely rendelkezik ilyen tapasztalattal, il-

letve megfigyelésekkel el tud késziteni

egy ilyen modellt.

Emellett e modell tovabbi nagy eld-
nye, hogy a szerz6dési modellben is vizs-
galt — megtériilést magyarazo — faktorok

HITELINTEZETI SZEMLE

itt is bevonhatoak az elemzésbe, mégpe-
dig az els6 — reorganizacios — fazisra vo-
natkozoan. Sajnos, megfeleld adatok hia-
nyaban én nem tudtam ilyen jellegli kap-
csolatot tesztelni.

Ez is jelzi, hogy a pontos modellezés
érdekében az adatgytijtésnek rendkiviil
részletesnek €s pontosnak kell lennie.
Amennyiben ez a feltétel nem teljesiil
vagy a bank nem rendelkezik elegendd
belsé megfigyeléssel megtériilési esemé-
nyekre vonatkozdan, a modell csak szak-
ért6i becsléssel egészithetd ki, ami vi-
szont megsérti a Bazeli Egyezmény azon
elGirasat, hogy a faktor becslése soran
multbeli megfigyelésekre kell tdmaszkod-
ni, és keriilni kell a szubjektiv megitélést.

OSSZEFOGLALAS
Az 11j Bézeli T6keegyezmény a hitelkoc-

kéazat mérését teljesen 0j alapokra helyezi,
amelyben — mint az ligyletekbdl szarmazo

3. tablazat
Tulajdonsagok Piaci LGD Implikalt piaci LGD Behajtasi LGD
Kotvények, Kotvények, Behajtasi
Vizsgalt tényezd bankhitelek bankhitelek tevékenység
masodlagos piaci ara | masodlagos piaci ara eredménye
Adat(’kh:;‘?naza“ Kiils6 (piaci) Kiils6 (piaci) Bels6 (banki)
Modszertan Arak explicit Arazisi modell Multbeli megtériilési
megfigyelése alkalmazasa események
Osszegylijtése
Kaoltségek . . .
figyelembevétele Implicit Implicit Explicit
Fedezetek Implicit Nincs Explicit és Implicit
figyelembevétele | (magyarazo faktorként) is lehet
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kockazat fontos paramétere — kulcsszere-
pet kap a nemteljesités esetén varhato
veszteség, aminek modellezésére a Fejlett
IRB megkdzelitésben rendkiviil tag teret
kapnak a bankok; bizonyos alapfeltételek
teljesitése esetén gyakorlatilag barmilyen
modellt hasznalhatnak.

A szakirodalom altal megkiilonboz-
tetett modelltipusok legfontosabb jellem-
zGit a 3. tablazat foglalja 6ssze.

Osszességében elmondhato, hogy Ma-
gyarorszagon kizardlag a harmadik tipus
alkalmazasara van lehetGség elegendd
mennyiségli €s mindségli masodlagos pia-
ci informaciok hianyaban. E modelltipu-
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son beliil véleményem szerint a nemtel-
jesités esetén varhato veszteség legponto-
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