REGOS GABOR

A KOCKAZATOK MERESE ES ERTEKELESE

A tanulmdnyban a szerzo eloszor réviden definidlja, hogy mi a kockdzat, hol
Jjelenik meg, majd bemutatja a kRockdzatok mérésének és értékelésének f6bb
mddszereit. A Rockdzat mérésének rendkiviil sok Riilonbozé méroszdma és
mddszere van, amelyek koziil nem tudunk Rivdlasztani egyetlen legjobbat.
A kockazat kezelése azért is problematikus, mert nagysdgdnak meghatdrozd-
sa sem egyértelmii. Foglalkozik a szerzd az orszdgkockdzat értékelésének

maodszereivel, illetve az egyes hitelmindsitok mindsitési rendszereivel, ami
napjainRban Riilonosen nagy figyelmet Rap.

1. A KOCKAZATROL ALTALABAN

Els6ként hatarozzuk meg, mi is az a kockazat. Bar napjainkban e kifejezést nagyon
gyakran hasznaljak, e fogalmon mégsem mindenki ugyanazt érti. Az irodalomban a
kockazatra vonatkozoan tobb, esetenként Kismértékben killonb6zé definiciot tala-
lunk.

A-Moneim [2005] a kockédzatot - talan az irodalomban nem a leginkabb megszo-
kott modon - ugy definialja, mint ,egy lehetséges problémat vagy helyzetet, amely
megvalosulasa esetén kedvezdtlentil érinthet egy projektet” [A-Moneim 2005: 1].
Ebben a definicioban tehat nincsen sz6 arrol, hogy ez a probléma vagy helyzet (a
valOoszinlség vagy a kar nagysaga) valahogy szamokkal kifejezhet6 lenne.

Aven €s Vinnen [2007] a kockazat elterjedt definiciojat hasznaljak, azaz a Roc-
kdzatot egy eseményhez kapcsolodo valosziniiség és kovetkezmény kombindcio-
Jaként hatarozzak meg. Itt tehat megjelenik a két, leggyakrabban hasznalt és a koc-
kazatot a bizonytalansagtol megkiilonboztetd tényezd: a kdr, a valosziniség, illet-
ve ezek szamszerUlsithetdsége. Ez a definicio tehat jol illeszkedik egy nagyon korai,
1921-es valtozathoz, amelyben Knight [1921] a kockazatot a bizonytalansagtol ugy
kiilonbozteti meg, hogy az el6bbi mérheto, mig az utébbi nem. Haslett [2010]
azonban a Knight altal alkalmazott megkozelitést erésen biralja, hiszen véleménye
szerint a valoszinliségek szubjektivek, objektiv valoszinliség az esetek nagy részé-
ben nem adhat6 meg, igy ezen definicio szerinti kockazat valojadban nem l€tezik. E
definiciotol kis mértékben tér el az, amelyik a kockdzatot vdrhato kdrként hata-
rozza meg [példaul Campbell 2005], hiszen ez egyarant figyelembe veszi a valoszi-
niiséget €s a kart, azonban hangsulyozottan csak a kart tekinti, és annak a varhato
értékét.

Shapira [1995] a kockazatot a lehetséges kimenetek variancidjdnak tartja. Ez az
€l6z6 definicional annyival sziikiti jobban a kort, hogy konkrétan meg is mondja,
hogyan kell mérniink a kockazatot.

A tanulminy a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatissal jelenik meg.
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A hagyomanyos definicional altalanosabbat hasznalnak Allen €s szerzOtarsai
[2004], akik a kockazatot a sériilésnek vagy veszteségnek valo kitettséggel azonosit-
jak, nem torédve a varhato kar nagysagaval.

A kockdzat meghatarozasanak az eddigieknél altalanosabb formajat mutatja be
példaul Garrick [2008] illetve Kaplan és Garrick [1981]. Ez a definicio6 informdcio-
hdrmasok 1étrehozésat jelenti, amelyek a kovetkez6 kérdésekre adnak valaszt:

a) Miben van a kockazat, mi torténhet?

b) Mennyire valoszin(, hogy ez bekovetkezik?

¢) Ha bekovetkezik, mik a kovetkezmények?

Kaplan €és Garrick [1981] a kockazatot és a bizonytalansagot ugy kiilonboztetik
meg, hogy a kockazat a bizonytalansagon kivil tartalmaz valamilyen kart vagy vesz-
teséget is. Hangsulyozzik azonban, hogy a kockazat nem csupan a valdszintiség €és
a kar szorzata, hanem a két tényezd egytittes figyelembevétele.

Aven €s Renn [2010] a kovetkez6 meghatarozast javasoljak: ,a kockazat az ese-
mények bekovetkeztével €s sulyossagaval kapcsolatos bizonytalansagra utal, vala-
mint a kilonbozd tevékenységek kovetkezményeire.” [Aven €s Renn 2010: 8] A szer-
zOk tehat itt egyarant hangsulyozzak az eseményeket magukat, illetve azok kovet-
kezményeit.

A kockazat fogalmaval kapcsolatos zavart kdrom dolog okozza. Az egyik az, hogy
a kockazat €s a bizonytalansag elvalasztasa sok esetben nem egyértelmu - ez €észre-
vehet6 a bemutatott definiciokban, illetve a mindennapos szOhasznalatban is.
A mdsik, hogy a kockazat fogalmanak meghatiarozasakor mennyire koncentralunk
csak a veszteségekre: Shapira [1995] példaul figyelembe veszi a pozitiv iranyu elté-
réseket is, a kOznyelvi hasznalatban azonban a kockazat altalaban veszteséghez kap-
csolodik. A harmadik probléma az, hogy ha a kockazatot a valészinliségek €s a
bekovetkezd események kombinaciojaként értelmezziik, akkor ez még meglehetd-
sen tag teret ad a kockazat pontos mértékének megallapitisahoz.

A kockazat az €let minden teriiletén megjelenik. Ezek koziil most - a teljesség
igénye nélkiil - bemutatunk néhanyat.

A kockdzat mérésének szerepe leginkdbb talan a banki és biztositdsi szektorban
van. A bankok esetében egy fontos dontés, a kockazatok fedezéséhez sziikséges
téke nagysaganak meghatirozisa miatt is fontos a kockizat megfelel6 mérése.
A kockazatok fedezésére szolgilo toke a fizetésképtelenség elkertiiléséhez, illetve a
szabalyozoi elbirasok teljesités€hez sziikséges. A pénziigyi intézményeknek azon-
ban nem érdekuk tulzott mértékd tékét a kockazatok fedezésére elkiiloniteni,
hiszen ez a profitjuk csokkenéséhez vezet. A bankok szamara az is kérdés, hogy az
egyes agazatok kozott hogyan osszik el a kockazat fedezéséhez sziikséges tOkét.
A t6keallokicio és a kockazatmérés kapcsolatat vizsgaljik példdaul Csoka [2003],
valamint Balog és szerzotarsai [2010].

Homolya [2012] bemutatja, hogy a bankok a Bdzel II. kockdzatkezelési és toke-
allokdcios keretrendszer bevezetése Ota tudatosabban kezelik a mikodéstikkel kap-
csolatos kockazatokat. A szerzd vizsgalta: hogyan fiigg az intézmény méretétdl az,
hogy mennyire szofisztikalt kockazatkezelési modszert alkalmaz az adott bank.
Eredményei szerint a nagyobbak altalaban fejlettebb modszereket hasznalnak.

Homolya és Benedek [2007] a bankok miikdédési kockdzatait elemzik és model-
lezik. A miikodési kockazat a bankok tevékenységében megjelend egyik fontos
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tényez0, az iizleti kockazat, a hitelkockdzat és a piaci kockdzat mellett. E kockazat
(bar leegyszertsitve a bankok miikodésével kapcsolatban el6fordul6 belsd €s kiilsd
kockazatokat €rtjiik alatta) meghatarozasa azonban korant sem egyszeru, €s egy
bank esetében nem is ez az a kockdzat, amely el6szor esziinkbe jut. Ebbe a katego-
riaba olyan, minden céget (nemcsak bankokat) érintd kockazatok tartoznak, mint
példaul a csaldsok kockazata, a munkaerdvel kapcsolatos kockazat vagy pedig az
eszkozoket ért esetleges karok.

A biztositok kockazatkezelésével kapcsolatban Panning [1999] megallapitja,
hogy a kés6bb bemutatando VaR egy jol hasznalhatéo mérdészam, azonban ameny-
nyiben hosszu tavi dontésekhez akarjuk hasznalni, akkor veszélyeket hordoz
magaban: a becslés téves lehet (rossz modell vagy paraméterek), az eszkozok és
forrasok valtozhatnak, illetve a mérlegen kiviili esetleges veszteségek is bekovet-
kezhetnek.

A kockazat azonban nem csak a szolgaltatasi szektorban, hanem az iparban is
megjelenik. Fiirst szerint ezen beliil is kiemelkedik a bdnydszatban tapasztalhato
kockazat [First 2004]. A szerz6 ezen beliil is kiemeli a banyaszati kutatds kockaza-
tat: egyaltalan érdemes-e belekezdeni a kutatasba, érdemes-e pénzt szanni ra.
A banyaszati kutatassal kapcsolatban hirom tényezo6t emlit: a foldtani megismerés
kockazatat, a gazdasagi kockazatot, illetve a zold mozgalmak tevékenysége altal
jelentett kockazatot. A banyaszati tevékenységgel kapcsolatban azonban szamolni
kell a balesetek lehetdségével is, hiszen pé€ldaul a kinai szénbanyakban évente tObb
tizezer ember szenved halalos balesetet.

A-Moneim [2005] targyalja az egyes projektekkel kapcsolatos kockazatokat, illet-
ve azok Osszetevoit. Ezek a kovetkezok:

®m Munkaer6-kockézat: a sziikséges képességekkel rendelkez6 munkaerd nem all

rendelkezésre, vagy a projekt kozben elhagyja a vallalatot.

m Eszkozokkel kapcsolatos kockazat: elromlanak az eszk6zok, vagy nem idében

szallitjak ezeket.

m Ugyfélkockazat: az tigyfél nem hozza meg idében a dontéseit, az altala rendel-

kezésre bocsatando eréforrasok atadasanak késedelme.

m Mitikodési korrel kapcsolatos kockazat: a tevékenység kore megvaltozik - eset-

leg a projektmenedzsment tudta nélkul.

m Technologiai kockazat: 4j technologia, nehezen integralhat6 technologia.

m Rendszerkockazat: nem megfelel6 reagalasi id6, elégtelen kapacitas.

m Fizikai kockazat: tliz, arviz, egyéb katasztrofa, szamitogépes virus, informacio-

lopas.

Napjainkban fontos tényez az orszdgkockdzat, illetve ennek egy része, a szuve-
rénados-kockdzat. A szuverénados-kockazat és az orszagkockazat fogalmat gyakran
hasznaljak egymas szinonimaiként, azonban orszagkockazaton altalaban nemcsak
azt értjuk, hogy mekkora a valoszintisége, hogy az adott orszag nem lesz képes visz-
szafizetni a hiteleit, hanem azt is, hogy mennyire jar veszélyekkel az adott orszag-
ban befektetési tevékenységet végezni. Hoti és McAleer [2004] megillapitjak, hogy
az egyes orszagok fizetési problémai az 1980-as években megszaporodtak. Napja-
inkban ehhez hasonlé jelenséget tapasztalhatunk. Erb és szerzétarsai [1996] az
orszigkockazat mérésére a kompozit mérdszdmok hasznilata mellett harom koc-
kazat mérését ajanljak: politikai, gazdasagi és pénziigyi kockazat.
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Nordal [2001] ezeken kivill még az orszagkockazathoz sorolja a tranzakciokhoz
kapcsolodo kereskedelmi kockazatot (pl. mennyire tartjak be a szerzédéseket),
illetve a makrogazdasdgi kockdzatot is (mennyire fejlédik az adott orszag).

Szintén az orszagkockazathoz kapcsol6do, annak esetleg részét alkoto fogalom a
politikai kockazat. Hoti és McAleer [2004] ebbe a kategoridba soroljak a haborut, a
bels6 és kiilsé konfliktusokat, a teriileti vitakat, forradalmakat és terrortimadaso-
kat. A politikai kategoridhoz sorolhatéo még a tulajdonjogokkal kapcsolatos kocka-
zat is. Oetzel és szerzOtarsai [2001] a politikai kockazatot (az egész orszagra kiterje-
d6) makroszintii és (néhany céget vagy iparagat érint0) mikroszintii kockazatra
bontjak, és hangsulyozzak, hogy altalaban csak az el6bbit értjiik politikai kockaza-
ton. Az orszagkockazathoz az eddigieken kiviil még hozzdjarul a valutaarfolyam ala-
kulasanak kockazata is. A szerzOk hangsulyozzak, hogy a kilonb6z6é mérészamok
vagy mutatok altalaban nem jo leiroi a tényleges kockazatnak.

Napjainkban egyre nagyobb szerepe van a kornyezeti kockazatoknak, amelyek
egyarant jelenthetik a kornyezetet érinté (az ebbe valo emberi beavatkozas - pl.
vegyszerek okozta) vesz€lyt, illetve a kornyezet altal okozott karokat. Az el6bbi kate-
goriaba tartozo kockazatok értékelését mutatja be példaul Homolya [2009], mig az
utobbi kategoriaba tartozo kockazatok értékelését ismerteti példaul Calow [szerk.,
1998].

2. A KOCKAZAT MERESE ES ERTEKELESE

Amint a meghatarozasoknal lattuk, mar a kockazat definialasa is meglehetdsen sok-
szind. Ennek megfelel6éen a kockdzat mérése és értékelése is meglehetésen szerte-
agazo témakor, szamtalan kiilonb6z6 modszere van, amelyek kozott nincs egyetlen
elfogadott vagy legjobb.

Az e fejezetben targyalt modszerek nem elsésorban makrogazdasagi eredetdek:
szirmazhatnak a pénziigy vagy éppen a villalat-gazdasigtan teriiletérél. Eppen
ezért nem is mindegyiket van értelme hasznilni kozgazdasagi elemzések soran.
A kockazat mérésére kidolgozott modszerek és mérdszamok alkalmazasianak leg-
fontosabb teriilete a pénziigy és a biztositds: egy-egy pénzintézet vagy biztositd
kockéazatossaginak méréséhez és eziltal a sziikséges tOketartalék meghatarozasa-
hoz sziikség van a kockazat kiszimitasara valamilyen mérészam segitségével.

Napjainkban kiilondsen nagy publicitast kapott az orszagkockazat mérése, ezért
azt kiillon fejezetben részletesen targyaljuk, annak moédszertana eltér mas kockaza-
tok értékelésétol.

2.1. KVALITATIV MODSZEREK

A kvalitativ modszerekkel nem allapithatjuk meg egy alternativa vagy szerepld koc-
kazatossagat szamszertien, csupan egyes jellemzdiket, de a kockazatok feltérképe-
z€sére €s rendezésére bizonyos szempontbol alkalmasak lehetnek, a kvantitativ
modszereknél azonban kevésbé jelentdsek. Ezen modszerek jellemzdje, hogy nem
feltétleniil a kockazatok értékelésére dolgoztik ki Oket, de arra is hasznalhatok.
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Ezek az eljarasok tobbnyire nem a pénziigy vagy a makrodokonomia, hanem a valla-
lat-gazdasagtan teriiletérdl erednek. A kovetkezOkben néhany ilyen modszert muta-
tunk be vazlatosan:

a) PEST-elemzés

A moédszert roviden ismerteti Fight [2004] a hitelek kockazatossagaval kapcsolat-
ban. A szisztéma eredetileg nem a kockdzat meghatarozasara szolgalt, azonban itt is
hasznalhato. A PEST a kovetkezd négy tipusu kockazat kezddbettiibdl alkotott betd-
sz0:

m Politikai/szabalyozasi/jogi,

m Gazdasagi (Economic),

m Tarsadalmi (Social),

m Technoloégiai.

Az egyes kockazatok értékelése kiillonbozd kérdések segitségével torténik. PEl-
daul: akadalyozza-e a kormanyzat a piacra torténd belépést? Mennyire sujtjak az
adott iparagat magas kamatlabak? Hogyan viszonyul az adott iparag a gazdasagi cik-
lusokhoz? Mennyire érinti az adott iparagat a tarsadalmi izlés valtozasa? Tortént-e
valtozas az adott termék eldallitisinak koltségszerkezetében? Ez a mutat6szam
tehat nem egy-egy vallalat konkrét helyzetét mutatja, sokkal inkabb a makrokornye-
zet alakulasat.

b) SWOT-elemzés

A modszert tobbek kozott Fight [2004] mutatja be. ElsGsorban a vallalat-gazdasag-
tanban ismert, nem kizarolag a kockazatok értékelésére alkalmas. A SWOT betiiszo
feloldasa a kovetkezd:

m Strengths - a vallalat erésségei,

m Weaknesses - a vallalat gyengeségei,

m Opportunities - a vallalat lehetGségei,

m Threats - a vallalatot fenyegetd veszélyek.

Az els6 két tényezo a vallalaton beliili (példaul a menedzsment €s a munkavalla-
16k képességei, tapasztalata), mig a 3. és a 4. a vallalaton kiviili (példaul a piaci hely-
zet vagy a kormanyzati intézkedések) - e két kategoriaba sorolhatok be a kiilonbo-
z0 kockazatok is.

Az elemzés elkészitése soran e négy kategoria szerint készitliink egy tablazatot,
abban felsoroljuk a megfelel6 elemeket, majd ennek alapjan értékeliink.

¢) Porter Rockdzat-mdtrixa
Ezt a modszert szintén Fight [2004] mutatja be. A vallalatnak négy tényezé okoz-

hat nehézséget:
m 4j versenytarsak,
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= kereslet,
m a termé€k helyettesithetdsége,
m a sziikséges nyersanyagok stabil beszerezhetdsége €s az aru megfelelé mind-
sége.
A matrixban szerepelnek azok az elemek, amelyek e négy tényezd altal meghata-
rozott kockazatot befolyasoljak - példaul gazdasagi, tarsadalmi, demografiai vagy
politikai faktorok.

2.2. KVANTITATIV MODSZEREK
2.2.1. Milyen tulajdonsdgokat vdrunk el egy kockdzati mérészdmiol?

Tekintstik at el6szor, hogy milyen (egyébként tobbnyire nem teljesiild) tulajdonsa-
gokat varunk el egy kockazati mérdszamtol.

Gregoriou €s szerzOtarsai [2010] négy tulajdonsagot sorolnak fel. Amennyiben
ezek teljesiilnek, az adott mérészamot Roherensnek nevezziik. Legyen X €s Y két
valOoszinlségi valtozo (alternativa), amelyek koziil X a kockazatosabb. Legyen a koc-
kazati mérdszam p, ez az egyes valoszintliségi valtozokhoz hozzarendeli kockazatos-
sagukat. A kivant négy tulajdonsag a kovetkezo:

® monotonitas: p (X) = p (Y)

m eltolds invariancia: minden valds « szamra p (X+a)= p (X)-c.

m skila invariancia: minden A =0 esetén p (1 X)=4 p (X).

m szubadditivitas: p (X+Y)= p (X)+ p (Y).

Amennyiben koherens kockdzati mérészamok konvex kombinaciojat vessziik,
az is koherens lesz. A koherencia azonban a kovetkezOkben bemutatott €és az iroda-
lomban hasznilt kockazati mérdszamok esetén sem mindig teljestl. A VaR esetén
példaul nem teljesiil a szubadditivitas, a szO0ras esetén az eltolas invariancia. Kohe-
rens kockazati mérdszam példaul a kés6bb bemutatasra keriilé CVaR.

2.2.2. Kvantitativ mérdszdmok és kockdzatelemzési modszerek
Ebben a részben bemutatunk néhany mérdszamot, illetve a kockazat elemzésében
(példaul az id6sorelemzésben) hasznalt modszert.

a) A ,klasszikus” kockdzat definicio

A kockazatot sok esetben egy valtozo szorasaval azonositjak, amint azt p€ldaul Los
[2003] irja. A kockazat mérdszama az X valoszintiségi valtozo esetén:

n n 2

a=JE(fX-—EUm‘)=j%Z( i_::zxi) @)

i=1 i=1
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Ennek négyzete a variancia. Mintabol szamitott szords esetén a nevezében n-1
szerepel. Amennyiben a viltozonk nem diszkrét, hanem folytonos, akkor a fenti
kifejezésben a szumma helyett integralt kell alkalmazni.

Egy id6sor esetén eléfordulhat, hogy a szOrds szamitasanal figyelembe vesziink
minden eltérést az éppen aktualis atlagtol, tehat azt is, ami az idésor kezdetén -
esetleg sok évvel ezeldtt, egy teljesen mas gazdasagi kOrnyezetben - sziiletett.
Az atlag meghatarozasanal ugyancsak szerepeltetjiik ezeket a régi értékeket.
Amennyiben a vizsgalt adatunk (idésorunk) staciondrius, akkor az atlag €és a szoras
allando, tehat ez nem jelent problémat.

Ez a mutat6szam azonban csak a masodik momentumot tartalmazza, az annal
magasabb rendtieket (példaul csticsossag és ferdeség) nem, €s ez a mérdszim nem
is koherens.

A sz0Orasbol képezhetjiik a relativ szOorast, amely a szOrds osztva az atlaggal.

b) Félszords

A kockazat mérésénél sok esetben csak a veszteségek érdeklik az elemzdt, igy a szo-
rast érheti az a biralat, hogy a nagy nyereségeket is éppen ugy buinteti, mint a nagy
veszteségeket. E probléma kikliszObol€sére hasznaljak a félszorast. A félszoras
(semistandard deviation, illetve variancia esetén semivariance) értéke Jorion

[2007] alapjan a kovetkezd: :
o= [E(x-E®).%) @

ahol a _ azt jeloli, hogy amennyiben az adott valtozo €értéke pozitiv, akkor O-t
vesziunk helyette, amikor pedig nem pozitiv, akkor az eredeti értékét.

Ez a modszer azonban napjainkban sokkal kevésbé népszert, mint a késGbb
ismertetett VaR, bar dontéselméleti modellek esetén hasznaljak.

Ennek egyik viltozata lehet az Gn. ,fél eltérés” (semideviation), amelyet példaul
Krokhmal és szerzOtarsai [2011] mutatnak be. Ez a mutatészam az el6bbihez
hasonlo, csupan annyi a kiillonbség, hogy nem a negativ iranyt eltérések négyzetes
atlagat vessziik, hanem ezek szamtani atlagat:

sp=E((x-E(x)).) 3)

Ez a mutatészam természetesen altalanosithato elso, illetve masodik momen-
tumnal magasabb momentumra is.

Annak, hogy egyes mérdszamok csak a veszteségeket veszik figyelembe, jelentds
gyakorlati alapja is van. Mig ugyanis a bankok a varhato értéktdl torténd barmilyen
eltérést kénytelenek figyelembe venni a kockazatok értékelése soran, addig a bizto-
sitok csak a negativ iranyu eltéréseket, karokat.

c) A lehivds
A lehivas (drawdown) egy idGsor adott intervallumon vett maximumatol vett elté-

résének €s a maximumnak az aranyat méri. A kiszamitasanak maodja Jorion [2007]
alapjan a kovetkezo:
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Xxmex _X;
DD(X;) = “ymax 4
ahol X”%*=max (x,x ;,...,X7) . A maximalis lehivas ennek a maximuma a vizsgalt id6-
intervallumon. Az atlagos lehivas ennek az atlaga. Ez a mutaté kiilonosen akkor
hasznos, ha a valtozo egyes értékei nem fliiggetlenek egymastol, mert ekkor a kumu-
lalt veszteség is kiszamithat6. A mutatd nehezen hasznalhato el6rejelzésre.

A modszer alkalmazasa soran meg kell hatarozni, hogy az iddsor milyen hosszi-
sagu részének keressiik a maximumat.

d) Kockdzatok idésorokban — ARCH és GARCH modellek

E modelleket ismerteti példaul Hamilton [1994]. Az ARCH (AutoRegressive Condi-
tional Heteroschedasticity) modellekben a 0 varhat6 értéki (illetve azza tett) ido6-
sor masodik momentumanak adott idépontbeli feltételes (az adott idépontban
elérhet6 multbeli informaciotol fiiggd) varhatod értékét modellezik:

Of = Qg+ a3Xs 3 +A2X 3t...+aApXep 3)

E(x3|A;Y) = ©)

Ez egy ARCH(p) folyamat.

Az ARCH modellek jol illeszkednek példaul részvényarakra, kamatlabakra, valu-
taarfolyamokra valamint inflacios ratakra.

A GARCH modellek az ARCH modelleknél annyival b6évebbek, hogy a szoras-
négyzet nem csak a valtozo elmult idészakbeli értékeitdl, de a szoras korabbi érté-
keitdl is fuigg. Egy GARCH(p,q) modell:

o =ag+a,x¢ 3 +a3x; 3+ +apxy p +byof | +bof ;+...+byol @)

EGZA Y ) =of ®)
A GARCH modelleknek tovabbi Kkiterjesztései is vannak, ilyen példaul az
IGARCH, az EGARCH és a TGARCH:
Az IGARCH modellekben azt tessziik fel, hogy az ARCH és GARCH tagok 0sszege
1. A gyakorlatban ez az 0sszeg 1 koriil van. Ekkor a folyamat staciondrius. A TARCH
modellek eltér6 egytitthatoval kezelik a pozitiv és negativ sokkokat. Példaul:

OF =g+ 03Xp_ 3y + AaXp at...HaApXep + byol | + 302 10}, <0) ©)
E(x}|a; 2 ") =of (10)

Az EGARCH modellekben a valtozé logaritmusat modellezziik.
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A GARCH modellek egy fajtajat jelentik az APARCH (Asymmetric Power ARCH)
modellek [lasd példaul Gregoriou €s szerzétarsai 2010]. Ez a modell a valtozé szo6-
rasat a kovetkezd egyenlettel becsiili:

p q
of =1+zai(1x:-il—ﬁxt-i)d+ Zﬁjo';d_j ¢8))
i=1 j=1
A modellben d értéke specidlisan 1, ha a szordst, 2, ha a varianciat modellezziik.
A modell aszimmetrikus voltat a d €s a y paraméterek fejezik ki: ezek jelentik azt,
hogy mennyivel reagal er6sebben a valtozo a rossz hirekre, mint a jo hirekre. A vola-
tilitas aszimmetridja:

i 12)

Szimmetrikus PARCH modell esetén y; = 0 minden i-re. Ekkor a PARCH modell
egy egyszeri GARCH modellnek felel meg.

e) Value-at-Risk - kockdztatott érték — modellek

A VaR (Jorion [2007] alapjan) annak a mértéke, hogy mekkora lesz az a legnagyobb
veszteség, amelynél nagyobb veszteséget csak egy alacsony, p valoszintséggel var-
hatunk. Ekkor tehat: =
1-p= I flx)dx
VAR

13)

ahol x a valtozonk értéke. A VaR azonban nem fejezi ki sem a legnagyobb lehetsé-
ges veszteséget, sem a veszteségek eloszlasardl nem mond semmit.

Hogyan érdemes megvalasztani a p ért€ékét? Ha p értékét tul nagyra (mondjuk
99,9 szazalé€k) valasztjuk, akkor a VaR értéke nagyon magas lesz, azaz sok esetben
nem informal a redlisan varhat6é veszteségekrdl. Ha tal alacsony p értéke, akkor
pedig a gyakorlatban tul sokszor lesz ez alatt a veszteség.

Amennyiben a valdszintiségi valtozo eloszlasa fiiggetlen az id6tol, €és az egyes
értékek fiiggetlenek egymastol, akkor: VaR(T napos) = VaR(1 napos) * NT.

A VaR modszernek tobbféle megkozelitése is l1€tezik. Az egyik ilyen példaul a
delta-normdl modszer. Ez az eljaras feltételezi a kockdzati tényezok normalis elosz-
lasat. Amennyiben ekkor a portfolio variancidja oz(Pt), akkor a VaR értéke: aaz(Pt),
ahol @ a normalis eloszlas 1-p-hez tartozo értéke. A modszer elénye az egyszeriisé-
ge. Hatranya, hogy nemlinearis hatasokat nem tud kezelni, valamint hogy a nagy
sz€lsGségeket is alulbecsiili, hiszen ezek a gyakorlatban gyakrabban fordulnak eld,
mint a normadlis eloszlas szerint kellene.

A masodik a torténelmi szimuldcios modszer. Jelolje P, a portfolio -beli értékét.
Ezt befolyasolja n kockazati tényezo: fi, >, ..., f,, - Ezeknek a tényezOknek a valtoza-
sait (A f)) kapjuk a torténelmi adatokbol, amelyek segitségével megkapjuk a kocka-
zati tényezok adott idépontbeli értékét: fl © =J; + Af; . Ennek alapjan megkonstru-
aljuk a portfolio értékét: P,
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Legyen R, = Pk;Pt

a portfolio értékének valtozasa. A valtozasok atlaganak és p-edik percentilisének
kilonbsége lesz a VaR. A modszer elénye, hogy nem €l feltevéssel a kockazat elosz-
lasarol. Hatranya, hogy multbeli megvalosult kockazatokkal szamol, ami a multban
- illetve annak vizsgilt részében - nem valosult meg, az a szamitasba sem keril
bele.

A harmadik a Monte-Carlo szimuldciés modszer. Ez hasonlo az el6z6hoz.
A kiilonbség annyi, hogy a A f; értékeket egy adott eloszlasbol generaljuk alvéletlen
szamok segitségével. E modszer alkalmazasa soran a szimulaciot tobbszor is végre
kell hajtani ahhoz, hogy a megfelel6 VaR-hoz tartson a kapott eredmény. A szamitas
adott esetben bonyolult lehet.

A VaR-ral kapcsolatban két problémat emlitenek Gregoriou €s szerzotarsai
[2010]. Az els6 az, hogy a VaR tulzott kockazatviselésre 0sztondozhet mas mérdsza-
mokhoz képest. Ennek oka az, hogy a VaR nem mond semmit a VaR alatt 1évé vesz-
teségekrdl, igy ahol ez a vesztes€g varhatéan nagyobb, annak a portfolionak/érték-
papirnak a varhat6 hozama is nagyobb, tehat azt fogjuk valasztani, pedig azt gondol-
juk, hogy annak kockazata az alternativ portfolioéval azonos. A masik problémara
Danielsson €s szerzétarsai [2012] emlitenek példat: legyen X €s Y két egymastol
fuggetlen, de azonos paraméterekkel rendelkezd értékpapir:

X=¢g+n,ahol e ~ i i.d N (0,1) és

_ {O,p =99,1% (149
T=1-10,p = 0,9% valoszintiségekkel.

Ekkor az 1 szazalékos VaR értéke 3,1, mert a - 10 bekovetkezésének valoszintisége 1
szazaléknal kisebb. Ha azonban vesziink egy X €s egy Y értékpapirt, akkor a VAR
értéke 9,8, ami nagyobb, mint kiilon-kiilon lenne a VaR-ok 0sszege, azaz a diverzifi-
kacié nem csOkkentette, hanem novelte a VaR altal szamitott kockazatot, tehat nem
szubadditiv, igy nem is koherens.

A VaR-ral kapcsolatban Panning [1999] hangsulyozza, hogy érhetdsége, Osszeha-
sonlithatosaga és praktikussaga miatt jol hasznalhaté mérdszam.

f) Feltételes VaR

A feltételes VaR-t ismerteti példaul Jorion [2007]. Ez a mutat6 azt szamolja ki, hogy
ha a veszteségiink a VaR-nal nagyobb, akkor mekkora a varhato értéke. A feltételes
VaR (CVaR) kiszamitasi modja a kovetkezo:
VAR
xf(x)dx
CVAR = E(X|X < VAR) = L;‘m—f 15)
L7 fGddx
E mutatoszam a gyakorlatban kevésbé hasznalt, mint a VaR, pedig koherencia
szempontjabdl jobb tulajdonsagokkal rendelkezik, azaz mint azt Artzner €s szerzo-
tarsai [Artzner et al. 1999, Artzner 2000] megmutattak, a VaR-nal nem teljesiild
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szubadditivitas itt teljesiil. Eppen ezért az irodalomban tobben [példaul Acerbi és
Tasche 2001, Haberman ¢€s Vigna 2002] inkabb az ilyen tipusti mutatoszamok hasz-
nalatat javasoljak. Ezt azzal is alatamasztjak, hogy az ilyen mutatoészamok kiszamita-
sa nem igényel tobb kapacitast, mint a VaR-€, ugyanakkor sokkal természetesebb
kérdésre adnak vilaszt, mint a VaR (a ,mekkora a vdrhaté veszteség?-re, a ,,men-
nyinél veszitiink csak tobbet adott valosziniiséggel?” helyett).

A CVaR-hoz hasonl6 kockazatot leir0 mérdszam a maximdlis veszteség (maxi-
mum loss vagy worst case risk), amelyet Krokhmal €s szerzGtarsai [2011] mutatnak
be. Ez a kockazati mérdszam meglehetdsen kockazatelutasito, azonban a gyakorlat-
ban konnyu értelmezhetdsége miatt mégis jol hasznalhato.

g) Torzitdsi kockdzati mérdészdmok — Distortion risk measures

Ezeket a mérdszamokat mutatjak be példaul Gregoriou €s szerzdtarsai [2010],
Wang [1996] valamint Gzyl és Mayoral [2008]. Ezekre igaz, hogy koherensek és
konzisztensek a masodrendi sztochasztikus dominanciaval. Egy X valoszintiségi
valtozo n-ed rendben sztochasztikusan dominalja az Y valoszinlségi valtozot, ha
minden z-re:

FR@)SFF@) (16)
ahol

FRr@) = f Fr-1(t)dt

és Fx(@) = Fx(2) | azaz az eloszlasfiiggvény. Egy kockidzati mérészamot akkor neve-
zunk az n-edrendi sztochasztikus dominanciaval ekvivalensnek, ha X akkor és csak
akkor dominalja n-ed rendben sztochasztikusan Y-t, ha p (X) = p (Y). Ogryczak és
Ruszczynski [1999] megmutattak, hogy a szoras nem konzisztens a sztochasztikus
dominanciaval, azonban a félszoras a masodrendu sztochasztikus dominanciaval
mar igen.

Definialjunk egy g:[0,1] — [0,1] monoton novekvd fliggvényt, ahol g(0) = 0 és
g(1) = 1. Ezen fiiggvény eredményeként a nagyobb veszteségek nagyobb sullyal sze-
repelnek a kockazati mér6szamban. Legyen S(x) = 1-Fy(x). A kockazati mérdsza-
mot a kovetkezOképpen kapjuk:

ps00= [ (a6 - 1)dx + [ gl an

Ez a mérészam természetesen mas lesz attol fliggden, hogy milyen figgvényt
hasznalunk. Ahhoz, hogy a kockazati mérészamunk koherens legyen, a g fiiggvény-
nek szigoruan konkavnak kell lennie a masodrendi sztochasztikus dominancia szi-
goru teljesiiléséhez [Wirch és Hardy 1999]. Egy lehetséges g fliggvénybdl megkap-
hat6 a VaR is, de az nem lesz konkayv, és igy koherens sem.

Gregoriou és szerzdtarsai [2010], illetve Wang [1996] a kovetkezd g fiiggvénye-

ket soroljak fel:
1

B(a.b)

T
® Beta-torzitas: g@®) = L va 1 - 1dy,
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a |
ahol B, b) = L Va1 -y tdp, ésa<lb>1.

m Aranyos kockazati transzformacio: g(¥) = t%, ahola = 1.
m Kettds hatvanyfiiggvény: g(¢) = 1 - (1 - H)%, ahola = 1.

b Lt eltérés g = (l+7Xt,ha0st <05
m Denneberg abszolut eltérés: glt) = r + Q-7 ha05<t <1

m Gini elv: g(t) = (1 + @)t - at?,ahol 0 =a =< 1.
Vi +rt-1p+ >0

m Négyzetgyok fuggvény: g = { Vizr-1
t har =20
p . . 1-e* paa>o0
= Exponencialis fuggvény: glt) ={77_ .«
t .haa=a

ln(l + rt) har>0
® Logaritmikus fuggvény: g@)= In(1+47r)
t har=0

® Wang transzformaicio: g(t) = @(P-1(t) -D-1(¢)), ahol @ a sztenderd normalis
eloszlas eloszlasfiiggvénye
m Visszatekintés: g(2) = t“(1- a In(?)), ahol 0 < a < 1.

lhac<t=<1l

. . . . . |-
® Varhato veszteség (CVaR): g() {E' i8S P

hac<t<1

= VaR. g&)={3,m0<t<c

A konkav monoton novekvo g fliggvények linearis kombindcioja
g =g, + (1-4A)g,®, ahol 0 <A <1, illetve kombinacidja g(®) = g,(g,(®) is
monoton novekvo fliggvény lesz.

h) Spektrdlis kockdzati méroszdmok - Spectral risk measures

E mérdszamokat mutatja be példaul Gzyl, Mayoral [2008], Cotter, Dowd [20006] és
Acerbi [2002]. Ezek a mérdszamok a mar definialt feltételes VaR (CVaR) mérdsza-
mok konvex kombindci6i. Hozzajuk tarsithato egy koherens kockazati mérészam. A
koherencia feltétele minden esetben az, hogy a nagyobb veszteségeknek legalibb
akkora sulyt adjon, mint a kisebbeknek. Ezért is nem koherens példaul a VaR. A
mérdészam kiszamitasa a kovetkez6 modon torténik:

>
o0 =~ [ ax eaddu, (18)

ahol g,=inf{x|F(x)=u} X eloszlasfiggvényének balrol folytonos inverze. D(w)
egy sulyfiiggvény, amely a kockazatelutasitas mértékét fejezi ki. Ettdl a sulyfiigg-
vénytdl a kovetkezd harom tulajdonsag teljestilését varjuk el:
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® Nem-negativitas: @(«) = 0 minden 0 = u < 1-re.
1
m Normalizaltsag: j Wdu=1.
(]
® Gyenge monotonitas: D (u D= cD(uZ) minden0=u, =u,=1

Cotter és Dowd [20006] a kovetkezé altalanos sulyfuggvényt ismertetik:
py @ =e(-u/y)/(y (1-e(-1/y))), ahol y&(0, ) a kockazatelutasitis mértéke:
miné€l kisebb, annal jobban elutasitjuk a kockazatot. Acerbi [2002] a CVaR sulyfiigg-
vényét a kovetkezé modon hatarozza meg:
1 ha 0sus<c

p) = [C (19)

Dhac<ux<l

Gzyl és Mayoral [2008] vizsgaltik a torzit6 €és a spektralis kockdzati mérészamok
ekvivalenciajit. Bebizonyitottik, hogy ha @ szakaszonként folytonos, lehetséges
sulyfiggvény, X pedig olyan valoszintségi viltozo, hogy a spektrilis kockazati
mérdszama véges, akkor pg(X)= P o (-X) koherens kockazati mérészam, konkav g
faggvénnyel, amelyre g’(u)=D ().

i) Altman csédelbrejelz6 modellje

A modszer egy vallalat hitelvisszafizetd képességét méri, azaz a cs6d kockazatat
elemzi [lasd példaul Fight 2004, illetve Altman 1968].

A modszer elkészitése soran Altman 22 valtozo felhasznalasaval készitett diszk-
riminanciaelemzést egy 99 elemii mintan. Ebbdl 6t valtozot vett figyelembe a végso
elemzésnél a kovetkezd szempontok szerint:

m a valtozok szignifikancidja,

m a valtozok kozotti korrelaciok (ne legyen multikollinearitas),

m a modell eldrejelzd képessége,

m a valtozo népszerlisége az irodalomban.

A valtozokbol képezte a Z mutatot. Az ennek kiszamitasara hasznalt képlet a
kovetkezo:

Z =12 xmiikddo toke/bsszes eszkbz + 1,4 x netté profit/Gsszes eszkoz + 3,3 x ka-
malfizetés és adozds eldtti profit/Gsszes eszkoz + 0,6 % piaci érték/kRonyv szerinti
erték +eladds/Osszes eszkR6z

Amennyiben a Z mutaté értéke -4 és 2,675 kozott van, akkor a cséd valoszintisé-
ge 1 éven belil magas. 1,999 és 2,999 kozott azonban dtmeneti tertilet van, ekkor
€z a mutat6 nem tud egyértelmi jelzést adni. +3 €s +8 kozott a vallalat fizetGképes.
Az Egyesiilt Allamok cégeire ezen (egyéves id6tavii) el6rejelzés pontossiga 95 sza-
zalékos volt. A modell kétéves elOrejelzésre is megfelelének bizonyul Altman teszt-
jei szerint, 3-5 éves eldrejelzés esetén azonban mar tul sokat téved.

Meg kell azonban jegyezni a modellel kapcsolatban, hogy mas orszag esetén a
sulyok, illetve a hatarok eltéréek lehetnek. Ugyancsak problémat jelenthet a pénz-
ugyi adatok pontatlansaga.
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J) Argenti A-score modellje

Ez a modell az el6zdvel ellentétben nem pénziigyi mutatokkal szamol [lasd Fight
2004]. A mutatd kvalitativ tulajdonsdgokhoz rendel pontértékeket, majd ezeket
0sszegzi. Idealis esetben a vallalat O pontot €r el az értékelés soran. Amennyiben a
vallalat elér 25 pontot, a bukas valoszintisége jelentds. 18 €s 25 pont kozott sziirke
teriilet van. Az egyes ismérvek €s a hozzajuk tartozo pontértékek a kovetkezok:

m autokrata vezérigazgato: 8 pont,

m a vezérigazgato egyben elnok is: 4 pont,

m passziv feliigyel6bizottsag: 2 pont,

m kiegyensulyozatlan feliigyelObizottsag (tul sok kozgazdasz vagy tul sok mér-

nok): 2 pont,

m gyenge pénziigyi igazgato: 2 pont,

m gyenge menedzsment: 1 pont,

m koltségvetés vagy koltségvetési kontroll hianya: 3 pont,

m cash flow terv hianya vagy elavultsaga: 3 pont,

m koltségelemzés hianya: 3 pont,

m clégtelen valasz a valtozasokra, divatja mult termék, 0sdi gyar, Oreg igazgatok,

elavult marketing: 15 pont,

m magas tOkeattétel, szerencsétlen események konnyen bajba sodorhatjak a val-

lalatot: 15 pont,

m tul gyors expanzio, tul alacsony alaptSke: 15 pont,

m kudarcba fullado nagy projekt, kotelezettség, amelyet a vallalat probléma ese-

tén nem tud teljesiteni: 15 pont,

m problematikus pénziigyi mutatok (pl. Z-mutatd): 4 pont,

m kreativ konyvelés: 4 pont,

®m nem pénzigyi jelek, példaul: piszkos irodak, befagyasztott fizetések, alacsony

munkamoral, gyorsan valtozo vezetSk: 4 pont.

Attekintve a kockidzatok elemzésének és mérésének legfontosabb kvalitativ és
kvantitativ modszereit €s mutatoit, megallapithatd, hogy az egyes modszerek altal
adott kockdzati mérdszam jelentdsen kiilonbozhet, amint azt példaul Panning
[1999] egy pé€ldan keresztill be is mutatja.

A tovabbiakban az orszagkockazat mérésére szolgilo kvalitativ €s kvantitativ
modszerekre térunk at.

3. AZ ORSZAGKOCKAZAT MERESE

Ebben a részben a fobb hitelmindsiték orszagkockazati mutatéinak fontosabb jel-
lemz6it mutatjuk be. Hangsulyoznunk kell, hogy ezek a mindsitések inkabb a szu-
verénados-kockazatra vonatkoznak, mint a teljes orszagkockazatra, igy ez utobbi-
nak nem feltétlentl fedik le az egészét. Ezek az értékelések tobb kvalitativ €és kvan-
titativ szempont alapjan alakulnak ki. Természetesen a hitelmindsitdk egy orszagra
vonatkozoan nem csak egyfajta mutatoszamot készitenek el, az allamkotvények koc-
kazatossagat egyarant vizsgaljak rovid €s hosszu tavon, illetve aszerint, hogy kiilfol-
di vagy hazai valutaban torténik az eladosodas. Mivel ezen mutatok koziil leginkabb
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a hosszu tava, kilfoldi valutaban fennallé adéssag kockazatossagat leirot szoktak
hasznalni, ezért mi is ezt vizsgaljuk elsésorban. Az orszagkockazat/szuverénados-
kockazat megfeleld mérése €s értékelése azért fontos, hogy az esetleges nehézségek
€és problémak id6ben felszinre keriiljenek, €és igy be lehessen avatkozni. Ugyanak-
kor e mutatokkal kapcsolatban szamos kétség mertilt fel mar korabban is [lasd pél-
daul Saini és Bates 1984], amelyeket az6ta sem sikeriilt tokéletesen eloszlatni.

Az egyik legnagyobb hitelmindsitd a Moody’s Investors Service. Az 6 hitelmind-
sitési rendszeriiket mutatja be Cailleteau [2008]. A szerz6 hangsulyozza, hogy a
modszertan Onmagiban még nem donti el egy orszag besoroldsit, csupan irinymu-
tatasként szolgal, €s egy viszonylag szlik sivba helyezi a lehetséges besorolast.
Az értékelés elkészitése hirom 1€pésbdl all:

m Az adott orszag gazdasaganak, illetve egy esetleges sokkhatasra valo reakcioja-
nak vizsgalata: itt egyarant megjelennek kvantitativ szempontok (pl. GDP/f6
vasarléerd-paritason mérve), illetve kvalitativ szempontok (pl. tulajdonjogok
védelme, atlathatosag). Ennek alapjan a kovetkezo ot kategoria egyikébe sorol-
jak az orszagot: nagyon erds, eros, kozepes, gyenge, nagyon gyenge.

m A kormanyzat pénziigyi sebezhetdségének vizsgalata: itt két alapvetd szem-
pontbol vizsgalodik a hitelmindsits: a kormanyzat fizetési kotelezettségeivel
mennyire allithatoak szembe forrasok (pl. adéemelések), illetve hogy egyes
varatlan események mennyire befolyasoljak a visszafizetés lehetdségét. Vizs-
galjak azt is, hogy mennyire tarthato fenn az addssag, hogy milyen az adossag-
palya dinamikaja, mennyire képes a kormanyzat hozzajutni pénzpiaci forra-
sokhoz, illetve mennyire képes alkalmazkodni a valtozo korilményekhez.

m A konkrét mindsités meghatarozasa tovabbi tényezdk figyelembevételével.

A mindsitések alapjan a kovetkezo kilenc csoport jon l€tre:

m Aaa - kivételesen erds, egy sokk sem befolyasolhatja a fizetOképességét,

® Aa - nagyon erds, nincs kozéptavu fizetési probléma,

m A - erds, nincs kozéptavu fizetési probléma,

m Baa - a korminyzat képes megfelel6 gazdasagpolitika fenntartasara €s a rovid-
tava kotelezettségek teljesitésére,

® Ba - nem egyértelmu visszafizetési képesség, a sokkok komolyan veszélyezte-
tik,

m B - erds kétségek a fizetési képességgel kapcsolatban,

m Caa - magas kockazat,

m Ca - kozel a cs6dhoz vagy csdédben,

m C - cs6dben 1€év6, a visszafizetés valdszintisége alacsony.

Az Aa-Caa csoportokon beliil van harom-harom alcsoport (pl. Aal, Aa2, Aa3) -
ezek koziil mindig az 1-es végzddést a legerdsebb. A négy fels6 kategoridban sze-
replo orszagok esetén ajinlja a Moody’s a befektetést, mig a 4 als6 kategoria orsza-
gai tartoznak a befektetésre nem ajanlott, azaz spekulativ kategoriaba.

Magyarorszag hosszu tava besorolasa szerint 2013. aprilisaban a Bal kategoria-
ban volt talalhato.

A harom legnagyobb hitelmindsité kozé tartozik a Standard and Poor’s is.
Az altaluk alkalmazott mOdszertan leirasat két ismertetdjiik tartalmazza [Standard
and Poor’s 2011a és 2011b]. A Standard and Poor’s az altala kialakitott értékelés
soran 5 f6 tényezdt vesz figyelembe:
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a) intézményi hatékonysag €s politikai kockazat - hatékonysag, stabilitas, elére-
lathat6sag, atlathatdsag, elszamoltathatosag, statisztikai adatok megbizhat6sa-
ga, fizetési kultira, kiils6é kockazatok;

b) a gazdasag allapota €s novekedési kilatasok - jovedelmi szint, gazdasagi nove-
kedés, az orszag gazdasaganak diverzifikaltsaga és a teljesitmény volatilitasa;

o) kiilsé likviditas és nemzetkozi befektet6i pozicié - a valuta elfogadottsaga, lik-
viditas és eladésodottsag;

d) fiskalis teljesitmény €s rugalmassag - az allamadodssag valtozasa, hosszu tava
trendek, sebezhetdség, beavatkozasi képesség, kamatkiadasok;

€) monetaris rugalmassag - a monetaris politika hasznalatinak képessége, a
monetaris politika hitelessége, a transzmisszio hatékonysaga.

Az Ot tényezd kvalitativ és kvantitativ szempontjai alapjan az orszdgokat 1-t6l 6-ig
terjedd skilan értékelik, ahol az 1 a legerGsebb, a 6 a leggyengébb. Ebbdl az 6t
tényezOdbdl 1étrejon egy mindsités, amelyet tovabbi tényezdk alapjan esetleg modo-
sithatnak, lIétrehozva a végsé mindsitést. Ezek a tovabbi tényezdk lehetnek példaul
a nagyon gyenge kiilsé likviditas, a nagyon gyenge pénziigyi helyzet, nagyon magas
politikai kockazat, természeti katasztrofa.

Meg kell jegyezni, hogy a Standard and Poor’s jelenleg hasznalt mindsitési rend-
szerében mar figyelembe veszi a 2008-2009-es valsag tapasztalatait is.

Az igy kapott értékelés alapjan az orszagokat a kovetkezd kategoriakba soroljak:

m AAA - kiillonosen erds pénziigyi képesség a kovetelések teljesitésére,

m AA - nagyon erds pénziigyi képesség a kovetel€sek teljesitésére,

m A - killonosen erds pénziigyi képesség a kovetelések teljesitésére, de érzékeny

a negativ gazdasagi hatasokra,

= BBB - megfelel$ képessé€g a kovetel€sek teljesit€sére, de jobban ki van téve a

kedvezdtlen gazdasagi hatasoknak,

m BB - kevésbé sériilékeny rovid tavon, de a negativ gazdasagi események jelen-

tds bizonytalansagot hordozhatnak ,

m B - erGsebben ki van téve a kedvezOtlen gazdasagi hatdsoknak, de jelenleg

még képes teljesiteni kotelezettségeit,

m CCC - a jelenben is sebezhetd €s fligg a gazdasagi kornyezet kedvezé alakula-

satol,

m CC - ajelenben erésen sebezhetd,

m C - még fizetOképes, de mar csédeljaras indult ellene,

m D - fizetésképtelen, cs6dben 1€vo.

Az AA és a CCC mindsitések kozott itt is talalhatunk 3-3 alcsoportot: plusszal
jelolve a kategoria kOzepénél jobbat, jelolé€s nélkul hagyva a kategoria kozepének
megfelelSt, minusszal jelolve a kategoria kozepénél gyengébbet. A Moody’s mindsi-
tés€hez hasonldan itt is két részre oszthatok a kategoriak: a BBB kategoriaban, illet-
ve a felette 1év6 csoportokba tartozo orszagok befektetésre ajanlottak, mig az ennél
alacsonyabb besorolasu orszagok spekulativnak mindstilnek, befektetésre nem
ajanlottak. Magyarorszag besorolasa 2013 aprilisaban BB.

A hitelmindsit6 tobb helyen is hangsulyozza, hogy a mindsités nem egy abszolut
mérték vagy egy konkrét ajanlas a befektetésre vonatkozéan, csupan egy vélemény
a mindsitett fizetési hajlandosagara vonatkozoéan, a beruhazasi dontések szamtalan
tényezOi koziil pedig csak az egyik szeretne lenni.
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A hiarom legnagyobb hitelmindsité mindsitési rendszerének bemutatasabol
még hatra van a Fitch Ratings mOdszerének bemutatasa [Fitch Ratings 2012, 2013].
A Fitch Ratings a korabban bemutatott mindsit0kh6z hasonléan egyarant figyelem-
be vesz kvalitativ €s kvantitativ jellemzdket. Az ért€kel€snél a hitelmindsitd a kovet-
kez6 négy f6 szempont szerint mérlegel:

a) makrogazdasagi teljesitmény €s kilatasok (pl. real GDP novekedése €s volatili-

tasa, inflacio),

b) a gazdasag strukturalis jellemzdi, killonodsen a pénziigyi szektor allapota (pl.
pénzkinalat/GDP, GDP/f6, kormanyzati miikodés hatékonysaga, tartalékvalu-
ta-szerep, allamcsdd ota eltelt évek szama),

¢) kozpénziigyek, kiilonodsen a koltségvetési hidny, illetve az adossag Osszetétele
¢€s nagysaga, valamint a fiskalis rugalmassag,

d) a gazdasag kiils6 helyzete, kiilonosen a folyo fizetési mérleg egyenlege, az al-
lamadossag szintje, a valutatartalék nagysaga, illetve a kulfoldi kamatszolgalat.

Az értékeléseket ezen kategoriak 18 valtozojanak figyelembevételével allitjak
ossze, végul egy (€évente frissitett) modell segitségével hatiroznak meg egy pont-
szdmot, amely a besorolas alapjaul szolgal, de amelytdl el lehet térni. Az igy kapott
mindsités alapjan az egyes orszagok a kovetkezd kategoriakba sorolhatok:

m AAA - a lehet$ legmagasabb osztalyzat, ezeknél az orszagoknal a legkisebb a

csOdkockazat;

m AA - a csédkockazat nagyon alacsony, szinte alig tér el az el6z6 kategoriatol;

m A - alacsony cs6dkockazat, de roml6 gazdasagi helyzet vagy koriilmények ese-

tén késedelmes fizetés fordulhat eld;

m BBB - kozepes csédkockazat, romlo gazdasagi helyzet esetén a visszafizetés

kétséges;

m BB - megnovekedett csédkockazat, az idében torténd visszafizetést befolya-

solhatjak a gazdasagi korilmények;

m B - jelentésen megnovekedett cs6dkockazat, az id6ben torténd visszafizetés

feltétele a gazdasag jo allapota;

m CCC - a csdd redlis veszély, a visszafizetés kizarolag a gazdasagi kornyezet

fliggvénye;

m CC - a csbd valoszing;

m C - a csdd fenyegetd;

m RD - részleges csdd, fizetés elmulasztiasa, de még nincs hivatalosan cséd;

m D - cséd.

Az el6z6ekhez hasonl6éan most is 1éteznek a mindsitéseken beliil plusszal és
minusszal jelolt alkategoriak (kivéve az AAA kategorianal €s a CCC kategoOria alatt),
illetve most is kétfelé bonthatok a csoportok: az AAA €s a BBB kozotti osztalyzat ese-
tén az adott orszag befektetésre ajanlott, mig BB alatt spekulativ.

A hitelmindsité hangstlyozza, hogy az ért€kelés nem teljes, azért tulajdonkép-
pen felelésséget nem vallal, €s a mindsité€s semmilyen szempontbdl sem jelent ajan-
last, s6t a befektetésre ajanlott, illetve spekulativ kategoridk sem ajanlast jelente-
nek, csupan a piaci megszokas miatt nevezik igy ezt a két kategoriat.

Magyarorszag besorolasa ennél a hitelmindsitonél 2013 aprilisiban BB+.

Nem tartozik a harom nagy hitelmindsité koz€ a Japan Credit Rating Agency,
azonban €rtékelési rendszerét roviden ismertetjik a cég leirasa alapjan [Japan Cre-
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dit Rating Agency 2012, 2013]. A cég a mindsitésekrol szol6 dontésnél a kovetkezo
szempontokat veszi figyelembe:

a) pénziigyi helyzet - trendek a koltségvetési egyenlegben, allamaddssag a GDP

aranyaban (torténelmi adatok figyelembevételével), allamadossag lejarata;

b) kiilsé pozicio - kiilsé adossag feltételei, fizetési mérleg, arfolyamrendszer,

valutatartalék;

¢) gazdasagi helyzet - novekedési potencidl, gazdasagi er6forrasok, GDP/f6;

d) tarsadalmi €s politikai helyzet - stabilitas;

€) pénziigyi rendszer - szabalyozas €s feluigyelet, a hitelezOk helyzete;

f) gazdasagpolitika - hatékonysag, fenntarthatdsag, cselekvOkészség;

g) nemzetkozi kapcsolatok - politikai és gazdasagi kapcsolatok, biztonsag.

A mindsitd a hosszu tava hitelmindsitésekre a kovetkez6 kategoriakat alkalmazza:

m AAA - alegmagasabb szint( képesség a hitelek visszafizetésére,

m AA - nagyon magas szintl képesség a hitelek visszafizetésére,

m A - magas szintd képesség a hitelek visszafizetésére,

m BBB - megfelelé kapacitas a hitelek visszafizetésére, ez azonban a jovében

nagyobb val6szintiséggel csokken, mint a fels6bb kategoriakban,

m BB - bar jelenleg nincsenek fizetési problémak, ez azonban lehet, hogy nem

igy lesz a jovében,

m B - alacsony szintl képesség a tartozasok visszafizetésére, aggodalomra van

ok,

m CCC - vannak a visszafizetésben bizonytalansagot okozo tényezok,

m CC - nagy csédkockazat,

m C - nagyon nagy csédkockazat,

m D - cséd.

E hitelmindsiténél is lehetséges a + vagy - jellel ellatott alcsoportok létrehozasa
az AA és a B kategoriak kozott. Az intézmény a fentieken kiviil tervezi egy LD (kor-
latozott cs6d) kategoria I€trehozasat is. Ennek oka az, hogy a jelen definiciok sze-
rint a hitelez6kkel val6 megegyezés esetén az adott orszag nem keriil a D kategori-
aba. Magyarorszag besorolasa ezen mindsiténél 2013 aprilisaban BBB.

Egy tovabbi, nem a legnagyobb harom kozé tartozé hitelmindsité a szintén
japan Rating and Investment [Rating and Investment Information 2012 és 2013].
A hitelmindsité a mindsitési dontés soran harom tényezdcsoportot vesz figyelem-
be: a pénziigyi kondiciokat €s a finanszirozasi struktirat, a gazdasagi, pénziigyi €s
tarsadalmi helyzetet, és a gazdasagpolitika iranyitasat.

A pénziigyi helyzet elemzés€hez tartozik a koltségvetési egyensuly (koltségveté-
si hiany a GDP aranyaban, az adorendszer megfelelosége €s a fiskalis rendszer fenn-
tartasanak valoszintisége), az adossagteher (adossag/GDP, GDP/f6 és az adossag
trendje) €s alehetséges késObbi fiskalis korlatok. A pénziigyi helyzettel azonos kate-
goriaba tartozik a finanszirozasi struktira. Ehhez tartozik a hazai és kulfoldi forra-
sok elérhetdsége (a folyo fizetési mérleg egyenlegét, annak trendjét illetve a nettod
befektetdi poziciot is beleértve), illetve a pénziigyi kornyezet esetleges megvaltoza-
saval kapcsolatos érzékenység.

A figyelembe vett tényez6k masodik csoportjaba tartoznak a gazdasdgi, vala-
mint a tdrsadalmi és politikai tényezok. A gazdasag dllapotit leir6é viltozok kozé
tartozik a gazdasag mérete €s a jovedelem szintje (nominalis GDP, GDP/f6), a gaz-
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dasag stabilitasa és novekedési potencialja (real GDP novekedése, CPI valtozasa,
ipari termelés diverzifikaltsaga, nemzetkozi versenyképesség), illetve a pénziigyi
rendszer és a gazdasagi mikodés finanszirozasanak stabilitasa (hitelallomany/GDP,
hitelkinalat, pénziigyi rendszer stabilitasa). A tarsadalmi €és politikai tényezOk kozé
a tarsadalom illetve a politikai rendszer stabilitasa, a jogrendszer kiterjedtsége €s a
korrupcio szintje tartoznak.

A harmadik f6 szempont a fiskdlis és monetdris politika megfelelosége: felisme-
rik-e mit kell tenni és képesek-e cselekedni.

Az értékel€s soran a hitelmindsité figyelembe vesz kvalitativ €s kvantitativ szem-
pontokat egyarant. A hitelmindsitd a leirasban hangsulyozza, hogy az egyes ténye-
z6knek nincs fix sulya.

Az el6bbi harom szempont alapjan a hosszu tavi adossagot a hitelmindsité a
kovetkezo kategoriakba sorolja:

m AAA - alegmagasabb szint( hitelképesség,

m AA - nagyon magas szinti hitelképesség,

m A - magas szintd hitelképesség,

®m BBB - megfelel$ szint hitelképesség, de néhiny tényezd figyelmet igényel
nagyobb gazdasagi sokkok esetén,

m BB - az adott pillanatban megfelel$ szintd hitelképesség, de a gazdasagi kor-
nyezet megvaltozasa esetén néhiny tényezdre oda kell figyelni,

m B - a hitelképesség kérdéses €s néhany tényezo folytonos odafigyelést igényel,

m CCC - létezik nem teljesitett kotelezettség vagy olyan, amelyet valoszintleg
nem fognak teljesiteni: a nem teljesitett kotelezettséget nem is fogjak teljesen
kifizetni,

m CC - létezik nem teljesitett kotelezettség vagy olyan, amelyet nagy valoszind-
séggel nem teljesitenek; a nem teljesitett kotelezettséget csak részben fogjak
visszafizetni,

m C - létezik nem teljesitett kotelezettség €s nem is valoszind, hogy teljesiilni
fog.

Az AA és CCC kategoriak kozott (illetve esetleg a CC kategorianal) a mindsitések

tovabbi csoportokra bonthatok + €s - alcsoportok 1étrehozasaval.

Ennél a mindsiténél Magyarorszag mindsitése 2013 aprilisaban BBB-.

Amint lathato tehat, az 6t bemutatott hitelmindsité mindsitési rendszere nagyon
hasonlit egymashoz, a modszertanban azonban talalhatunk kisebb eltéréseket is.
Az utobbi években a hitelmindsitéket rengeteg biralat érte a nem megfelelé min6-
sitések miatt - gondoljunk példaul a gazdasagi valsaghoz nagyban hozzajarulo toxi-
kus értékpapirok mindsitésére.

Orszagkockazattal kapcsolatos mindsitéseket készit az OECD [2013] is, azonban
Ok hangsulyozottan nem a szuverénadoés-kockizatot, hanem a teljes orszdgkockdza-
tot nézik. Ez a besorolas Magyarorszag szempontjabol azért kevésbé 1ényeges, mert
az OECD nem osztalyozza a magas jovedelmii orszagokat, és igy Magyarorszagot
sem. Az €rté€kelt orszagokat 8 kategoria valamelyikébe soroljak be, ahol O jelenti a
legkevésbé kockazatost, €és 7 a legkockazatosabbat. Az OECD az értékeléseket rit-
kabban valtoztatja, mint a hitelmindsit6k. Az értékelésnél egyarant figyelembe vesz
kvantitativ (korabbi fizetési tapasztalatok, pénziigyi €s gazdasagi helyzet) és kvali-
tativ szempontokat is.
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Ugyancsak az egyes orszagok orszagkockazatat értékeli a Euromoney. Min4sité-
se soran [Euromoney 2011] egyarant figyelembe vesz kvalitativ €s kvantitativ szem-
pontokat. Az értékelésbe beleszamito harom kvalitativ szempont:

m politikai kockazat (30 szazalékos sullyal és a kovetkezd szempontokkal: kor-
rupcio, kormanyzati fizetési hatralék, a kormanyzat stabilitisa, atlathatosag,
intézményi kockazat, szabalyozasi kornyezet);

m gazdasagi teljesitmény (30 szazalékos sullyal €s a kovetkezd szempontokkal:
bankrendszer stabilitisa, GNP-re vonatkozé varakozasok, munkanélkuliségi
rata, kozpénzigyek, monetaris politika/ a fizetéeszkodz stabilitasa);

m strukturilis értékelés (10 szazalékos sullyal, a kovetkez6 szempontokkal: de-
mografia, kemény €s puha infrastruktira, munkaerdpiac).

Minden egyes szempont esetén 0 €s 10 kozotti pontot kap az adott orszag (10 a

legjobb) és igy minden kategoria maximalis értéke 100 lesz.

Az ért€kelés soran a kvantitativ szempontokbol is harmat vesznek figyelembe:

m az adossag jellemzdi (10 szazalékos sullyal, a kovetkezd szempontokkal: ados-
sag/GNP, adossagszolgalat/export. folyofizetési mérleg egyenlege/GNP),

m hitelmindésitések (10 szazalékos sullyal, a harom nagy mindsitd értékeléseit
pontokka alakitva),

m pénz- és tékepiacokhoz val6 hozzaférés (10 szazalékos sullyal).

Ennek alapjan alakul ki az értékelés egy 0 €s 100 kozotti skalan, ahol a 100 jelen-

ti a legalacsonyabb kockazatot.

Az orszagkockazat, illetve a szuverénados-kockazat mérésére hasznalhatunk
néhany kevésbé komplex mutatoszamot is:

m A CDS (Credit Default Swap) egy biztositas €ves dija, amely az adott val-
lalat/orszag csddje ellen véd. A CDS nagysaga azt fejezi ki, hogy a hitel hany
szazalékat kell biztositasi dijként befizetni évente, 100 bazispont esetén ennek
nagysaga 1 szazalék. Hull és szerz6tarsai [2004] vizsgaltak a CDS és a hitelmi-
ndsiték mindsitései kozotti kapcsolatot. Eredményeik szerint lemindsités ese-
tén ez a kapcsolat 1€tezik, felmindsités esetén azonban nem szignifikans.

m Az EMBI (Emerging Market Bond Index) kiilonb6z6 orszagok kockazatossagat
méri kotvényhozamok segitségével. Ezen mérdszamnak egyarant 1étezik egy-
egy orszagra vonatkozo €s a feltorekvo orszagokat altalanosan €rint6 valtozata.

m Egy orszag kockazatossaganak mérésére hasznalhatjuk az adott orszag hosszu
lejaratu allamkotvényeinek és egy masik, kevésbé kockazatos, €s kevésbé vola-
tilis kockazattal rendelkez6 orszag (pl. Németorszag) hosszua tava allamkotvé-
nyeinek kiillonbségét.

Lathato tehat, hogy egy orszag kockazatossiganak megitéléséhez sem all rendel-

kezésre egyetlen vagy legjobb mutatoszam, itt is ajanlott tobb tényezd, illetve tobb,
ezt valamennyire leir6 mutatoszam figyelembe vétele.

4. OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban néhany ismert, illetve kevésbé ismert modszert mutattunk be,
amelyek segitségével értékelni lehet egy beruhazas, alternativa, értékpapir, stb. koc-
kazatossagat. Mint lathato, nincs egyetlen mérdszam, amely mindenre hasznalhato
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lenne, azaz az elemzd, illetve a dontéshozo feladata a megfelelé mutatd(k) és az
ahhoz tartozo paraméterek kivalasztasa.

Mennyire lehet akkor egy ilyen elemzés objektiv? A kvalitativ modszerek esetén
az elemzé szabadsaga nagy, nincs szamszerd keretek kozé szoritva, igy ott az ered-
mény is szubjektiv lehet. A kvantitativ modszereknél - mivel tObbnyire kapunk egy
szamszerU végeredményt - az eredmény kevésbé€ lesz szubjektiv, de mivel a modell
felallitasanal az elemzOnek néhany helyen dontenie kell, ezért itt is lesznek szubjek-
tiv elemek. Ilyen példaul a VAR-modellnél a p kiiszoObérté€k, amelynek meghataroza-
sa az elemz0 feladata. Szubjektivitashoz vezethet azonban mar a modszer kivalasz-
tasa is, hiszen az egyes modszerek mast tartanak fontosnak, mésra helyezik a hang-
sulyt, igy az egyes alternativak értékelésekor eltér6 sorrendet is hatarozhatnak meg.

Bemutattuk az orszagkockazat értékelésének f6bb modszereit, beleértve a leg-
nagyobb hitelmindsitOk ebbéli gyakorlatat is. Lathato, hogy bar a hitelmindsitdk-
nek van egy kialakult modszertana, némi lehetds€g itt is van a besorolasok szubjek-
tiv alakitasara. Ez természetesen azt is jelenti, hogy az orszagkockazatnak sincs
egyetlen legjobb mérészama, minden mérdszamot/mutatot csak tajékoztato jelleg-
gel érdemes kezelni.
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