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Jelolések jegyzéke

Az alabbi lista a legfontosabb jeloléseket és révid leirdsukat tartalmazza:

REC, REC;
REC!
LGD, LGD;

D(,T)
1(t, T)

(¢, T)
I1* (tg, (tl, tg])

V.V

CE
PFE(t)
EE(t)
EE*(t)
EPE

Laen)

A partner nemteljesitésekori megtériilési rata, kiegészitve also
indexben a partner megjelolésével, ahol ez nem egyértelmd.

A fedezeti szamléara vonatkozo nemteljesitéskori megtériilési rata
kiegészitve als6 indexben a partner megjelolésével.

A partner nemteljesitésekori veszteség rata, kiegészitve alséd in-
dexben a partner megjelolésével, ahol ez nem egyértelm.

At és T kozotti diszkontfaktor.

A t és T id6pontok kozotti partnerkockizat mentes pénzaramok
t idépontra diszkontélt Gsszege.

A t és T id6pontok kozotti partnerkockazattal kiigazitott pénz-
aramok t idépontra diszkontélt Gsszege.

Aty és ty kOzOtt esedékes, de nem kifizetett pénzaramok ts-ban
vett értéke, ahol x mutatja a pénzaramok iranyat.

A partnerkockizat mentes derivativ értéke t idépontban kiegé-
szitve fels§ indexben annak a partnernek a megjelolésével, ame-
lyik szemszogébdl végezziik az arazést, ha ezt mashogy nem spe-
cifikaljuk.

A letét t idGpontra elGirt egyenlege.

A letét t id6pontban rendelkezésre allo egyenlege.

A t id6pontban fennall6 kitettség.

A margin periodus hossza id6ben ({) és az id6 felosztashoz hasz-
nalt indexeken (t;15 —t; = ().

Az azonnali kitettség.

A potencialis jovébeli kitettség.

A t id6pontbeli varhato kitettség értéke.

A t id6pontbeli varhatoé diszkontalt kitettség értéke.

Atlagos pozitiv kitettség.

A derivativa lejaratanak ideje.

Az indikator folyamat, amely értéke 1, ha a € A és 0 egyébként.
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87 gz,j

A1)
A(t)
CV A, CV A

DV A,, DV A

BCV Al

bCV Al bDV Ai

A cs6didGpont, kiegészitve also indexben a nemteljesité partner
megjelolésével.

Egységnyi varhato értékd exponencialis valoszintiségi valtozo és
fliggetlen sorozatuk.

A cs6dintenzitas folyamat értéke ¢ idépontban.

A kumulalt intenzités folyamat értéke ¢ idépontban.

Az egyoldala hitelértékelési kiigazitas értéke t idépontban, ki-
egészitve a fels6 indexben annak a partnernek a megjelolésével,
amelynek a szemszogébdl végezziik a szamitast. A t = 0 esetben
az also indexet elhagyjuk.

Az egyoldalu kotelezettségértékelési kiigazitas értéke t idépont-
ban, kiegészitve a felsé indexben annak a partnernek a megjelo-
lésével, amelynek a szemszogébdl végezziik a szamitast. A t =0
esetben az als6é indexet elhagyjuk.

A kétoldalu hitelértékelési kiigazitas értéke t idépontban, ki-
egészitve a fels6 indexben annak a partnernek a megjelolésével,
amelynek a szemszogébdl végezziik a szamitast. A t = 0 esetben
az also indexet elhagyjuk.

A BCVA hitelértékelési és kotelezettségértékelési kiigazitas kom-
ponensei t idépontban, kiegészitve a fels§ indexben annak a part-
nernek a megjelolésével, amelynek a szemszogébdl végezziik a

szamitast. A t = 0 esetben az als6 indexet elhagyjuk.
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Koszonetnyilvanitas

Egy hosszt ut vezetett el a disszertacié megirdsahoz, azonban ezen az tton soha
nem voltam egyediil. Szeretném megkdszonni Medvegyev Péternek, hogy elval-
lalta a kutatasom vezetését valamint, hogy mindenkor tdmogatta a munkidmat.
Emellett nem tudok elég halas lenni csaladomnak. Edesanyam és Edesapam az
elmult években — ugyantugy, mint egész életem sordn — végig biztattak és tamo-
gattak. Rengeteget koszonhetek nekik. Kiilon koszonet illeti meg a feleségemet,
Enik6t, amiért mindig mellettem allt. Remek 6tletein és épits jellegl visszajelzé-
sein tul, egész id6 alatt segitett atlendiilni a nehéz helyzeteken, mikdzben tiirelem-
mel és megértéssel kezelte a munka miatti lemondasokat. Nélkiile nem késziilhetett

volna el a dolgozat.



1. fejezet

Bevezetés

A dolgozat a partnerkockézat kezelésének egyik modszerével, a partnerkockazat
arazasaval foglalkozik. Partnerkockazat alatt az OTC piacokon megkotott de-
rivativ szerzddések élettartama soran, a partnerek lehetséges nemteljesitésébsl
eredd veszteség kockdzatat értem[l Ez a pénziigyi kockdzattipus a hitelkockazat
csaladjahoz tartozik, és igazan csak a 2008-as gazdasagi valsag ota keriilt a figye-
lem kozéppontjaba. A partnerkockazat arazéasa a kockézat szdmszertisitésének egy
modjat jelenti, amelyet hitelértékelési kiigazitasnak neveznek. A dolgozat soran a
hitelértékelési kiigazitasra az angol ,,Credit Valuation Adjustment” elnevezés alap-
jan CVA roviditéssel is fogok hivatkozni. A CVA egy arkiigazitasi tényezs, amely
egy nemteljesitési kockazattol mentes szarmaztatott termék arat olyan irdanyba
modositja, hogy az tiikrozze az aktuélis partnerek nemteljesitési kockazatabol
adodo veszteségeket. Az igy kapott 1j drat kockazattal kiigazitott arnak nevezik.

A hitelértékelési kiigazitdas meghatarozasa egy komplex szamitasi probléma
megoldéasa, amely kvantitativ modszerekre tdmaszkodik. A dolgozatban ezért
olyan szamszertisitett modellekkel foglalkozom, amelyek mind elméleti, mind gya-
korlati szempontbdl kiilonos relevancidaval birnak. A modellek a kozgazdasagtan
témajan beliil a matematikai pénziigyek teriiletére sorolhatoak.

A partnerkockizat az OTC piacok kialakulasa 6ta létezd fogalom, azonban a
2008-as gazdasagi vilagvalsagig egy kevésbé fontos teriiletnek szamitott. A valsag
elott kialakult piaci gyakorlat szerint a partnerkockazat drat elhanyagolhatonak
tekintették (Pykhtin és Rosen), 2010)), avagy az csupan a nagy intézmények kivalt-
saganak szamitott, amikor kisebb szerepldkkel szerzédtek (Skoglund et al., 2013]).
Cesari et al.| (2009) szerint azonban a valsag ramutatott, hogy minden deriva-
tiv szerzddéssel rendelkezé félnek alapvetd fontossagi a partnerkockazat mérése,
az annak megfelelS téke tartalékolasa, és a partnerkockazat fedezése. Igy a part-

L A partnerkockazat definiciéja megadhato tébb, altalanosabb formaban is, hiszen tébbek
kozott az értékpapir finanszirozasi ligyletek esetében is felmeriil ez a kockazat tipus. A

dolgozatban elsGsorban az OTC piacokon megkotott derivativakkal foglalkozom, ezért is

hasznalom a fenti definiciot.
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nerkockazat modelljei is fejlédésnek indultak. Ezeket a modelleket altalanosan
Bielecki és Rutkowski| (2013) lefrasaval jellemezhetjiik: a hitelkockazat kvantita-
tiv modelljeinek altaldnos célja, hogy lehetGséget teremtsenek olyan szerzddések
arazaséara és fedezésére, amelyek hitelkockazatnak vannak kitéve.

A hitelértékelési kiigazitas témaja tobb részre bonthaté. Els6ként megkiilon-
boztetjiik a szamviteli és a szabéalyoz6i CVA mennyiségeket. A szamviteli CVA
alatt a mar fentebb leirt arkiigazitasi tényezét értem. A szabalyozoi CVA a szém-
viteli CVA egyik mellékterméke, amely a hitelértékelési kiigazitas mozgasabol
adodo veszteségek miatti téketartalékolast jelenti. A dolgozat soran a szamvi-
teli CVA helyett egyszertien a hitelértékelési kiigazitds vagy a CVA elnevezést
fogom hasznalni, mig a megkiilonboztetés miatt megtartom a szabalyozoi CVA
elnevezést.

A hitelértékelési kiigazitas komplexitasa az azt befolyasolo tényezdk szémsze-
riisitésének nehézségeibdl adodik. A probléma arazasi jellege miatt egy szamba
kell tomoriteni olyan faktorok Osszességét, mint a partnerek nemteljesitésének
idépontja, a fennallo tartozasok mértéke vagy éppen a nemteljesitéskori veszte-
ség nagysaga. Ezen paraméterek meghatarozéasa és azok Osszekapcsolasa adjék a
hitelértékelési kiigazitas témajanak tovabbi bontasait. Igy a CVA modellezésekor
tobbek kozott megkiilonboztetiink csGdesemény vagy éppen kitettség modelle-
ket. A részletes leirast a kovetkezd fejezetekre hagyva, az Olvasd mar érezheti,
hogy a hitelértékelési kiigazitas még a legegyszertibb termékhez is egy bonyolult,
szamitasigényes feladatot rendel.

A dolgozat elsédleges célja, hogy egy széleskort leirast adjon a partnerkocka-
zat arazasarol. Ezenfeliil azonban més célok is kittizésre keriiltek: Az atfogo leiras
megtartdsa mellett, szeretném kiemelni és részletesen ismertetni a téma néhany
fontos alteriiletét. Tovabba a mar rendelkezésre allo eszkoztarat kivanom javita-
ni és béviteni 1j modszerek épitésével, valamint 1étezd eljarasok kiegészitésével.
Mindezek mellett célom, hogy ramutassak a teriilet hianyossagaira és esetlege-
sen ezeket Uj modszertan fejlesztésével felmérjem és feloldjam. Mégis a dolgozat
f6 célja, hogy egy atfogd képet adjon a hitelértékelési kiigazitasrol. A terjedel-
mi korlatok miatt természetesen nem tudom a téma minden pontjat érinteni,
de a széleskord leiras megtartasa érdekében a dolgozat fejezeteiben a fentebbi
kategorizalast kovetem. Ennélfogva a dolgozat . és . fejezetében a (szamvite-
li) hitelértékelési kiigazitas kiilonbozs elemeivel foglalkozom és a [d] fejezetben
térek ra a szabalyozoi CVA részletes elemzésére. A jelen [1] fejezetet célja a hitel-
értékelési kiigazitas alapfogalmainak és a téma szakirodalmanak ismertetése. A
dolgozatot egy osszefoglalassal zarom az[5] fejezetben. Ez a szerkezet lehetGséget
ad arra, hogy a megfogalmazott céljaimat egy strukturalt formaban teljesitsem.

Tovabba a fejezetek fenti tagolasaval ramutatok a CVA teriiletének alternativ
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dimenziok szerinti felosztasara is, hiszen tobbek kozott felhivom a figyelmet az
elmélet kihivasaira, megvizsgalom a becslési eljarasok bizonyos technikai kérdeé-
seit, megkérdGjelezem a szamitast befolyasold faktorok korét, valamint a szaba-
lyozok szemszogébdl is elemzem a témat. Mindezek mellett, a fenti strukturalés
egy alulrol felfelé torténd épitkezést kovet: a2 és a[3] fejezetben a hitelértékelési
kiigazitast annak komponensein keresztiil ismerjiik meg. Vildgos azonban, hogy
ezek magat a hitelértékelési kiigazitast is dinamikussa teszik, amely dinamikét
egy specidlis szabalyozoi szemiivegen keresztiil majd a [d] fejezetben vizsgalom
meg.

Az[1] fejezet kovetkezs részeiben szakaszosan épitem fel a hitelértékelési kiiga-
modellezésének elméleti alapjait és a cs6dmodellezés leggyakoribb eszkoztarat.
Ezt kovetGen ismertetem a hitelértékelési kiigazitast és annak alternativ tipusait,
valamint azok szdmszertisitésének modszereit. A technikai bemutatas utan meg-
vizsgalom a CVA értelmezését. A téma relevanciajanak indokléasahoz attekintem
az elmilt évtized legfontosabb szabalyozoi valtoztatasait, amelyek a partnerkoc-
kazat teriiletét érintették. A fejezetben minden bemutatott teriilet mellett kitérek
azok szakirodalmanak az ismertetésére. Az[I] fejezetnek tobb célja is van. Elséd-
legesen a kovetkezs fejezetekben bemutatott eredmények megértését segiti el6 az
alapfogalmak és a jelolések bemutatasan keresztiil. A dolgozatot gy épitettem
fel, hogy az egyes fejezetek egymastol fiiggetleniil is olvashatoak legyenek. Igy
minden fejezetben kitérek a legfontosabb fogalmak és jel6lések rovid bemutatasa-
ra. Mégis — a felépitésének jellege miatt — az[I] rész latja el a fejezeteket Osszekots
tanulmény szerepkorét, amely igy egy atfogd képet ad a hitelértékelési kiigazitéas-
ro0l azaltal, hogy Osszekapcsolja egyes altémait. Emiatt az alaposabb megértés
és az egyes témak kozotti kapcsolat elsajatitéasa érdekében fontos az [I] fejezet
feldolgozasa is. Mindezek mellett a hivatkozott szakirodalom miatt a fejezet egy
atfogo szakirodalmi atmutatoként is szolgal. Ez lehet6vé teheti tovabbi kutatésok
elinditasat, vagy a kevésbé érintett témak jobb megismerését.

A fejezet igazi Gjdonséga azonban abban rejlik, hogy a téma bemutatasa ma-
gyar nyelven torténik. A hitelértékelési kiigazitas kutatdsanak magyar kozossége
kicsi. A kovetkezSkben leirt bevezetés segithet a téma kutatdsdnak népszertsité-
sében, illetve hasznos anyag lehet annak tanitédsa soran.

A [2] fejezetben a partnerkockazat fontos mennyiségeinek szamitésaval foglal-
kozom. Ebben a részben a kitettség meghatéarozasara helyezem a hangsulyt. Igy
olyan numerikus modszereket vezetek be, amelyek a kitettség profil vagy éppen
a hitelértékelési kiigazitds meghatarozasara hasznalhatéak. A modszerek djitasa,
hogy azok egyrészt bévitik valamint fejlesztik a rendelkezésre allo eszkoztéarat,

masrészt kisebb szamitasi kapacitast kovetelnek meg. Amint latni fogjuk a hitelér-
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tékelési kiigazitas meghatarozasa jelentGs szamitasi eréforrasokat igényel. Emiatt
a szakirodalom egyik népszeri teriilete a hitelértékelési kiigazitdst meghatéarozo
modszerek hatékonysaganak novelése.

A fejezetet két részre osztom. Az elss részben a kitettség profilok szamitasara
vezetek be egy 1j modszert, aminek alapjait a tobbszintid Monte Carlo technikara
épitem. A modszert egy algoritmus formajaban adom meg. Az eljaras lényege,
hogy a profil ajabb pontjainak becslésekor felhasznaljuk a korabban mar megha-
tarozott pontokat azért, hogy becslésiink hibajat és ezaltal az Gjabb pontokhoz
felhasznalt utak szamat csokkenthessiik. Mikozben az eljaras végighalad a ki-
tettség profil egyes pontjain, folyamatosan csokkenti a szimulécids utak szamaét,
amely miatt Osszességében jelentGsen kevesebb pont szimuldlasara van sziikség.
A hagyomanyos Monte Carlo modszerrel szemben igy jelentds teljesitmény javu-
las érhetG el, ami a futési id6 csokkenésében lesz mérhets. A fejezetben felhivom
a figyelmet a hiba felhalmozodasanak problémaéajara is, de numerikus példakon
keresztiil ramutatok, hogy a hatékonysagjavitas igy is jelentds.

A fejezet masodik részében olyan komplex termékek hitelértékelési kiigazité-
sdnak szamitasaval foglalkozom, amelyek esetében nem létezik analitikus arazo
formula. Els6ként a szakirodalomban népszerd legkisebb négyzetes Monte Carlo
modszer fejlesztésével foglalkozok, ahol is beépitem a fedezet késését a modell-
be. Ezutan ramutatok, hogy az eredeti eljaras magas memoriaigénye a javitott
valtozatban még tovabb fokozodik. Ennek mérséklésére bevezetem az eljaras egy
alternativ valtozatat, amellyel csokkenthetd az eredeti modszer jelentGsre névekvs
memoriaigénye és megsziintethetéek az amiatt generalt problémék. A modszer 1j
valtozatat két algoritmuson keresztiil irom le, kiilon kezelve a korai lehivasi opci-
6val rendelkezd és az anélkiili termékeket. Mindkét esetben numerikus példékon
mutatom meg, hogy az 14j eljaras jol teljesit, mikozben memoria felhasznalasa
csOkken.

A3 fejezetben a hitelértékelési kiigazitas masik f6 inputjara, a cs6dvaloszind-
ségre fokuszéalok. A hitelértékelési kiigazitas modellezésénél mér régota vizsgalt
téma a cs6desemények kozotti korrelacid hatésa. Az ilyen korrelacios modellek
egyik altipusa az tgynevezett fert6z6 csédesemények modellje, amelyek a cs6-
desemények utan felléps piaci fertézést szamszertsitik. A szakirodalom empirikus
eredményei azonban ramutattak, hogy a cs6édesemények mellett a hitelmingsitsi
intézmények bejelentései is jarhatnak fert6z6 hatasokkal. Ezen hatasok a csédva-
loszintiségek valtozasan keresztiil érinthetik a hitelértékelési kiigazitas értékét is,
amit a téma szakirodalma jellemzéen figyelmen kiviil hagy. Igy relevans feltenni
azt a kérdést, hogy hogyan is befolyasoljak a hitelbesorolasokban bekovetkezd
valtozéasok fertézé hatasai a hitelértékelési kiigazitast. A kérdés megvélaszolasat

a probléma részletes megértésével kell kezdeni, igy elGszor ismertetem a szakiro-
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dalom empirikus eredményeit. Ezutan megfogalmazok egy modellt, amellyel az
empirikus megfigyelések elGallithatoak és elemezhetGek. A modellem gerincét a
feltételes intenzitas folyamat képezi, amelyhez a feltétel nélkiili intenzitas folya-
mat skaldzasaval jutok el. A skdlazashoz figyelembe veszem a piaci szereplék hi-
telmindsitéseiben bekovetkezd valtozasokat, és azokat az empirikus szakirodalom
megfigyelésein keresztiil épitem be a skalazoé faktorba. Ennél a pontnal azonban
a szakirodalomban korkoros cs6desemények néven ismert problémaba iitkozom.
A fentebb emlitett fert6z6 cs6desemények modellje a cs6desemények és az azo-
kat generdld intenzités folyamatok véllalatokon ativeld fiiggGsége miatt jelentds
implementacios kihivasokat allit. A problémat egy 0j megoldasi algoritmussal ol-
dom fel, amelyet lépésrél lépésre felépitve adok meg. A modellt és az algoritmust
numerikus példakon keresztiil tesztelem. A fejezetben elvégzett numerikus ered-
ményeim azt mutatjak, hogy a fertézés hatdsa nem elhanyagolhaté a kétoldala
hitelértékelési kiigazitas szamitasakor. Annak figyelembevétele az iparagi Ossze-
tételtsl és a kiinduld hitelbesorolastol fiigghet, igy az altalam épitett eszkoztar
fontos feladatot kaphat.

A fejezetben a szabalyozoi CVA témajaval foglalkozom. A CVA mozgasabol
adodo veszteségek miatti téketartalékolas mara méar bevett gyakorlatnak szamit.
A téketartalékolas szabalyai azonban valtozason mennek keresztiil. Ebben a fe-
jezetben az 1j szabalyozas egyik modszerét az ugynevezett alap CVA modszert
vizsgalom meg. Az 1j szabalyozast jelentGs bizonytalansag el6zte meg, amely a
piaci szereplSket negativan érintette. A szabélyozok a modszer djratervezésekor
tobb lehetséges opciot is publikaltak, amelyek a tGketartalék jelentds emelkedését
okozték. A fejezetben végig kovetem az alap CVA modszer torténetét és fejlddését
az els@ javaslattol, az iparagi felmérések soran publikalt valtozatokon &at, egészen
a végleges szabalyozoi alakig. A fejezet célja a szabalyozas analitikus szemszog-
bl torténd ismertetése és elemzése. Bemutatom a szabalyozoi formulak mogott
meghtuzodé modellkeretet, a felhasznalt feltételezéseket valamint a szabalyozok
tek egy analitikus formulat, amely a szabalyozoi modell valos t6kesziikségletét irja
le. Késébb ezt a formulat a szabélyozoi alakhoz hasonlitom, hogy megvizsgaljam,
hogy melyek azok a teriiletek, amelyek miatt a szabalyozoi és a szamviteli CVA
tovabbra is eltér, valamint hogy azok milyen kévetkezménnyel jarnak.

A dolgozatot egy Osszefoglalassal zarom, amelyben felidézem a f6bb eredmé-
nyeket és kitérek azokra az iranyokra, amelyek vizsgalatéval és elemzésével ered-
ményeim tovabb fejleszthetsk.

Miel6tt elkezdem az alapfogalmat ismertetését, roviden kitérek a disszertécio
szerkezetére. A dolgozat felépitésének kialakitasakor igyekeztem egy olyan struk-

turat kdvetni, amely megkonnyiti az olvasast. Ennek érdekében a fejezetek elején
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roviden felidézem azokat a legfontosabb alapfogalmakat és jeloléseiket, amelyeket
az adott részben felhasznalok. Ez lehet6vé teszi, hogy az Olvaso a fejezeten beliil
megtalalja a legfontosabb egyenleteket és igy nincs feltétlen sziikség a fejezetek
kozotti ugrasra egy-egy visszahivatkozott formula megtaldlasdhoz. Természete-
sen, az |1} fejezet az alapfogalmak részletesebb leirdsat adja, igy az ahhoz torténé
visszalapozas is segithet, de a dolgozat minden nagyobb egysége énmagaban is
olvashat6. Mindezek mellett az atlathatosag javitasa érdekében a dolgozat ele-
jén talalhato jelolésjegyzékben gytijtottem Gssze a legfontosabb jeldléseket és a

hozzajuk tartozé magyaréazatot.

1.1. Alapfogalmak

A dolgozat soran szamos esetben fel fogok hasznalni a piaci gyakorlatban ismert
fogalmakat, amelyeket az elmélet valamint az eredményeim ismertetésekor mar
nem fogok kiilon megmagyarézni. Ezen alapfogalmak tobbsége feltételezhetGen
ismerds a pénziigyek teriiletén valamelyest jaratos, de a partnerkockizat-kezelés
alapjaival még csak most ismerked6 Olvasonak is. A disszertacié bevezetd részé-
nek teljessége miatt azonban mégis tigy gondolom, hogy némely fogalom minima-
lis ismertetése sziikséges lehet. Emiatt ezt a szandékosan tomor alfejezetet ezek
bemutatasanak szentelem.

targyat az OTC piacra. Az OTC rovidités az ,Over-The-Counter” angol elneve-
zésbdl szarmazik. Az OTC piac egy decentralizalt, tézsdén kiviili piac, ahol a
felek kozvetleniil egyméssal kereskednek pénziigyi termékeket. Az OTC piac mé-
retének a meghatarozasara a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)E] altal publikalt
statisztikékatﬁ] hasznalhatjuk. A Nemzetkozi Fizetések Bankja hat havonta gytjt
adatokat a nagyobb derivativ kereskedktdl (derivative dealer) és harom évente a
kisebbektdl. Az[I.I{1.3] abrakon szemléltetett eredmények ezen adatok kombiné-
lasabol nyert statisztikakat mutatjak. Az abra a kint 1év6 derivativ alloméany
névértékét mutatja kockazati kategoridk szerinti bontasban. A teljes derivativ al-
lomany névértéke a 2008-as gazdasagi valsdgig oridsi itemben novekedett, majd
2013-ban tet6zott, amit egy jelentds csokkenés kovetett. Az utébbi években mért
érték kisebb kilengésekkel a 2018 év végi 544 billié dollar szint koriil mozgott.

2 A BIS rovidités az angol ,Bank for International Settlements” elnevezésbdl szarmazik.
3 A 2018 majusaban publikalt felmérés elérhetd az alabbi linken: https: //www.bis.org/publ/

otc_hy1805.pdf


https://www.bis.org/publ/otc_hy1805.pdf
https://www.bis.org/publ/otc_hy1805.pdf
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1.1. abra. A globalis OTC piac kockézati tipusonként bontva (Névérték)
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A {8 kockazati tipusokat a nemzetkozi irodalomban hasznalt roviditésekkel je-
I6ltem. Ennek megfelelGen ,IR” a kamatlab derivativakat, ,FX” a deviza termé-
keket, ,,EQ” a részvény alapu derivativakat, ,CM” a fizikai 4ruhoz kapcsolédéd

szarmaztatott termékeket és végil ,,CR” a hitel derivativakat jelenti.

A névérték helyett egy masik mértéket, a bruttoé piaci értéket is megvizsgél-
hatjuk, hiszen az kozelebb all a partnerkockazat mérése soran hasznalt kitettség
fogalomhoz. A brutté piaci érték 2008 negyedik negyedévekor érte el maximumaét
és azota csokkend trendet mutat. 2018 végére mar 10 billié dollar ala csokkent,

ami kisebb, mint a 9 évvel korabbi cstics harmada.

1.2. abra. A globalis OTC piac kockazati tipusonként bontva (Brutté piaci érték)
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A 6 kockazati tipusokat a nemzetkozi irodalomban hasznalt roviditésekkel je-
16ltem. Ennek megfelelen ,IR” a kamatlab derivativakat, ,FX” a deviza termé-
keket, ,EQ” a részvény alapu derivativakat, ,,CM” a fizikai aruhoz kapcsolodo
szarmaztatott termékeket és végiil ,CR” a hitel derivativakat jelenti.

A BIS altal kiadott statisztikikban azonban a kliringhazon keresztiil megkd-
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tott szarmaztatott termékek is szerepelnek. A kliringhéz a derivativ szerzédést
megkotd két fél kozott allo pénziigyi intézmény. A kliringhéz célja, hogy atvallalja
a felek partnerkockizatat, mikdzben a derivativ mindkét oldalan belépve pérosi-
tott pozicidkat tart, amik az esetek tobbségében nem hordoznak piaci kockazatot.
Ezek a termékek nem képezik a dolgozat targyat, igy érdemes azokat kiilonva-
lasztani. Mivel a Nemzetkozi Fizetések Bankja csak 2016 jiniusa 6ta publikalja
kiilon a kliringelt derivativak allomanyat, igy az abran akkortol szerepeltetem
azok aranyat a teljes alloményhoz képest. Meg kell jegyezni, hogy az adatok a
BIS adatgytjtési folyamata miatt nem pontosak. A kereskedSk kozotti derivativ
szerzGdések névértéke ugyanis duplan keriil felszamitasra, ami a tényleges kliring
arany feliilbecslését eredményeziﬁ Meégis levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy
az elmult években a kliringh4zon keresztiil kotott derivativak aranya novekedett,
és hogy a nem kliringelt szdrmaztatott termékek tovabbra is jelentGs részt képez-
nek. A kliringelt termékek névekedése mogott elsGsorban szabalyozoi nyomas all,

amelyre még hamarosan visszatérek.

1.3. abra. A kliringelt poziciok aranya (Névérték)
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A 6 kockazati tipusokat a nemzetkozi irodalomban hasznalt roviditésekkel je-
I6ltem. Ennek megfelelen ,IR” a kamatlab derivativakat, ,FX” a deviza termé-
keket, ,EQ” a részvény alapu derivativakat és végil ,,CR” a hitel derivativakat

jelenti.

A derivativak kétoldali kereskedésének egyik leggyakoribb jogi kerete az ISDA

keretszerzédés (ISDA Master Agreement), amelyet az International Swaps and

4 Amennyiben ugyanis két kereskedd egymassal kozvetleniil kot iigyletet, a BIS az adatok
tisztitasanél képes a termék két oldalat megkiilonboztetni, és azt csak egyszer szamitésba
venni. Ha viszont a derivativ kliringhazon keresztiil lett megkotve, akkor nem vilagos,
hogy melyik a szerz6dés maésik oldala. Tovabba az az informacié sem &ll rendelkezésre,
hogy a szerz6dés egy maésik kereskeddvel van kotve vagy éppen egy intézményi befek-
tetGvel. A BIS altal kovetendd helyes eljaras a kereskeddk kozotti kliringelt derivativak

névértékének felezése lenne, ez azonban a fenti okok miatt nem megvalésithato.
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Derivatives Association (ISDA) publikalt elgszor 1985-ben. Az azota méar tobb
frissitésen tesett standardizalt szerz6désrendszerf’| tébb dokumentumot is maga-
ban foglal, amelyek a két fél kozott megkotott derivativak feltételeit részletezik. A
feltételek tobbek kozott specifikaljak a feleket, azok teljesitési kotelezettségeit, a
legfontosabb definicidkat, a korai poziciézarashoz vezets okokat és a pozicidzaras-
kor kovetendd elszamolési szabalyt. A keretszerzédéshez tartozo egyik opcionalis
dokumentum a Credit Support Annex (CSA). A CSA a felek kozotti letét avagy
fedezet szabalyait rogziti. Az ilyen letéti megallapodas célja, hogy csokkentse a
cs6d esetén felléps veszteség mértékét. Az elmilt években a derivativ kliringsza-
bélyozasa mellett a nemkliringelt derivativak letétkdvetelménye is 1j szabalyo-
zast kapott. Erre és a letéti szerz6dést meghatérozo legfontosabb paraméterekre
is részletesen visszatérek. Most azonban az altaldnos fogalmak ismertetése utan

folytassuk a partnerkockazat fogalmaival.

1.2. Partnerkockazat alapok

A dolgozatot a partnerkockazat fogalmaval inditottam, amelynek bizonyos ele-
meit az el6z86 részben réviden ismertettem. Most folytatom a bevezetést, amely
célja, hogy definidljam a hitelértékelési kiigazitast. E cél elérése érdekében most
a partnerkockazat, mint pénziigyi kockazattipus tulajdonsagait vizsgalom meg.
Ahogy azt mar korabban kifejtettem, a partnerkockizat alatt az OTC pia-
cokon megkotott derivativ szerzédések élettartama soran, a partnerek lehetséges
nemteljesitésébdl ereds veszteség kockazatat értem. A definicioban szerepld po-
tencialis veszteséget egy sajatos esemény, a partner nemteljesitése okozza, amely
miatt a partnerkockézatot a hitelkockazat egy specialis tertiletének nevezhetjiik.ﬁ]
A fenti esemény tehét kiemelt szerepet kap a partnerkockazat mérésekor. A
dolgozat soran csédeseményként]’]| hivatkozott fogalom valdjaban egy jogi megha-
tarozas, amely események egy halmazat fedi le. A piaci standard szerint a cs6-
desemény fogalmat az ISDA keretszerzddés 5. fejezete rogziti. A keretszerzédés

az alabbi nyolc eseményt tekinti csédeseménynekﬁ

1. Teljesitési, vagy fizetési mulasztas

A legutobbi atdolgozas elérheté az alabbi linken https://www.isda.org/book/

2002-isda-master-agreement-english/

Y Hitelkockazat alatt itt minden olyan pénziigyi veszteség kockazatat értem, amely a part-

ner nemfizetésébdl adodik.
"Ugyan a magyar szakirodalomban elterjedt a csGdesemény kifejezés, de megjegyezném,

hogy ez kissé pontatlan. Cs6desemény alatt valojaban egy nemteljesitési eseményt (Event

of default) értek, amelynek csak egyik oka lehet a cs6d.
8 Az alabbi lista az ISDA altal, a keretszerz6désekhez kibocsatott ,hasznalati

atmutatd’-bol szarmazik, amely letSlthetd az alabbi linken: https://wuw. isda.org/a/1AEDE/

UG-to0-2002-ISDA-Master-Agreement.pdf


https://www.isda.org/book/2002-isda-master-agreement-english/
https://www.isda.org/book/2002-isda-master-agreement-english/
https://www.isda.org/a/lAEDE/UG-to-2002-ISDA-Master-Agreement.pdf
https://www.isda.org/a/lAEDE/UG-to-2002-ISDA-Master-Agreement.pdf
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A keretszerzodés feltételeinek megsértése

A CSA feltételeinek megsértése

Megtévesztés

Fizetési mulasztas més, specifikalt tranzakciokon
Kozvetett nemfizetés

Cssd

© N o v WD

Atvallalas nélkiili felvasarlas

A dolgozat soran a cs6desemény modellezésénél egyszertsitett feltételekkel
fogok dolgozni, és nem fogom felhasznalni a fentebbi megkiilonboztetéseket. Ez
osszhangban all a téma szakirodalmaban kovetett gyakorlattal, ahol is nem a
fentebbi lista eseményeinek bekdvetkezését szimulaljak, hanem magat a csGdese-
ményt. A modellezési eljarasok alapjait az [[.2.2] fejezetben ismertetem. Ennek
ellenére a fentebbi lista segiti annak megértését, hogy mennyire szorosan is kap-
csolodik a partnerkockazat a hitelkockézathoz.

A partnerkockazat viszont két ponton kiilénbozik a hitelkockazat egy fontos
teriiletétdl, a klasszikus kolesonkockazattol. Mig egy hitelszerz6dés soran a felek
egyértelmien hitelez6 és ados kategoriakba oszthatoak, és a hitelez6 kdvetelése
egy jol meghatarozott mennyiséggel leirhato, addig a partnerkockazat esetén ezek
nem teljestilnek (Zhu és Pykhtin) [2007). Mivel egy OTC derivativ szerzédés ér-
téke, minden esetben az aktualis piaci faktoroktol fiigg, igy a fennéllo tartozas is
folyamatosan valtozik. Ebbdl adodoan annak értéke akar egyik naprol a masikra
elgjelet is valthat, igy felcserélve az ados és a hitelezs szerepét. Eppen ezen okok
miatt az agynevezett kitettség meghatéarozasa egy bonyolult, szamitasigényes fel-
adat.

A partner nemfizetése miatt bekovetkezett veszteség mértéke fiigg a derivativ
szerz6dés éppen aktualis értékétsl. A piaci faktorok értékének a fiiggvényében
a derivativ lehet kovetelés vagy kotelezettség. Az ISDA keretszerz&désben meg-
hatérozott csédesemények bekovetkezése utan a pozicio zarasanak (closeout) a
folyamata kovetkezik[’] A gyakorlati modellezésben az alabbiakat feltételezziik:
amennyiben a szarmaztatott termék a tulélg partner kotelezettsége, akkor annak
értékét teljes mértékben koteles megfizetni a masik félnek. Ellenkezd esetben a
tuléls fél elvesziti a pozicidja értékét és csakis az igynevezett megtériilési osszeget
(recovery value) kapja meg. Erdemes mar most észrevenniink, hogy a fenti aszim-
metria a nemteljesités opcio jellegli természetét okozza. A megtériilési Osszeget

9 Az ISDA keretszerzddésben meghatérozott cséd eseti pozicidzaras elemzését historikus

és gyakorlati példak bemutatésaval Weeber| (2009)) valamint [Weeber és Robson! (2009)

elemzik.
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1.1. tablazat. Nettositas példa: Kiilonbo6zs partnerekkel kotott poziciok aktuélis

piaci értéke és a partnerek azonnali cs6dje miatti veszteség

Partner A Partner B Partner C

Pozicio 1 100 20 70
Pozicio 2 -40 20 -30
Pozicio 3 -30 10 30
Pozicio6 4 20 -90
Pozici6 5 70 -40
Veszteség (Nettositds nélkiil) 190 50 100
Veszteség (Nettositassal) 120 50 0

jellemzGen a kovetelésével ardanyosnak tekintjiik, és egy szézalékban megadott ér-
tékkel, a megteériilési rataval (REC) fejezziik ki. A vissza nem szerezhets Gsszeget
hivjuk nemteljesitéskori veszteségnek, és annak aranyat nemteljesitéskori vesz-
teségratanak (LG D). A dolgozat soran az LG D értékét konstansnak tekintem,
valamint értelemszertien az LGD = 1 — REC formulaval k6tom a megtériilési
ratdhoz. A konstans LG D a téma irodalmaban rendkiviil gyakran elkerils egy-
szertiisit feltételezés. A feltevés feloldhaté sztochasztikus LGD modellek hasz-
nalataval, amit azonban a dolgozatban nem teszek meg. Az eredmények szem-
pontjabol ugyanis az ilyen modellek elhanyagolhaté mértékd hozzaadott értéket
képviselnének, mikozben jelentGsen novelnék a disszertécié komplexitasat.

A cs6desemény bekovetkezésének bizonytalansdga miatt a feleknek érdekiik-
ben all csokkenteni azokat az eseteket, amikor a partneriik felé fennéllo kovetelé-
siik tul nagy méreteket 6lt. Igy szamos kockéazat csokkentd technika mar gyakran
a kezdeti megallapodasban rogzitésre keriil.

A leggyakoribb ilyen a nettositdasi megéllapodas, amely az ISDA keretszer-
z6dés része. A nettositast az adott partnerrel megkotott derivativakon fennallo
kovetelések és kotelezettségek aggregalasat jelenti. Az [I.1] tablazatban bemuta-
tok egy példat, amely a nettositas hatékonysagat érzékelteti. A partnerek azonnali
cs6dje nettositas nélkiil az Osszes fennallo kovetelés Gsszegét, sorban 190, 50 és
100 dollar veszteséget jelentene, mig nettositassal ezek az Osszegek 120, 50 és 0
dollarra csékkennek.[:G] Lathatjuk, hogy a nettositas hatékonysaga a kovetelések
és kotelezettségek megoszlasan mualik. A | B” partner esetében a nettdsitas nem
okoz csokkenést a veszteség nagysagaban, mig a ,C” partner esetében a reduk-
ci6 mértéke maximalis. Az ,A” partner egy tipikusabb példat mutat, ahol is a
nettositas javit a kockazat szintjén, de teljesen nem tiinteti el azt.

10 A példaban az egyszertiség kedvéért feltételeztem, hogy a cséd utan a veszteség a teljes

piaci értékkel lesz egyenls, azaz a partnertsl semmi megtérités nem varhato.
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A maésodik kockazat csokkents eljaréas a letéti megallapodés, amit a felek a ko-
rabban mar emlitett CSA-ban rogzitenek. A letét pénz vagy értékpapir [l amely
a letétet biztositd fél fizetésképtelensége esetén a tulélg fél rendelkezésére all,
hogy a veszteségét csokkentse. A derivativak a repokkal egyiitt kivételt képeznek
a hagyomanyos csédeljaras alol olyan tekintetben, hogy a cs6desemény bekovet-
kezésekor a rendelkezésre allo fedezet értékesithets. Igy az akar hosszira nyuld
cs6deljarasi folyamat soran a tiléls felek és a birosag mar csak a letéttel nem
fedezett tartozasrol targyalnak. Ma a szabélyozési reformok miatt két tipusi le-
tétet kiilonboztetiink meg: a valtozo letétet és a kezdeti letétet. A valtozo letét
célja a derivativ értékének mindennapos mozgasabol adodo lehetséges veszteség
ellenstilyozasa, mig a kezdeti letét kifejezetten a cs6didéponttol a pozicidzarasig
bekovetkez6 valtozasok ellen veéd.

A fennallo kovetelések ugy is csokkenthetéek, ha a felek hamarabb zarjak a
szerzGdést és nem varjak meg annak lejaratat. (Canabarro és Duffie (2004)) alapjan
a szez6rdésben rogzitett korai zarasnak tobb tipusa is létezik: Likviditéasi opciorol
beszéliink, amikor a felek elére meghataroznak jovébeli id6pontokat a szarmazta-
tott termék lejarata el6tt, amikor gy donthetnek, hogy felfiiggesztik a derivativ
szerzGdést. Mas esetben bizonyos hitelmingsitési esemény, példaul egy bizonyos
szint ala torténé lemindsités bekdvetkezéséhez kotik a pozicid zarasat. (Gregory
(2010) még megemliti az ugynevezett tjrakezdési eljaréast is, amely szerint a meg-
novekedett kovetelést a tartozo fél egy egyszeri fizetéssel lecsokkentheti. Ez a
gyakorlat olyan esetekben lehet fontos, amikor a feleknek sziikségiik van a foly-
tonos pénzaramokra, igy példaul fedezési céllal megkotott derivativak esetében,
hiszen ilyenkor a szerzédés megsziintetése egyik félnek sem érdeke.

A kovetelések csokkentése helyett méas modon is lehetGség van a partnerkoc-
kézat mérséklésére. Bizonyos esetekben egy harmadik féltél szarmazo garanciaval
csOkkentik a partner csédvaloszintiségének hatasat. Ezeken til fontos partnerkoc-
kazat redukald eszkdznek szamit a korabban mar emlitett derivativ kliring, ahol is
a kliringhaz véllalja a felek partnerkockazatat. Ez a modszer jellemzGen standard
termékek esetén hasznalt a gyakorlatban. Testreszabott, specidlis strukturdk nem
alkalmasak arra, hogy kliringhazon keresztiil kossék Sket.

Végiil a derivativ fedezése is felfoghato, mint partnerkockazat csokkentd elja-
ras. Természetesen minden tjabb kétoldalu megallapodés partnerkockazatot hor-
doz magaban, amit a fedezési stratégia kidolgozasakor figyelembe kell venni.

Ki kell emelni azt a fontos megallapitast, hogy egyik eszkéz sem sziinteti meg
a tranzakciokban 1évS kockéazatot teljes mértékben. Példaul Gregory (2010) és

LA 2017 végi adatokat feldolgozd ISDA letét felmérés szerint a teljes letét Aallo-

méany kozel haromnegyede volt pénz, és a maradék egynegyed volt értékpapir. Az

ISDA altal készitett felmérés elérhets az alabbi linken: https://www.isda.org/a/oQuEE/

ISDA-Margin-Survey-Full-Year-2017.pdf
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Gibson| (2005)) alapjan a letéti megéllapodas atalakitja a partnerkockazatot mii-
kodeési, jogi és likviditéasi kockazatta, amely miatt sok nem pénziigyi szektorban
tevékenykedd vallalat nem tudja vallalni a fedezeti megallapodast. Hasonldan, a
kliringh4z nem megsziinteti a partnerkockizatot, hanem részben rendszerkocka-

zatta alakitja azt.

1.2.1. A kitettség modellezése

Fentebb kiemeltem, hogy az egyik legfontosabb kiilonbség a partnerkockazat és
a hagyomanyos kolcsonkockazat kozott a kovetelések jellegébdl adodik. Szemben
egy hitelviszonyt megtestesits szerzédéssel, ahol a tartozo féltsl kovetelt Osszeg a
hitel teljes élettartama alatt jol meghatarozhato, egy OTC derivativ ligylet esetén
ugyanez egy bonyolult modellezési feladat eredménye. A feladat formalizélasahoz
tételezziik fel, hogy egy (92, F,F:, Q) valoszintiségi mezén dolgozunk, ahol 2 az
Osszes lehetséges kimenet halmaza, F az Osszes eseményt lefeds o-algebra. A
piacon t id6ponting elérhetd informaciot F; tartalmazza, ahol az (F;)>o filtracio
jobbrol folytonos és teljes. Végiil Q legyen a kockazatsemleges mérték.

Egy derivativ szerz6dést annak kifizetés fiiggvényeivel definialhatunk. Az egy-
egy id6ponthoz rendelt kifizetés fiiggvényeket absztrakt pénzaramokként is fel-
foghatjuk. Igy minden pénzaram az alap piaci faktoroktol és az iigylet paraméte-
rezésétol fiiggd valoszintiségi valtozo lesz. A dolgozat sordn a pénzaramok helyett
jellemzden azok diszkontalt 0sszegét hasznélom, igy az egyszertisités kedvéért erre
vezetek be egy jeldlést, amit Brigo et al.| (2013) munkajabol kolesonzok. Igy legyen
II(t,T) at és T idSpont kozotti pénzaramok t idépontra diszkontalt 6sszege, ahol
T jeloli a derivativ lejaratat, amirél mindig felteszem, hogy véges, azaz T' < co. A
dolgozat hatralevs részében feltételezem, hogy a I1(t, T") diszkontalt pénzéaramok
a szarmaztatott termék szerzédésben meghatarozott pénzaramait tiikrozik, azaz
ezek nemfizetési kockazattol mentesek. Egy alternativ megkozelitésmod szerint
a II(t,T) két kockdzatmentes partner kozott megkotott pénzaramok jelenérték
jelenti.

Eddig a pontig szandékosan igyekeztem elkeriilni az alfejezet cimében szerepld
kitettség fogalom hasznalatat, és helyette kovetelést vagy éppen aktualis piaci ér-
téket hasznaltam az érvelésben. Most azonban elértem ahhoz a ponthoz, hogy ezt
a pontatlansigot feloldjam, hiszen az el6z6ekben megalapoztam a kitettség fogal-
mat, amely a partnerkockdzat és a hitelmingsitési kiigazitas egyik legfontosabb
eleme.

A dolgozat soran feltételezem, hogy tetszéleges, a dolgozatban targyalt deri-

vativ szerz6dés partnerkockazat mentes értéke elGall az alabbi formaban:

Vi = EIL(¢, 1), (1.1)
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ahol V; jeloli a derivativ (kockdzatmentes) arat és E,[.] = E[.|F;] a ¢t id6pontban
elérhets informaciora vett Q mérték szerinti feltételes varhato értéket. A dolgo-
zat soran amennyiben a t = 0 specialis esetet vizsgalom, akkor Eq[.] helyett az
E[.] egyszertsitett jelolést hasznalom. Amennyiben ismert a derivativ értéke a
t id6pontban, akkor definialhatoé az akkori kitettség értéke, amire az E; jelolést

hasznalom:

E, = max(V;,0) = (V,) " (1.2)

Tehat a partner felé fennallo kitettség értéke a derivativ aranak pozitiv része.
Fontos megjegyezni, hogy a kitettség, mint ahogyan az ar is, fligg a néz&ponttol,
azaz attol, hogy melyik fél is szamolja azt.

A jelen pillanatban fennéll6 ugynevezett aktualis kitettség meghatéirozasa is
egy érdekes, komplex feladat. A partnerkockazat kezelésekor azonban sokszor az
a kérdés meriil fel, hogy hogyan alakulhat a jovGbeli kitettség. Természetesen
erre a valasz az, hogy attol fiigg, hogy az arat meghatéarozo piaci faktorok milyen
értéket vesznek fel. EgyelGre elég azt latnunk, hogy a kitettség értéke tetszéleges
t id6pontra meghatarozhato, ha ismerjiik a piaci faktorok tutjat addig a pontig.

A kitettséget rendszerint partner szinten szamoljak, igy ha egy partnerrel tobb
derivativ szerzddés is fennall, akkor a kitettség értéke nettositas nélkiil az egyes

derivativ szerz6désen szamolt kitettségek Osszege, azaz:

a1\ + .
Ec= ) (V)" = ) Eli (1.3)
i€ePTI iePTI
ahol PT1 jeloli a partnerrel megkotott szarmaztatott termékek indexeinek a hal-
mazat és Vi[i] illetve E,[i] az i. arat és kitettségét. A partnerszintd kitettség net-

tositassal a partnerrel megkotott derivativak dranak osszegének a pozitiv részére

csOkken {7 .
E= (> vilil) (1.4)
i€PTI

A jelolések egyszertisitése miatt a tovabbiakban visszatérek az egy pozicids
partnerek elemzésére. Minden a késGbbiekben kifejtett érvelés igaz marad tobb
pozici6 esetén is.

Kovetkez6 1épésként illessziik be a valtozo letétet a kitettség modellezésébe.
Az egyszertsités kedvéért tételezziik fel, hogy a derivativ két oldalan allo fele-
ket B-nek és C-nek nevezziik. Jelolje B szemszogébdl a letét ¢ id6pontban eldirt
egyenlegét Cy. Amennyiben C; pozitiv (negativ), akkor azt mondjuk, hogy B fe-
dezetet kap C-t6l (ad C-nek). A fedezet legfontosabb célja, hogy megakadélyozza,
hogy valamelyik félnek tal nagy kitettsége keletkezzen a masik felé. A CSA tipu-
satol fliggen a megallapodas lehet egyoldali, vagy kétoldalu. Egyoldali esetben

12 Feltételezve, hogy minden szarmaztatott termék bekeriilhet egy nettositési csoportba. Ez

nem minden esetben lehetséges, ugyanis a derivativ kockazat tipusa ezt meggétolhatja.
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csak az egyik fél koteles letétet biztositani, amennyiben kotelezettsége 1ép fel, mig

kétoldalu esetben az éppen tartozé fél fog letétet kiildeni. Kétoldala CSA esetén

s,

By =V, —C)* (1.5)

Idealis esetben a fenti egyenletben V; és C; minden pillanatban megegyeznek,
azaz az ados mindig pontosan a tartozasanak megfelel§6 mennyiségi fedezetet
tart a letéti szamlan. Ezt az esetet nevezhetjiik tokéletes CSA megéllapodasnak,
avagy az ezen a feltételezésen alapulé modellezést [Pykhtin| (2009a) alapjan hiv-
hatjuk naiv megkozelitésnek. Egy ilyen tokéletes szerz6dést azonban az oOridsira
nové mikodtetési koltségek miatt nem hatékony fenntartani. Igy a CSA szamos
eszkozt felhasznalva enyhit a letéti feltételeken. Igy példaul a felek minimalis
kiiszobértékeket allitanak be, amely alatt a kitettség nincs fedezve, vagy éppen
elhagyjak a fedezeti szamlan torténd kisebb kiigazitasokat tgynevezett minimalis
utalasi Osszeg bevezetésével, tovabba el6fordul, hogy a fedezet elvart Osszegét ke-
rekitik (Gibson, 2005)). Az igy bevezetett enyhitések mind a fedezet koltségének
mérséklését célozzék, amelynek egyfajta melléktermékeként a letét hatékonysagat
rontjak és igy novelik a partnerkockazatot. Szamos esetben a CSA feltételek nem
szimmetrikusak a felek kozott. Igy példaul szokas egy kétoldalu szerzédést egy-
oldalusitani azaltal, hogy az egyik félre vonatkozd minimalis kiiszObérték szintjét
sokkal magasabbra allitjak, mint a masikét. Ezek az aszimmetrikus feltételek ter-
mészetesen az egyoldalu CSA megallapodashoz hasonléan rontjak az egyik fél
altal elérhetd kitettség csokkentés hatékonysagat.

A fentieken tul a CSA megallapodés rogziti a letéti hivas kiildésének a gyakori-
sagat, azaz azt az id6 intervallumot, amely elteltével tjraellenérzik a letéti szamla
egyenlege és a derivativ aktuédlis értéke kozotti kiilonbséget és tjabb letétet kér-
nek. |Andersen et al.| (2017b) alapjan a letéti hivas kiildése nagyobb pénziigyi
intézmények kozott napi szintd gyakorisdggal torténik, azonban més esetekben
sokkal ritkdbban, gyakran hetente vagy havonta.

Erezhetjiik, hogy a fenti tokéletlenségek novelik a kitettség értékét : Minél na-
gyobb a minimaélis letéti kiiszobérték, annal nagyobbra néhet a kitettség, miel6tt
letétet kérne az egyik fél, avagy minél ritkdbb a letéti hivas, a kitettség értéke
annal jobban eltavolodhat a rendelkezésre allo letét értékétsl. Ezen szerzédéses
megallapodésok mellett azonban van egy éllando, a letét hatékonysagat rontd
tényezd, amelyet mindig szerepeltetni kell egy CSA megallapodassal kiegészitett
szarmaztatott termék kitettségének a modellezésében. Vizsgaljuk meg most ezt.

A kitettség modellezésnek klasszikus megkozelitése szerint a pozicio zarasakor
a ténylegesen rendelkezésre 4ll6 margin egyenlege (K;) kiilonbozni fog attol, amit
a CSA arra az id6pontra elirna (C}). A kiilonbség oka, hogy a CSA altal szabélyo-

zott letét kiilldése nem folytonos. A partner utolsé aktiv tevékenysége és a pozicio
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likvidaldsa meghatéroz egy ablakot, amelyen beliil a kitettség nagysdga még CSA
megéllapodés mellett is szabadon mozoghat. Ezt az id6beli intervallumot mar-
gin periodusnak (MPR) nevezik és a legutols6 margin kiildésének id6pontjatol
a pozicid zarasaig eltelt periddusként definialhatjuk. A margin periédust szokas
egyfajta tiirelmi idGszaknak is tekinteni, amely garantal egy bizonyos id&t a letéti
hivast kapo félnek, hogy teljesitse a kotelezettségét. Igy példaul a margin periodus
célja, hogy egy atmeneti likviditési probléma miatt elmulasztott letét kiildés ne
eredményezzen azonnali cs6deseményt. Ez viszont azt jelenti, hogy amennyiben a
fél nem tud teljesiteni, akkor a tényleges csGdesemény csupan a margin peridodus
utén lesz elismerve. Jeloljiikk a margin periddus hosszat (-val. Ekkor a klasszikus
modell altal adott kitettséget az alabbi formaban definialhatjuk:

E =V — K))", (1.6)

ahol
Kt = thc. (17)

Tehat a pozicid zarédsakor a rendelkezésre all6 margin egyenlege megegyezik az
MPR elején elsirt egyenleggel, hiszen kozben nem tortént tjabb befizetés. Az
egyenletek alapjan konnyen lathatjuk, hogy minél hosszabb a margin periodus a
portfolio értéke annal jobban eltavolodhat a fedezeti szamlan 1évé Gsszegtél. Igy
megallapithatjuk, hogy az atlagos kitettség is a margin periddussal aranyosan né.
A margin periodus hossza a letéti feltételeken is mulik, de standard piaci gyakor-
latként, még napi letéti hivas gyakorisidg mellett sem révidebb 10 munkanapnél
(Pykhtin) 2009b)).

Az igy kapott modell intuitiv és széles korben elterjedt. A dolgozat soran
tobbszor felhasznalom ezt a megkozelitésmodot. A legiijabb munkak azonban fel-
hivjak a figyelmet, hogy érdemes jobban megvizsgélni a fenti egyenleteket. Azok
ugyanis szamos hibat rejtenek, ahogy arra |Andersen et al. (2017b) mutattak ra.
Az[I.7] egyenlet mogotti érvelés szerint a bajba jutott partner nem fogja teljesite-
ni a margin kotelezettségeit, igy a szamla egyenlege megragad a margin peridodus
elején 1évs egyenlegnél. Valojaban az egyenlet ennél tobbet allit, hiszen azt
feltételezi, hogy a tuléls fél sem fog tobbé fedezetet kiildeni. Vilagos azonban,
hogy a portfolié piaci értékének mozgasa miatt barmikor el6fordulhat olyan eset,
hogy a margin peridédus elejét kdvets elsd letéti hivast éppen a tuléls fél kapja,
akinek ilyenkor semmi oka nincs arra, hogy annak ne tegyen eleget. Tehat az[1.7]
egyenletet finomitani kell. Tovabba az[[.6] egyenlet is hibat rejt magaban, hiszen
azt feltételezi, hogy a margin periodus alatt a felek minden, a pozicion adddo
pénzaramot megfizetnek. Ez a feltétel a margin periédus végén, amikor az egyik
partner fizetésképtelensége mar vildgossa valt, biztosan nem elfogadhato. A jel-

lemzGen kéthetes ablak elején ugyan a taléls fél még feltételezhetGen fizetni fog,
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de csekély a valoszintisége, hogy a masik fél egy kihagyott margin hivas utan is
igy tenne. Ha kovetjiik Andersen et al,| (2017b)) levezetését, akkor bevezethetjiik
az elmaradé pénzaramokat is a kitettséget leiro modellbe. Legyen I17 (3, (¢4, t2])
a ty és ty kozott esedékes, de nem Kkifizetett pénzaramok t3-ban vett értéke, ahol
r mutatja a pénzaramok irdnyat. Igy x € {B — C,C — B,net}, ahol B — C a
B-tsl C-felé, C — B a C-t6l B-felé fizetend6 és net a netté pénzaramokat jelenti.
Ez alapjan megadhatjuk a klasszikus modell egy széls6séges véltozatat, amely
szerint az MPR alatt egyaltalan nincs pénzaram. Igy az egyenlet az alabbi
format veszi fel:

Ey = (Vi + "8, (t — (1)) — Ci) (L8)

Ezt |Andersen et al.| (2017b) alapjan ,klasszikus-” modellnek nevezhetjiik. Ha az
altaluk adott fejlett modellhez szeretnék eljutni, akkor C csdeseménye esetén az
alabbi id6vonalat kell megadnunk: tc =t — (¢ jelenti a C altal utoljara teljesitett
margin letét idejét, tg = t — (g a B altal utoljara teljesitett margin letét ideje,
o =1t — (. C utols6 pénzaram fizetésének ideje, t’y =t — (3 B utolsod pénzéaram
fizetésének ideje. Az események fenti sorrendje mellett atalakithatjuk a kitettség
értékét meghatarozo egyenleteket. ElGszor javitsuk ki az[1.7] egyenletet:

Ky = min (1.9)

tefte ts]

Igy mar figyelembe vessziik, hogy a margin periodus elején B teljesiteni fogja
a hozza érkez6 margin hivasokat. Az id6vonal alapjan az[1.6] egyenlet pedig az

alabbi format veszi fel:
+
by = <‘/t — K+ HCHB(tJ (tlc, 2le]) + Hnet(tu (tlB7 t])) ) (11())

hiszen a (t, 3] intervallumon C, mig a (t3,t] intervallumon egyik fél sem fizeti
az éppen aktudlis pénzaramokat. H

A jovébeli kitettség nagyon véltozatos tud lenni. Igy ahelyett, hogy egy-egy
specidlis esetre koncentralnank, célszerid a jovébeli kitettség eloszlasat vizsgalni.
Néhany, a partnerkockizat-kezelés soran gyakran felhasznalt eszkéz — tébbnyire

praktikus okok miatt — az eloszlast annak bizonyos statisztikai mennyiségeivel

13|Andersen et al.| (2017b) munkaja kiilonos alapossaggal szamol be a kitettség modellezés
legaprobb részleteirsl is. Azontul, hogy megkérdGjelezik a kozel két évtizeden at elfo-
gadott klasszikus modellt, rAmutatnak arra a tényre is, amit jellemzSen az irodalom
figyelmen kiviil hagy. A CVA kiértékelésénél csusztatottan kell felhasznalni a tulélési
valoszintiséget. Hiszen a partner fizetésképtelensége mar a margin peridédus elején beko-
vetkezik, és csak annak felismerése és a derivativ zarasa keriil a margin periédus végére.
Igy a t-ben szamolt varhato kitettséget a t — ¢ idépontbeli tulélési valoszintséggel kell

parositani. Megjegyezziik, hogy ez az eltérés jellemzGen nem okoz szignifikins valtozast
a CVA értékében.
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irjak le. Ezek a kitettséget meghatirozo kockazati mérészamok, amelyeket most
formalisan is definidlok.

Els6ként szokas a kordbban bevezetett kitettség fogalom jelen pillanatbeli ér-
tékét megkiilonboztetni, és ahhoz sajat nevet rendelni. Igy az E, értéket azonnali

kitettségnek hivjak, ami miatt altaldban a C'E jeloléssel hivatkoznak ra:
CFE = E. (1.11)

A partnerkockazat monitorozasanak egyik legfontosabb eszkoze a partnerszinti
limitek felallitasa. A limitekhez gyakran a jovébeli kitettség egy magas kvantilisét
hasonlitjak, amit Potencialis Jovébeli Kitettségnek (PFE) neveznek és egy «

szignifikancia szinttel egylitt az alabbi formaban definidlhatunk:
PFE®(t) =inf{z : P(V; < z) > a}, (1.12)

ahol P a valos valoszintiségi mérték. Azaz PFE*(t) egy VaR-szert mérdszam
és megadja azt a szintet, amit a derivativ t-beli értéke 1 — a valdszintiséggel
halad meg. A PFE profil teljes [0, 7] intervallumon vett maximumat Maximalis
Potencialis Jovabeli Kitettségnek (MPFE) nevezik.

Tébbek kozott peldaul |Cesari et al.| (2009) is megemlitik a VaR alapu PFE
egy alternativajat, a kitetsséget leir6 Expected Shortfall-t:

ES“(t) = E¥|Vi|V, > PFE“(t)|, (1.13)

ahol EF a P mérték alatt szamitott varhato érték.

Ennél a pontnal eljutottunk a dolgozat soran egyik legtobbet hasznalt mennyi-
séghez, a varhato kitettség fogalméhoz. A varhato kitettség, az el6z6 fogalmakhoz
hasonloan egy id6tdl fliggd mennyiség. A t. idépontban vett értékét a t. idépont-

beli kitettség jelenbdl vett, egyszert varhato értékeként definidlhatjuk:
EE(t) = E [Et} , (1.14)

ahol y érzékelteti, hogy a varhato értéket a szamitas céljatol fiiggGen lehet a
valodi (y = P) és a kockdzatsemleges (y = Q) mérték alatt is szamolni. Ha-
gyomanyos partnerkockazat-kezeléshez vagy tSkeképzéshez a valodi mérték alatti
mennyiséget, mig amint azt hamarosan latni fogjuk a hitelértékelési kiigazitdshoz
a kockdzatsemleges mértéket hasznaljuk.

A varhato kitettség fontossaganak érzékeltetéséhez Pykhtin (2009b) harom
felhasznalasi teriiletet nevez meg: A partnerkockizat arazéasa és fedezése, a hitel-
egyenértékes mérték meghatarozasa a gazdasagi tGke szamolasahoz és a szabalyo-
761 t6keszamitas soran felhasznélt nemteljesitéskori kitettség szamitasa.

Igy szamos esetben — példaul szabalyozoi tékeszamitaskor vagy éppen a hi-

telértékelési kiigazitds meghatarozasakor — nem kifejezetten egy adott jovébeli
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idépont varhato kitettségére vagyunk kivancsiak, hanem a teljes héatralévs ids-
tartam varhato kitettségére. Ilyenkor a EE(.) leképezés [0, T intervallumon vett
képére, mint varhato kitettség profilra hivatkozunk.

A teljes profil egy szamra torténd tomoritésére gyakran annak idé interval-
lumokkal sulyozott atlagat hasznaljak, amit atlagos pozitiv kitettségnek (EPE)

nevezink:

1 T
EPE = f/ EE(t)dt. (1.15)
0

Az atlagos pozitiv kitettséget hitel-egyenértékesnek is hivjak, hiszen kisimitja a
varhato kitettség alakjat, igy az jobban Osszemérhets egy egyszert kolcsonszer-
z6désbdl adodo kitettséggel.

Végiil a varhato kitettség profil esetében figyelembe vehetjiik az id&tényezst,
igy definidlhatjuk a varhato diszkontalt kitettség profilt:

EE*() =t — E[D(o,t)Et], (1.16)

ahol D(0,t) a 0 és t kozotti diszkontfakor. A hitelértékelési kiigazitast ismertetd
fejezetben tjra taladlkozunk ezzel a mennyiséggel.

Ezzel befejezem a kitettség modellezését bemutato fejezetet. Fontos latnunk,
hogy a kitettség modellezése egy komplex feladat, amely alapjait még nemrégiben
is ujrairtak, holott a modellezési gyakorlat messzire nyulik vissza: A jovébeli ki-
tettség (PFE) modellezésének instrukcioit és a modellekkel szemben tamasztott
elvarasokat az elssk kozott Canabarro és Duffie (2004) munkaja foglalta dssze.
Canabarro és Duffie (2004) a PFE modellek harom legfontosabb felhasznalasi te-
rilletének az alabbiakat nevezték meg: Az iigyletek jovahagyéasakori limit monito-
rozasa, gazdasagi és szabalyozoi t6ke szamitasa és hitel /partnerkockazat arazésa.
Véleményiik szerint a hitel és a partnerkockazat arazés a hitelkockazat-kezelés el-
s6 védelmi vonala, ahol is az alularazott hitelkockézat az adott partnerrel kotott
iigyletek felhalmozodasan keresztiil stulyos veszteségekhez vezethet.

A letéti megallapodas kitettségre gyakorolt hataséat is szamos korai munka
elemzi. |Gibson| (2005) tanulmanya egy egyszeriisitett modellkeretben vizsgalta a
fedezet atlagos pozitiv kitettségre gyakorolt hatasat. Egyik f6 eredménye szerint
a portfolio piaci értékére véletlen bolyongést, valamint standard paraméterekkel
rendelkezs egyoldali CSA meglétét feltételezve az EPE értéke 80%-kal csokkent-
hets. Tovabbé a fenti modellben a fedezett EPE jol kozelithetd, mint a fedezetlen
EPE és a margin periédus négyzetgyokének a szorzata, ami egy egyszeri szabélyt
ad a margin periddus valtozasbol adodo hatasok gyors szamszertsitésére.

A szabéalyozo6i partnerkockazati tGketartalékolds nemteljesitéskori kitettségé-
nek modellezési kérdéseit elemezte Pykhtin és Zhu| (2006) munkaja. A szerzok a

lehetséges modellezési eljardsok részletes leirdsa mellett egy egyszertsitett eljarast
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is bemutatnak a fedezeti megallapodassal ellatott termékek kitettség szamitasa-
nak gyorsitasara, bizonyos szigoru feltételeket bevezetve a kitettség eloszlasara.

Az eloszlasra tett szigoru feltételeket valamelyest Pykhtin| (2009b) enyhitette,
aki CSA melletti kitettség szamitasara mutat egy szemi-analitikus modszert. Az
eljarés elénye, hogy a letét hatasdnak szdmszertsitéséhez nincs sziikség a letét
nélkiili szimulacioban hasznélt pontok megduplazasara, feltéve, ha a letétet meg-
hatarozo portfolio értékének a portfolio jelenlegi értékére vett feltételes eloszlasa
normaélis.

Andersen et al| (2017b) munkaja a korabbi megkézelitésmod hibaira vilagit
ra. Az altaluk javasolt modellben a varhaté pozitiv kitettség profil még véltozo
letét mellett sem csokken szignifikdnsan, ugyanis a profil egyes pontjainal ugra-
sok keletkeznek. Ezek az ugrasok mar egyedi pozicidkra is, de f6képp portfoliok
esetében lényegesen magasabb jovébeli kitettséget generalnak. Az |Andersen et al.
(2017Db)) altal bemutatott tényezékre a szabalyozok is felfigyeltek, akik tjonnan
emiatt fejlettebb modellezési gyakorlatokat kévetelnek meg a bankoktol[”]

Ebben az alfejezetben megadtam a kitettség modellezésének elméleti alapjait.
A fenti szemi-analitikus formulak azonban tovabbi komplexitast rejtenek maguk-
ban: Azok meghatarozasa sok esetben analitikusan nem megvaldsithato. A ki-
tettség kiilonbozé mértékeinek meghatarozasahoz komplex szamitasi technikakra
van sziikség. Ezek a numerikus technikdk azonban jelentds szamitési kapacitéast
igényelnek. A szamitési kapacitas a hitelértékelési kiigazitas szamitésakor tovabb
fokozodik, hiszen annak csupéan egyik komponense a kitettség. A becslési eljarasok

részleteivel a dolgozat a [2| fejezete foglalkozik.

1.2.2. A cs6desemény modellezése

Ebben az alfejezetben a cs6desemény modellezésének leggyakoribb modszereit és
az azokhoz tartozo szakirodalmat tekintem at. A csGdesemény részletes jogi le-
irasat mar korabban megadtam, de mar akkor jeleztem, hogy a dolgozat sorén
egy egyszertibb szemléletmoddal fogom ezt a problémét megkozeliteni. A csGdese-
mény egy véletlen esemény, amelyet a kvantitativ modellekben annak idépontjan
keresztiil jellemziink. Ezt az id6pontot csédidépontnak (default time) hivjuk és
jellemzden 7-val jeloljik. A szakirodalomban az elmult évtizedek alatt kialakult
két modellezési megkozelités, amelyek célja a cs6didépont és a csdvaloszintiségek
meghatéarozasa. Ezeket strukturalis és redukalt formaju modelleknek nevezziik. A
dolgozat soran a gyakorlatban szélesebb korben elterjedt redukalt formaji model-
leket fogom hasznélni. Azok konnyebb érthetdsége érdekében és a fejezet irodalmi

14 Az ECB 2017 decemberében publikalt részletes utmutatéjat az alabbi linken

lehet elolvasni:https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/letterstobanks/shared/pdf/

2017/ssm.egam_guide_draft.en.pdf
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osszefoglalo jellege miatt azonban most mégis a strukturalis modellek rovid ismer-
tetésével kezdem. Majd csak azutan térek vissza a redukalt formaji modellekhez.

A strukturélis modellek Merton| (1974)) munkajabol eredeztethetek. Merton
(1974) hitelkockazattal rendelkezd vallalati kotvény arazéasat végezte el, amely-
hez felhasznalta a korabban &ltala (Merton| (1973))) és Black és Scholes| (1973))
altal levezetett eurdpai tipust opciok arazési formulait és a hozzajuk tartozo fel-
tételeket. Ennek eléréséhez a legfontosabb 1épés a vallalat sajat t6kéjének, mint
egy eurdpai tipusu vételi opcionak felirasa volt. Ha ugyanis a vallalatnak csak
egyetlen kibocsatott diszkontkdtvénye (kotelezettsége) valamint sajat t6kéje van,
és a kotvény lejaratakor annak névértékét teljesiteni kell — kiilonben a vallalat
részvényesei a hitelezék javara elvesztik tulajdonukat — akkor az alabbi megéalla-
pités tehets: A vallalat sajat tékéje a lejarat pillanataban a véllalat értéke és a
kétvény névértéke kozotti kiillonbség pozitiv részét éri. Merton| (1974) az opcio
arazasi munkakbol atemelte az ott hasznalt feltételeket, koztiik azt is, hogy a
véllalat értéke geometriai Brown mozgas szerint alakul. Igy egy, az eurdpai vételi
opcid arazasahoz teljesen ekvivalens problémat kapott, amelybdl a vallalati kot-
vény értéke méar meghatarozhato. |Merton| (1974)) modellje igy mar megjeleniti a
cs6desemény lehetGségét, de az csakis a kdtvények lejaratakor kévetkezhet be.

Ezt a hianyossagot Black és Coxl (1976)) javitottak, akik feltételezték, hogy
a hitelszerzédésbe épitett védelmi mechanizmusok meggatoljak, hogy a vallalat
értéke szabadon mozogjon annak tjrastrukturalasa nélkiil. Igy bevezetnek egy
determinisztikus also korlatot, amely a vallalat azon értéke, amely korai csGdese-
ményhez vezet. A vallalati kotvény értékeléséhez tehat nem egy vételi opciot,
hanem egy barrier opciot kell arazni.

Merton| (1974) uttor6 munkajat szamos tanulméany javitotta Black és Cox
(1976) mellett. Merton| (1974) egyik korai kritikdja a vallalat finanszirozasi for-
méjanak tilegyszertsitése volt, amelyet |Geske| (1977) probalt feloldani. O disz-
kontkotvény helyett egy kupont fizets kotvényt tételezett fel, amellyel a lehetséges
cs6desemények halmazat is bévitette. Ebben a modellben ugyanis barmelyik ku-
ponfizetés egy opcidt jelent a vallalat részvényeseinek, hogy csédre itéljék a céget
vagy megtartsak azt a kovetkezd kuponfizetésig. Az igy kapott modell szerint a
vallalat részvényesei egy tobbszoros opciot tartanak, amelynek arazésat (Geske
(1979)) végezte el.

Egy masik kritika szerint [Merton| (1974) vagy éppen Black és Cox! (1976) mo-
delljében a cs6desemény nem szamit meglepetésnek. Mivel mindkét esetben a
vallalat értéke geometriai Brown mozgas szerint alakul, igy a cs6desemény elére-
jelezhets. Leegyszertisitve, mindig talalhatunk kiiszobértékek egy sorozatat, ame-
lyet a cs6desemény el6tt a vallalat értékének at kell 1épnie. A probléma feloldhato,

amennyiben a vallat értékére ugro-diffiuzios folyamatként gondolunk. Ilyen meg-
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oldés talalhato Schonbucher| (1996), Zhou (1997) és Delianedis és Geske| (2001))
munkaiban.

A determinisztikus kamatlab helyett sztochasztikus kamatfolyamatot bevezet-
ve javithato a modell realitasa, valamint a cs6desemény és a kamat korrelacioja
is beépithets a modellbe. Kim et al. (1988) Cox-Ingersol-Ross, mig Nielsen et al.
(1993)) és |Longstaft és Schwartz| (1995) Vasicek kamatlabfolyamatot hasznalva
bévitik Black és Cox| (1976) modelljét. Természetesen a kamatlabfolyamathoz
hasonldéan a csédeseményt meghatérozo kiiszobérték is sztochasztikussa valtoz-
tathato. Brigo és Morini| (2006) ezzel probaltak a modellbe épiteni a vallalat altal
elrejtett informaciok hatéasat.

A korai munkakat oridsi szamu tanulmény kévette, amelyeket mind a struktu-
Black és Cox (1976 modszertanara épiils modelleket tigynevezett elsé athalada-
si id6 (first passage time) alapt modelleknek nevezziik. Ezekre dltalanosan igaz,
hogy a cs6deseményt a vallalat értékének egy bizonyos kiiszobon térténd atlépése
jelenti, amely megtartja az opcid arazési problémara valo visszavezethetGséget. A
strukturalis modellek tehat 0sszekotik a vallalat gazdasagi tulajdonsagait annak
cs6deseményével, amely miatt szokas azokat vallalati érték alapt modelleknek is
nevezni. Mivel a strukturalis modellek nem szolgaljak a dolgozat szerves részét,
igy azok ismertetését ennél a pontnal befejezem. Az érdekl6ds Olvasod tovabbi
részleteket talal Bielecki és Rutkowski (2013)) monogréafidjaban. Most attérek a
dolgozatban felhasznélt modellek technikai ismertetésére.

A cs6desemény modellezésének masodik megkozelitésmodja az tgynevezett
redukalt formaju modellek. Ezekben a modellekben a 7 csédidépont egy Poisson
folyamat els§ ugrasanak az ideje. Schonbucher| (2003)) atfogd munkéjat kévetve
a legfontosabb fogalmakat egyszertibb Poisson folyamatokon ismertetem, majd
azokat altaldnositva jutok el a gyakorlatban népszerd redukélt formaji cs6dmo-
dellekhez.

Az N(t) homogén Poisson folyamat egy egész értékii, nemcsokkend sztochasz-
tikus folyamat, amely névekményei fiiggetlenek, N(0) = 0 és tetsz6leges 0 < t <
< T esetén fennall az alabbi tulajdonséig:

Q[N(T) = N(t) = n] = —(T — t)"Ane~ =07, (1.17)

Tl

ahol T' < oo és A > 0 a folyamat intenzitasa. Az [1.17| egyenlet intuitiv meg-
értéséhez Schonbucher| (2003) altal adott magyarazatot kovethetjiik. Ha ugyanis
feltételezziik, hogy az N (t) folyamat egy rovid At periddus alatt torténd ugrasa-

nak valoszintisége aranyos a A intenzitéssal, azaz

Q[N(t+ At) — N(t) = 1] = MAL, (1.18)
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akkor egyszerten levezethetjiik [¢t,T] intervallumon torténd egyszeri ugras valo-

T—t

szintiségét. Amennyiben a [t, T intervallumot n darabra osztjuk, azaz At = =,

akkor

Q[N(T) — N(t) =1] = (’f) (AAL) (1 — AAY™ ! = (1.19)

1 (1 - %(T - t))‘)n n—00
5) (1= 3(T=1)N)

n ()\(T — 1) s (T — t)he”T=0X, (1.20)
ahol az els6 egyenletnél felhasznaltam a novekmények fliggetlenségét. TetszGle-
ges n esetén a fentebbi hataratmenettel levezethets az [1.17, egyenlet, amelyhez
Schonbucher| (2003)) részletes leirasat ajanlom. A fentiek alapjan a 7 cs6didépon-

tot az alabbiak szerint formalizalhatjuk:
T=inf{t € (0,T]: N(t) — N(0) > 0}. (1.21)

Igy bevezethetjilk az egyik kulcsfontossagu fogalmat, a tulélési valoszintséget.
Egy tetsz6leges [t,T] intervallumon torténd tulélés valoszintiségét az alabbiak

szerint adhatjuk meg, feltételezve, hogy kordbban nem tortént csédesemény :
Q[N(T) — N(t) = 0|N(t) = 0] = e T, (1.22)

Amint lathatjuk a )\ intenzitas paraméter kiemelt szerepet jatszik a csGdesemény
modellezésében és a tulélési valoszintiség meghatarozasaban. Emiatt szokés a re-
dukalt formaji modelleket intenzitas alapt csédmodelleknek is nevezni.

A fentebbi modell els6 természetes kiterjesztése, ha bevezetjiik, hogy az inten-
zités értéke id6ben determinisztikusan véaltozhat. Ez lehetGséget teremt a modell
a piacon megfigyelt hitelmulasztasi tigylet felarakhoz torténd kalibralasdhoz.

Az id6tdl fiiggd A(t) > 0 paraméter bevezetésével egy inhomogén Poisson
folyamatot kapunk. A korabban leirt tulajdonsagok igazak maradnak, de figye-
lembe kell venni, hogy a A mostant6l mar nem egy paraméter, hanem egy id6t6l
fiiggs A(.) fiiggvény. Igy példaul az m egyenletben adott tulélési valoszintiség

a kovetkezs alakot veszi fel:
Qlr > T) = Q[N(T) = 0] = =I5 M), (1.23)

ahol a A(T) = fOT A(s)ds novekvs folyamatot kumulélt intenzitas folyamatnak
hivjak. Erdemes észrevenni, hogy az igy kapott formula teljes mértékben meg-
egyezik a kamatlab modellezésnél hasznélt diszkontfaktor folyamattal. Ezaltal a
kamatlab modellezés terjedelmes szakirodalmaban elért eredmények rogton fel-
hasznalhatoak a cs6desemény szimulélasakor. Ez az egyik tulajdonsag, ami olyan
népszertivé teszi az intenzitas alapt modellezést.

Masrészt [Brigo et al| (2013) alapjan megjegyezhetjiik, hogy a Poisson folya-

matok ugrasi idejét a sajat kumulalt intenzitas folyamatba helyettesitve egy 1
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varhato értékd exponencialis eloszlast valoszintiségi valtozot kapunk:
Ar)=E ~ FEzxp(1). (1.24)

Mivel A(.) invertalhato, ezért felirhatjuk az alabbi Osszefliggést is, amely egy

lehetséges eljarést ad a cs6desemények szimulélasara.
r=A1€) (1.25)

A determinisztikus kiterjesztés utani kovetkezs 1épés a sztochasztikus inten-
zitas folyamat, amely célja, hogy figyelembe vegyiik a hitelfelar volatilitasat. A
sztochasztikus intenzitéssal ellatott Poisson folyamatok sajat nevet is kaptak,
amelyeket igy Cox folyamatnak, vagy az igy kapott modelleket duplan sztochasz-
tikus cs6dmodellezésnek neveziink. A precizebb definiciohoz be kell vezetniink a
piacon elérhetd informéaciok egy szamunkra kedvezd csoportositasat. Feltételez-
ziik, hogy a piacon ¢ id6pontban elérhetd informaciok halmaza (G;) szétvalaszhato,
azaz Gy = F; V Hy, ahol Hy = o({T < u} : v < t), azaz N(t) folyamat altal ge-
neralt szigma algebra és az (JF;);~o sorozat a piacon megfigyelhets Gsszes tovabbi
faktor altal generalt szigma algebrak jobbrol folytonos és teljes filtracidja.

A A(t) sztochasztikus intenzitéassal ellatott N(¢) folyamatot Cox folyamatnak
nevezziik, ha feltételezve a piaci valtozok ismeretét (F;), N(t) egy inhomogén
Poisson folyamat A(t) intenzitéssal.

A Cox folyamat nagyobb rugalmassagot enged a modellezésben, viszont fi-
gyelniink kell a tulélési valoszintiség megfelel§ definialdsara. Ugyan a folyamat

varhatd megvaltozasa formalisan nem valtozik:
E[dN()|G/] = A()dt, (1.26)

de itt a A(.) mar egy sztochasztikus folyamat, igy a tulélési valoszintség meg fog
valtozni:

Qlr > T) = Q[N(T) = 0] = E [e~ 2] (1.27)

[smét ramutatva a kamatlabmodellekkel fennéallo analdgiara, a fenti egyenlet ép-
pen a T id6pontban lejard diszkont kotvény ara. Ez a mennyiség szamos kamat-
labmodellben analitikusan szamithato. Igy a A(.) dinamikajanak pozitiv kamatlab
folyamatot valasztva kiszélesithetjiik a rendelkezésiinkre all6 eszkoztérat.

Hasonléan a strukturélis cs6dmodellezéshez, az intenzités alaptt modellek célja
is olyan értékpapirok és kovetelések arazasa volt, amelyeknél nemfizetési kockazat
allt fent. Mivel azonban a dolgozat tovabbi fejezeteinek a megértéséhez elegends
a fentebb adott bevezetés, igy a téma tovabbi részleteit nem ismertetem, hanem
egy rovid attekintést adok a szakirodalom fontos mérféldkoveirdl.

A redukalt forméajia cs6dmodellezés irodalma is tobb évtizedre nyulik vissza.
Az elsk kozott [Pye| (1974)) rovid munkéjat szokas emliteni, azonban a mai forma-

ban is hasznélatos formalizacio csak késébb|Jarrow és Turnbull| (1995)) munkéjaval
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jelent meg. |Jarrow és Turnbull (1995)) cs6dkockazatnak kitett diszkont kotvény
arazasat végzik el. Késébb ezt a munkat Jarrow et al. (1997) bovitik hitelming-
sitési kategoriak és azok kozotti migracid figyelembevételével. A kovetkezs mér-
foldks Lando| (1998) munkaja, aki bevezeti az altalunk is leirt Cox folyamatot a
cs6dmodellezésre. A [Lando| (1998) altal adott formalizmus szerint a csédesemény

szimulalasa az alabbi feladat megoldésat jelenti:

T = inf{t: /t)\(s)ds > &}, (1.28)

amely megegyezik a fentebb adott eljarassal.

A részletekért érdeklédd Olvasonak a korai munkakbol Duffie és Singleton
(1999), Duffie és Singleton| (1997)), vagy (Collin-Dufresne és Solnik| (2001)) tanulmé-
nyait ajanlom, vagy Schonbucher| (2003), |Lando| (2009)) és Bielecki és Rutkowski
(2013) a témaval foglalkozé remek konyveit. A fentebbi korai munkak olyan koc-
kézatos termékek arazésaval foglalkoztak, ahol az ados és a hitelezd szerepe jol
elkiilonil. A nemteljesitési kockazatnak kitett kétoldalu kovetelések arazéasara a
hitelértékelési kiigazitas bemutatasanal visszatérek.

Ennél a pontnél érdemes Osszehasonlitani az intenzitas alapi és a kordbban
leirt strukturalis modelleket. Egyrészt szemben a difftizios folyamatra épiils struk-
turalis modellekkel a cs6didépont elveszti az elérejelezhet&ségét, amely noveli a
modell realitasat. A fenti formalizalasbol azonban vildgos, hogy mikdzben az in-
tenzitas folyamat kiemelt szerepet nyer, addig a vallalat értéke eltiinik a modell-
bél. Az intenzitas alapt modellezés egyik kritikdjanak ezt a hianyossagét szoktak
megnevezni. Valojaban az intenzités folyamatot rugalmasan kalibralhatjuk az ép-
pen aktualis piaci feltételekhez, amely lehet&séget ad a vallalat éllapotat tiikrozs,
piacon megfigyelhets értékek modellbe torténé beolvasztasara.

A piaci gyakorlatban szokas egy egyszertisitett eljaras alapjan Osszekotni a
vallalat CDS felarat és az intenzitas folyamatot. A CDS felar az az érték, amelyet
a biztositott fél koteles fizetni a referencia értékpapir cs6deseményéig. Ezt a biz-
tositasi prémiumot a piacon tobb lejaratra is jegyzik["”] Az egyszertsitett formula

szerint:

s(T)
MNT) = —=
ahol s(7T') jelenti a T lejaratra jegyzet CDS felarat. A formula intuitiv megérté-

(1.29)

séhez emlékezziink vissza, hogy a Adt az azonnali cs6dvaloszintiséget jelentette,
mig annak LG D-vel vett szorzata a varhatd veszteséget adta eredménytil. A hi-
telmulasztasi tigyleten fizetett biztositasi dij (sdt) éppen ezzel kell, hogy egyenld
15Ttt feltételeztem, hogy a szoban forgoé CDS iigyletnek létezik likvid piaca. Ez nem minden
esetben &ll fenn. Ilyenkor kozelitéseket szokas hasznélni a nem megfigyelhetd felar becs-
lésére, amelyek a leggyakrabban hitelmindsités, régié és iparag alapjan egy kategoéridba

es6 vallalatokat felarait hasznaljak.
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legyen [ Ezzel a modszerrel szakaszosan konstans intenzitas paramétert becsiil-
hetiink. A pontos kalibracioé érdekében a CDS érazé formulabol kell egy bootstrap
jellegii eljarassal kinyerni az intenzitas parameéter értékét, vagy az azt meghata-
roz6 sztochasztikus folyamat paramétereit. Igy determinisztikus intenzitas folya-
matokra |(O’Kane (2011), mig példaul CIR folyamaton alapuld becslésre Brigo és
Alfonsi (2005) munkaja ad részletes leirast.

A cs6dmodellek egy specidlis elemzésére a [3 fejezetben térek vissza. Mar a
fentebbi révid bevezetés utan is felmeriilhet a kérdés, hogy lehet-e egy vallalat
cs6deseményét tarsaiétol fliggetleniil kezelni. A redukalt forméaja modellekbe a
korrelacio tobbféleképpen is bevezethetd, amely befolyésolja a partnerkockazat
arat is. A3 fejezetben ennél egy lépéssel tovabbmegyek, és egy modellt fejlesztve
vizsgalom meg a hitelmindsitések valtozasakor fellépd fertézd hatasokat.

A cs6dmodellek legfontosabb fogalmainak ismertetésével eljutottunk ahhoz a
ponthoz, amikor bevezethetjiik a hitelértékelési kiigazitast. Igy most ezzel foly-
tatjuk.

1.3. A hitelértékelési kiigazitas

Ezt a fejezetet a hitelértékelési kiigazitas technikai bemutatasaval inditom, és
majd a kovetkez§ részben térek vissza a lehetséges értelmezési alternativakra.
Az analitikus megkdzelitésmod bemutatasa soran a szakirodalomban elterjedt
leggyakoribb formalizalast ismertetem. Ebben tobbnyire Brigo et al.| (2013)) mun-
kajat kovetem, de szdmos esetben eltérek attol. A szakirodalom részletes ismer-
tetését a kovetkezs fejezetben végzem el. Ennek oka, hogy véleményem szerint
kénnyebb megérteni azt, hogy az egyes korabbi tanulmanyok mivel is jarultak
hozza a hitelértékelési kiigazitas lentebbi alakjahoz, ha mar ismerjiik a teljes el-
méleti keretrendszert. Kezdjiik tehat a hitelértékelési kiigazités ismertetésével és
szoritkozzunk rogton egy egyszeriibb esetre, amellyel az egyoldalu hitelértékelési
kiigazitas definicivjdhoz juthatunk el. Tovabba, ebben a fejezetben feltételezem,
hogy egy olyan derivativ szerz6dés keriil elemzésre, ahol a felek kozott nincs le-
téti egyezmény. A kovetkezd részben bemutatom e feltételek altalanositédsanak
kovetkezményeit.

hogy a szerz6dé felek kockazatmentesek. A diszkontalt pénzaramok Osszege azon-
ban egészen mashogy néz ki, ha ezt a feltételezést elvetem. ElGszor az egyszertiség
kedvéért tegyiik fel, hogy az egyik fél a szerzédés élettartama alatt cs6dolhet, mi-

kézben a masik fél tovabbra is kockazatmentes[”'| Az 1j partnerek kozott létrejott

16 A formula formalis levezetése megtalalhaté [Brigo et al.| (2013 munkajaban.
17Kés6bb latni fogjuk, hogy mindkeét fél kockazatmentességének elvetése komolyabb prob-

lémakhoz vezet.
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derivativ szerzédés pénzaramainak diszkontalt osszegére a I1(¢, T') jelolést hasz-
nalom. A kockézattal kiigazitott pénzaram elGall a kockdzatmentes pénzaram és a

cs6desemény esetén torténd kifizetés az alabbiakban adott kombinacioja szerint:

H(t,T) = 1>, T) + Lipcr<r) [H(t, )+ D(t,7)REC(V,)" — D(t,7)(—V,)"|,

(1.30)
ahol 1() az indikator folyamat, azaz altaldnos esetben:
1, a€ A
Lgeny = (1.31)
0, a¢A

Az[1.30] egyenlet szerint a t és T kozotti, kockazattal kiigazitott pénzaramok meg-
egyeznek a kockazatmentes pénzaramokkal, feltéve, ha nincs cs6desemény ezen
az intervallumon. Ellenkez§ esetben a kockézattal kiigazitott pénzaramok ¢ id6-
pontra diszkontalt Gsszege megegyezik a csGdeseményt megel6z6 kockazatmentes
pénzaramok diszkontalt értékének, a csGdeseménykor fennélld kitettségbdl meg-
tériils érték, valamint a fennallo kotelezettség értékének az Osszegével. A kordabbi
kitettség definiciok alapjan az utolso két tag koziil csak az egyik lehet nem nulla.

A hitelértékelési kiigazités a partnerkockdzat mentes és a kockazatos szarmaz-
tatott termék ara kozotti kiillonbséget jelenti. Emiatt a hitelértékelési kiigazitast a
partnerkockazat dranak szokas hivni. Az[1.30] egyenlet felhasznalasaval kiszamol-
hatjuk ezt a kiilonbséget, és megadhatjuk az egyoldali hitelértékelési kiigazitas

s st

E, [H(t,T) - H(t,T)} = B |TL(t, T) — 1(yopyI1(t, T)

= s (L, 7) + D(t, Y REC(V:)* = D(t,7)(~ V)]

=E |1t T) + 1pcren)lI(t, T) — 1mor)lI(t, T) — 1cren)II(t, 7)

— 1(e<reny D(t, ) REC(V2) " + 1erer) D(t, 7)(=V5) T

=E; |14<r<n)D(t, 7) (H(Ta T)— REC(V;)" + (_VT)+>

= Bi[E: [LoerenD(t,7) (I(7,T) — REC(V,)" + (~V)*)]]

= E[Leren D(t.7) [V — REC(Z)* + (-7

=E; [LpwreryD(t, 7)(1 — REC)(V;)]
(1.32)

A fenti atalakitas sorozat méasodik egyenletében kihasznaltam, hogy II(¢t,7) =
= 1>, T) + Lp<r<n)Il(t, T), majd a feltételes varhatoértékre vonatkozo to-
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ronyszabélyt alkalmaztam és végiil a V; = V,;© — (=V;)T azonossiggal egyszerisi-
tettem. Igy a kockazattal kiigazitott arat felirhatjuk a kockdzatmentes és a fenti

képletbdl kapott tag kiillonbségeként :

E,[TI(t, T)] = Ey[T(t, T)] — By [LGD1 ey D(t, ) (V1) ] (1.33)

Igy a korabban adott definiciot formalisan is felirhatjuk, azaz a ¢ idSpontban

szamolt egyoldala hitelértékelési kiigazitas a kovetkezd formaban adhaté meg:
CV Ay = By [LGD1<r<rD(t, 7) (V7). (1.34)

Az [1.34 egyenletben egy komplex feltételes varhato érték formulat kaptunk,
amelyben megjelenik szamos sztochasztikus folyamat, mint példaul a csédindi-
kator vagy a kitettség folyamatai. Ugyan a fenti formula egy zart alak, de an-
nak szemi-analitikus jellege miatt a C'V A; meghatarozasdhoz specifikilni kell az
egyenletben szerepl$ egyes mennyiségeket. Az [1.34] egyenlet egy egyszert koze-
litését adhatjuk meg, ha a lejaratig hatralévs idétartamot diszkretizaljuk. Mivel

egy t =ty < t; <..<t, =T tetsz6leges felosztasra teljesiil, hogy

1(t<TST) = Z 1(ti_1<TSti)7 (135)
=1
ezért .
CVA = B [LGDLy, ,<r<i)D(t, 7)(V2)T]. (1.36)

i=1
Amennyiben a kozelitéshez csédidépontban fennallo kitettséget az intervallum
végi értékkel kozelitjiik, akkor az egyoldald hitelértékelési kiigazitas gyakorlatban
hasznalt diszkretizalt alakjat kapjuk:

CVA =Y E[LGD1y, ,<rei)D(t 1:)(Vi) ] (1.37)

i=1
A konstans LGD feltételezése miatt két faktorra bonthaté a varhato értéken
beliili kifejezést: A csddindikatorra (1, ,<r<t,)) és a diszkontalt, nemteljesitéskori
kitettség értékére (D(t,;)(V;,)"). Amennyiben ez a két sztochasztikus folyamat
fiiggetlen egymastol, akkor a varhatoértéket kiilon-kiilon alkalmazhatjuk az egyes

tényezdkre. Irjuk fel az igy kapott alakot egyszertsitett ¢ = ¢, = 0 esetre:
CVA =Y LGDQ(tiy <7 < t)E[D(0,)(V;,)"]. (1.38)
i=1
Ebbdl az egyszerii formulabol szamos kovetkeztetést levonhatunk. Elgszor is a ko-

rabban bemutatott egyik legfontosabb kitettség mérdszamot, a diszkontalt kitett-

ség profilt kozvetleniil felhasznélhatjuk a hitelértékelési kiigazitas szamitasakor.
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Masodszor, a fenti egyszeri esetben csupan a derivativ értékének meghatérozasa-
hoz sziikséges modellre van sziikség, hiszen a cs6dvaloszintiségek a piacrol megfi-
gyelhet6ek. Ahogy majd latni fogjuk egy altalanosabb modellben ez nem igy van,
ezért a cs6desemény modellezése is fontos feladatot kap. Végiil vegytik észre, hogy
a hitelértékelési kiigazitas értéke nem fliggetlen a hasznalt modelltsl. A kitettség
profil valtozhat a felhasznalt modell fiiggvényében, amely érelemszertien befolya-
solja a hitelértékelési kiigazitast is. Igy példaul az drazas bonyolult feladatta valik
egy olyan egyszeri termék esetén is, amely nem fiigg a piaci faktorok volatilita-
satol vagy korreléciojatol. Ebben az esetben ugyanis e paraméterek befolyasoljak
a kitettség profilt, vagy altalanosabb keretekben a csédvalészintiségeket. A hi-
telértékelési kiigazitas tehat a komplexitason tual jelentés modell kockazatot is
magéban hordoz.

A valésagban azonban sokszor nem tételezhetjiik fel a kitettség és a cs6din-
dikéator fliggetlenségét. A kapcsolatuk iranyatol fliggéen beszélhetiink rossz és jo
irdnyu kockazatrol. Amikor a kitettség értéke jellemz&en né a partner csédvalo-
szintiségével egytitt, akkor rossziranyu kockazatrol beszéliink, ilyenkor ugyanis a
cséd pillanataban rendszerint nagyobb kitettségiink lesz, mint a fiiggetlen esetben.
A j6 iranyu kockazat a fenti ellentéte és az esetek tobbségében kockazatkezelési
szempontbol kevésbé aggaszto. Az alapjan megadhatunk egy altalanosabb

CVA definiciot, amely nem tdmaszkodik a fiiggetlenségi feltevésre:

OVA =Y E[LGDL,_ <<y D(0,1)(Vi,)*]

i=1

= LGDQ(tiy < 7 < H)E[D(0,;)(V;) ftin <7 < 3], (1.39)
=1

ahol ismét felhasznaltuk, hogy az LGD konstans. A {6 kiilonbség az [[.37] és
az|[1.39] egyenlet kozott, hogy a diszkontalt kitettség cs6didépontra feltételes var-
hato értéke valtja fel a feltétel nélkili profilt. Hamarosan részletezem a szami-
tashoz hasznélt numerikus eljarasokat, de azt mar most lathatjuk, hogy a fenti
kapcsolat miatt mar nem lehet fliggetleniil kitettség profilt és csGdvaldszintisége-
ket szamolni.

A teljesség kedvéért megadok egy, a szakirodalomban gyakran eléfordulé mé-
sik alakot (Brigo és Masetti (2005)), Vrins (2017))), ami az (1.34, egyenlet diszkre-

tizalas nélkiili atalakitasa azzal a feltételezéssel, hogy a csédidGpont eloszlasfiigg-
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vénye ismert. Ha ugyanis G(t) = Q(7 > t) differencialhato, akkor

CVA=E[LGD1(-<1D(0,7)(V;)"]

_LGD/ D(0,t)(V,)*|r = t]dQ(r < t)

— —LGD/ E[D(0,t)(Vy)*|r = t]dG(t). (1.40)

A fenti alak valoban hasonlosagot mutat az idédiszkretizalt esetben bemuta-
tott [1.39] formulaval. Ennél azonban még tovabb léphetiink, ha ismert az eloszlas
konkrét formaja. Igy példaul emlékezziink vissza a determinisztikus intenzitasfo-
lyamattal ellatott redukalt formaji cs6dmodellre, ahol a talélési valoszintiséget

az alabbi formaban adtuk meg:
G(t) = Q(r > t) = ¢~ ho ) (1.41)

ebben az esetben a 7 stiriiségfliggvénye ¢g(t) el6all, mint

g(t) = w — ABG(), (1.42)

amelybdl
T
CVA= —LGD/ E[D(0,t)(V))* |7 = £]dG(t)
0
—LGD/ D(0,t)(V,) |7 = t]g(t)dt. (1.43)

Az altalanosabb esetekben, ahol Q(7 > t) # Q(7 > t|F;) — példaul a Cox folyamat

esetében — Vrins (2017)) tanulmanyat kovetve megadhatjuk az alabbi format is:
T
CVA =E[LGD1(-<1D(0,7)(V;)"] = LGDE {/ D(0,t)(V;)"dSP,|, (1.44)
0

ahol SP, = Q(7 > t|F;), de a kalibracios egyenlet szerint E[SP;] = Q(1 > t).

A fentebb bemutatott kiigazitas tehéat csokkenti a kockdzatmentes arat, hiszen
a kockazatmentes fél figyelembe veszi tarsa lehetséges nemteljesitését. Ugyanakkor
azonban a kockazatos fél is egy kiigazitott arat fog latni. Ha ugyanis feltételezziik,
hogy a két fél megegyezik az arban, akkor azok ellentétes elGjellel, de abszolut
értékben ugyanazt az értéket hasznaljak. Azaz, ha Vf és Vtc jeloli a B és C kozott
megkotott szarmaztatott termék C partnerkockdzataval kiigazitott arat B és C
szemszogéhsl, akkor:

V=V (1.45)

De az[1.33] egyenlet alapjan tudjuk, hogy
V, =VP - CVAP (1.46)
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A korabbi érvelésre alapozva most tegyiik fel, hogy C szemszogébdl az ar a ko-

vetkezSképpen all el6:

V) =V + DVAC, (1.47)

ahol DV AY jelenti a C szemszogébdl szamolt arkiigazitast. Az 1.47| egyen-
letek és V,P = —V,¢ alapjan vilagos, hogy:

— CVAP = —DV AC (1.48)

Igy az egyik fél nemteljesitési kockazata befolyasolni fogja az altala megfigyelt
arat. Az 6 szemszOogébdl mért kiigazitds mértéke pedig nem lesz méas, mint a
korabban leirt egyoldalu kiigazitas ellentéte. Ezt a mennyiséget a szakirodalom
kotelezettségértékelési kiigazitasnak (DVA) nevezi, és az alabbiak szerint for-

malizélhat6:

DV AY = CVAP” =E[LGD1(g< <1 D(0,7)(V")*]
= E[LGD1(g<r<rD(0,7)(—V")F], (1.49)

ahol felhasznaltuk a cs6deseménykor fennallo kitettség értékét, de most a nemtel-
jesitd fél szempontjabol. A fenti definicibhoz a pénzaramok részletes felirasaval is
eljuthattunk volna. Ez a gyakorlat anal6g azzal, amit a fejezet elején elvégeztiink,
igy itt most nem ismétlem meg.

A kotelezettségértékelési kiigazitas definicio szerint pozitiv, igy amikor hoz-
zédadjuk az arhoz az eredeti drnal magasabbat kapunk. De miért is ér tébbet
a kockazattal kiigazitott ar a kockazatmentesnél, amikor a partner is kockazat-
mentes? Ennek a megértéséhez a nemteljesitéskori pozicidzaras szabalyaira kell
visszaemlékezniink, ahol is két esetet kiilonboztettiink meg. A cs6deseménykor
vagy a tulélg fél tartozik, igy az teljesiti kotelezettségét, mig alternativ esetben
veszteséget szenved el a kovetelésén. A nemteljesits fél szempontjabol ez egy nye-
reség, hiszen ilyenkor csupan a valos kotelezettségének egy részét teljesiti. Ez az
opcid, ami szamara értéket teremt, és ami miatt a derivativ értéke né.

A kockazatmentes fél tehat veszteséget tud elszenvedni abban az esetben is,
amikor a kockazatmentes ar valtozatlan marad, de a partner hitelminésége rom-
lik, amely noveli a hitelértékelési kiigazitast. Ez az els6re teljesen természetes
lehetGség, azonban érdekes kovetkezményekkel jar, ha a mésik fél szemszogébsl
vizsgaljuk azt. Ekkor ugyanis a partner minden més valtozatlansaga mellett pusz-
tan a hitelmindsége romlasaval nyereséget konyvelt el. ElsGsorban ez a viselkedés

jarult ahhoz, hogy szémos korai munka kritizalta a DVA szémitésatm

18 A DVA az angol ,Debit Valuation Adjustment” kifejezés réviditése.
19 A vita legfontosabb mérfoldkoveinek [Burgard és Kajaer| (2010), [Burgard és Kjaer (2011)),

Carver| (2011) és|Castagnal (2012)) tanulmanyai szamitanak.
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A legfontosabb érv a sajat nemteljesitési kockézat figyelembevétele ellen az
volt, hogy a kotelezettségértékelési kiigazitas altal megtestesitett jovébeli nyere-
ség értékét a kockazatos fél sohasem tudja realizalni, hiszen akkorra az mar csédbe
ment. A kritikus cikkek egyik masik probléméaja a DVA fedezésének a kérdése volt.
A fedezés ugyanis sziikséges az arazashoz, de ennek lehetdségét vonja kétségbe
Gregory| (2009)), hiszen senki nem kotne hitelmulasztasi tigyletet egy vallalattal,
ahol a referencia név maga a vallalat. A fedezés részben megoldhaté proxy fe-
dezéssel, ahol a vallalat sajat hitelmingségével erésen korrelald vallalatokra ad el
hitelmulasztasi iigyletet, de vilagos, hogy ez szamos kockazatot koztiik az egyedi
hatasokat és a varatlan cs6deseményt figyelmen kiviil hagyja.

A szakirodalomban megfogalmazott kritikakat és az azokra adott vélaszokat
ma a DVA vita néven emlegetik. Ez a vita a DVA elfogadésaval zarult, amelynek
legf6bb okai az alabbi érvek voltak. Ugyan a cséd utan a partner valoban nem
képes nyereségként realizalni a lecsokkentett tartozéasat, de Sokol (2010]) kiemeli,
hogy valdjaban azt még a cs6desemény eltt képes megtenni. Sokol (2010) alapjan
ugyanis konnyen elképzelhetiink olyan cséd szélén allo vallalatot, amely partnere
hajlandé lenne diszkont aron zarni a poziciot annak érdekében, hogy elkeriilje a
cs6d miatti nagyobb veszteséget. Igy tehat a kétoldalt DVA-bél adodéd nyereség
igenis realizalhato.

A nemzetkozi szamviteli szabalyok alkoto6i, mint példaul a Financial Acounting
Standards Board (FASB), vagy az International Accounting Standards Board
(IASB) is a DVA mellett tették le a voksukat. Mind a Financial Accounting
Standard 157 (FAS 157), mind pedig az International Accounting Standards 39
(IAS 39) kiemeli, hogy a derivativ valos értékének (fair value) meghatéarozasakor a
szamitast végzo félnek a sajat nemteljesitési kockazatanak a hatasat is figyelembe
kell vennie. Az ezeket 2013. januar 1-jén levalto International Financial Reporting
Standards 13 (IFRS 13) szabélyozas sem valtoztatott a partnerkockazat kezelésén:
mind a CVA és mind a DVA részei az arnak

Természetesen egyszertibb érveket is lehet hozni a DVA elfogadhatosagara.
Az egyenlet alapjan lathatjuk, hogy a partner DVA-ja megegyezik a masik
fel hitelértékelési kiigazitasaval. Marpedig, ha a CVA tagot elfogadjuk, akkor
azzal kovetve a DVA taggal is ezt tessziik (Brigo et al. 2013). Nem mellesleg,
ha a DVA tag nem jelenne meg a partner oldalan szamitott drban, akkor a felek
aszimmetrikus arat latnanak, amely mellett nem tudnanak egyezséget kotni.

Az id6 is a kotelezettségértékelési kiigazitast igazolta, hiszen a bankok foko-
zatosan bevezették azt a mindennapi tigyleteikbe, és hivatalos kimutatasaikba.
Igy a DVA vitat kivalto viselkedés, miszerint a partner hitelmindségének rom-

20A  kiilonbozs  szamviteli rezsimek kozotti  Osszehasonlitdsihoz az alabbi  ta-

nulmanyt javasoljuk: http://wuw.solum-financial.com/wp-content/uploads/2014/09/

Solum-Monthly-Insights-May-2013-Credit-Risk-Accounting-under-IFRS13.pdf
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lasakor nyereséget ér el a pozicidin, a tankonyvi példakbol valos esetekké nétte
ki magat. [Brigo et al.| (2013) feljegyzései alapjan a 2011-es harmadik negyedév
eredményeiben a Goldman Sachs 450, a J.P. Morgan 1500, a Bank of America
1700, a Citigroup 1500 milli6 dollar DVA nyereséget konyveltek el.

Mielstt tovabblépek meg kell jegyezni, hogy a téketartalékolasi szabalyokban
is megjelenik a partnerkockazati kiigazitas, azonban ezekben az esetekben csupéan
a hitelértékelési kiigazitast engedélyezik. Igy a DVA nem része a téketartalékolasi
modszereknek. Ezekkel még a késébbiekben részletesen fogok foglalkozni.

Az egyoldalu hitelértékelési kiigazités szamitésakor azt feltételezziik, hogy az
egyik fél kockdzatmentes, azaz minden esetben teljesiteni fogja a kotelezettsé-
geit. Ez a feltételezés még olyan esetekben is erds, ahol a felek kozott jelentds
hitelmingség kiilonbség all fenn. A kockézatmentes partner fogalma végiil a Leh-
man Brothers csédje utan teljesen elttint a piaci gyakorlatbol. Ezért a kordbban
bevezetett megkozelitésmodot is at kell alakitani.

Amennyiben feltételezziik, hogy mindkét fél kockazatos, akkor meg kell kiilon-
boztetniink azok cs6deseményeit. B és C vallalatok esetében jeldlje T és 7o azok
cs6didépontjait, valamint LGDpg és LG D¢ a nemteljesitéskori veszteségrataikat.
A korabbiak alapjan gondolhatnank, hogy a mindkét fél kockazatat magaba fog-

lal6 arat konnyen felirhatjuk az alabbiak szerint:

VP = VB + DVAB — CVAB, (1.50)
ahol
CVA? =E [LGDcl(t<T0ST)D(t7TC)(‘/;B)+] (1.51)
és
DV A} = E[LGDgl<ry<mD(t, 75)(=VZ)T]. (1.52)

Fenti formula egy egyszerd megoldast adna a kockazatos partnerek esetére. Ugyan
méar az egyoldala hitelértékelési kiigazitas is komplex szamitasokhoz vezetett, de
legalabb az azokhoz felhasznalt mennyiségeket tjra fel tudnank hasznalni a két-
oldalu kiigazitas szamitasdhoz. Sajnos az egyenlet pontatlan, ami miatt azt
nem hasznalhatjuk. Brigo et al.| (2012) hivték fel a figyelmet arra, hogy fenti for-
ma figyelmen kiviil hagyja a csddidépontok kapcsolatéit, és igy tobbszor veheti
figyelembe azokat a szcenaridkat, ahol mindkét partner cs§deseménye bekovet-
kezik a derivativ lejarataig, holott akkor mar az els6 csGdeseménynél zarjak a
derivativat. Ugyan a fenti forma korai, vagy egyszertsitett szamitédsok esetében
eléfordul, de a valodi kétoldala hitelértékelési kiigazitashoz ismét a pénzaramok
felirasaval juthatunk el. Jelentse T az els6 cs6deseményt, azaz 7 = min{7p, 7¢c}. A
dolgozat soran feltételezem, hogy a partnerek csédidépontjai nem eshetnek egybe.

Ettol eltérs feltételezéssel megfogalmazott kétoldalu kiigazitashoz |Gregory| (2009)
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munkajat javaslom. Most irjuk fel a kockazattal kiigazitott pénzaramokat :

H<t7 T) = ]-(T>T)H(t7 T)
+ 1(t<T:TC§T) |:H(t7 TC) + D(t7 TC)RECC(‘/:FC)+ - D(t7 TC)(_‘/:FC)+:|

+ ucrmrm) |11, 75) + D{t 75) (Vsy)* = DIt 75) REC(~Vy,)*],
(1.53)

ahol a jelolések egyszertisitése miatt nem irtam ki, de feltételezem, hogy minden
pénzaram és ar B szemszogébdl van szamolva. Hasonléan az egyoldalu esethez
itt is figyelembe kell venniink a cs6desemény altal okozott valtozésokat a pénz-
aramokban. Az els6 cs6didépontig a pénzaramok megegyeznek a kockazatmentes
pénzaramokkal, viszont azutén a lehetséges kifizetések azon mulnak, hogy melyik
partner csédeseménye kovetkezett be. Ha a nemteljesité fél megegyezik a szami-
tast végzd féllel, akkor figyelembe vessziik, hogy & a teljes kovetelését megkapja
(D(t, 78)(Vr;) "), de kdtelezettségeinek csak toredékét fizeti ki (-D(t, 75) REC(—
—V,;)1). Ellenkez6 esetben az egyoldala kockdzatnal mar felirt kifizetéssel talél-
kozunk. Fontos azonban, hogy ez csak akkor lesz szamitasba véve, ha a partner
cs6didSpontja megel6zi a szamitast végzs fél cs6didépontjat. A korabban bemu-
tatott levezetéshez hasonldan, ezeket a pénzaramokat is atalakithatjuk, és felir-
hatjuk a kockazattal kiigazitott arat. Ehhez Brigo és Capponi| (2008)) és Brigo

et al.| (2014) tanulmanyéra tamaszkodhatunk.

BT, 7)) = BAlTI(t, T)] + Bt | LGDpl <rmrpem DIt 75) (= V) *

~ | LGDCN <rmroeny Dt 70) (Vo) | = BAI(L,T)] 4+ bDV A — bCV AP

(1.54)
Ha 6sszehasonlitjuk az [1.54] és az [[.50] egyenleteket, akkor lathatjuk a koztiik
fennéllo hasonlosagot, de a csédindikator folyamatban lathatd egyetlen eltérés
mér elég ahhoz, hogy a csédidépontok kapcsolata megjelenjen a javitott egyen-
letben. Természetesen ez az apréonak tiing valtoztatas jelentés nehézségeket okoz
a modellezéskor, ami miatt ilyen esetekben mar elkeriilhetetlen a cs6desemény
modellezése.

Az [1.54] egyenletben adott mennyiséget nevezziik a kétoldala kockazattal ki-
igazitott arnak, amibdl egyszertien definialhatjuk a kétoldala hitelértékelési kiiga-
zitast:

BOVAB = bDV AP — bOV AP =E, [LGDB1(t<T:TB§T)D(t, TB)(—VTB)ﬂ
~ | LGDC <r—ro<) D(t 70) (Vi) |
(1.55)

A kétoldala hitelértékelési kiigazitas magaban hordozza a DVA bevezetésénél mér
emlitett jelenségeket. Igy példaul megtorténhet (s6t az esetek tébbségében meg-
torténik), hogy két kockazatos partner altal megkotott iigylet tobbet ér, mint egy
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kockédzatmentes felek kozott fennallé megallapodas. Ez valoban varatlanul hathat,
de a DVA bevezetésénél, mar leirtak utan nem szabad meglepddiink. Egyrészt az
értékelés mindig nézépont kérdése, hiszen a rosszabb mingségii partner szamara a
korabban mar leirt opcié miatt valoban tobbet ér a szerz6dés. Ezenfeliil, a kétol-
dalu kiigazitas egy altalanositasa annak az esetnek, amikor csak az egyik partner
kockézatos és 6 nyer a fentebbi opcidé miatt.

A technikai leiras utan most a hitelértékelési kiigazitas értelmezésével folytat-
juk. Az alternativ értelmezési lehet&ségek mellett bemutatom a téma legfonto-

sabb, eddig nem ismertetett eredményeit is.

1.3.1. A CVA értelmezése és alternativ megkozelitései

Andersen et al.| (2017a) a hitelértékelési kiigazitasra, mint az informacio tomorités
egy modjara utalnak. Az egyoldali CVA az EPE-hez hasonléan varhaté pozitiv
kitettség profil egy szémra torténd tomoritése. E szemléletmod alapjan a CVA a
kitettség profilhoz rendel egy mennyiséget. Az ilyen jellegii informécié tomorités-
nek szamos elénye is adodik, de nem felejthetjiik el, hogy a kapott eredmény nem
egyértelmi a kitettség profilok tekintetében, hiszen a hitelértékelési kiigazitas a
partner cs6dvalosziniiségétdl és a nemteljesitéskori veszteségratatol is fiigg. Ezek
figyelembevételével a hitelértékelési kiigazitas is jobban értelmezhetd.

Az egyoldalu hitelértékelési kiigazitas egyik természetes értelmezése az aron
megjelend diszkont tényezs. Brigo et al.| (2013)) példajat kovetve, ha ugyanis egy
kockdzatmentes piaci szerepld vélaszthat, hogy egy masik kockdzatmentes féllel,
vagy egy kockazatos partnerrel kosson tigyletet, akkor mindaddig a kockazatmen-
teset fogja valasztani, amig a kockazatos félt6l nem kap kedvezményt.

Az egyoldalu kiigazitas [1.34l egyenletben adott definiciéjabol adéddan a fenti
diszkont értéke pedig nem mas, mint a szarmaztatott termék lejarata alatt bekdo-
vetkez6 cs6deseménybdl szarmazo varhato veszteség. Nem szabad elfelejteniink,
hogy a varhato érték a kockdzatmentes mérték alatt szamolodik. Igy, ahogy azt
példaul Rosen és Saunders| (2012) is kiemelik, a hitelértékelési kiigazitas nem egy
kockazati mérték, hanem egy ar. Ugyan azt mar a definici6 megadasakor kiemel-
tem, hogy a CVA tag a partnerkockazat arat jelenti, de most mar az[1.34] egyenlet
alapjan lathato, hogy a CVA egy komplex derivativ szerz6désnek az ara. Mint
azt mar korabban lefrtam, minden szarmaztatott termék megadhaté a kifizetés
fiiggvényeivel. A hitelértékelési kiigazitédssal bearazott szerzddés egy olyan szér-
maztatott termék, amely a cs6deseménykor a partner felé fennéllo kovetelés egy
ekkor a derivativ egy fokkal komplexebb, hiszen a sajat nemteljesitéskori pénzara-
mot is megjeleniti, valamint a cs6desemények sorrendje is befolyasolja a kifizetést.

Osszefoglalva, a hitelértékelési kiigazitas szamitasa egy bonyolult derivativ ara-
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zasi probléma. Emiatt gyakran egy kissé leegyszertisitve magat a hitelértékelési
kiigazitast is egy derivativanak nevezik [*1]

Tehat a hitelértékelési kiigazitds nem mas, mint az az érték, amelyet ki kell
fizetnie a partnerkockazatat fedezs félnek. Pontosabban, a fentebb megfogalma-
zott derivativaval ellentétes pénzaramokat generélo szerzddés koltsége. De vegyiik
észre, hogy az egyoldali kiigazitas esetében ez a derivativa hasonld egy egyszert
hitelmulasztasi {igylethez. A hitelmulasztasi tigylet esetében azonban a referen-
cia név csGdeseményekor egy el6re rogzitett névérték kertil kifizetésre, amelytsl
a tényleges veszteség jelentGsen eltérhet. Ezért bevezethetiink olyan, az egyes
iigyletekre szabott derivativakat, amelyek figyelembe veszik a nemteljesitéskori
kitettség értékét, és annak megfelel§ kifizetést biztositanak. |Cesari et al.| (2009)
éppen ezeket az tgynevezett feltételes hitelmulasztési iigyleteket (CCDS)@ és a
fedezési érvelést hasznaljak a hitelértékelési kiigazitias bevezetésekor. Brigo et al.
(2013)) azonban ramutatnak, hogy ezek a szarmaztatott termékek soha nem val-
tak népszertivé, ami két okra vezethetd vissza. Egyrészt a derivativa magas foku
testreszabottsaga magas koltségekkel és alacsony likviditassal parosult. Masrészt,
szintén az egyediségiik miatt, ezek a derivativak csakis OTC piacokon megkotott
kétoldali szerzddés formajaban létezhettek, ami azonban tjra felveti a partner-
kockazat problémajat. Hiszen az egyik partner kockazatat elcseréld vallalat az 1j
partner nemteljesitésének teszi ki magat. Igy a feltételes hitelmulasztasi tigyletek
inkabb elméleti szempontbol érdekesek, mintsem gyakorlati relevanciajuk miatt.

Mégis érdemes a CVA altal szamszertsitett derivativat részletesebben meg-
vizsgalni. Ugyan az [1.34] egyenletbdl is kiolvashato, de az alak jobban il-
lusztralja az altalunk bemutatni kivant gondolatot. Lathatjuk, hogy a kordbban
leirt komplex derivativa felbonthato egyszertibb tagok Osszegére. Mindegyik tag-
ban megjelenik az eredeti szarmaztatott termék diszkontalt jovébeli értékének
pozitiv részére vonatkozd varhatd érték. Ezek szamszertsitik az adott idGpont-
ban bekovetkez6 nemteljesités miatti jovébeli pénzaramok elvesztésének az érté-
két. Természetesen ha a jovébeli pénzdramok a vallat szamara negativ értéket
képviselnek, akkor nincs veszteség. Ezeket a tagokat tehat tgy is fel lehet fogni,
mint a jovébeli pénzaramokra vonatkozo opcidkat. Ha példaul az eredeti termék
egy kamatlab csereiigylet volt, akkor ezek jovébeli id6pontokban indulé kamatlab
swaption-0k lesznek. Tehat a hitelértékelési kiigazitas szétesik egy t6bbszoros op-
cibarazasi probléméara. Maga a CVA pedig nem lesz més, mint a jovébeli opciok
értékének a csédvaloszintségekkel stilyozott Osszege. Ez az észrevétel, ugyan egy
egyszertsitett formaban, de mar az egyik legelsé hitelértékelési kiigazitas problé-
majaval foglalkozé tanulményban is megjelent.

21 Lasd példaul Hull és White| (2012) munkajat.
22 A CCDS révidités az angol ,Conditional Credit Default Swap” elnevezésbél szarmazik.
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A téméban Sorensen és Bollier| (1994) munkajat szokas az egyik els6 ered-
ményként feltiintetni. A szerzék felismerték a kamatlab csereligyletekben rejls
kétoldali partnerkockazatot, és annak arazéséira a csereiigylet fix labanak kiiga-
zitasat javasoltak. Sorensen és Bollier| (1994) a partnerkockizat opcio jellegére
hivatkozva egy opcidhoz hasonld arazasi sémét javasoltak. Mindkét fél shortol
egy opcidt, ami a partnere csédjét reprezentélja, mig tart egy opciot, amely a sa-
jat csédjét jeleniti meg. [Sorensen és Bollier, (1994)[?] ezen opcidknak az arara gy
tekint, mint swaption-ok sorozatanak csédvaloszintiséggel stilyozott értékére, ahol
a swpation-0k a cs6d utan elmaradd pénzaram értékét szémszerﬁsitik.[?] Hull és
White (1995) munkaja is kiilonos szereppel bir a dolgozat szempontjabol, hiszen a
szerzGk nagyon koréan felismerve az OTC derivativak cs6dkockazatat egy altalanos
keretrendszert adnak ennek a kockazatnak az arba torténd beépitésére. Hasonld
probléméaval foglalkozik Duffie és Huang| (1996)) tanulménya, akik méar redukalt
formaji modellben végzik el a kockazatos partnerek kozott megkotott kamatlab
csereiigylet arazéasat. Fontos latnunk, hogy ekkor a figyelem kozéppontjaban maga
a kockazattal kiigazitott ar allt, igy a partnerkockazat ara kiilon nem jelent meg.
Az elméleti alapokat tehat mar koran lefektették, azonban azok gyakorlatba tor-
ténd atiiltetése csakis a partnerkockazat-kezelés fontossaganak felértékelgdésével,
a valsag alatti években tortént meg. Ekkor kezdtek megjelenni azok a tanulmé-
nyok, amelyek kifejezetten a hitelértékelési kiigazitas tulajdonsagait vizsgaltak,
és végiil formalizaltak a bemutatott egyoldala és kétoldalu keretrendszert.

Eddig nem emeltem ki, de most érdemes a két megkozelitésmod aszimmet-
ridjat elemezni. Egyrészt vegyiik észre, hogy az egyik fél szemszogébdl szamolt
egyoldali CVA nem egyezik meg a mésik fél altal szamitott egyoldali CVA el-
lentettjével, azaz

CVAPB £ —CVA°. (1.56)

Yi| (2011) kiemeli, hogy az eltérés a két szamitas soran hasznalt eltérd cséd fel-
tételezések miatt adodik, hiszen a két esetben mas fél jatssza a kockdzatmentes
és a kockézatos szerepet. Emiatt a cs6dvaloszintiségek is eltéréek lesznek. Fontos

azonban megérteniink, hogy az aszimmetridnak més okai is vannak. Egyrészt az

23 Erdekes megjegyzésiik az alabbi: ”A nemteljesitési kockazat elemzését koriilvevs akadé-
miai és gyakorlati érdeklddés mar nem 1j. [...] Egyel6re kevés historikus adat all ren-
delkezésre a kamatlab csereiigyleteken bekévetkezd csGdeseményekrsl. Mi azonban arra
szamitunk, hogy az id6 mulasaval a nemteljesitési kockézat drazasanak igazodnia kell a
csereligyletek piacat meghatarozo kinalathoz és kereslethez, ahogy azt a kétvények pia-
can is tette. Ahogy alacsonyabb hitelmindsitést kibocsatok magasabb kupont fizetnek,
alacsonyabb hitelmindsitést partnereknek magasabb (alacsonyabb) fix kamatot kell majd

fizetniiik (kapniuk) a csereiigyleteiken.” (Sorensen és Bollier, (1994, p. 23)
24Sorensen és Bollier| (1994) nem adja meg az Altalunk bemutatott razési formulat, mert az

egyszeriisités kedvéért feltételezik, hogy a cs6desemény csakis egy pillanatban toérténhet

meg.
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egyik fél varhatd pozitiv kitettség profilja sem feltétlen fog megegyezni a ma-
sik fél varhato pozitiv kitettség profiljaval. Tovabba értelemszertien eltéré LG D
feltételezés is hozzajarulhat aszimmetridhoz.

Tehat, amikor a két fél agy probal meg szerzédni, hogy mindketté magét te-
kinti kockdzatmentesnek, akkor nem fognak tudni megegyezni egy egységes arban.
A kétoldalu hitelértékelési kiigazitas athidalja ezt a problémét. Ebben az esetben
a két fél altal szamolt arkiigazitas egymas ellentettje lesz, igy az ar szimmetriaja
is megmarad. A bemutatott formuldk azonban nem minden esetben képesek a
valosagban fennallo feltételeket replikalni, igy a gyakorlatban térténd teljes ko-
ri felhasznalhatosag érdekében az[1.54] egyenlet szamos aprolékos vizsgalaton és
bévitésen ment keresztiil. Fzen tanulmanyok jellemz&en a valsag utani években
sziilettek, amikor is a hitelértékelési kiigazitast jelentGs figyelem kisérte. Ezek
koziil most roviden ismertetiink néhany jelent&sebb eredményt.

Az el6z6 részben bemutatott leirdsban kozvetleniil egy szarmaztatott termék
alapjan irtam fel a legfontosabb formulékat. Igy példaul hianyzott az adott part-
nerrel megkotott derivativakra vonatkozo nettositasi megallapodas és letéti egyez-
ség figyelembevétele, amelyek szignifikinsan megvaltoztathatjak a partner szin-
ten szamolt hitelértékelési kiigazitas értékét. Mivel mindkét modszer csokkenti a
kitettség nagysagat, ezért a legtobb esetben az arkiigazitas mértéke is jelentd-
sen csokken, bar teljesen nem tinik el. Brigo et al. (2011)), Brigo et al.| (2013a))
és Brigo et al.| (2014)) egy az m egyenlethez hasonld altaldnos hitelértékelési
kiigazitds arazé formulat adnak a letéti megéllapodassal kiegészitett szarmaz-
tatott termékek esetére. Legfontosabb eredményiik, hogy a letét hatékonysaga
szignifikansan romlik hitelderivativak, igy példaul hitelmulasztasi tigyletek ese-
tén. |Yi (2011) tovabb altalanositja a letét melletti CVA modelljét, és bevezeti a
hiteleseményekhez kotott korai pozicidzarasi egyezségeket. Ramutat, hogy ugyan
a hiteleseményekhez kétott korai pozicidzarasi megallapodasok csokkenthetik az
egyoldali hitelértékelési kiigazitast, addig azok hatasa a kétoldald hitelértékelési
kiigazitasra akar noveld is lehet.

Természetesen tobb derivativa esetén fontos felmérni, hogy a partnerrel meg-
kotott egyes derivativ szerzédéseknek mekkora a hozzajarulasa a partnerhez tar-
tozo hitelértékelési kiigazitashoz. A hitelértékelési kiigazitas iigylet szintd alloka-
civjaval Pykhtin és Rosen| (2010) munkaja foglalkozik. Mivel egy adott ligyfélhez
tartozd CVA allokacidja a kitettség profilok felosztéasanak a feladata, igy [Pykhtin
dezett nettositasi csoportot feltételezve. Hasonld, de részleteiben eltéré probléma
meriil fel egy 14j ligylet megkotésekor. Kockazatkezelési szempontbol kiilondsen
fontos az 1j ligylet tervezésekor annak a CVA-hoz torténé hozzajarulasa. (Gre-

gory| (2010) az els6 problémat marginalis CVA-nek hivja, és megjegyzi, hogy az
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igy kapott értékékek lényegesen eltérhetnek a masodik, tgynevezett inkrementa-
lis CVA-t6l, amelyet az ligyletek nettositasi csoporthoz torténs adasaval kapunk.
Az inkrementéalis médszer szemben a marginalis tarsaval ugyan képes 1j tigyle-
tek partnerkockazatra gyakorolt hatdsdnak mérésére, de az eredmény az iigyletek
sorrendjétol fligg.

A CVA allokacidjanak kérdése mellett felmeriilhet a hitelértékelési kiigazitas
alkalmazasanak a szintje is. Szemben a bemutatott arkiigazitéssal, a diszkont
megjelenhet a szarmaztatott termék paraméterezésében is. Igy példaul a hitelér-
tékelési kiigazitas értékét tiikrozheti egy kamatlab cseretigylet fix laban torténd
kiigazitas, ahogy Sorensen és Bollier| (1994) is javasoltak. Az arkiigazitas paramé-
terre torténd transzformaciojaval foglalkozik |Vrins és Gregory| (2011) munkaja,
akik hdrom lehetséges eljarast is adnak erre a problémara.

A poziciézaras értelmezésének a problémajara mutatnak ra [Brigo és Morini
(2011). A kockazattal kiigazitott pénzaramok felirasanal, implicite feltételeztem,
hogy a pozicio zarasa a kockazatmentes aron (V) térténik. Brigo és Morini| (2011))
kiemelik, hogy az ISDA keretszerzédés lehetGséget ad arra, hogy a poziciézaraskor
a derivativ értékét az tgynevezett potlasi értéken vegyék szamitasba. A potlési ér-
ték harmadik féltél érkezé arajanlat a meglévs portfoliora, amely figyelembe veszi
a tuléls fél kockazatat. Ennek értelmében az[1.54] egyenletben a kockazatmentes
pénzaram helyett a DVA-val kiigazitott arat kell hasznélni. Azaz a kockazattal
kiigazitott ar meghatérozasa egy rekurziv probléméva valik, amely jelentés ma-
tematikai nehézségeket okoz. A dolgozat soran eltekintek ettsl a probléméatol, de
az érdekl6dd Olvasonak Durand és Rutkowski| (2013) vagy (Gregory és German
(2013) munkait javasolom.

Végiil egy fontos problémara szeretnék ramutatni. A technikai leirdsban ki-
emeltem, hogy altalanos esetben figyelembe kell venni a kitettség és a cs6desemé-
nyek kapcsolatat. A kapcsolat iranyatol fiiggéen beszélhetiink rossz vagy jo iranyu
kockazatrol. A rosszirdnyt kockazat kiilonosen fontos téménak szamit, mivel az
jellemz&en noveli a hitelértékelési kiigazitas értékét. A rossziranyu kockazat egyik
szélsGséges példaja, amikor egy vallalat eladasi opciot vesz a partnere részvénye-
ire. A részvények értékének a csokkenésével a vallalat kitettsége né, de kozben a
partner pozicidja gyengiil, igy annak csédvaloszintisége né. Hull és White| (2012))
ramutat, hogy a rossziranyt kockazat sokkal természetesebben is megjelenhet
egy iigyletben. Ha egy véallalat jelentGs egyiranyt poziciot vesz fel, akkor a piaci
faktorok ellentétes iranyba torténé véltozasa esetén a vallalat fizetSképessége is
meggyengiil.

A rossziranyt kockazat |[Hull és White (2012) példajanak gyakorlati jelentGsé-
gét jol mutatja az AIG valsag elGtti stratégidja. Mint az ismert, a valsag alatt az

AIG a cs6d szélére keriilt a korabban eladott 6riasi mértéki hitelmulasztasi tigylet
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allomanya miatt. A monoline biztosito kotelezettségei a rosszul teljesits értékpa-
pirositott termékek miatt fokozatosan néttek, ami hozzajarult az AIG csédvalo-
szintiségének a novekedéséhez. FEmiatt a hitelmulasztési tigyletek masik oldaldn
allo befektetsk kitettsége és a partneriik csddvaloszintsége egyszerre emelkedett.

A rossziranyu kockazat szamszertisitése azonban egy kiilonésen nehéz feladat,
mivel a cs6dvaloszintség és a kitettség kozotti korrelacios paraméter nem be-
csiilhetS. Eppen ezért gyakran csak arra vagyunk kivancsiak, hogy szélséséges
korrelacié mellett hogyan is valtozik a CVA értéke. Memartoluie et al.| (2017)) és
Glasserman ¢és Yang (2016) munkai ezzel a kérdéssel foglalkoznak. A két tanul-
mény egy csalddba sorolhaté abban a tekintetben, hogy adott marginalis eloszla-
st alapfaktorok olyan kozos eloszlasat keresik, amely mellett valamely kockazati
mérték maximalis értéket vesz fel.

Rosen és Saunders| (2012) munkaja az agynevezett rendezett szimulacios kopu-
la modellben elemzi a rossziranyu kockazatot. A moédszer djitasa, hogy a fiigget-
leniil szimulalt kitettség utak és a cs6desemények sorba rendezésével ér el pozitiv
(vagy negativ) kapcsolatot a faktorok kozott.

Ghamami és Goldberg| (2014) és|Feng és Oosterlee| (2017) ramutatnak, hogy bi-
zonyos esetekben a hitelértékelési kiigazitas rosszirdnyu kockazat mellett csokken.
Feng és Oosterlee| (2017) a rossziranyu kockazat alternativ modelljeiben illuszt-
ralja, hogy bermuda lehivasi opciéval rendelkezé termékekre az optimalis lehivasi
stratégia valtozik a kitettség és a csGdvaloszintség korrelacidja fiiggvényében.
Konnyen elképzelhet§ ugyanis, hogy az egyik fél hamarabb lehivja opcidjat, ha
a partnere cs6djétdl tart. A korai lehivési opcidval azonban befolyéasolhatja a ki-
tettség alakjat, igy a CVA csokkenhet. Hasonld érvelést hasznal Vrins (2017)) is,
aki rossziranyu kockazat analitikusan kezelhetd eseteit vizsgalja.

Az eddig ismertetett szakirodalom alapjan mar érezhetd, hogy a hitelértékelési
kiigazitas kutatasanak hazai kozossége és a magyar nyelvi publikiciok szama ki-
csi. A partnerkockazat Bazel 111 szabalyozéaséaval foglalkozik |Palosi-Németh| (2012)
tanulmanya, amiben a szerzé részletesen bemutatja a szabalyoz6i CVA korabbi
standardizalt alakjat. Palosi-Németh| (2015) tovabb folytatja a szabalyozoi CVA
bemutatasat, de a hangstlyt a partnerkockazat més teriileteire helyezi. Bieder-
mann és Orosz (2015) a vélsdg utani szabalyozasok europai és amerikai imple-
mentéciojaban felmeriil§ kiillonbségeket vizsgaljak, amely soran réviden kitérnek
a szabalyozoi hitelértékelési kiigazitasra. Valamelyest tobb tanulmény foglalko-
zik a partnerkockazat mas teriileteivel vagy éppen éltalanos cs6dmodellezéssel.
Ladoniczki és Varadi (2018) és Béli és Varadi| (2017) a kliringhédzak miikddésé-
vel és a kezdeti letét szamitasanak modszertanaval foglalkoznak, mig [Harvan és
Koncz| (2010) a redukalt forméjia cs6dmodellekbe beépithets korrelaciot vizsgal-

jak. Ugyanakkor hazai kutatok néhédny nemzetkozi tanulmanyhoz is hozzajarul-
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tak a partnerkockizat témajaban. Igy példaul [Savickas et al. (2014) tanulmanya
a hitelértékelési kiigazitas érzékenységének meghatarozasara kinal egy alternativ
szamitasi eljarast.

A hitelértékelési kiigazitas szakirodalmanak bemutatasa és a téma technikai
ismertetése utan annak relevancidjat elemzem. ElGszor azonban ki kell térniink a
szabalyozoi kornyezetre, ugyanis az jelentds valtozasokon ment keresztiil az elmult

években.

1.3.2. Szabalyozb6i reformok

Ebben a fejezetben azokat a valsag 6ta bevezetésre keriils szabalyozéasokat tekin-
tem &at, amelyeknek szignifikdns hatasa van a partnerkockazatra és a hitelértékelési
kiigazitasra. A szabélyozok a valsag tapasztalatait szamitéasba véve szamos 1ji-
tast vezettek be. Ezen reformok koziil az alabbiakban a kdvetkezSket részletezem:
partnerkockazat miatti téke tartalékolasi szabalyozas, standardizalt derivativak
kotelezs kliringje és kotelezs kétoldala letéti megéllapodas nemkliringelt deriva-
tivakra.

A valsag kitorését kovetve, 2009-ben a G20 csoportosulas az OTC piac atfogo
reformprogramjat inditotta el. A pittsburghi csticson négy pontban foglalték 6ssze

az OTC piac rendszerszintt kockdzatanak a csokkentéséhez sziikséges 1épéseket :

1. Az alkalmazhatosagot figyelembe véve, torekedni kell a standardizélt OTC

derivativak tézsdére torténd bevezetésére.
2. Minden standardizalt OTC derivativat kliringhazon keresztiil kell kotni.
3. Az OTC derivativak jelentésének centralizalasa.

4. Magasabb téketartalékolas elGirasa a nem kliringhdzon kotott derivativak

esetében.

A célok kittizését hamar gyakorlati valtoztatasok kovették, amelyek bemu-
tatasat a lista utolso elemével kezdem. A banki tSketartalékolds szabélyozasa a
bazeli reformokkal kapcsolhaté 6ssze. A 2004-ben publikilt Béazel 11 szabalyozas
mar részletes elGirdsokat tartalmazott a partnerkockazat miatti téketartalék kép-
zésérdl. Ezekkel 6sszhangban minden a szabélyozéas hatalya ala es6 intézménynek
képesnek kellett lennie az egyes poziciokhoz tartozé nemteljesitéskori kitettség és
a kockazati suly mértékek meghatarozéasara. E feladat teljesitésére az intézmények
komplexitasat figyelembevevs fejlett és standardizalt modszerek alltak rendelke-
zésre. A nemteljesitéskori kitettség meghatarozaséara vagy a kordbban bemutatott
komplex technikédkat hasznéalo bels§ modellezési (IMM) eljaréast, vagy a szaba-
lyozok altal elsirt standardizalt modszert (CEM) kellett hasznéalni. A kockazati
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sulyokat is vagy a belsd mindsitésen alapulé modszerrel becsiilve, vagy az eszkoz-
tipusokhoz rendelt, kevésbé kockazatérzékeny szabalyozoi sulyok alkalmazaséaval
lehetett megadni.

A dolgozat szempontjabol kiilondsen fontos 1épés volt a Bézel 111 szabalyoza-
si gytjtemény 2010 decemberi publikilasa, és annak 2011 juniusi véglegesitése.
Ahogy azt fentebb bemutattam, a Bazel II szabalyok mar foglalkoztak az OTC
derivativak nemteljesitésének a kockézataval, azonban azok a partnerkockazat
értékét még figyelmen kiviil hagytédk. Korabban viszont lattuk, hogy a partner-
kockézat beépiil az arba, igy annak valtozasa azonnali veszteséget tud generalni.
Részben ez a kockizat motivalta a pittsburghi cstics negyedik pontjat. A valsag
soran ugyanis jelent6s veszteségek voltak betudhatéak a partnerkockazat piaci
Gjradrazasa miatt. Igy a Bazel 111 szabalyozas bevezette a CVA toketartalékolést,
amely a CVA mozgasabol adodo jovébeli veszteségek miatti t6ketartalék képzését
jelenti. A tartalék képzése mellett, a bazeli szabédlyozas harmadik pillérjében leirt
jelentési elGirasok miatt a bankok kotelesek annak mértékét nyilvanossagra hozni.
Igy példaul a JP Morgan Chase & Co 2015 év végén 46 milliard, mig a Gold-
man Sachs 2018 masodik negyedévében 34 milliard dollarnyi kockazattal sulyozott
eszkozt jelentett a CVA tékeszabaly alatt "] Mindazonaltal a Bazel 111 szabalyo-
zas sem tekinthets véglegesnek. A CVA miatti tGketartalékolas szabalyozasa egy
reformon megy keresztiil. Ennek egyik elemét a[4] fejezetben részletesebben elem-
zem.

Szintén jelentds szabalyozasnak tekintheté a G20 pittsburghi lista masodik
pontjanak eleget tevé reform, amely a standardizalt OTC derivativak kotelezd
kliringjét irja el6. A kotelezs kliring bevezetését a tengerenttlon a ,Dodd-Frank”
torvény, mig Europaban a ,European Market Infrastructures Regulation” (EMIR)
és az azokat kovetd kiegészitések rogzitették [’ A két régio szabalyozasa valame-
lyest kiilonbozik egymastol, de mindkettd a pénziigyi piacok szereplSinek jelentds
részére vonatkozik. Ugyan kiilonbozs feltételekkel, de mindkét térvény hatélya
alol mentesiilnek az OTC piacokon kevésbé aktiv nem pénziigyi vallalatok.

25JP Morgan Chase & Co jelentése elérhetS: https://jpmorganchaseco.gcs-web.com/

static-files/b49aad3a-1806-476b-9ed8-£08a39biciba. A Goldman Sachs jelentése elérhe-
t6: https://www.goldmansachs.com/investor-relations/financials/current/other-information/
2q-pillar3-2018.pdf

25 A teljes Dodd-Frank torvény elérhets az alabbi linken : https://www.cftc.gov/sites/default/

files/idc/groups/public/@swaps/documents/file/hr4173_enrolledbill.pdf. EMIR altal el6irt

kliring részletei megtaladlhatdéak az aldbbi linken: https://www.esma.europa.eu/regulation/

post-trading/otc-derivatives-and-clearing-obligation
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Az EMIR és a Dodd Frank térvényt kiegészits CFTC el6irasol”| specifikaljik
a standardizalt termékek korét, amelyek az OTC derivativak széles korét lefedik.
Természetesen a standardizalt jelz6 komoly jelentéssel bir. Egyrészt tébbnyire
csupan a legegyszeriibb termékek esetében alkalmazhato a kliring, igy példaul
egy opcioval ellatott kamatlab derivativa mentesiil a kotelezd kliring hatalya alol.
Masrészt gyakran az egyszerd termékek sem keriilhetnek a kotelezd kliring szaba-
lyai ala, azok specifikussaga miatt. Igy példaul az egy névre szolo hitelmulasztési
igyletek esetében sincs kotelezd kliring. |Hull et al. (2010)) tanulméanya éppen
a kliringelt termékek limitaltsaga miatti hatékonysag romlast emeli ki. E mel-
lett a kotelezd kliring megvalositasat mas kritika is érte. Az eurdpai és amerikai
igyletek szétvalasztasa, valamint altalanosabban az adott eszkoztipust kliringel
létesitmények nagy szama ronthatja a kliring hatékonysagat. Ennek veszélyeire
mutatnak ra [Duffie és Zhul (2011)), akik kiemelik, hogy a partnerkockazat emiatt
akar néhet is.

Még a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak honlapjan elérhets, és a kovetkezd
bekezdésben bemutatasra keriil6 kotelezd kétoldali letét szabélyozési javaslata
is kiemeli, hogy a derivativik jelentGs allomanya, amely akir tébb széz billio
dollarnyi névérték is lehet, nem standardizalt és nem Kkliringelhets. A fentiek
alapjan lathatjuk, hogy a kotelez6 kliring alkalmazhatosaga limitéalt, és annak
kockazat csokkentd hatédsa megkérdGjelezhets. Mégis a szabalyozoi preferencia
egyértelmiien ebbe az irdnyba mutat. Ennek elsédleges okat |Gregory (2014) a
kliringhézak valsag alatti erds teljesitményében latja.

Részben a fentebb kifejtettek miatt, a G20 2011-es cannes-i talalkozéjan egy
otodik pont is felkeriilt a korabbi reformlistara. Ennek célja a kotelezd kétolda-
I letéti megallapodés bevezetése minden nem kliringhédzon keresztiil megkotott
OTC derivativa esetében. A javaslat részletes kidolgozasat a BCBS (Basel Com-
mitte on Banking Supervision) és az IOSCO (International Organization of Secu-
rities Comissions) végezték el, és annak végleges formajat tobbszori konzultacios
periodus utan, 2015 marciusaban hoztak nyilvanossagra [

A javaslatot ugyan valamelyest eltéré formaban, de mind az amerikai, mind
pedig az eurdpai torvényhozas elfogadta és hivatalossa tette. Az 4j szabalyoza-
sok értelmében minden pénziigyi és szisztematikusan fontos nem pénziigyi valla-
lat, amelyek kozvetleniil egyméassal OTC megéllapodast kotnek, kotelesek letéti
megéllapodéssal kiegésziteni a keretszerz6dést. A letéti megallapodasnak véltozo
(VM) és kezdeti letétet (IM) kell tartalmaznia. A valtozo letét feltételei napi le-

2T A Dodd-Frank torvényben nem szerepelt a kotelezé kliring hatélya ald es§ termé-

kek leirasa. Ezt a feladatot a Commodity Futures Trading Commission (CFTC) latja

el, amely rendelkezései az alabbi linken érhet&ek el: nttps://www.cftc.gov/LawRegulation/

DoddFrankAct/Rulemakings/ClearingRequirement/index.htm
28 A végs6 valtozat elérhets az alabbi linken thttps://www.bis.org/bcbs/publ/d317. pdf

43


https://www.cftc.gov/LawRegulation/DoddFrankAct/Rulemakings/ClearingRequirement/index.htm
https://www.cftc.gov/LawRegulation/DoddFrankAct/Rulemakings/ClearingRequirement/index.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d317.pdf

BEVEZETES

téti hivast és nulla kiiszobérték hasznélatat irjak els, mikozben a kezdeti letétet
is figyelembe vevé minimaélis utalasi osszeg értéke 500 000 eurd. A kezdeti letét
célja, hogy fedezze a partner cs6djétsl a pozicio zarasaig eltelt perivdus alatt fel-
1ép6 lehetséges jovébeli kitettséget. A BCBS-IOSCO javaslat a kezdeti letét egy
szélsGséges meghatarozasat irja els, ami szerint a letétnek fedeznie kell a pozicid
értékében bekovetkezd azt a valtozast, amely megegyezik a 10 napos likviditasi
periodus melletti 99% konfidencia szinten szémolt kockaztatott érték (Value at
Risk - VaR) mérSszammal. Ezt az értéket nettositasi csoport szinten kell meg-
hatarozni, vagy a szabélyozé altal el6irt standard modszer, vagy piaci stresszt is
lefedd intervallumon kalibréalt belsé modell segitségével. A szigoru kdvetelménye-
ket enyhits feltétel az 50 milli6 eurénal meghatarozott kiiszob, ami alatti kezdeti
letétet nem kell elhelyezni.

Az eurdpai és a tengerentuli torvények tobb aprébb ponton is kiilonboznek,
ezek részletes leirasahoz a FieldFisher altal készitett tanulmanyt javasolom | Az
egyik legfontosabb kiilonbség azonban a bevezetési idGintervallum és annak fel-
tételei. A valtozo letét bevezetése mindkét régioban 2017 marciusaban tortént,
mig a jelent&sebb tjitdsnak szamito kezdeti letét bevezetése hosszabb és eltéré
késleltetéssel torténik. A szakaszos bevezetés legfontosabb datuma az Egyesiilt
Allamokban szeptember 1, hiszen 2016-t6] minden évben ekkor béviil a szabaly
hatalya ala es6 vallalatok szama. Egy véllalat ugyanis az altala tartott OTC de-
rivativak névértékének a fiiggvényében mentesiilhet a torvény kotelezettsége alol.
Igy 2016-ban a torvény még csak a legalabb 3000 milliard dollar névértékd de-
rivativ allomanynal tobbel rendelkezd vallalatokra vonatkozott, addigra ez 2018
szeptemberére mar 1500 milliard dollarra csékkent, majd végiil a tervek szerint
2020 szeptember 1-t6l tiinik el a kiiszob. Az eurdpai kotelezs kezdeti letét beveze-
tésének elsé napjat kozel fél évvel az amerikai bevezetés utanra halasztottak, de
ezutéan szinkronizéaltak a hataridéket. Egy fontos kiilonbség azonban igy is meg-
maradt, ami szerint a kiiszobérték még 2020 szeptember 1. utan sem lesz zéro.
Igy a legfeljebb 8 millidrd eurényi névértékid szarmaztatott termékkel rendelkezd
partnerek kivételt képeznek a torvény alol. A torvény csakis a bevezetési datumok
utan megkotott derivativikra vonatkozik.

A BCBS-IOSCO altal kiadott dokumentum két pontban magyarazza a letéti
kovetelmények elényét. Elsként, allitasuk szerint a kotelezd letéti megallapodas
bevezetése varhatoéan csokkentetni fogja az egyes cs6desemények utéan a piacon
felléeps fertGzéseket és a veszteség tovabbterjedését. Masrészt a fokozott letéti
kotelezettségek megnovelik a kétoldalt megallapodéasok koltségét, amely a feleket
a kliring felé fogja elmozditani.

29 A tanulmény elérhetd: nttps://www.fieldfisher.com/media/5054275/margin-rules-12-16-v4.
pdf
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Ugyan ahogy azt mar korabban ismertettem, a letéti megallapodas hasznos
kockazatcsokkents eszkoz lehet, a fenti megéllapitasokkal mégsem tudok teljesen
egyetérteni. Az els§ a valsag soran megtapasztalt események szoges ellentétjét
allitja. A valsag globalis méretiivé valasanak az egyik legfontosabb oka az tugy-
nevezett repo roham, avagy arnyékbank roham volt. Gorton és Metrick (2012)
alapjan a valsag alatt a repok fedezését ellaté mechanizmusok hozzéjarultak a
valsag globalis mérettivé valasahoz. Az értékpapirok aranak zuhanésat két hatés
gyorsitotta fel. Egyrészt a fedezetet biztosito felek folyamatos letéti hivasokat kap-
tak, amit csakis eszkozeik likvidalasaval tudtak teljesiteni, mésrészt a cs6desemé-
nyeket kovets nagymértéki értékpapir eladasok tovabb csckkentették azok arat.
Ezek a megfigyelések részben a letéti szabalyok prociklikussagat érintik, amelyet
szamos tanulmany elemzett, koztiik |Glasserman ¢és Wu| (2018) és |[Murphy et al.
(2016). A méasodik allitas implicite feltételezi, hogy az OTC piacok rendszerszint
kockazata a kliringelt tranzakciokra torténd attranszformalasaval elttinik. Ugyan
a kliringhazak szigoru feltételek mellett miikodd intézmények, semmiképpen sem
allithato, hogy nem hordoznak magukban rendszerszintd kockazatot.

A javaslat més elemeit is szamos kritika érte. Igy példaul |Cont (2018) a 10
napos likviditési peridodus kritikajat fogalmazza meg. Véleménye szerint a likvi-
ditasnal a pozici6 mérete és a piac mélysége szamit, igy a minden kategoriara
rogzitett érték a nagy pozicidkra szamolt kezdeti letét alulbecslését eredményezi.

Ahogy lathatjuk a szabalyozasok teriiletei erdsen Osszefiiggnek. Példaul a
BCBS-IOSCO tanulmany érdekes parhuzamot allit a letét és a téketartalék ko-
zott. Mindketts szerepe a cs6deseménykor bekdvetkezs veszteségek hatasanak a
csOkkentése. Fzt a mitigicios szerepet azonban jelents kiilonbségekkel érik el.
Elstként a tcketartalék a tuléls fél koltsége, szemben a letéttel, amit a mésik fél
garantal. Ezentul a letét egy dinamikusabb, az adott portféliora célzott eszkoz,
mikozben a téketartalék a tuléls fél dsszes pozicidja kozott keriilt megoszlasra. A
tényleges poziciora vonatkozo téketartalék nem az aktuélis veszteség ellen véd,
hanem az ugynevezett valoszintiséggel stulyozott veszteség ellen. Végiil a tGketar-
talékbol sokkal nehezebb tjabb mennyiséget bevonni.

A fentebbi reformok jelentds valtozasokat hoztak az OTC piacra. Igy érdemes
megvizsgalni, hogy az 1j kornyezetben hogyan is alakul a hitelértékelési kiigazitas

témaja.

1.3.3. A hitelértékelési kiigazitas relevanciaja

Az el6z6 fejezetekben ismertettem a partnerkockazat alapfogalmait és az OTC
piac méretét leird legfontosabb mérdszamokat. Az alapok utdn mélyebbre astam
a kitettség és a cs6dmodellezés kérdéseibe, hogy elvégezhessem a hitelértékelési

kiigazitas technikai bemutatasat. Ezutan a téma elméleti kérdéseivel és az azokra
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adott valaszok értelmezésével folytattam, ahol kitértem a téma szakirodalmanak
a fejlédésére is. A részletes bemutatas soran azonban eddig nem vizsgaltam a
téma relevancidjanak a kérdését. Igy most ezzel folytatom.

Ahogy azt a szakirodalom ismertetése soran lattuk, a partnerkockazattal kiiga-
zitott ar meghatarozasat az akadémiai élet mar tobb évtizede fontos feladatanak
tekinti. Az OTC piacokon fellépd partnerkockézat azonban a piacot urald sza-
mos nézet miatt kevés figyelmet kapott a gyakorlatban. Ilyen nézet volt a ,too
big to fail”, amely a jelentGs piaci szerepl6k kockézatmentességét jelentette, és
amely egyiitt bukott meg a Lehman Brothers befektetési bankkal 2008. szep-
tember 15-én. Ett6l a ponttol kezdve a partnerkockazat bekeriilt a legfontosabb
pénziigyi kockézatok csoportjaba. Annak &razasa és monitorozasa a piaci sze-
repl6k mindennapos feladatéava valt. A téma fontossagat a szabalyozo szervektdl
érkez6 nyomés tovabb emelte. Talan nem tilzés azt allitani, hogy a hitelérté-
kelési kiigazitas témakorében az egyik legtobbet hivatkozott mondat a Bézeli
Bankfeliigyeleti Bizottsdgtol szarmazik. A Bizottsag a CVA valtozasabol ado-
do6 veszteségek elleni szabalyozoi tGkesziikséglet bevezetésének indoklasakor az
alabbi adatot hozta nyilvanossagra: ,A globalis pénziigyi valsag alatt a partner-
kockézathoz kapcsolodo veszteségek kozel kétharmada a hitelértékelési kiigazitas
értékének megvaltozasabol adodott, és csupan azok egyharmada volt tényleges
cs6deseményeknek betudhaté.”[g_cl

Ez ravilagitott a partnerkockazat dranak relevanciajara, és arra, hogy a kocka-
zattal kiigazitott ar alakulasa mellett legaldbb annyira fontos a kockazatmentes és
a kockazattal kiigazitott ar kiilonbségét elemezni. A partnerkockizat arazasénak
nélkiilozhetetlenségét a novekeds OTC piac tovabb erdsitette. Ahogy korabban
bemutattam az OTC piac o6riasi novekedésen ment keresztiil a valsag el6tti évek-
ben. Ezzel parhuzamosan a piacon oriasi ,érték” partnerkockazat halmozoédott
fel. Osszességében tehat a piaci szemléletmodban torténd strukturalis valtozas, a
valsag alatt elszenvedett hatalmas veszteségek, a szabalyozoi aktivitas novekedése
a teriileten és a piac méretének névekedése egyiitt jarultak hozzé a hitelértékelési
kiigazitas gyakorlati relevanciajanak a novekedéséhez. Mivel azonban a problé-
ma jelentds komplexitéast hordozott magaban, és mivel az elméleti alapok méar
kordbban megjelentek a tudoméanyos szakirodalomban, ezért az akadémiai életet
is foglalkoztatni kezdte a téma. Igy a hitelértékelési kiigazitas oriasi figyelmet
kapott, és a relevancidja megkérdGjelezhetetlen volt.

A jelentGs veszteségek azonban réébresztették a szabalyozokat a probléma
rendszerszint( jellegére, amelyre valaszul megjelentek az [1.3.2] fejezetben be-
mutatott szabalyozasok. Ezek célja az OTC piacokon fennall6 partnerkockazat

30 During the global financial crisis, however, roughly two-thirds of losses attributed to

counterparty credit risk were due to CVA losses and only about one-third were due to

actual defaults.” http://www.bis.org/press/p110601.htm
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csokkentése volt. Ahogy lattuk, a standardizalt derivativak kotelezd kliringelése
csokkenti a kétoldali megallapodéasok szaméat. Az igy megkotott derivativakra a
cs6dvaloszintiségekben bekovetkezd jelentds csokkenés miatt az arkiigazitas mér-
téke is csokken, igy azt a piacon elhanyagolhatonak szokéas tekinteni. A maésik
jelentGs szabélyozoi reform a nem kliringelt derivativik esetében bevezetett kote-
lez6 letéti megallapodés volt. Ez jelentds mértéki fedezetet biztosit a taléls félnek,
amely miatt a kitettség az esetek tobbségében szignifikdinsan csdkken. A kisebb
kitettség értelemszertien kisebb hitelértékelési kiigazitast eredményez. Mindekoz-
ben, ahogy azt lattuk az 1.2l abrakon, az OTC piac nagységa is csokkenni
kezdett. Ezek a tényezSk kétségteleniil a hitelértékelési kiigazitas gyakorlati re-
levanciajat csokkentették. Ezért felmeriilhet az a kérdés, hogy fontos-e még a
hitelértékelési kiigazitas?

A valaszhoz érdemes tobb szempontot is figyelembe venni. Kezdjiikk most a
szabalyozas részleteinek vizsgalataval. A kotelezd kliring elSiras a megkotott de-
rivativak jelentGs részét érinti. Az [1.3] abran lathatjuk, hogy bizonyos kockazat
tipusokra (példaul hiteltermékek) latvanyos novekedést lathatunk a kliringelt po-
ziciok ardanyaban, de az is vilagos, hogy més esetekben (példaul kamatlab termé-
kek) az arany egy szinten stagnal az elmult 3 évben. Mivel a szabalyozés csakis a
standardizalt termékek kliringjét teszi kotelezéveé, igy természetes, hogy egy szin-
ten tul nem néhet a teljes kliringelt névérték aranya. Az OTC piac 1étezésének
egyik legfontosabb oka pedig éppen a pozicidk testreszabhatosiga iranti igény
megléte. Igy a nem standardizalt termékek allomanya mindig is jelentSs marad.
Ha példaul az elmult évek valtozatlan adataibol kévetkeztethetiink arra, hogy a
kamatlab derivativak elérték kliringelt aranyuk elméleti maximumat, akkor azt
mondhatjuk, hogy a teljes dllomany kozel negyede soha nem lesz megkothets kli-
ringhazon keresztiil. Ez még a 2018 év végi névérték adatokat hasznélva is tobb,
mint 100 billié dollar. Tovabba més jellemzGen kisebb kockazat tipushoz tartozo
derivativak esetében a kliringelt ardny kozel zéro.

Nem allithato, hogy a kliringelt pozicidk esetében a hitelértékelési kiigazitas
szerepe elhanyagolhato lenne, de erre még visszatérek. Most azonban sztikitsiik az
elemzést a nemkliringelt derivativiakra. Ezekre az esetekre sziiletett meg a kotelezé
kétoldala letét szabalyozasa. A korabbi leirds alapjan vilagos, hogy a megnévelt
rendelkezésre allo fedezet célja a partnerkockazat csokkentése. A kitettség csok-
kentése redukalja a hitelértékelési kiigazitast, de nem eliminélja azt. Ezekre a
poziciokra tovabbra is szamitani kell a CVA értékét. Itt kiilonosképpen fontos a
kivételek elemzése. Lathattuk, hogy a feleknek specialis letéti megallapodast kell
kotnitik, amelyben a valtozo letét szabalyai szigortinak tekinthetdk, de a kezdeti
letét csak az igazan nagy pozicidkat fogja érinteni a magas kiiszobérték haszna-

lata miatt. Ebben az esetben a jov6idé hasznélata is megfelels, hiszen a kezdeti
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letét elhelyezése csupan 2020 végétsl lesz relevans a torvény altal érintett, kisebb
intézményeknek. Ugyan a valtozo letét szabalyozas mar aktiv, de mégsem szabad
megfeledkezniink azokrol a derivativakrol, amelyeket az el6tt kotottek. Ezekre
ugyanis nem vonatkozik a letéti kotelezettség. A BIS statisztikai alapjan 2018 vé-
gén a hitelderivativak kozel 10 szézaléka 5 évnél hosszabb lejaratu volt. Mikozben
a kamatldb termékek esetében a teljes &lloméany kozel negyede 5 évnél hosszabb
lejarati. Ugyan nem &llnak rendelkezésre részletesebb adatok, de fontos, hogy a
kamatlab tigyletek esetében akéar tobb, mint 40 év lejarati termékek is el&for-
dulnak. A hossza lejarata pozicidk tehét jelents partnerkockézatot hordoznak
magukban, és varhatéan még hosszu ideig hozzajarulnak a CVA tartalékokhoz a
letéti szabélyozas kivétel miatt.

Igy tehat megallapithatjuk, hogy a szabaly hatalya alol ideiglenesen, vagy
éppen allandosultan mentesiilg derivativak és a kiiszobérték ala es6 termékek ese-
tében tovabbra is fontos feladat marad a partnerkockazat arazasa. A legujabb
eredmények azonban arra engednek kovetkeztetni, hogy a letéti feltételeknek ele-
get tevl derivativak esetében szamitott partnerkockazat csokkenés elmarad a ko-
rabban vart mértéktsl. Mar korabban emlitettiik Brigo et al.| (2014)) tanulmanyét,
akik rdmutattak, hogy hitelderivativak esetében a valtozo letét nem tudja jelents-
sen csOkkenteni a CVA értékét. Az ujabb eredmények viszont sokkal altalanosabb
kovetkeztetést vonnak le. Igy példaul |[Andersen et al| (2017a)) ramutatnak, hogy
kamatlab derivativak esetén a hitelértékelési kiigazitas kezdeti letét mellett is
szignifikdns lehet az tgynevezett kitettség profil tiiskék miatt. A kitettség profil
tiiskék a korabban bemutatott fejlett kitettség modell alapvets elemei, amelyek a
cs6desemény kozeli események megfelel6 modellezésébdl erednek. /Andersen et al.
(2017a)) numerikus eredményei szerint egy két év lejaratu kamatlab csereiigylet
esetében a hitelértékelési kiigazitas a BCBS-IOSCO szabélyozas feltételei mellett
a letét nélkiil szamolt CVA negyedére csokken, amely szignifikins hatékonysag
vesztés a korabbi elemzések 99%-os redukcios ratajahoz képest. Andersen et al.
(2017a)) kiemelik, hogy ha egy partnerrel szamos kamatlab pozicio all fenn, ak-
kor a tiiskék szama megsokszorozodhat, igy jelentGsen megnovelve a kitettséget
és hitelértékelési kiigazitast. Igy tehat a nézet, miszerint a kezdeti letét teljesen
eltiinteti a partnerkockazatot téves T Mas szerzok is megfogalmaztak a kezdeti le-
tét hatékonysagara vonatkozo kritikat. Gregory| (2015)) a kezdeti letétet, mint egy
negativ kiiszobértékkel kiegészitett valtozo letétként mutatja be. Ugyan szamita-
sai alapjan a kiiszobérték tovabbi csokkentése redukalja a CVA értékét, de annak
iiteme nemlinearis és egy szint utdn méar a marginalis CVA redukci6 szignifikans

31 Hasonlo kovetkeztetésre jutnak a szerzék egy masik munkéjukban is ahol kezdeti letét

helyett a valtozo letétet elemzik. Andersen et al. (2017b)) ramutatnak, hogy a kitettség

fejlett modellje alapjan szamolt hitelértékelési kiigazitas a klasszikus modellek altal adott

érték tObbszorose is lehet.
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koltségekkel jar.

A hitelértékelési kiigazitdsban bekdvetkezd valtozasok tigylet szinti elemzé-
sétSl eltavolodva a rendszerszintii szamokat is megvizsgalhatjuk. Igy példaul a
bankok altal jelentett CVA téketartalékok mértékét is felmérhetjitk. A mérlegfs-
Osszeg szerinti harom legnagyobb Egyesiilt Allamokbeli bank altal a CVA téke-
szabaly alatt jelentett kockézattal sulyozott eszkozérték 2015 végén 145 milliard
dollar volt, amely 2017 végére 101 milliard dollarra csékkentfiz] Ugyanez a szam
még 2018 masodik negyedévében is 93 milliard dollar volt, amely még mindig a
hitelértékelési kiigazitas relevancidjat tamasztja ala.

Végiil egy téma relevanciajat méas témakra gyakorolt hatasa alapjan is fel-
mérhetjiik. Igy tehat érdemes megnézni, hogy a CVA teriiletén elért eredmények
felhasznalhatdak-e mas témak esetén. Egy jelent6s teriiletet biztosan meg tudunk
nevezni, ahol is a CVA az egyik szlil§ szerepét jatssza: ez az XVA téméaja. Az
elmult évek szabalyozoi reformjai jelentSs valtozasokat okoztak az OTC piaco-
kon. Ezeket részben attekintettiik, de az XVA-t eddig a pontig nem emlitettiik.
Az XVA egy atfogo elnevezése a derivativ szerzédések arat kiigazito tényezéknek.
Az eddig bemutatott CVA valdjaban csak egyike a szamos arkiigazitasi faktor-
nak. Ugyan a CVA a legelterjedtebb és a legkevésbé vitatott, de rajta kiviil még
megkiilonboztetjiik az aldbbiakat: FVA, MVA, KVA. Minden egyes ilyen kiigazi-
tas valamilyen koltség szamszertsitése, amelyet részben a szabalyozasok idéztek
els. Ezen kiigazitdsok szamitdsa gyakran nagyon hasonldé moédszertanon alapul,
mint a CVA szamitasa. Igy szintén minden, a CVA teriiletén elért eredmény az
XVA teriiletét is gazdagitja. Az ilyen jellegii kiigazitasok egyre fontosabbakka
valnak, amelyet az is jol mutat, hogy a bankok XVA részlegeket hoztak létre,
amelyek a kiilonb6z6 arkiigazitasok szamoléasaért és fedezéséért felelGsek. Ezekkel
a kiigazitasokkal részben azok vitatottsaga és sok esetben kezdetlegessége miatt
nem foglalkozok a dolgozatban. Az érdekl§dd Olvasonak (Gregory| (2015)) és Green
(2015) konyveit ajanlom bevezetésnek.

A fentiek alapjan megallapithatjuk, hogy a hitelértékelési kiigazitas tovabb-
ra is jelentds relevanciaval bir. Annak szamos probléméja azonban tovabbra is

32 A mérlegfGosszeg szerinti harom legnagyobb bank a JP Morgan Chase, a Bank of America

és a Wells Fargo. Mivel nem ezek a legnagyobb derivativ kereskeddk, ezért mas bankok

nagyobb kockazattal sulyozott eszkozértéket jelenthetnek, de mar ezek a bankok is jol
mutatjik a CVA jelentGségét. A 3. pillér alapt jelentések elérhetSek a bankok honlapjain.

— JPM https://jpmorganchaseco.gcs-web.com/financial-information/

basel-pillar-3-us-lcr-disclosures,

— BoA: http://investor.bankofamerica.com/phoenix.zhtml?c=71595&p=irol-baselholdingarchive#

fbid=TjsbYWSzPFR),
— Wells Fargo:https://wellsfargo.com/about/investor-relations/basel-pillar-3-disclosures
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megoldatlan | igy a téma a mai napig érdekes kihivasok elé llitja a kutatokat.

1.4. Osszefoglalas

Ezzel befejezem a hitelértékelési kiigazitas bevezetését. A kiovetkezd fejezetek-
ben a jelolések felidézése és a fiiggetlen olvashatosag miatt roviden atismétlem a
legfontosabb fogalmakat, de azok részletes leiraséaért ehhez a fejezethez érdemes
visszalapozni.

A dolgozat hatralévs részében az altalam elért eredményeket mutatom be.
Mivel a kutatas a téma egyes komponenseinek részletesebb vizsgélataval jart,
ezért az egyes fejezetekben szamos szakirodalmi hivatkozast hasznalok, amelyek a
fentiekben nem szerepeltek. Fzek jol kiegészitik a fenti szakirodalom Gsszefoglalot,

de érthetéen témajuk sokkal specifikusabb.

33 Hasonlo gondolatok olvashatéak ki Damiano Brigo egyik nemrégiben megjelent vélemény

cikkébdl is:https://wuw.risk.net/comment/5441561/xva-back-to-cva
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2. fejezet

A kitettség profil és a hitelértékelési
kiigazitas meghatarozasanak

numerikus modszerel

Az OTC piacokon aktiv szereplSk egymaés felé fennallo kitettségiik megfelel6 mé-
rése és monitorozasa jelentés munkat jelent a felek partnerkockazattal foglalkozo
osztalyainak. Ahogy az [I.2] fejezetben kifejtettem: a partnerkockazat alatt az
OTC piacokon megkotott derivativ szerzédések élettartama soran, a partnerek
lehetséges nemteljesitésébdl eredd veszteség kockazatat értem, amely kockazatti-
pus két ponton kiilénbozik a klasszikus hitelkockazattol. Mig egy hitelszerzédés
sorén a felek egyértelmten hitelezs és ados kategoridkba oszthatoak, és a hitelezé
kitettsége egy jol meghatarozott mennyiséggel leirhatd, addig a partnerkockazat
esetén ezek nem teljesiilnek. Mivel egy OTC derivativ szerzédés értéke minden
esetben az aktualis piaci faktoroktol fiigg, igy a fennéllo kitettség is folyamatosan
valtozik. Ebbdl addédodan a kitettség értéke akar egyik naprol a méasikra elGjelet
is valthat, igy felcserélve az ados és a hitelezd szerepét. Eppen ezen okok miatt a
kitettség meghatarozasa egy bonyolult, szamitasigényes feladat.

A bevezets fejezetben részletesen bemutattam a jovébeli kitettség és a hi-
telértékelési kiigazitas legfontosabb fogalmait. A technikai fejezetekben szamos
formulat megadtam, amelyek alapjan a kiillonb6z6 partnerkockazati mennyiségek
szamszer(sithetGek. A legtébb formula azonban szemi-analitikus alakot vett fel
és szamos komplex tényezdt foglalt magaban. Altalanos esetekben ezek a mennyi-
ségek nem szamithatéak analitikusan. Jelen fejezetben azzal foglalkozom, hogy a
szemi-analitkus formék milyen numerikus modszerekkel szamszertisithetGek.

A gazdaséagi vilagvalsag tapasztalatai és a szabalyozoi nyomés a bankok koc-
kézatkezelési osztélyait jelentss fejlédésre kényszeritették. A partnerkockazat mé-
rése és arazasa a teriilet fejlédésével parhuzamosan valt egyre komplexebbé. Mara

méar altalanosnak tekinthets, hogy a bankok Gsszetett hitel és partnerkockazati
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folyamatai oridsi eréforrdsokat hasznalnak fel. Kiilonosen szamitasigényes miive-
letnek szamitanak az egyes partnerek felé fennallo jelen és jovGbeli kitettség meg-
hatarozasa és a nemteljesitési kockazat arazasa, azaz a hitelértékelési kiigazitéas
szamitasa.

A bankok a partnerkockazat méréséhez klasszikusan Monte Carlo szimulacion
alapuld arazasi modszereket hasznalnak. A pontos becslés jellemzGen a szimu-
lalt alapfaktorok tutjainak magas szamét kivanja meg, ami a szamitasi igény na-
gyon gyors megugrasat eredményezi egy tobb ezer partnerrel, tobb milli6 tigyletet
megkots nagy piaci szereplénél. Ezért a szamitasi kapacitas sziikséglet csokken-
tése nem csupan egy elméleti szempontbdl kivanatos feladat, hiszen az komoly
koltségesokkenéshez vezethet.

A fejezetben két numerikus modszert vezetek be, amelyek a szamitasi kapa-
citds két kiilonboz6 dimenzidja szerint javitjak a hagyoményos modszerek telje-
sitéményét. Elscként a kitettség profilok meghatarozésahoz sziikséges futasi idé
csOkkenését érem el egy 1j eljards meghatarozéasaval, amely a tobbszintti Monte
Carlo modszerre tdmaszkodik. A tobbszinti Monte Carlo médszer egy széleskor-
ben alkalmazott technika, azonban tudomésom szerint kitettség profilok szami-
tasdra még nem alkalmaztak. A fejezet masodik részében egy specidlis numeri-
kus modszer, a legkisebb négyzetes Monte Carlo technikan alapuld hitelértékelé-
si kiigazitas szamitasat javitom és annak jelentGs memoria igényét csokkentem.
Mindkét esetben megadom a modszerek implementaldsahoz kévetendd eljarast
és numerikus példakon is bemutatom azok teljesitményét. A fejezet fliggetlen
olvashatosaga és a fejezetben hasznalt alapfogalmak felidézése miatt rovid part-
nerkockézati ismertetéssel inditok. Atfogobb leirast az . fejezetben talalhat az

Olvaso.

2.1. A kitettség profilok becslése tobbszintid Monte

Carlo modszerrel

Egy derivativ szerz6dés adott pillanatban vett értéke meghatarozza az azonnali
kitettség értékét, azonban a felek jellemzGen hosszabb tavon is szeretnék tudni
(varhato) kitettségiiket. Igy példaul a bankok 6ridsi szamitasi kapacitast hasznal-
nak a kitettség profilok becslésére. A profilok a jovébeli kitettség valamilyen sta-
tisztikai mértékének idgbeli fiiggvényeik. Ilyen példaul a gyakran elGtérbe keriilé
varhatd pozitiv kitettség profil, amely maga is szamos tovabbi fontos mennyi-
ség inputja. A bazeli nemteljesitéskori kitettség a nemcsokkend, varhaté pozitiv
kitettség profil elsé évig tarto integralja. Ezen til az igy kapott mennyiség a sza-
balyozoi partnerkockézati téketartalék egyik bemeneti paramétere. De hasonléan

fontos szerepet kap a kitettség profil a hitelértékelési kiigazitas szamitasakor is.
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Jelen alfejezetben egy alternativ modszert, a tobbszintd Monte Carlo becs-
lést hasznalom a kitettség profilok becslésére[l] A modszert eredetileg [Heinrich
(2001)) vezette be parametrikus integréalasi feladatokra, majd |Giles (2008) iiltette
at pénziligyi problémakra. A modszert azota szamos esetben felhasznaltdk deri-
vativ arazési feladatokhoz, valamint sztochasztikus alapfaktorok szimulalasara,
azonban tudomésom szerint Hofer és Karlsson| (2017) tanulmanya az elsé munka,
ami partnerkockazati keretek kozé illeszti azt. Ok a hitelértékelési kiigazitas érté-
kének kiilonbo6z6 paraméterek melletti szamolasahoz vezetnek be egy tobbszintd
Monte Carlo alapu technikat.

A fejezetben a korabbi eredmények altal motivalva, a kitettség profilok tobb-
szint Monte Carlo médszer melletti becslését vizsgalom. Bemutatok egy profil
becslési algoritmust, ami egzaktan szimuladlhato sztochasztikus alapfaktorok mel-
letti modellekben hasznélhat6. Szemben a korabbi horizontalis jellegti becslések-
kel, jelen fejezetben vertikalisan az id§ paramétert hasznalom a tobbszint Monte
Carlo modszer szintjeinek szétvalasztasara. Az 1j modszer szignifikdns szamitasi
teljesitmény novekedést eredményez, igy mind a futési id6 és a futashoz sziikséges
szamitasi kapacitas csokkenthetd adott pontossagu becslés eléréséhez.

A kovetkezs alfejezetben felidézem a legfontosabb definiciokat és jeldléseket,
amelyeket a késGbbiekben felhasznalok. Ezutan bemutatom a tobbszintd Monte
Carlo modszertanat és annak alkalmazasat a kitettség profilok becslésére. Ezt a
részt egy algoritmussal zarom, ami 1épésrdl 1épésre mutatja be a javasolt profil
becslési technikat. A 2.1.3] alfejezetben egy egyszertd numerikus példaban muta-
tom be modszerem teljesitményét és dsszevetem azt a hagyomanyos Monte Carlo

becsléssel.

2.1.1. Alapfogalmak

Legyen (Q, F, F;, Q) egy valoszintiségi mezd, ahol Q) az Osszes lehetséges kimenet
halmaza, F az Osszes eseményt lefed§ o-algebra. A piacon t id6pontig elérhetd
informaciot az F; tartalmazza. Végiil Q legyen a kockazatsemleges mérték.
Idézziik fel a partnerkockazat-kezelés soran hasznalt kitettség fogalmat, ami-
hez tegyiik fel, hogy B és C' megkdt egy T' id6pontban lejard derivativ szerzédést.
Ha egy rovid idére feltételezziik, hogy B és C partnerkockazat mentesek, azaz
sohasem csédolhetnek, akkor jelolje I1(¢,T") az altaluk kotott derivativ tigylet ¢
és T kozotti diszkontélt pénzaramainak az 6sszegét B szemszogébdl. A kockazat-
mentes diszkontalt pénzaramok Osszege alapjan a kovetkezSképpen definidlhatjuk

a derivativ t-ben vett arat:

V() = B[t T)), (2.1)

1 Az alfejezet Boros (2018b) tanulmanyomon alapul.
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ahol E,[.| = E[.|F;]| azaz az F; filtraciora vett Q szerinti feltételes varhato érték.

Most vezessiik be a partnerkockézatot a modellbe azzal a feltételezéssel, hogy
mindkét fél a derivativ élettartama soran fizetésképtelenné valhat. Cséd esetén a
derivativ szerz6dést azonnal zarjak, amely esetén a tuléls fél koteles minden tar-
tozasat megfizetni a fizetésképtelen partnernek, mig kovetelésein veszteséget fog
elszenvedni. A veszteség a fizetésképtelen partnertdl visszaszerezhets értéken mu-
lik, amely aréanyat rendszerint REC;-vel jelolik, aholi € {B,C} és0 < REC; < 1.
A lehetséges eseteket B szemszogébdl a tablazat foglalja Ossze.

2.1. tablazat. Pénzaramok B szemszogébdl a derivativ cs6d miatti zarasakor

Kovetelés Kotelezettség
V.>0 V. <0
L . B csédje V. V.RECH
Pénzaram Ideje (1) C essdic | V.REC, v

Igy amikor partnerkockézatrol beszéliink, leggyakrabban csak a partneriink
altal fennallo tartozas mértékére vagyunk kivancsiak, hiszen alternativ esetben

nem veszitiink az iigylet értékén. Ez a kitettség fogalmanak az alapja:
E(t) = max(0,V (). (2.2)

Tehat a t id6pontban fennallo kitettség a derivativ piaci értékének pozitiv része.
Ezt felhasznalva definidlhatjuk a varhato kitettség profilt, amely a dolgozat alapja

lesz:

EE(t) = E[E(t)] = E [(E[II(¢,7))"], (2:3)

ahol (z)* = max(0,z)F] A profilt a gyakorlatban egy 0 =ty < t1 < tp < ... <
< tmo1 < t, = T felosztason szokas kozeliteni. Az igy kapott profil pontok
lépéskozokkel silyozott atlagat hitel-egyenértékesnek nevezik és az fontos szerepet
jatszik a téketartalékolasban. A profil elvezet a szabélyozoi téketartalékolasban
felhasznalt nemteljesitéskori kitettséghez is, hiszen ahhoz az els§ évhez tartozo,
nemcsokkens EE(t) profilt kell hasznélni. Errdl részletesebben a [i] fejezetben
irok.

Lathatjuk tehat, hogy a varhatd pozitiv kitettség profil szamitasa kiilono-
sen fontos. A bankok partnerkockazat kezelési részlegei Monte Carlo modszert
hasznalnak a profil becslésére. Els6 1épésként tobb ezer szimulélt utat generalnak
az alap piaci faktorokbol. Majd a generélt faktorok alapjan minden szimulacios
id6pontban bearazzak az Osszes partnerrel kotott tligyletet. Ezutan az iigyletek
mentén aggregalnak és nettositanak, ahol az engedélyezett. Igy meghatarozzak

2 A szamitas céljatol fiiggden a kiilsé E[.] varhato érték ebben az esetben jelentheti a

kockazatsemleges és a valos mérték alatt vett varhato értéket is.
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a jovébeli kitettség lehetséges utjait. Végiil a tobb ezer ut alapjan szamoljak az
atlagos kitettséget minden idépontban, minden partnerre. Ez a mitvelet o6riasi
szamitasi kapacitast igényel.

A hagyomanyos Monte Carlo médszer esetén, N szimulalt utat feltételezve a
kovetkezGképpen adhatunk torzitatlan becslést az EE(t;) értékére:

FE" (1) = L 3 po) (2.4
i N 2 i)s .
ahol EU)(t;) a j. tton t; id6pontban fennallo kitettség.

Jelen alfejezetben egy alternativ Monte Carlo alapt technikat javaslok a ki-
tettség profilok meghatérozasara, amely szignifikinsan alacsonyabb szamitasi ka-
pacitas mellett jo becslést biztosit. A tobbszintidi Monte Carlo mddszer egy mér
régota ismert megkozelités, amely csak nemrégiben keriilt partnerkockazat keze-
lési felhasznalasra. Hofer és Karlsson| (2017)) a hitelértékelési kiigazitas kiilonb6z6
paraméterek melletti szamitasara hasznalja modszert. Igy példaul munkajukban
foglalkoznak kockazatos kamatlab csereiigylet portfolié fix kamatanak meghata-
rozésaval, vagy éppen a rossz iranya kockazat mérésével. A kiévetkezs részben

ismertetem a modszert.

2.1.2. Tobbszintii Monte Carlo a varhat6é pozitiv kitettség

profil becslésére

A tobbszintid Monte Carlo modszerrdl Heinrich| (2001)), |Giles (2008) és |Giles
(2015) munkai adnak részletes leirast. Az alapprobléma, hogy egy bizonyos inter-
vallumban mozg6 paramétertsl fliggd mennyiséget az intervallum Gsszes lehetsé-
ges pontjéara szeretnénk becsiilni. Igy példaul [Heinrich (2001) egy u(v) fiiggvényt

hasznél illusztracionak, ahol

U(V):/O f(v, t)dt, (2.5)

és v € [0,1]. Kovetve Heinrich| (2001)) leirasat és jelolését, standard Monte Carlo

modszer esetén az alabbi becslést alkalmazhatjuk:

N

u(v;) = %Z Wi, &), (2.6)

j=1

ahol v; = {%,z =12, .., n} és §; fiiggetlen, egyenletes eloszlasi véletlen valtozok

a [0,1] intervallumon, amelyeket minden 7. mellett Gjrafelhasznalunk. Tetsz6leges
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v esetén u(v) a[2.6{ egyenlet alapjan interpoléalassal szamithato.

n

u(v) ~ (Pu)(v) =3 u(v)éi(v) ~

- 1 & 1
2 (sz (”"’5”> i) = 37 S PFEN) = 10

(2.7)

ahol P az interpolalas operator és ¢; () a hozzatartozo sulyfiiggvény. Ugyan Hein-
rich| (2001) formalizalasa absztraktnak tinhet, mégis a stulyfiiggvényen keresztiil
koénnyen specifikalhatjuk a P operatort. Igy példaul linearis interpolaciot hasz-

nalva ¢ = 0,1, ...,n esetén az alabbi valasztassal élhetiink:

—Vi+1_y . .
Vig1—v;) ha ve (V“ VlJrl]

¢i(v) = § 2=2=L, ha v € [vi1, ;) (2.8)
0, egyébként.

Finomitva a felosztast, bevezethetiink kiilonb6z6 szinteket a becslésbe. Legyen
vi = {4,1=0,1,2,..,2'} és 1 = 0,1,2,..., L valamint P, az [ szinthez rendelt
interpolaléas operétor Ha P = P; és P_; = 0 akkor P = ZZLZO(PI —P_4). Ezt a
teleszkopikus Osszeget a egyenletbe behelyettesitve az ott bevezetett becslés
a kovetkezd formara modosul:

N L N
1
(Pi= P f(56) = Y D RS 6) = Pl (L&) (29)
=0 j=1 1=0 j=1
Végiil szintenként vezessiink be eltérd N, szimulacios szamot, amivel a[2.9] egyen-

let az alabbi végss alakot veszi fel:

N L N,

=) 2(3 S P)f(6) =Y 5 D BA(6) ~ Paf(L€). (2.10)

=0 "'

—_

A fenti egyenlet tehat azt mutatja, hogy kevésbé finom intervallumon szamolt v;
értékeket ujrafelhasznalva javithatjuk a becslést tetszéleges v esetén. A javitas
mértéket Heinrich! (2001) szémszerdsitette, amely szerint O(N~2) hibat O(N)
nagysagu szamitasi igénnyel érhetiink el, az egyszert modszer O (N %) nagysagaval
szemben. A modszer széles kérben hasznalhatd, de talan ennek egyik velejard
héatréanya, hogy nem mindig vilagos, hogy a (P, — P,_) tag pontosan mit is jelent.
3 Az intervallum megvéalasztésa szdmos tényezén milhat, amelyeket hamarosan illusztra-

lok. Az intervallum felezésen alapuld eljarast [Heinrich| (2001) munkaja alapjan vélasz-

tottam. Ebben az esetben ugyanis lineéaris interpolaciot alkalmazva a korabban becsiilt

pontok ugyanakkorra mértékben jarulnak hozza a kévetkez6 pont becsléséhez.
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Ezért egy, a dolgozat témajahoz kozelebb allo szemléletmodot is bemutatokﬁ
Giles (2008) mar pénziigyi problémékra vezeti be a modszer egy valtozatat.
Munkajaban sztochasztikus differenciél egyenletek altal generalt alapfaktoroktol
fiiggd szarmaztatott termékek arazéasaval foglalkozik. Legyen S(t) egy sztochasz-
tikus differencial egyenlet szerint fejldd alapfaktor értéke ¢-ben, és legyen G, [ =
=0,1,...,L egy hy = 27'T 1épéskoz altal meghatarozott, a [0,T] intervallumot
lefedd, egyre részletesebb felosztasrendszer. (Giles| (2008)) {6 kérdése, hogy hogyan
becstilhetjiik egy derivativ értékét. Ha f(S(T")) jeloli egy derivativ kifizetés fiigg-
vényének értékét T-ben, és P = P, annak egy kozelitése a legrészletesebb G,
felosztas mellett, akkor a derivativ értékéhez az E[P] mennyiséget kell meghe-

csiilniink P] Kihasznélva az

L
E[P] = E[R] + Y E[P, — Pi] (2.12)
=1
egyenl@séget, és hogy
1
E[P = Pl ~ 5 D (B = By, (2.13)
L =1

csokkenthets a sziikséges szamitasi kapacitas. A modszer szerint az adott szinten
hasznalt minta elemszamot (N;) folyamatosan noveljiik, mikézben (Pf — Pf )
értékét ugyanazon Wiener névekményekkel szamolhatjuk, kiindulva a legrészlete-
sebbdl, majd azokat megfelelGen csoportositva. Igy egy aprobb lépéskozzel megha-
tarozott idéfelosztason kevesebb mintat hasznélunk fel, mint egy kevésbé részletes
felosztasrendszeren. Giles| (2008) belatja, hogy ez a becslési technika csokkenti a
szamitasi igényt, hiszen O(€?) négyzetes hiba eléréséhez O(e2(loge)?) szamitési
igényre van sziikség, szemben az egyszert becslés O(e73) igényével.

A modszer intuitiv megértéséhez vegyiik az L = 1 esetet, ahol is

N Ny

; 1 L L
E[P] =E[R] +E[P, — P~ — > B’ + N 3 [Pf” - Pﬂ L (2.14)

i—1 j=1

A[2.14] egyenlet azt mutatja, hogy egy részletesebb felosztas melletti ar becslése-
hez egy kevésbé részletes felosztéassal becsiilt arat kontroll valtozoként hasznélunk
fel. Az igy kapott megkdzelités abban kiilonbozik a hagyomanyos kontroll valto-

z6m alapuld becsléstél, hogy a kontrollként hasznalt valtozo tényleges értéke nem

4 A probléma egy alternativ megfogalmazasidban E[f(x,v)] értékét szeretnénk becsiilni,
ahol z egy véletlen véltozo és v € [0,1]. Erdemes felirni a egyenletet L=1 esetén,

mert abbdl egyszert lineéris interpolaciot feltételezve az alabbit kell latnunk:

B/ (2.05)] = 5 (EL@0)] + E[f(r.)) + B[/ (#.05) - 5(/@0) + f@1)]  (211)

® Ha konstans nulla kamatlabat feltételeziink, akkor éppen E[P] a derivativ értéke.
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ismert, hanem azt egy el6z6 szinten becsiiltiik meg[f| Ennek a kiilénbségnek azon-
ban lényeges implikacioi lesznek, ahogy arra még visszatérek.

A jelen alfejezetben tamaszkodva Heinrich (2001)), |Giles| (2008) és Hofer és
Karlsson| (2017)) eredményeire egy 1j modszert fejlesztek a varhato pozitiv kitett-
ség profil becslésére, amely a tobbszintd Monte Carlo eljarason alapul. Eredmé-
nyem két ponton jarul hozza a szakirodalomhoz. Els6ként, tudomasom szerint
ez az els6 munka, ahol a varhato pozitiv kitettség profil becslésére hasznaljak
a tobbszinti Monte Carlo médszert. Masodsorban, szemben a korabbi munkak-
kal, itt nem egy modell paraméter mentén alkalmazom a tébbszintd Monte Carlo
modszert, hanem magan az id6 paraméteren keresztiil. Ugyan |Giles| (2008) mun-
kija az idéfelosztéast finomitotta a Monte Carlo becslés kiilonb6z§ szintjein, mégis
mindig ugyanarra az idépontra, a lejaratra becsiilte a szamolni kivant mennyisé-
get. Az alfejezetben magat a profilt fogom becsiilni, azaz tgy tekintek a profilra,
mint egy id§ paramétertdl fiiggd mennyiségre, és a célom, hogy a felosztéson sze-
repld minden idépontra megadjam a varhato pozitiv kitettség értékét. A becslés
soran a profil egyes pontjait kiilonb6z6 szintekhez rendelem, és az adott szinten
csak azokat a profil pontokat becsiilom, kihasznéalva hogy az el6z8 szinten mar
vannak becsiilt pontok. Azaz, az id6 paramétert hasznalom valtozoként és a fel-
osztés finomsagat nem valtoztatom. Ehhez a médszerhez azonban szemben |Giles
(2008)) technikajaval nem szimuldlom a sztochasztikus alapfaktorok teljes utjat,
hanem azokat egzakt modon generalom. Igy modszerem csak korlatozott eset-
ben alkalmazhato, de rdmutatok, hogy ilyenkor az 0j megkozelitéssel jelentGsen
csOkkenthet6 a szamitési igény.

A moédszer megértéséhez kovessiik most annak formalizalt lefrasat. Kiindu-
lasul vélasszunk egy [a,b] intervallumot, ahol [a,b] C [0,7]. A profilt ezen az
intervallumon fogjuk becsiilni. Ez lehet&séget ad tetsz6leges idGhorizont lefedésé-
re, amely az alkalmazastol fiigg. Igy példaul a bazeli nemteljesitéskori kitettség
(EAD) szamolasahoz, csupan egy évnyi értékre van sziikséglink. Az intervallum
megvalasztasihoz més szempontot is figyelembe vehetiink, amit a kovetkezs feje-
zetben részletezek. Jelolje £ = 0,1, ..., L a tobbszintii Monte Carlo egyes szintjeit
és hasznaljuk a|Heinrich| (2001) altal javasolt felosztéast. Eszerint a profilt az alabbi
értékekkel becsiiljiik:

jb—a) .
{EE(tj)|tj :a—i—<2—L),j :0,1,...,2L} (2.15)

Lathatjuk, hogy Heinrich| (2001)) felosztasat kovetve minden lépéskor az el6zé
6 Hagyomanyos kontroll valtozé melletti becslésnél a kontrollként hasznalt valtozonak egy
konstans szorosat hasznaljuk, amely konstans fiigg a becsiilni kivant és a kontroll valtozo
kovarianciajatol. A tébbszintd Monte Carlo becslés ebben is eltér a kontroll valtozok

modszerétdl, hiszen itt a konstans értéke minden esetben egy. Mindkét észrevétel |Giles
(2015) munkajahoz kéthetd.
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szinten szereplé pontok kozé, féluton egy ujabb megfigyelési pontot adunk. Igy
azonban kihasznalhatjuk, hogy a becsiilni kivant mennyiség az adott pontot ko-
rilvevd értékekben mar ismert. Ahogy arra |Hofer és Karlsson| (2017) is ramuta-
tott, ha ezek kozott magas korrelaciot tudunk elérni, akkor az egyfajta kontroll
valtozon alapuld becslésiink jelentGsen javulhat.

Legyen t;, ¢és t;_ az adott k szinten lévé t; id6pontot megel6z6 és az azt
kovets idépontok. Ha feltételezziik, hogy EE (tj+) és EE (t;—) mar ismert, akkor

a koztes pontra a kdvetkezs becslést alkalmazhatjuk:

Nyimc — —
EE 1 E®™(t;_) + E™(t;)\  EE(t;) + EE(t;)
EE(t; t._ t; = E(") t:) — J Jj+ 7 j+
( VAR i ]+) NNILMC ; < ( ]) 2 + 2 )
(2.16)

azaz a t; id6pontra vonatkozé becslés soran kontroll véltozoként hasznaljuk
az el6z6 szinten, a két szomszédos pontra megbecsiilt profil értéket. Erre a [2.3]

egyenlet kinal lehet&séget, hiszen:
EE(t;) =E EE(tj,tj_,tj+)] . (2.17)

Hofer és Karlsson (2017) és |Giles (2008)) minden egyes szinten az alapfaktorok
teljes utjat szimuléaltak, és a kontroll valtozokkal valé magas korrelaciot az utak
ujrafelhasznalasaval érték el. Mivel itt minden becslési pontban csak ugyanarra az
idépontra vonatkozé faktorok értékére van sziikség, ezért a teljes ut szimulalasa
elkeriilhets. Igy azonban a korrelaciot is méshogy kell elérni. Az eljaras soran
ezért ugyanazokat a véletlenszamokat fogom tjra és tjra felhasznalni, a becslés
kiilonb6z6 szintjein.

Ezek alapjan |Hofer és Karlsson (2017) munkajahoz hasonléan, megfogalmaz-
hatjuk a tobbszinti Monte Carlo algoritmust, ami jelen esetben a varhato pozitiv

kitettséget fogja generalni:

A kitettség profil becslése tobbszintii Monte Carlo eljarassal

1. Valaszuk meg az [a,b] C [0, 7] intervallumot, a végsé Monte Carlo szintjé-

nek L paraméterét, az els6 szinten hasznalt szimulacio szaméat (N) és legyen

k=0.

2. Generédljunk Ny = N fiiggetlen, standard normaélis véletlenszamot és sza-
moljuk ki a piaci faktorok értékét a t; € Gy = {a, b} pontokban. Becsiiljiik
meg FE(t;)-t a[2.4 egyenlet alapjan.

3. Noveljiik k értékét eggyel: k =k + 1.

4. Adjuk meg az 4j szint pontjait a kovetkezGképpen:

jlb—a) .
G = {tj|tj :a—f-T),j :0,1,...,2’“}. (2.18)
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5. Valasszuk meg az adott szinten szerepld szimulaciok szaméat az alabbi mo-

don:
Ny =2"7N. (2.19)

6. Minden t; € Gy, ést; € Gi_1 esetén szamoljuk ki IV, piaci faktort az els6 Ny,
véletlen normalis valtozot felhasznalva és legyen EE(Q) = @(tj, tio tiv)

a[2.16] egyenlet alapjan, feltételezve, hogy Nypavc = Ni.

7. Ha k = L, akkor megallunk, egyébként visszalépiink a 3. ponthoz és onnan

ismételjiik az algoritmust.

Az 5. pontban torténd Nj meghatarozast Heinrich (2001) javaslata alapjan
valasztottam. Az algoritmus tehat az intervallumon szereplé pontok tavolsagét
felezve folyamatosan ujabb id&pontra becsiili a profil értékét. A kovetkezs fe-
jezetben egy numerikus példan keresztiil szemléltetem a modszer miikodését és

elényeit.

2.1.3. Numerikus eredmények

A modszer erejének érzékeltetéséhez egy egyszert kamatlab csereligyletet hasz-
nalok fel. A példaban B kap fix kamatot és fizeti az éppen aktuélis féléves valtozo
kamatot. Az Olvasd a kamatlab derivativak arazasahoz, és altaldnosan a kamat-
labmodellekhez részletes utmutatast kaphat |Brigo és Mercurio| (2007)) konyvében.
Ezt a munkat kovetve felirhatjuk a kockdzatmentes diszkontélt pénzaramok Ossze-

gének értékét:

B
0,7) = > DO, TINp(F — L(Ti1, T)), (2:20)
i=a+1
ahol 0 = T, < Tp1 < ... < Ty < T = T ugy, hogy {Tot1,...,Ts-1,13}
a kamatcserék idépontjai és T, az els6 kamatrogzités idépontja. Toviabba N a
névérték és p az idGaranyosito faktor, jelen példaban fél év. A diszkontfaktort
D(0,T;) jeloli, azaz
T;
D(0,T;) = e~ Jo "t (2.21)

ahol r; az azonnali kamatlab folyamat, amit késébb specifikalok. A fix kamatot F’
jelenti és a [T;_1, T;] idGszakra vonatkozo valtozo kamatot pedig L(T;_1,T;), azaz

ha P(T;_1,T;) a T;-ben egy egységet fizets kotvény ara T; i-ben, akkor

P(T;_1,T)) (1 + pL(Ti, ﬂ)) ~1 (2.22)
Osszefiiggés szerint
|- P(T,_,,T)
L(T, \,T,) = . 2.23
T T = = B, 1) (229
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Felhasznélva a [2.1] és a[2.21] egyenleteket, a kdtvény arat az aldbbi formaban

adhatjuk meg:
T;
P(Ti1,T;) = Eg,_, [e Jri ”dt} (2.24)

A 2.1] egyenletbe behelyettesitve a[2.20} egyenletben adott pénzaramokat, és

felhasznalva a fentebb levezetett Osszefiiggéseket adodik a csereiigylet mai értéke:

B
VO,EN.p) = 3 N(P(O.T) = PO, ;) + pP(0, T)F)

et , (2.25)
= —NP(0,T.) + NP(0,Ts) + N > pP(0,T)F.
i=a+1

A varhato kitettség profil szdmolésahoz sziikség lesz a csereiigylet egy tetszéleges
t pontban vett értékére is. Tehat ha Ti,y; <t < T, y(j41) akkor a fenti egyenletbél
aprobb levezetéssel lathatjuk, hogy

P(t7Ta+(j+1)) °
V(t, FEN,7) = -N + NP, Ty + N P(t, T))F. (2.26
(L EN.7) = N TS # NPT + N 3 wP(LT)F. (2.20)

i=a+j

Mivel az el6z6 részben ismertetett modszer egzakt szimulaciot hasznal, ezért
ennek megfelelGen kell kamatlabmodellt valasztani. Ez alapjan jelen példdban az
azonnali kamatlab dinamikajat a Vasicek modell (Vasicek, |1977)) szerint valasztom

meg. Igy legyen r(t) az azonnali kamatlab folyamat és tegyiik fel, hogy
dr(t) = k[0 — r(t)|dt + cdW (t),r(0) = 719, (2.27)

ahol k, 6, 0 és 1o pozitiv paraméterek. Brigo és Mercurio| (2007) ramutatnak, hogy

ebben a modellkeretben a kotvény ara az alabbi affin szerkezetben adhaté meg:

P(t,T) = A(t, T)e B&Dr®) (2.28)
ahol
A(t,T) = O 5 BED)~(1—0) -5 BE.D)) (2.29)
és )
B(t,T) = {1~ e HT=), (2.30)

A kamatlab folyamatot Euler diszkretizalés helyett az alabbi forméban szimulal-
hatjuk egzaktanﬂ

O'2<1 _ e—2kt> ¥

2.31
S (231)

r(t) = r(0)e ™ 4 0(1 — ™) +

ahol X egy standard normalis val6szintiségi valtozo.
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2.2. tablazat. A numerikus példaban hasznalt paraméterek és a fair cseretigylet

kamat

k 0 o To F
0.01 0.05 0.05 0.01 0.005

Most megvizsgalhatjuk a tobbszintd Monte Carlo modszer eredményeit. A
példaban az tigylet lejarata 9 év és a névérték 100$. A Vasicek modell paramétereit
és a fair fix kamatot a 2.2l tablazatban mutatom be.

Els6 1épésként bemutatom az elméleti profilt. Ehhez a klasszikus Monte Car-
lo moédszeren alapuld becslést alkalmaztam N = 100000 szimulalt ttal és heti
lépéskozokkel. A becslést 100 alkalommal végeztem el és az igy kapott értékek at-
lagat tekintettem az elméleti értéknek, amit a abran szemléltetek. Egyszerti
kamatlab csereiigyletek esetében a profilt két hatéas befolyasolja. A difftzios hatés
alapjan az id6 elérehaladtéaval a szimulalt piaci alapfaktor eltavolodhat a kiindulo
helyzetétsl, amellyel parhuzamosan a csereiigylet ara is elmozdul a kezdeti nulla
értéktsl és a pozicié tulajdonosa inkabb OTM vagy ITM helyzetbe keriilf] Az
amortizacios hatas miatt azonban az id§ milasaval csokken a még hatralévé fize-
tések szama, igy a partner csddje esetén veszélybe keriil§ pénzaram is. JellemzGen
a lefedett idShorizon elsé részében a difftzios hatas dominal, majd az amortizaci-
0s hatas lesz az erGsebb. A ketts egyiittese tehéat kezdetben névekvd profilt, majd
altaldban az id§ egyharmada utan csokkend gérbét eredményez.ﬂ

A kovetkezd 1épés, hogy kiilonbozs feltételek mellett megvizsgaljuk a tobb-
szint Monte Carlo médszer teljesitményét. Osszehasonlitasként minden esetben a
hagyomanyos Monte Carlo becslést is elvégeztem, és azt is hasonlitottam az elmé-
leti profilhoz. Ahogy arra kordbban felhivtam a figyelmet, a becslési intervallum
megvalasztasa mindig a helyzettdl fligg. Mivel az alapfaktort egzakt technikaval
szimulaljuk, ezért a folyamat teljes titja és az abbdl szarmaztatott mennyiségek
nem &llnak rendelkezésre. A 2.26] egyenletben azonban megjelenik az el6z6 fize-
tési idépontban fennélld, a kovetkezs idGpontban egységnyit fizetd kotvény ara
|P(Totj, Tat(j+1))| is. Az egzakt technika miatt ez a mennyiség nem all rendel-
kezésre, ezért egy egyszertsits feltételre van sziikség. Valasszuk meg a becslési
intervallumot Ggy, hogy a legalso szinten, a G halmazban talalhatd pontok kozel

essenek a fizetési id6pontokhoz. Ha ugyanis ¢; ~ T, akkor

P(t;, T,

Pl Tavn) (2.32)

P(Tow Ta-i-l)
Igy példaul a 9 éves lejaratu iigylet esetében L = 4 valasztasa esetén 6 honapos

7 (Glasserman), 2003)
8 Az OTM és ITM az angol "Out of the Money” és "In the Money” réviditése.
9 (Cesari et al., 2009)
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2.1. abra. Elméleti profil

14 T T T T

10

Lejarat

idofelosztéast érhetiink el, ha egy 8 éves periddusra szimulalunk.

A 2.2] abran a becsiilt profil egyes pontjaihoz tartozo atlagos standard hibat
abrazoltam kiilonb6z6 szamu szimulalt utat feltételezve. Minden esetben 100-szor
ismételtem a becslést a megfelels szamua szimulalt alapfaktorral és az igy kapott
hibékat atlagoltam, hogy kikiiszoboljem a véletlenszam generator torzitasat. A
grafikonok felett lathatd utak szdma a tobbszintd becslésnél a kiindulasi utak
szamat jelenti, azaz N = Ny. Az MC rovidités a hagyomanyos Monte Carlo
modszerre, mig az MLMC a tobbszintti Monte Carlo modszerre utal.

A hagyoményos MC modszer standard hibaja koveti a profil alakjat, és igy
a széleken kisebb, mig a diffiziés hatas altal jobban dominalt részen nagyobb
értékeket vesz fel. Az dbra alapjan a tobbszinti Monte Carlo modszer a teljes in-
tervallumon kisebb standard hibat ad, mint a hagyomanyos Monte Carlo arazés,
azonban ez félrevezets, ahogy arra rovidesen ramutatok. Az atlagos standard hiba
alakja jol értelmezhets, ha figyelembe vessziik az el6z6 részben kozolt szamitas
modszertanat. A hiba a becslési intervallum két szélén gyakorlatilag egybeér a
hagyomanyos MC modszer altal adottakkal, hiszen ezen pontokban ugyanannyi
szimulélt utat hasznaltam, és nem &llt rendelkezésre korabban becsiilt profil érték,
amivel javithattam volna a becsléstﬂ A kovetkezs becslési pont az intervallum
felénél, 4.5 év kozelében volt. A standard hiba itt a legmagasabb, ami arra enged

10 Ahogy az abra is mutatja, kisebb eltérések elképzelhetdek, hiszen a tébbszintd szami-

tas esetén ugyanazokat a véletlenszamokat hasznaltam fel az els6 és az utolsdé pont eg-

zakt becsléséhez, mig a hagyoményos Monte Carlo modszeren alapuld szamolésnal Euler

diszkretizalast és uj véletlen standard normalisokat hasznéltam.
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2.2. 4bra. Standard hiba kiilonboz6 szimulacios szam mellett
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kovetkeztetni, hogy a mintaszam kozel harmadolasét csak kevéssé ellenstulyozzak
az intervallum szélein mar kiszamolt kontroll valtozok. Ezutan a 2.5 és 6.5 év-
hez tartoz6 pontokat becsiiltem. A szimulélt alapfaktorok szama ezen a szinten
csupan az eredeti nyolcada, ellenben a kontroll valtozok kozelebb keriiltek, igy
erGsebb hatast tudnak kifejteni. A 2.5 évhez tartoz6 hiba magasabb, hiszen az
eredeti profil is magasabb volt, szemben a 6.5 fél évhez tartozo értékével. A kovet-
kez6 szinten a 1.5, 3.5, 5.5 és 7.5 évhez tartoz6 pontokat becsiiltem, mindossze az
elsd szinthez tartozoé szimulacié szam egy-huszonketted részével. Az atlagos stan-
dard hiba a szimulaciok szamanak novelésével csokken, de a tobbszint modszer
latszolagos dominancidja minden esetben megmarad.

Azonban vegyiik észre, hogy a hagyomanyos tton becsiilt standard hibakkal
elkovettiink egy sulyos hibat és a fenti értékek csak akkor lehetnének valdsak,
amennyiben a hagyoméanyos kontroll valtozok médszerét hasznaltuk volna. Abban
az esetben ugyanis a kontrollként hasznélt véaltozod tényleges értéke egy ismert
mennyiség és nem egy becslés értéke. A probléma megértéséhez célszeri a [2.16]
egyenletre tekinteni. Amennyiben ﬁ(tj,) és ﬁ(thr) helyett az elméleti, ismert
mennyiségek, EE(t;_) és EE(t;;) szerepelnének, a variancia becsléséhez azokat
figyelmen kiviil hagyhatnank, és a hagyomanyos standard hibahoz a koévetkezé

mennyiséget kellene megbecsiilniink:

Var ( L %40 (E(”)(tj) EM(t ) + E(")(tj+)>) (2.33)

Nyvimc 2
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2.3. abra. Az elméleti értéktsl vett atlagos négyzetes eltérés kiillonbozd

szimulédcids szam mellett.
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Jelen esetben ez azonban hibas megkozelités, hiszen a profil el6z6 és kovetkezd
pontjaira csupan becslés all rendelkezésre. A becslés hibat hordoz magéaban, amely
hiba bizonyos része az 1j szinten torténd becslésre is hatassal van. A egyenlet
alapjan az utolso tagot nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a variancia szamitaséanal.
Rekurziven visszahelyettesitve EE (.) tagokat azonban azt latjuk, hogy egy adott
pont becslésénél, az Osszes korabban felhasznélt szomszédos pont hibdja szamit.
Igy valojaban, ahogy haladunk a szinteken egyre magasabb hibat halmozunk fel.

A modszereket ezért célszertibb az elméleti értéktsl vett atlagos négyzetes
eltéréssel Osszehasonlitani. Hasonloan a korabbi eljardshoz, minden vizsgélt N
paraméter esetében 100 profilt becsiiltem mindkét modszerrel. Az igy kapott pro-
filok az elméleti értéktsl vett négyzetes eltérésének az atlagat mutatja a[2.3| dbra.
A legkisebb szamiu szimulacié mellett a moédszerem nem teljesitett jobban, mint
a hagyoméanyos becslés, hiszen az atlagos négyzetes hiba magasabb, mint a ha-
gyomanyos esetben. Ugy ttnik tehat, hogy az egyes pontoknal jelentkezs, majd
kumulalodo hiba itt szignifikans eltérést okoz. Viszont vegyiik észre, hogy a mod-
szeriink gyorsabb {itemben javul, mint a hagyomanyos MC szimuléciéon alapulé
arazas és az N = 10000 paraméter szamnal a profil 6sszes pontjan jobban tel-
jesit. Ekkorra ugyanis a magasabb szinteken 1év6 pontokon elég szimulacio all
rendelkezésre, hogy a felhalmozddoé hiba ellenstlyozhaté legyen.

Fontos kiemelni, hogy a médszer alacsony szimulacids szam mellett sem rosszabb
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2.4. dbra. Az elméleti értéktsl vett atlagos négyzetes eltérés alternativ kiinduld

szimulécid szamok mellett.
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a hagyomanyos Monte Carlo becslésnél. Az els6 esetben (bal fels6 abra) a ha-
gyoményos Monte Carlo modszerrel 6sszesen 17 x 1000 = 17000 adatpontot
szimulaltam, és hasznaltam a szamitashoz. A tobbszintd Monte Carlo modszert
felhasznalva kozel 2 900 pontra volt sziikségigy a kiindul6 N, értéket az N t6bb-
szOrosére valasztva, még mindig kevesebb adatpontot hasznélva lecsokkenthetjiik
a négyzetes hibat. Ezt szemléltetem a abran. Lathatjuk, hogy a tobbszinti
modszer hamar elénybe keriil, és végiil az Ny = 5.5V esetben kozeliti meg ugyan-
mellett, mikozben szignifikdnsan kisebb eltérést general.

Minden fentebb bemutatott futtatas soran megmértem a szamitashoz sziiksé-
ges id6t. Ugyan a tobbszintd Monte Carlo becslés lényegesen kisebb kapacitast
igényel, hiszen minden szinten csak az eredeti szimuléciés szam toredékével sza-
mol, szamitasi id6ben mégsem egyértelmi, hogy jobban teljesit, hiszen sziikség
van az egyes szinteken lefedett pontok meghatarozasara, a hozzajuk sziikséges szi-
muldciok szamanak megadéasara és végiil a [2.10] egyenlet szamitasara. Az ered-
mények mégis azt mutatjak, hogy a szamitasi idg is eltorpiil az 0j modszerrel.
A abran szemléltetem az atlagos futasi idét a fentebb mar leirt szimulacios
szamok mellett. Azontul, hogy a javasolt médszer minden esetben gyorsabb volt,
az elénye a szimulaciok szamanak fiiggvényében tovabb né. Természetesen az at-

1A kezdé szinttel egyiitt Osszesen 5 szintet jartam be. Az egyes szinteken becsiilt pontok

szamai sorrendben 2, 1, 2, 4, 8. Az szintekhez tartoz6 szimulacids szamok pedig 1000,
353, 125, 44, 15.
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2.5. abra. Atlagos futési id6
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lagos négyzetes hibat leiré pontban kifejtett okok miatt nem érdemes kozvetve
osszehasonlitanunk a futasi idSket, de az el6z6 abra tapasztalatai alapjan lathat-
juk, hogy Ny = 2.5N Osszehasonlitasnak mar van értelme. Igy lathatjuk, hogy az
Ny = 2500 pontban mért atlagos futasi id6 még mindig szignifikinsan elmarad
az N = 1000 esetben mérttsl.

A futési id6 tovabb javithatdé GPU alapt szamitassal vagy parhuzamositéassal.
Az egyes szintek kozotti atmenet nem parhuzamosithato, hiszen egy adott szint
becsléséhez sziikségiink van az el6z6 szint becsiilt pontjaira. Ezzel szemben adott
szinten beliil az tjabb osztopontokhoz rendelt profil értékek szamitasa parhuza-
mosithato, valamint az idGsziikséglet GPU alapi rendszerrel tovabb csokkenthetd.

Az alfejezetben tehat az [I] fejezetben ismertetett kitettség fogalmak szam-
szertsitésének egy lehetséges 1j modjat adtam meg. Eredményeim azt mutatjak,
hogy a tobbszinti Monte Carlo modszer szignifikdnsan javitja a kitettség profilok
becslését, igy azt érdemes a gyakorlatban is felhasznélni.

A fejezet els6 részét ezzel befejezem. A kovetkezs részben egy komplexebb

termékekre alkalmazhaté eljarassal foglalkozok.
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2.2. A hitelértékelési kiigazitas szamitasa csokken-

tett memoria igényti Legkisebb Négyzetes Mon

te Carlo modszerrel

A varhato kitettség profil vagy a hitelértékelési kiigazitas meghatarozasanak egyik
nehézségét a jovobeli kitettség eloszlasanak becslése jelenti. Ahogy azt korabban
bemutattam, a hagyomanyos megkozelitésmod egy Monte Carlo szimulacion ala-
pul6 eljarassal becsli meg ezt az eloszlast. Ennek legfontosabb 1épéseit az alabbiak
szerint lehet Osszefoglalni: ElsG 1épésként egy diszkretizalt id6felosztason az alap-
faktorok szimulalt értékei keriilnek generalasra. Ezt kdvetSen az Osszes szimulalt
it minden egyes pontjaban a termékek analitikus arazasa kovetkezik. Végiil az
arakbol mar minden idépontra addédik a kitettség eloszlasa. Az egyes utakon ka-
pott kitettség értékekbdsl minden idépontban atlagolassal megadhato a varhato
kitettség.

Az[1] fejezetben adott formuldkban nem vizsgaltam az ar meghatarozasanak
problémajat, hanem feltételeztem, hogy azt képesek vagyunk megadni. A [2.1]
alfejezet numerikus példajanal méar sziikség volt az ar specifikilasara, amihez a
levezetett analitikus arazo formula nytjtott segitséget.

Szamos komplex derivativ termék esetében azonban nem létezik analitikus
arazo formula. Az ilyen tipusi termékek arazasahoz jellemz&en Monte Carlo szi-
mulaciot hasznalnak. Amennyiben egy ilyen poziciéra a hagyomanyos modszerrel
szeretnénk meghatérozni a varhato kitettséget, akkor nagyon hamar szamitasi ka-
pacitasi korlatainkba titkdznénk, hiszen egy Monte Carlo szimulacié minden egyes
pontjaban tjabb Monte Carlo szimuldciokat kellene inditani. Ezért a bedgyazott
Monte Carlo modszer helyett egy mésik modszerre van sziikség.

A probléma megoldasara a gyakorlatban az tigynevezett Amerikai Monte Carlo
(AMC) modszereket hasznaljak. Szamos AMC modszer 1étezik, de ezek gyokerei
az amerikai opciok arazasara kifejlesztett Longstaff-Schwartz eljarasra vezethe-
tGek vissza. Az eredeti opcié arazéasi modszert Carriere| (1996]) és (Tsitsiklis és
Van Roy| (2001)) fejlesztették ki és Longstaft és Schwartz| (2001) tették népsze-
rivé. Mivel amerikai jellegii lehivasi lehet&séggel rengeteg termék rendelkezik,
ezért a Longstaff-Schwartz modszer kiilonosen hasznos eszkoznek szamit. A szé-
leskorid alkalmazhatosag mellett az egyszert implementalast szokas még a mod-
szer nagy elényének nevezni. Az amerikai opcié arazaséra kidolgozott oGtletet a
partnerkockazat-kezelés is felkarolta, hiszen a kitettség profilok inputja, a jévébe-
li ar eloszlasa aprobb moédositéasokkal kinyerhets az eljarasbol. Kitettség profilok
szamitasara az els6k kozott (Cesari et al.| (2009) adtak meg egy algoritmust. Rész-
letes lefras nélkiil egy hasonl6 eljarast emlit a hitelértékelési kiigazitas szamitasara

Brigo és Pallavicini (2007). Longstaff-Schwartz eredeti modszerére legjobban ha-
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sonlito6 AMC eljaras a Legkisebb Négyzetes Monte Carlo (LSMC)E néven valt
elterjedtté ((Kan et al., 2010), (Karlsson et al., 2016), (Joshi és Kwon| 2016)). A
hitelértékelési kiigazitas LSMC alapu becslésének egy, a gyakorlatban szamos eset-
ben figyelmen kiviil hagyott pontjara|Joshi és Kwon! (2016) hivték fel a figyelmet.
A felismerés alapjan |Joshi és Kwon| (2016) tovabbfejlesztették az eljarast figye-
lembe véve bizonyos, a fedezet hatékonysagat korlatozo letéti megallapodasokat
is, mint a minimaélis transzferosszeget és a fedezeti kiiszobot. Egy, a valos életben
szinte minden esetben felléps korlatozast, a letét lehetséges késését azonban nem
épitették a modellbe.

Az LSMC athidalva a beagyazott Monte Carlo problémét csokkenti a feladat
modszer a regresszios becslés alkalmazésa miatt gyakran pontatlan arat eredmé-
nyez. A Longstaff-Schwartz eljaras variancidjat és torzitasat mar szdémos tanul-
many elemezte. |Clément et al| (2002) bizonyitottak, hogy a modszer konvergal,
ha a szimulalt utak szama a végtelenhez tart. Glasserman! (2003) azonban ramu-
tat, hogy a hatarérték a magyarazo valtozok szamanak végessége mellett nem az
elméleti ar, hanem egy szuboptimalis lehivasi szabalyhoz rendelt érték, azaz az
eljaras ilyen esetben alulrol torzitott becslést eredményez. A modszer torzitasa-
nak iranya sem egyértelmid, mert az jellemzGen keveri az alul- és a feliilbecslés
elemeit, igy példaul [Kan és Reesor| (2012)) alapjan alacsony tutszam mellett éppen
feliilbecsiil.

A maésodik fontos és kevésbé kutatott probléma a névekvé memoria igény.
Mivel az eljaras elgszor idében elérehaladva szimulédl, majd ezeken az utakon
visszafelé indulva kozelit, az alapfaktorok szimulalt dtjait folyamatosan a memo-
ridban kell tarolni. Kell6 pontossig elérése érdekében elengedhetetlen a szimulalt
utak szamat novelni, ami konnyen megtolti a szamitogép memoriajat megallitva
a szamitast. A probléma egy megoldasat |Chan et al.| (2006|) dolgozték ki.

Jelen alfejezet célja a|Joshi és Kwon| (2016) altal javasolt LSMC eljaras kiter-
jesztése és a hozzatartozd memoriaigény csokkentése. Az alfejezetben felidézem
a fedezet késésének lehetséges okait és relevanciajat, és ennek megfelelGen ki-
egészitem az LSMC eljarast. Amint latni fogjuk az igy kapott algoritmus ugyan
jol teljesit, de jelentés memoriakapacitast emészt fel, 6rokolve az amerikai opci-
0k arazasanal mar megismert probléméat. Ezért felhasznéalva |(Chan et al. (2006])
megoldasat tjratervezem az LSMC algoritmust, és egy szignifikansan kisebb me-
moriasziikséglet modszert adok meg. Az 1j eljaras hatranya, hogy a futési ideje
elmarad a memoriacsokkentés nélkiili modszertsl, de amint azt szampélddakon
illusztrdlom a memoriacsokkentés mértéke jelentGsebb, mint a futasi idé noveke-
dése.

12 Az LSMC révidités az eljaras angol ,Least Square Monte Carlo” nevébél szarmazik.
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A kovetkezd részben a partnerkockazat alapfogalmaival és az LSMC eljaras
bemutatéasaval folytatom. A 2.2.2] alfejezetben egy sztikebb eszkoézosztalyra, korai
lehivasi opcid nélkiili termékekre adom meg a hitelértékelési kiigazitast szamito,
csOkkentett memoriaigényt algoritmust. Ugyanebben a részben egy numerikus
példan mutatom be a modszer hatékonysagat. A alfejezetben megadom
az algoritmus altaldnos forméajat korai lehivhatosdggal rendelkezé termékekre,
amelyet szintén egy numerikus példan elemzek. Végiil a [2.3] alfejezetben egy

osszefoglaléssal zarom a fejezetet.

2.2.1. Az LSMC moédszer és a hitelértékelési kiigazitas

Az LSMC modszer részletes kifejtése el6tt kovessiik a korabban mar bevezetett
jeloléseket, hogy megadjuk a hitelértékelési kiigazitas formalis alakjat. Idézziik fel
a . fejezet feltételeit, de most tegyiink egy tovabbi lépést. Igy jeldlje (¢, T)
a t és T kozotti pénzaramok t idépontra diszkontélt értékeinek Osszegét és V; a

derivativ ¢ id6pontban vett arat, ahol
Vi = EIL(¢, T)). (2.34)

Ahogy az [1] fejezetben kifejtettem, a partnerkockézat csokkentésének egyik
gyakori modszere a letéti megallapodas (CSA), amely az adost bizonyos, a szer-
zGdésben specifikalt fedezet letétjére kotelezi. A letétet cséd esetén a tuléls fél
likvidalhatja, igy az csokkenti a cséd esetén felléps veszteséget. Amennyiben C
jelenti a CSA altal adott letét t-beli értékét, akkor a kitettséget az alabbi formé-
ban definialhatjuk:

E; = max(0,V; — C). (2.35)

Tokéletes letéti megallapodas mellett nem lenne sziikség a kitettség model-
lezésére, hiszen a letét értéke minden pillanatban megegyezne a derivativ ara-
val. Egy ilyen szerz6dés fenntartasa azonban tulsagosan is koltséges lenne, ezért
a felek egyszertisits feltételeket adnak a CSA-hoz. Az alfejezet szempontjabol
legfontosabb harom egyszertisités a letét kiildés gyakorisdgédnak meghatarozasa,
valamint a minimélis transzferosszeg és a letéti kiiszob beallitasa. A letéti kii-
szOb a derivativ egy meghatarozott értéke, amely alatt egyik fél sem rendelkezik
letéti kotelezettséggel. Az aktualis transzferosszeg a derivativ értéke és a letét
rendelkezésre allo értéke kozotti kiilonbség abszolutértéke. Amennyiben az aktu-
alis transzferosszeg a minimaélis transzferosszeg alatt marad, akkor a felek nem
frissitik a letéti szamlat. Végiil a letét kiildésének gyakorisaga specifikalja a letét
hivasanak a gyakorisagat.

Ugyan a kétoldali CSA szerz&déssel rendelkezd derivativ megallapodasoknél
akar napi szintd letét elszamolas is bevett gyakorlat, a cs6deseménykor rendelke-

zésre allo letét értéke azonban sosem lesz egyenlé a CSA alapjan elvart legutobbi
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margin hivasnal meghatarozott 6sszeggel. Ennek oka a margin peridodus (MPR)H,
amely a legutolsé margin kiildésének idépontjatol a pozicié zarasaig eltelt idGin-
tervallum. Jel6ljiik az MPR hosszat (-val, amely standard értéke jellemz&en két
hét. Az MPR lényegében egy tiirelmi idGszak, amely elsGdleges célja a letét kiil-
désének elmaradasat okozo atmeneti likviditasi gondok, avagy infrastrukturalis
problémak miatti csédjelentés elkeriilése "]

Ez alapjan definidlhatjuk az iparagban széles korben elterjedt modellt a ki-
tettség szamitasara, amelyre Andersen et al.| (2017b) utan szokas klasszikus mo-
dellként hivatkozni. A klasszikus modell szerinti ¢t id6ponthoz rendelt kitettség
értékét (E;) az alabbi formaban definialhatjuk:

By = (Vi — K", (2.36)

ahol
Ky =Cyg, (2.37)

ahol K; a t id6pontban ténylegesen elérhetd letét egyenlege, mig C} jelenti a t-ben
a CSA alapjan el6irt mennyiséget. Tehat a pozicié zarasakor a rendelkezésre allo
letét egyenlege megegyezik az MPR elején elérhet§ egyenleggel, hiszen kozben
nem tortént ujabb befizetés. Amennyiben nem tételeziink fel fedezeti kiiszobot
valamint minimaélis transzferosszeget, akkor a CSA alapjan elvart fedezet mennyi-
sége éppen megegyezik a pozicio értékével: Cp = V;. A fenti egyenletek alapjan
konnyen lathatjuk, hogy minél hosszabb a margin periddus, a portfolié értéke an-
nal jobban eltavolodhat a fedezeti szamlan 1év6 Gsszegtdl. Igy megallapithatjuk,
hogy az atlagos kitettség a margin periédussal aranyosan né.

Végiil idézziik fel a hitelértékelési kiigazitast definicidjat. A fejezetben egy-
oldalai CVA-t hasznélok, amely szerint a kiigazitast szamitod fél cs§dkockazatat
figyelmen kiviil kell hagyni. A fentiek alapjan a hitelértékelési kiigazitast elGszor
letéti megallapodas feltételezése nélkiil definidlom, de hamarosan beillesztem a

fedezetet is a modellbe:

CVA=E [LGD1(0<T§T)D(O, ) (B, [1(r, T)]) *}
~ ZE[LGDl(tz—1ST<tz)D(O7tl)(‘/l)+] (238)
=1

16D QM1 < 7 < K)E[DO.6)(V)],

i=1
ahol D(t,T') jelenti a t és T kozotti diszkontfaktort és 1 jeldli az indikator
fiiggvényt. Tovabba a masodik sorban felhasznaltam az intervallum egy 0 =t <

<t <ty < ... < t, = T feloszlasat, és azon kozelitettem a CVA értékét.

13 Az MPR az angol "Margin Period of Risk" réviditése.
14 A teljes MPR id6tartam szamos aprobb idgszakbol tevdik ossze. Ezekrél dtfogd ttmu-

tatast ad |Andersen et al.| (2017b) munkaja.
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Mivel ez nem okoz félreértést, ezért a derivativ aranak jelolését egyszertisitettem
az alabbi formara: V; = V;,. Végiil az utols6 sorban feltételeztem a kitettség
és a cs6édindikator fiiggetlenségét. Erre az egyszertsits feltevésre még a késébb
visszatérek, most azonban folytassuk a Longstaff-Schwartz és az LSMC moédszer
ismertetésével.

Az amerikai opciok arazésanak kihivasa a korai lehivhatosag jelenlétébsl ado-
dik, amelyre a Longstaff-Schwartz eljaras egy idében héatrafelé halado, iterativ
megoldast kinal. A klasszikus probléma egy részvényre szo6l6 amerikai eladasi op-
ci6 arazasa, ahol az opcid tulajdonosa nem csak a lejaratkor, hanem addig barme-
lyik pillanatban tgy dénthet, hogy érvényesiti jogat és értékesiti a részvényét. Az
opci6 arazasahoz Longstaff és Schwartz| (2001)) munkaja alapjan egy alap Monte
Carlo szimulacionak megfelelGen kell elindulni, kezdve a piaci faktorok tutjainak
szimulalalasaval. Ezutan minden tton meg kell hatarozni a lejaratkor éppen ak-
tualis pénzaramokat, feltételezve, hogy addig nem tortént lehivas. Innen idében
visszafelé indulva a cél, hogy minden egyes id6pontban egyszertien meghatarozzuk
a derivativ folytatasi értékét, amelyet akkor ér a termék, ha az adott pillanatban a
szerz6dés nem keriil lehivasra. Az tgynevezett folytatési érték tehéat szamszertsi-
ti a jovGbeli esetleges kedvezd vagy éppen kedvezétlen kimeneteket. Amennyiben
a folytatéasi érték ismert, akkor azt Osszehasonlitva az azonnali lehivéas értékével
eldénthetd, hogy lehivasra keriil-e az opcio.

A Longstaff-Schwartz modszer ereje a folytatési érték meghatarozasakor va-
lik vilagossa, ugyanis beagyazott Monte Carlo szimulacié helyett egy legkisebb
négyzetek modszerén alapuld regresszids becslést hasznél. A regresszié magyara-
z6 valtozoi a szimulalt alapfaktorokbol képzett bazisfiiggvények, amelyeket fel-
hasznalva a diszkontélt pénzaramok Osszegét, mint eredmény valtozot probaljuk
magyarazni. A fenti folyamatot a kiindulé idépontig ismételve meghatarozhatjuk
az amerikai opcié értékét. A Longstaff-Schwartz modszer intuitiv lefrasa utén,
most formalizaljuk a CVA szamitasahoz alkalmazott LSMC eljarast, amely soréan
visszatekintiink az eredeti Longstaff-Schwartz modszer egyes elemeire is.

A hitelértékelési kiigazitas szamitasahoz a [2.38] egyenletben szerepld Osszeg
egyes tagjait kell meghatarozni. Ehhez vegylink az alapfaktorokbol képzett k
darab bazisfliggvényt, amiket jeloljon &; j, ahol j =1,2,...,k ési=1,2,...,m. A

folytatési érték t; idSpontbeli regresszids becslése az alabbi alakot veszi fel:
k
fi=> Biikiss (2.39)
j=1

ahol 53; ; a &; ; magyarazo valtozo becsiilt egyiitthatoja. Az egyiitthatokat az alabbi

négyzetes eltérés minimalizélasaval kaphatjuk meg.
2

> Zﬁmfi,j(w) —I°(t, 7)) | - (2.40)
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A fenti Gsszegben w jeldli a szimulalt utakat, & ;(w) a j. magyarazo valtozo
értéke az w uton és 11¥(t;,T) az adott uton vett diszkontéalt pénzaramok Osszege.
Az eredeti Longstaff-Schwartz modszer szerint a [2.40] egyenletben csak azokat az
utakat kell figyelembe venni, ahol a pozicié azonnali lehivasa pozitiv értékkel jar.
Valojaban ez a megkotés nem minden esetben segit, igy elhagyom ezt a sztikitést.
Itt érdemes egy pillanatra megallni és visszatekinteni a modszer felhasznalasanak
korai forméajara.

Az eredeti modszer célja korai lehivasi opcidval rendelkezé termékek araza-
sa volt, és a regresszios kozelitéssel a pozicio folytatéasi értékét becsiilték. Min-
az azonnali lehivas értékét a pozicié folytatési értékével. Amennyiben ekkor egy
adott uton a pozicié lehivasi értéke volt magasabb, akkor a modszer egy lehi-
vasi idépontot talalt, és a pénzaramokat a lehivas értékével tette egyenlévé. Al-
ternativ esetben azonban a pénzaramokhoz nem a regresszios becslésbdl kapott
mennyiséget rendelte, hanem az egyiitthatok becsléséhez felhasznélt diszkontalt
pénzaramokat.

Formalisan tehat a fentebbi regresszid6 megbecslése utdn a koévetkezSképpen

kell frissiteni a pénzaramok értékét ¢;-ben:

Li(w) , ha f;(w) < L;j(w),

“(t;, T) = ’
D(t;, ti)19(ti1, T) + I¥(t5, ti41) , ha fi(w) > Li(w),

(2.41)
ahol L;(w) az azonnali lehivas értéke, valamint 11¥(t,,,T) = f,(w) = 0.

Igy a fentiek alapjan lathatjuk, hogy a Longstaff-Schwartz modszer a becsiilt
regresszios egyenletet nem hasznélja kozvetleniil arazasra, hanem csak a korai
lehivasi déntés meghozasara. Erre a szabalyra szamos szerzd"| felhivta a figyelmet,
de ennek fontossagat a hitelértékelési kiigazitas szamitasa soréan elGszor [Joshi és
Kwon (2016) mutatta be. Joshi és Kwon| (2016) egy alternativ eljarast javasolnak,
amit most kovessiink a fenti gondolatmenet pontosabb bemutatésahoz.

Joshi és Kwon| (2016)) alapjan a egyenlet gyakorlatban elterjedt kozelitési

formaja az alabbi:

m
CVARLGDY Q(tioy <7 < t)E[D(0, ;) f]. (2.42)

i=1
A [2.42] kozelités megkoveteli, hogy f;7 = Vit = [By, [TI(t;, T)]]". A fenti érvelés
alapjan azonban ez nem egy elvarhato feltétel, hiszen a modszer eredeti felhaszné-
lasa szerint a regresszios egyenlet mas szerepet kapott, és az altala becsiilt értéket

nem kozvetleniil az arazashoz hasznaltdk. Eppen ezért [Joshi és Kwon| (2016) egy

15 peldaul [Kan et al| (2010) vagy Karlsson et al.| (2016)).
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alternativ kozelitést javasolnak:

CVA~LGDY Q(tisy < 7 < t;)E[D(0, t:)I(t;, T)1(1,50)] - (2.43)
i=1

A 2.43] egyenletben [Joshi és Kwon| (2016) kétféle kizelitést vezetnek be. Egy-
részt a hitelértékelési kiigazitas opcid jellege miatt a regresszios fiiggvényt csak
a lehivasi dontés meghozésara hasznéljak. A lehivas ebben az esetben értelem-
szertien annak eldontését jelenti, hogy az adott uton a pozicid értéke pozitiv-e
vagy sem. Ekozben a|2.43] egyenlet az ar kozelitésére a jovGbeli pénzaramok disz-
kontalt értékét hasznalja. Ugyanez olvashato ki, ha parhuzamba allitjuk a [2.43]

kozelitést és az eredeti definicio kissé modositott aldbbi alakjat:

=LGDY Qi1 <7 <t)E[D(0, £:)Vil>0)]. (2.44)
i=1

A kozelités megértéséhez célszerd a partnerkockazatra, mint egy eladott op-
ciora gondolni, ahol a hitelértékelési kiigazitas az opcio dija. A partner a cs6d-
id6pontban hivhatja le az opcidjat, amely szerint, ha a pozici6é értéke szamara
pozitiv, akkor a teljes kdvetelését megkapja, mig ellenkezs esetben csupan a ko-
telezettségének egy részét, az (1 — LG D) altal meghatarozott aranyat teljesiti.
Ez a fajta aszimmetria miatt az opcio kifizetés fiiggvényét az LGD(V,)" alakban
adhatjuk meg, amelybdl lathatjuk, hogy az opciot a V, > 0 esetben fogja lehivni
a partneriink.

Joshi és Kwon| (2016)) a fentebb megadott modszert tovabb fejlesztik korai lehi-
vési opcidval rendelkezé és anélkiili termékeket egyszerre tartalmazo portfoliokra.
Tovabbéa egy lehetséges megoldéast kindlnak minimélis transzferosszeggel és letéti
kiiszobbel kiegészitett fedezeti szerzGdéssel specifikalt tigyletek hitelértékelési ki-
igazitasanak szamitasara. A megoldasuk szerint a[2.43] egyenletben a regresszios
egyenletet fel kell hasznélni a rendelkezésre allo letét megallapitasara is, azaz a
fedezet meghatéarozésahoz feltételezziik, hogy f; ~ V; minden tton. Ez alapjan a
CSA-ben megadott minimélis transzferdsszeg és letéti kiiszob szabaly figyelembe-
vételével konnyen meghatarozhato a letét értéke. Korabban azonban kifejtettem,
hogy a regresszios egyenletnek nem célja a termék értékének a meghatarozasa,
igy a f; = V; kozelités pontatlan lehet. Joshi és Kwon| (2016]) ezt a problémét
az egyes utak csoportositasaval (bundling) probaljak athidalni. Erviik a Jain és
Oosterlee| (2015)) és[Karlsson et al| (2016) altal bevezetett SGBMT®| modszereknél

16 Az SGBM (Stochastic Grid Bundling Methods) eljaras egy AMC moédszerek csaladja-
ba tartozé technika, ahol azonban a folytatasi érték helyett rogton a derivativ értékét
becsiilik.
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bevett eljarasra épiil, ami szerint a regresszié hatékonysaga javithato, ha teljes
teret particionaljuk, és az egyes particiokon kiilon regressziot becsiiliink. Igy a
fi = V; kozelités pontosabba tehetd.

Moédszeriik azonban igy sem képes a fedezeti Gsszeg késéseit is figyelembe ven-
ni, hiszen a [2.38] egyenletben szerepls egyes tagokat id6ben hatrahaladva egye-
sével becsiili. Ha azonban a fedezeti Osszeg késik, akkor példaul ¢; id6pontban
a t;, id6pontbeli portfolio érték alapjan meghatarozott fedezetet kell figyelem-
be venni, ahol £ < ¢. Ez ekkor még nem elérhets, igy a becslés tagonként nem
megvalosithato.

Mint azt hamarosan megmutatom a[2.43] egyenletben tett aprobb véltoztatas-
sal a klasszikus modellben megadott fedezeti szabaly is beépithets Joshi és Kwon
(2016) modszerébe. A javasolt valtoztatas azonban tovabb néveli a hitelértékelési
kiigazitas LSMC alaptu becslésének mar énmagaban is magas memoriaigényét.
Ezért az alfejezet masodik célja az eljaras memoriaigényének csokkentésd™] amit
Chan et al. (2006]) és|Hu és Zhou (2017)) eredményeire fogok épiteni. A jobb meg-
értés érdekében azonban célszerti el6bb egy egyszert eszkoztipusra ismertetni a
javasolt eljarast. Igy most korai lehivasi opcié nélkiili termékekkel folytatom, és

késébb visszatérek a korai lehivési jog probléméjara.

2.2.2. Korai lehivasi opci6é nélkiili termékek

Mivel eddig a pontig az LSMC eljarast kifejezetten korai lehivasi opcioval ren-
delkez6 termékekkel egyiitt emlitettem, ezért zavar6 lehet, hogy most ilyen opcid
nélkiili derivativak partnerkockazatanak az arazaséaval folytatom. Valdjaban elég
csak a . egyenletre pillantani és vilagossa valik, hogy a|Joshi és Kwon (2016)
altal adott modszer ugyanugy miikodik korai lehivasi opcié nélkiili termékekre is.
Ez a megfigyelés az 6sszes Amerikai Monte Carlo tipust algoritmusra is igaz, le-
gyen sz6 akar a kitettség profil vagy a hitelértékelési kiigazitas meghatérozasarol.
Ugyan szamos terméknél nincs sziikség regresszios eljarasra, hiszen az analitikus
arazo formula megléte pontosabb és gyakran gyorsabb eredményt garantal. Mégis
bizonyos esetekben a termék a korai lehivasi opci6 nélkiil sem arazhat6 egyszert-
en, ami indokoltta teheti az LSMC alkalmazasét. Folytassuk tehat korai lehivési
opcioé nélkiili termékekre a hitelértékelési kiigazitas LSMC alaptu szamitéasanak
formalizéalasat.

Ahogy azt korabban lattuk, a [2.43] egyenlet klasszikus kitettség modell mel-
letti szamitasdnak {6 problémaja az egyes mennyiségek idébeli differencidja volt.
A probléma megoldasa érdekében elGszor bévitsiik a korabban adott modellt. Az

17Valojaban a memoriaigény csokkentése akar elsdleges cél is lehetne, hiszen a javasolt

eljaras ugyanugy hasznalhato az altalanos LSMC moédszerre, mint a javasolt kiegészitésre

1S.
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fi = V,, kozelités mintajara egészitsiik ki a egyenletet:

CVA~LGDY Qg <7< t)E [D(O,ti)(H(tl-,T) — Kl -ks0)|, (2.45)
i=1

ahol K; = C;_5 éstji5—t; = (. Azaz a. egyenletben a letéti szamla értékét két
helyen is felhasznéljuk. Egyrészt az opcid lehivasanak az eldontéséhez a becsiilt
regresszios egyenlettel allitjuk szembe, masrészt levonjuk az egyes utakon szamolt
pénzaramokbol, hogy a kitettség nagysagat meghatérozzuk. A kozelitést a CSA
altal elsirt fedezet egyenlegének (C;) meghatarozasahoz felhasznélt f; ~ V,, Gssze-
fiiggés adja, amely alapjan minimalis transzferosszeg, letéti kiiszob és barmilyen
mas a fedezet hatékonysagat ronto korlatozas nélkiil C; = f;. Valojadban azonban
a t; idépontban elérhetd egyenlegre teljesiil, hogy K; = C;_5 = fi_s. lgy az id6-
ben hatrafelé haladd szimuléciot alkalmazva, ¢; id6ponton még til kell haladni,
hogy a t;-beli tényleges kitettség értékét meghatarozzuk. Egyszertien adodik a
lehetGség, hogy el6szor teljesitsiik az algoritmust fedezet nélkiil és szamoljuk ki a
fedezetet a becsiilt arak teljes utjabol, majd végiil helyettesitsiik be az igy kapott
mennyiségeket a[2.45 egyenletbe.

Ez a megoldas azonban sok esetben nem megvalosithato, hiszen jelentés me-
moriakapacitast kovetel meg. A pénzaramok, a regresszios becslések és a fedezet
ségek, mikozben az LSMC modszer altal mar egyébként is ott tartott valtozok,
példaul a szimulalt alapfaktorok tutjai, mar megterhelték az elérheté kapacitast.
Eppen ezért egy alternativ eljarast javaslok a . egyenlet szamitésara. Az al-
talam hasznalt eljaras |Chan et al.| (2006]) és Hu és Zhou| (2017) amerikai opciok
arazasara kidolgozott otletén alapul, amit a kdvetkezékben réviden ismertetek.

Tegyiik fel, hogy a korabban bemutatott Longstaff-Schwartz eljaras segitsé-
gével szeretnék arazni egy amerikai opciot, amely kifizetés fiiggvénye akar tobb
piaci faktortol is fiigg [F| Amennyiben a lejaratig hatralévs idStartamot M inter-
vallumra osztjuk, és ezen a diszkretizalt id6felosztason N szamu utat hasznalunk
az arazashoz, akkor a Longstaff-Schwartz modszer szerint elsé 1épésként az egyes
alapfaktorok N M maéatrixanak oszlopait szimulaljuk. Masodik 1épésként meghaté-
rozzuk a lejaratkori pénzaramokat, feltételezve, hogy az opciot addig nem hivtak
le, és innen visszafelé haladva elvégezziik az drazast a korabban leirtak alapjan.
Amennyiben d szamu alapfaktorral dolgozunk, akkor (Chan et al| (2006]) alap-
jan az eljaras memoriaigénye O(dM N) nagysagrendd lesz, hiszen az alapfaktorok
teljes utjat a memoridban kell tartani. |Chan et al.| (2006) azonban ramutatnak,
hogy amennyiben az alapfaktorok szimulalasat kétszer végezziik el, akkor a me-
moriaigény (d + 1)N + M-re csokkenthets. Modszeriik szerint az eljaras idében

18/ Chan et al.| (2006 egy harom részvénybél 4ll6 kosar maximumara szolé opcioval illuszt-

raljak a példat.

76



NUMERIKUS MODSZEREK

elérehalado részénél az alapfaktorok tutjai helyett csak a szimulacidhoz felhasz-
nalt véletlenszam generator allapotat kell elmenteni minden egyes idépontban.
Igy késobb, a hatrafelé haladé arazasnal minden faktor ismét elgallithato.

A modszer megértéséhez célszerti egy konkrét példara gondolni, igy vizsgaljuk
meg az eljaras egyes lépéseit egy egyszerd opcid arazasan. Egy osztalékot nem
fizets részvényre sz016 egyéves lejarati amerikai put opcié arazasahoz hasznaljunk
N = 100 utat és M = 12 1épéskozt. Tegyiik fel, hogy a részvény arfolyam az alabbi
GBM alapjan fejlodik:

dS; = rSidt + oS dWr, (2.46)

ahol W; egy Wiener folyamat a kockazatsemleges mérték alatt és Sop = 100. Id6ben

elérehaladva a kdvetkezs 1épéseket hajtjuk végre:

- Az S 1 értékek szimulalasahoz sziikség van 100 darab fliggetlen standard
normélis eloszlasu szamra. MielGtt ezeket szimulaljuk a véltelenszam gene-
rator allapotat elmentjik egy RNG vektor elsé elemeként (RNGI[1]).

— A kiszamolt S 1 értékeket felhasznaljuk az S 2 értékek megadasahoz. Els-
ként azonban elmentjiik a véletlenszam generéator allapotat az RNG[2]-be
majd ismét legyartunk 100 darab fiiggetlen standard normalis véletlensza-

mot. Id6kozben az S 1 értékeket felillirhatjuk az 4j S 2 arfolyamokkal.

— Ismételjiik a fenti eljarast addig, amig a lejarthoz ériink, ahol meghatéaroz-
zuk a kifizetés fliggvények értékét a szimuldlt S 12 alapjan. Vegyik észre,
hogy ennél a pontnél a memoériaban taroljuk a részvényarfolyamok egy év
mulvai értékét az Osszes utra (100), az opcid lejaratkori kifizetés fiiggvényét
(100) és a 12 elembdl allo RNG vektort a véletlenszam generator allapota-
ival, amely éppen (d + 1)N + M elem.

— A visszafelé haladashoz feliilirhatjuk az S% vektort az S% részvényarakkal
ugy, hogy azok szimuldlasahoz visszaallitjuk a véletlenszam generéatort az
RNG[12] allapotba. Ekkor elvégezziik a regresszios becslést és meghatéroz-
zuk a lehivasi dontést, amely alapjan az el6z6 pontban generalt kifizetéseket

tartalmazo vektor frissithetd.

— Ismételjiik az eljarast, amig a kiindul6 ponthoz nem jutottunk. Az opcioé

ara a végsd kifizetés vektorban talalhato értékek atlaga lesz.

Chan et al.|(2006) ésHu és Zhou (2017) memériacsokkentési modszerei a[2.45]
egyenlet szamitasdhoz is felhasznalhatéak. A modszer hatékonysaga a hitelérté-
kelési kiigazitas szamitésa sordn egy kissé romlik, hiszen a termék pénzaramaitol

fliggden bizonyos, az alapfaktorokbodl képzett mennyiségeket a memoriaban kell
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tartani. Jol érzékeltethetjiik ezt harom kiilonb6z6 hipotetikus kamatlab csereiigy-
let segitségével, amelyekre az egyes fizetési napokhoz tartozé lebegd kamatozas
eltéréen van meghatarozva. Elséként egy hagyomanyos csereiigylet esetében a le-
begé kamatot a legutolso fizetési napon rogzitik, igy az az aktualis fizetési napon
és el6tte mar ismert. Ekkor az id6ben el6re haladé szamitasnal fontos, hogy a
fizetési napokhoz tartozo kotvényéarfolyamokat elmentsiik a memoriaba, hiszen
arra sziikség lesz az id6ben hatra halad6 rész pénzaramainak meghatéarozasakor.
A masodik példa a késedelmes kamatlab csereiigylet, amely lebegé kamata ép-
pen a fizetéskor keriil meghatérozasral”| Ilyen helyzetben nincs sziikség a kordbbi
kétvényéarakra, igy az algoritmus, szemben az el6z8 esettel, az eredeti hatékony-
saggal miikodik. Végiil, ha a lebegs kamatot az utolso fizetéstdl eltelt kamatok
atlagaként hatarozzuk meg, akkor a memoriahasznélat probléméja masodlagossa
valik, hiszen a modszerem, valamint a hagyomanyos LSMC tovabbi egyszertisi-
t6 feltételek nélkiil nem alkalmazhatoak. Altaldban igaz ez a megfigyelés azsiai
opcios jelleggel rendelkezé termékeknél.

Az el6z6 példa utolsé pontjanal feltételeztem, hogy a részvényar folyamat
diszkretizalt dinamikaja el6re- és hatrafelé halado alakja is a rendelkezésiinkre
all. A jobb megértés miatt célszert megadni egy konkrét sztochasztikus folyamat
elére illetve hatra halado diszkretizalt alakjait.

Jelen munkaban CIRP)| folyamatot hasznalok az azonnali kamatlabfolyamat
modellezésére. A kiovetkezSkben kifejtett eljaras mas folyamatokra is alkalmazha-
to mindaddig, amig képesek vagyunk a folyamat jovébeli értékét a paraméterekkel
és a folyamat multbeli értékeivel, valamint forditva a multbeli értékét a jovébeli
értékek segitségével kifejezni. Ezt a feltételt szamos, népszerd sztochasztikus fo-
lyamat teljesiti, azonban mégis maradnak olyan esetek, ahol ez nem megvalosit-
hato. Ilyen esetekben az Euler explicit-implicit eljaras, valamint egzakt szimulacio
segithet (Hu és Zhou, 2017). Ezekkel a tanulmanyban nem foglalkozom.

Ha r(t) jeloli a CIR folyamat szerint fejlédé azonnali kamatlabfolyamatot,

akkor a folyamat dinamikajat az alabbi formaban adhatjuk meg:

dr(t) = k(0 — r(t))dt + v\/r(t)dW (t),7(0) = rg (2.47)

ahol W(t) egy Wiener folyamat a kockézatsemleges mérték alatt és x,60,v > 0.
Tovabba feltételezziik, hogy 2k6 — v?> = d > 0 és 79 > 0 amelyek garantal-
jak a folyamat pozitivitasat. A folyamat azonban kénnyen negativba fordulhat
id6beli diszkretizialas esetén. Alfonsi (2005) alapjan egy természetes modja a fo-
lyamat diszkretizalt idéfelosztason torténd szimulalasnak az alabbi explicit Euler-

19 A késedelmes kamatlab csereiigylet jo példaja a korai lehivasi opciéval nem rendelkezd,

analitikusan nem arazhaté termékeknek.
20/Cox et al.| (1985)
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Maruyama felosztas lenne:

F(tiv1) = 7(t) + k(0 — 7(t;))dt + v/7(t;)dt Z, (2.48)

ahol dt =ty —t; és \/dtZ = W (ti1) — W(t;) a Wiener folyamat névekményeit
reprezentalé normaélis valoszintiségi valtozo. A Wiener névekmények alsé korlat-
janak hianya miatt azonban a diszkretizalt folyamat negativ tartomanyba léphet,
ezért |Alfonsi (2005) és Brigo és Alfonsi| (2005) egy alternativ szimulacios séméat
javasolnak.

Az 1j eljaras egy implicit Euler format kovet, ami a kévetkezs alakban adhato

me@:
2
P(tiar) = #(t) + 5(0 = #(tigr))dt + v/F(ti)dEZ — %dt. (2.49)

A korabbi d-re tett pozitivitasi feltétel miatt a fenti forma atalakitasaval nyert

méasodfoku egyenletnek egyetlen pozitiv gyoke van, azaz 7(t;11) egyértelmten ki-

fejezhetd:
) vZN 4\ 22t + A(7(E) + (50 — 5)dt) (1 -+ £6) ]
F(tiv1) = 201+ r6) . (2.50)

tovabba szintén a[2.49] formabol egyszerd atrendezéssel adodik a hatrafelé halado

alak is:
2

P(t) = (% - f;e) dt + (1 + K0)(tisr) — v\ /P (i1 )dEZ. (2.51)

A fenti elére- valamint hatrahaladé alakok a faktorok idében elére- illetve hatra-
felé torténd szimulalasdhoz hasznélhatok. A fentebbi CIR folyamatra vonatkozo
egyenleteket kozvetleniil majd a numerikus példaban hasznélom tjra, hiszen az
algoritmust altalanos keretben adom meg, mégis el6bb célszertibb volt egy példa-
val illusztralni az elére- és a hatrahaladést.

Igy mar minden rendelkezésre all, hogy definialjam a hitelértékelési kiigazi-
tas szamitasdhoz sziikséges, csokkentett memoriaigényt algoritmust. A Longstaff-
Schwartz modszert jellemzGen egy két 1épéses folyamatban szoktak alkalmazni a
torzitéas csokkentése érdekében (Kan et al., 2010). Az els6 korben szimulalt utakat
csak a regresszios egyenletben szerepld egyiitthatok becslésére hasznaljak és igy
nem részei az arazasnak. A méasodik korben 4j utakat szimulédlnak, amelyekre mar
az el6z6 1épésben megbecsiilt paramétereket alkalmazzak.

Ezt az eljarast felhasznalom a hitelértékelési kiigazitas szamitéasanal, hogy az
elérelatas okozta torzitast numerikusan tiintessiik el a becslésbdl. Igy az algorit-
mus a kovetkezs alakot veszi fel:

21 A levezetés elérhetd |Alfonsi| (2005) munkajiaban.
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Els6 Futtatas - Regresszids becslés

1. Adjuk meg a felhasznalt utak szamat (IV), az idéfelosztast (0 =ty < t; <
< .. <ty =T) és a bazistiiggvényeket (¢ ;, j =1,..k).

2. Szimulaljuk az alapfaktorok N szamu utjat a 0 =ty < t; < .. < t,,, =
= T idé&felosztason id6ben elérehaladva, mikézben minden t;,2 = 1,....m
idéponthoz torténs véletlenszam generalas el6tt elmentjiik a véletlenszam
generéator allapotat, és csakis az alapfaktorok legutobbi értékét taroljuk a

memoridban.

~

3. Hatéarozzuk meg a lejaratkori pénzaramokat (I1(¢,,,7")) minden tton.

4. Hatéarozzuk meg az alapfaktorok el6z6 pontbeli értékét a kovetkezdképpen:
Allitsuk a véletlenszam generator allapotat a legutobb elmentett értékre és
generaljuk le Gjra a kordbban mér szimulalt véletlenszamokat. Hasznéljuk
fel az alapfaktorok jelenlegi allapotéat, az idében hétrahalad6 diszkretizalt
differencialegyenlet alakot és az jonnan szimulalt véletlenszamokat az alap-
faktorok egy lépéssel korabbi értékeinek kiszamitasara. Végiil értékeljiik ki
a bazisfuggvényeket (&,—1,;, j =1,...k) az alapfaktorok alapjan.

5. Végezziik el a regresszio illesztését a [2.40L egyenlet 5,1, = 1,...,k val-
tozok szerinti minimalizalaséval, ahol (ty,_1,T) = D(tm—1,tm)(tm, T)
minden titon 2] Mentsiik el a regresszios egyiitthatokat és hatdrozzuk meg

az ﬂ(tm_l, T') értékeket figyelembe véve az esetlegesen aktualis kifizetéseket.

6. Ismételjiikk a 4. és 5. pontot altalanosan az m = k esetre, ahol k = m —
—1,m—2,..,1.

A k =1 eset futtatasa utan kovetkezik a masodik szimulacios kor a hitelér-
tékelési kiigazitas [2.450 egyenlet szerinti alakjénak a becslésére. Fontos latnunk,
hogy a fedezet késése miatt nem tudjuk az egyenletben szereplé szumma egyes
tagjait azonnal kiértékelni, hiszen mint azt kordbban kifejtettem, a fedezet értéke
az id6ben hatrafelé haladas miatt nem elérhets. Ezért az egyes tagokat a lentebb

megadott modon késleltetve fogjuk kiértékelni.

Miasodik Futtatas - Kiértékelés

7. Szimulaljuk az alapfaktorok tjabb N szamu utjat a0 =ty <ty < .. <t,, =
= T idé6felosztason idében elérehaladva, mikézben minden t;,7 = 1,....m
22 Az algoritmusban a teljes hatralévé pénzaramok megadasara bevezetem a fI(.7T) és
a II(.,T) jeloléseket. Ahogy a képzési szabalybol latszik, ezek kozott csupan az aznap

esedékes pénzaramok kezelésében van kiilonbség, ugyanis I1(., T') esetében beleszamit az

aznapi pénzaram, mig II(.,T) esetében az mér kifizetésre keriilt.
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idéponthoz torténs véletlenszam generalas el6tt elmentjiik a véletlenszam
generator allapotat, és csakis az alapfaktorok legutobbi értékét taroljuk a
memoridban. Tovabba minden id6pontban meghatarozzuk a diszkontfakto-

rok D(0,t;) értékét, amelyekbdl mindig a legijabbat taroljuk el.

8. A lejaratkor az djabb utakon is meghatarozzuk a pénzéaramok diszkontalt
értékét (I(tp—1,T) = D(tm_1,tm)(tm,T)), valamint az el6z6 idépont-
hoz tartozo alapfaktorokat, és a béazisfiiggvények értékeit. A korabban il-
lesztett regresszios egyenlet segitségével megbecsiiljiitk a [2.39] egyenletben
adott f,,_1 értékét. Az f,, 1 =~ V,,_1 kozelitést felhasznalva megadjuk a
K116 = Cpo1 = fm1 fedezeti szamla értékét. Mivel ekkor a D(0,t,,)
és az alapfaktorok t,,_i-beli értékei rendelkezésre allnak, igy D(0,t,,—1) is
meghatarozhato. Ekkor figyelembe véve, hogy a fedezet késéssel torténd
visszaszolgaltatdsa miatt még a lejarat utan is lehet kitettségiink, megbe-

csiiljiik a [2.45] egyenlet alabbi modositott alakjanak utolsd tagjat:

m—1+06
CVAr Y LGDQ(tiy <7 < t)E[D(0,;)(II(t;, T) — Ki)1(—x,>0)]

i=1

(2.52)
ahol f; = II(¢;,7) = 0 minden i > m esetén.

9. Idében visszalépve ismételjiik az el6z6 pontbeli eljarast és a [2.52, egyenlet
minden tagjat megbecsiiljiik, feltételezve, hogy K; = 0,7 =1, ..., 0.

Az algoritmus alapjan latszik, hogy a késleltetett kiértékelés miatt is romlik
a memoriacsokkentés hatékonységa, hiszen az f és Il valtozokat addig a memori-
aban kell tartani, amig nem tudjuk kiszdmolni a fedezet értékét. Ez a valasztott
idéfelosztés és 0 értékén mualik.

Az algoritmus hatékonysagéat egy numerikus példan szemléltetem. A példaban
egy egyszert kamatlab csereiigyletet hasznaltam az analitikus arazé formula meg-
léte miatt, amelyet referencia értékként fogok hasznalni. A cs6dvaloszintiségeket
egy egyszeri, konstans intenzitassal adott redukélt formaji modell alapjan sza-
moltam. Vegyiik észre azonban, hogy az algoritmus sztochasztikus intenzitassal
adott redukalt forméaju cs6dmodell hasznélatéra is alkalmas. Tovabba az inten-
zitasfolyamat és az azonnali kamatlabfolyamat korrelacidjaval akar a rossziranyu
kockézatot is a modellhez adhatjuk. Ilyenkor természetesen nem hasznalhatjuk a
hitelértékelési kiigazitasra korabban megadott alakot, hiszen ott kihasznéltuk a
cs6dvaloszintségek és a kitettség fliggetlenségét. Az egyetlen valtoztatas, hogy a
cs6didSpontra feltételes kitettséget kell hasznalnunk, igy az arazast és a csédva-
l6szintiség szamitast egyiitt kell elvégezniink.

A példaban az egyszertibb alak megérzése érdekében a csédintenzitas para-

métert A = 0.05 szinten rogzitettem. Az igy kapott csGdvaloszintiségeket a [2.6]

81



NUMERIKUS MODSZEREK

2.3. tablazat. A numerikus példaban hasznalt paraméterek

k 0 o 70
0.01 0.05 0.06 0.05

abran mutatom be. Az LGD értékére a piaci standardnak szamitd 60 szazalékot

valasztottam.

2.6. abra. Cs6dvaloszintiségek a felhasznalt szampéldaban. [Q(t;—1 < 7 < t;)]

0.105%

0.1% 1

0.095% -

0.09%

0.085% -

0.08%

0.075% -

0.07%

0.065% -

0.06%

0.055%
0

Lejarat

A példaban a felek féléves gyakorisaggal cserélik el a kamatkifizetéseket, és
a derivativa névértéke 100 egység. Az azonnali kamatlabat leir6 CIR folyamat
paramétereit [Pang et al| (2015) munkajat kovetve valasztottam, és a 2.3 tab-
lazatban szerepeltetem. Az elméleti hitelértékelési kiigazitas meghatérozasahoz
N = 100000 utat hasznaltam fel és a kamatlab csereligyletet minden dton ana-
litikus araz6 formuléval éuraztam.@ A margin periédust a piacon standardnak
szamitd két hetes intervallummal tettem egyenlévé. Azért, hogy csokkentsem a
fedezet késésébdl adodo csiiszéast az algoritmus 8. és 9. pontjaban szerepld kiér-
tékelésben két hetes id6felosztast hasznaltam a derivativa lejarataig. Igy minden
lépésnél képes voltam a [2.52| egyenlet az id6ben eggyel késGbbi tagjat meghata-
rozni.

Els6ként megadom a kockazatsemleges mérték alatt becsiilt kitettség profilt.
A profil szamitasdhoz 100 alkalommal futattam a fentebb specifikalt Monte Carlo
szimulaciot és az igy kapott profilok atlagat tekintettem az elméleti profilnak.
A 2.7 abran a kitettség profilra a klasszikus kitettség modell korabban bemu-
tatott alakjaban jellemz§ tiiskéket lathatjuk. Ezek a fedezet késleltetése miatt

23 Brigo és Mercurio| (2007) konyve atfogé ttmutatast ad kamatlab derivativik drazasarol.
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jelentkeznek, hiszen egy-egy fizetési nap utédn a derivativ értéke nagyot ugorva
eltavolodik a margin rendelkezésre all6 mennyiségétsl, igy az azonnal vissza nem
téritett fedezet magas kitettséget fog generalni. Ennélfogva — ahogy azt mar az
algoritmusnal is kifejtettem — kitettség még a lejarat utan is keletkezhet. Ve-
gyiik észre, hogy az ugrast a margin rendelkezésre all6 mennyisége az MPR 4ltal
meghatarozott késéssel koveti, igy a tliskék szélessége éppen ( lesz. A kitettség
profil a pénzaramok kifizetésére tett tovabbi feltételezésekkel kisimithaté. |Ander-
sen et al| (2017b) azonban ramutatnak, hogy a tiiskék szerves részei a kitettség

modellezésnek, ezért megtartottam Gket.

2.7. abra. Kamatlab csereiligylet varhato kitettség profilja késleltetett fedezettel

0.7

0.6 1

0.4 1

03} p ]
02} |

o1} | | :

0 2 4 6 8 10
Lejarat

Kovetkezd 1épésként a hitelértékelési kiigazitas értékét hataroztam meg. Az
elméleti CVA szamitasahoz is ugyanazt az eljarast kovettem, mint a profilok
becslésénél. Ezenfeliil a fentebb adott algoritmust tobb korben, kiilonb6z6 szému
szimulacios ut feltételezése mellett futtattam. Minden esetben a 100 futtatasbol
kapott hitelértékelési kiigazitasok atlagat és az azokhoz tartozo standard hibékat
a [2.4] tablazatban kozlom. A futtatés soran az azonnali kamatlabfolyamat elss
harom hatvanyéat hasznaltam bazisfiiggvénynek (1,7,7% %), és minden 1épésnél
az Osszes ltra egy regressziot becsiﬂtemﬁ

Lathatjuk, hogy a regresszios eljaras jol kozeliti az elméleti értéket, amelybdl
arra kovetkeztethetiink, hogy az algoritmus 8. pontjaban bevezetett K; 1.5 =
= C;_1 = f;_1 kozelités nem rontja a becslést jelentGsen.

Az algoritmus hatékonysaganak tovabbi vizsgélata érdekében megmeértem a

24 Azaz nem hasznaltam a Joshi és Kwon| (2016) altal ajanlott lokalis regresszios technikat,

ami az utak csoportositasa utan kiilonbo6z6 regressziot becsiil minden egyes csoporton.

Ez a technika mas, bonyolultabb terméknél azonban hasznos lehet.
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2.4. tablazat. A hitelértékelési kiigazitas 100 futtatas alapjéan becsiilt értékei

Analitikus 4razéas Regresszios eljaras
N 100000 5000 25000 45000 65000 85000
CVA 0.05826 0.05942  0.05809  0.05798  0.05788  0.05827
Standard hiba 1.11E-06 8.34E-04 3.72E-04 2.80E-04 2.04E-04 1.95E-04

csOkkentett memoriaigényi modszer maximalis memoria hasznalatat és futasi ide-
jét, amiket Osszevetettem a[2.45| egyenlet memoriacsokkentés nélkiili eredménye-
ivel is. A 2.8 abran lathato eredmények szerint a memoriacsokkentés mértéke
minden uton kozel 30 szazalékos mértékd. Ez ugyan elmarad Chan et al.| (2006])
eredményétsl, mégis jelentGsnek mondhato. Mivel a memoria hasznalat az utak
szamanak novekedésével kozel linearisan valtozik, igy adott kapacitas mellett a
csOkkentett memoriaigényd modszer kozel 30 szézalékkal tobb Ut szimulélasara
képes.

A kisebb memoria felhasznalas elsGsorban az alapfaktorok tjraszimulalasanak
technikajabol adodik, amelynek viszont ara is van. Igy ugyanis minden faktort két-
szer generalunk le, amely noveli a szamitéasi idét. Ennek elemzéséhez megmeértem
a két modszer futasanak az atlagos idejét. Az eredményeket a [2.9] abrén szemlél-
tetem. Lathatjuk, hogy a javasolt eljarés valoban tobb id6t vesz igénybe, azonban
a két modszer futasi ideje kozotti eltérés csekély. Ebbdl arra kovetkeztethetiink,
hogy a teljes futashoz viszonyitva az alapfaktorok tjraszimulalasa révid ideig tart,
kiilonosen ha a szimulacios utak szamat emeljik. A 2.9 abran ugyan nehezen ve-
het6 ki, de két gorbe tavolodik egymastol, ahogy a szimuldlt utak szama nd.
Ez 6sszhangban van az djraszimuldlas miatt elvartakkal. A tavolodas sebessége
azonban alacsony, igy nem kell attél tartani, hogy az alapfaktorok ujraszimulé-
lasa miatt talsagosan lelassul az arazés. Mégis érdemes kihangstilyozni, hogy a
példaban csupan az azonnali kamatlab folyamatot szimulaltam. Ha az alapfak-
torok szama novekszik, a két modszer kozotti idSbeli eltérés is emelkedik, mig
ezzel parhuzamosan a memoriacsokkentés hatékonysag viszont javul. Modszerem
tehéat egy alternativ megoldast jelenthet sziikosebb memoria tarhellyel rendelkezé
rendszerekben, ahol az drazas a magas memoriaigény miatt megvalosithatatlan

lenne és igy a szamitasi id6 nem az elsédleges szempont.
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2.8. abra. Memoriasziikséglet a szimulécio soran felhasznalt utak fiiggvényében

6000 T
Standard
— 9 — Csokkentett Memoéria
5000 g
4000 |- g
2 3000 4
2000 E
1000 E
0 f . . . .

5000 25 000 45 000 65 000 85 000

N

2.9. dbra. Futasi id6 a szimulacié soran felhasznalt utak fiiggvényében

14

Standard
— ¢ — Csokkentett Memoria

12

10
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2.2.3. Termékek korai lehivhatosaggal

Ebben a részben kiterjesztem a korabban definialt algoritmust korai lehivasi opci-
oval rendelkezé derivativ szerz6désekre. A korai lehivési opcio jelenléte megvaltoz-
tatja a pozicié pénzaramait, igy a f6 kihivéast az f[(ti, T') pénzaramok meghataro-
zasa jelenti. Elég csak az algoritmus 3. pontjara tekinteni, ahol eddig az f[(tm, T)
értékek rendelkezésre alltak, most azonban nem tudjuk, hogy egy adott tton a
derivativ még életben van-e vagy esetleg mar kordbban lehivtak. Joshi és Kwon
(2016) kiegészitett modszere szerint ezért a pénzaramokat ki kell igazitani a korai

lehivasi dontések szerint. Tudjuk, hogy a Longstaff-Schwartz eljaras eredeti célja
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korai lehivasi opcioval rendelkezé termékek arazésa volt, igy ez a modszer idealis
jeloltnek szamit a kiigazitott pénzaramok meghatarozasara. Kovessiik tehat Jo-
shi és Kwon| (2016) kiegészitett modszerét, amely szerint a lejarattol indulva a
Longstaff-Schwartz eljarassal minden tton megadjuk a korai lehivasi dontést, és
az azutani idépontokra toroljiikk a pénzaramokat.

Igy meghatarozhatjuk a f[(ti, T),i=m,m—1,...,0 matrixot. Lathatjuk, hogy
a késleltetett fedezetet és a csdkkentett memoria felhasznalast magaba foglalo al-
goritmus ugyanugy miikodni fog, ha a korai megéllitassal kiigazitott pénzaramok
értékét, mint egy inputot megadjuk neki. Emiatt elég az algoritmus egy aprobb
modositasat elvégezni, és igy a pénzaramokat meghatarozé Longstaff-Schwartz
modszert beilleszteni az eljaréas elejére. Vegyiik észre azonban, hogy minden tutra
és idGpontra a f[(tl-,T) értékek atadasa jelentGsen megterhelheti a rendelkezés-
re 4ll6 memoriakapacitast. Ezt a problémat egyszerten feloldhatjuk, ha a teljes
pénzaram matrix helyett, csupan a lehivas idépontjat adjuk at az algoritmusnak.

Most fogalmazzuk meg a kiegészitést formalisan is:

Els6 Futtatas - Regresszids becslés

1. Adjuk meg a felhasznalt utak szamat (N), az id6felosztast (0 =ty < t; <
< .. <ty =T) és a bazistiiggvényeket (¢ ;, j =1,..k).

2. Szimulaljuk az alapfaktorok N szamu utjat a 0 =ty < t; < .. < t,,, =
= T idd&felosztason id6ben elérehaladva, mikézben minden t;,2 = 1,....m
id6ponthoz torténd véletlenszam generalas el6tt elmentjiik a véletlenszam
generéator allapotat, és csakis az alapfaktorok legutobbi értékét taroljuk a

memoridban.

3. Végezziink el a korai lehivas becslését Longstaff-Schwartz modszerével az
alabbi lépéseket kovetve

a) Jeldlje & ;, j = 1,..k" a bazisfiiggvényeket. Hatarozzuk meg a lejératko-
ri pénzaramokat (f[/ (tm,T)), feltételezve, hogy egyik tton sem tortént

lehivas.

b) Hatarozzuk meg az alapfaktorok el6z6 pontbeli értékét a kovetkezskép-
pen: Allitsuk a véletlenszam generator allapotat a legutobb elmentett
értékre, és generaljuk le jra a korabban mar szimulalt véletlensza-
mokat. Hasznaljuk fel az alapfaktorok jelenlegi allapotat, az idGben

25 Ennél a pontnal feltételezziik, hogy a termék barmelyik id6pontban lehivhat6. (Amerikai
opcio jelleg) Valojaban az algoritmus ugyantugy hasznalhatoé Bermuda tipust opciok ese-
tében is, ahol csak bizonyos véges id6pontban engedélyezziik a lehivast. Ertelemszertien

ilyenkor a regresszio illesztését és a korai lehivasi dontés ellendrzését csak ezekben az

id6pontokban végezziik el.
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héatrahalado diszkretizalt differencialegyenlet alakot és az tjonnan szi-

mulalt véletlenszamokat az alapfaktorok egy lépéssel korabbi értékei-

!/

nek kiszamitdsara. Végiil értékeljiik ki a bazisfiiggvényeket (&, ;, j

—=1,..k") az alapfaktorok alapjan.
¢) Végezziik el a regresszi6 illesztését a[2.53) egyenlet 3, ;,j =1,k

valtozok szerinti minimalizélaséval:

2

¥
Z Zﬁ;n—ug;n—l,j(w)_(H/)w(tm—laT) ) (2.53)
w Lj=1
ahol TI'(tyn—1,T) = D(tm-1,ty) I (tm, T) minden tton. Mentsiik el a
regresszios egyiitthatokat, valamint hatarozzuk meg a korai lehivasi
dontést minden tutra: Ha () vektorban taroljuk az Osszes utra a ko-
rai lehivasi id6pontot, akkor legyen Q(h) = t;,ha f;(h) < L;(h), ahol
fi = Zflzl Bi ;& Li az azonnali lehivas értéke és h = 1,..., N. Ha-
tarozzuk meg a II'(t,,_1,T) értékeket figyelembe véve az esetlegesen

aktualis kifizetéseket és a lehivasi dontést.

d) Ismételjitk a (b) és (c) pontot altalanosan az m = k esetre, ahol k =

=m-1m-2 ..,1

e) Allitsuk a rendszeriinket a 2. pont utani allapotba és figyelembe véve
a megadott lehivasi id6pontokat (@) allitsuk els a lejaratkori pénzara-

~

mokat (II(¢,,,T)).

4. Hatarozzuk meg az alapfaktorok el6zé pontbeli értékét a 3(b) ponthoz ha-
sonldan és értékeljiik ki a bazisfiiggvényeket (&,-1;, j =1,...k) az alapfak-

torok alapjan.

5. Végezziik el a regresszio illesztését a . egyenlet 8,,_1;,7 = 1,...,k val-
tozok szerinti minimalizalasaval, ahol I(ty_1,T) = D(tm-1, tw)(tm, T)
minden uton. Mentsiik el a regresszios egyiitthatokat és figyelembe véve a
lehivasi id6pontokat () valamint az aktualis kifizetéseket hatarozzuk meg
az ﬂ(tm,l, T) értékeket.

6. Ismételjiikk a 4. és 5. pontot altalanosan az m = k esetre, ahol k = m —
—1,m-2 .1

Ez els6 szakasz utdn rendelkezésre allnak a két regressziohoz tartozo egyiitt-
hatok sorozatai: az els6 sorozatot a korai lehivasi dontéshez hasznéljuk, mig a
maéasodikat a hitelértékelési kiigazitas egyenletéhez. Alkalmazzuk ezeket egy fiig-

getlen szimulacioban:
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Miasodik Futtatas - Kiértékelés

7.

10.

Szimulaljuk az alapfaktorok tjabb N szamu utjat a0 =tg <t < .. <t,, =
= T idd6felosztason idében elérehaladva, mikézben minden t;,7 = 1,....m
idéponthoz torténs véletlenszam generalas el6tt elmentjiik a véletlenszam
generator allapotat, és csakis az alapfaktorok legutobbi értékét taroljuk a
memoridban. Tovabba minden id6pontban meghatarozzuk a diszkontfakto-

rok D(0,t;) értékét, amelyekbdl mindig a legijabbat taroljuk el.
Meghatéarozzuk a korai lehivasi dontés idépontjat:

a) Az els6 futtatasban ismertetett eljarashoz hasonlo médon megadjuk az
alapfaktorok egy ponttal korabbi értékét és kiértékeljiik a bazistiiggveé-
nyeket (£';,j7 =1,..., k) . A korai lehivasi dontésre becsiilt regresszios
paraméterek segitségével meghatarozzuk a folytatasi értéket, és azt az
azonnali lehivas értékéhez hasonlitjuk. Minden lehivési dontés id6pont-

jat elmentjiik a () vektorba.
b) Ismételjiik a fenti eljarast, amig a kiindulasi pontig értink.

c¢) Visszaallitjuk a rendszert a 7. pont utani helyzetbe.

. Id6ében hétulrol haladva az tjabb utakon is megadjuk a pénzaramok disz-

kontalt értékét (I (tm_1,T) = D(tm—1, tm)(tm, T)), valamint az el6z6 id6-
ponthoz tartozo alapfaktorokat és a bazisfiiggvények értékeit. A pénzara-
mok meghatérozasanal figyelembe vessziik a lehivasi dontések idejét (Q).
A korabban becsiilt regresszios egyenlet segitségével megbecsiiljiik a [2.39]
egyenletben adott f,,_q értékét. Az f,,_1 ~ V,,_1 kozelitést felhasznalva
megadjuk a K, 1.5 = Cp1 = fin_1 fedezeti szamla értékét. Mivel ekkor
a D(0,t,,) és az alapfaktorok t,,_; id6pontbeli értékei rendelkezésre allnak,
igy D(0,t,_1) is meghatarozhato. Ekkor figyelembe véve, hogy a fedezet
késéssel torténs visszaszolgaltatédsa miatt még a lejarat utan is lehet kitett-
ségiink, megbecsiiljiik a egyenlet aldbbi modositott alakjanak utolso
tagjat:
m—1+3
CVAr Y LGDQ(tiy <7 < t:)Eo|D(0,t:)(I(t:, T) — Ki)l(s—x,50) |

i=1

(2.54)
ahol f; =TI(¢;,T) = 0, minden i > m esetén.

Id6ben visszalépve ismételjiik az el6z6 pontbeli eljarast, és a egyenlet
minden tagjat megbecsiiljiik, feltételezve, hogy K; = 0,7 =1, ..., 4.

A kiterjesztett algoritmust egy numerikus példan tesztelem. Az elézd feje-

zetben ismertetett eredményeket részben tjrafelhasznélva most egy felmondhato
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kamatlab csereiigyleten szemléltetem a modszer hatékonysigat. A felmondhato
kamatlab csereligylet kifizetései lényegében megegyeznek egy egyszerd kamatlab
csereiigylet kifizetéseivel, azonban a felmondhatésagi opcioval rendelkezé félnek az
iigylet lejarataig elére meghatarozott idépontokban egy bizonyos koltségért cseré-
ben joga van elallni a szerz6déstdl, és zarni a poziciot. Ez az egyszerti modositas
jelentGsen megneheziti a termék arazését és a hitelértékelési kiigazitas szamitasat.
Ebben az esetben a termék mar nem arazhato analitikusan, ezért mar a kitettség
profil szamitasahoz is a Longstaff-Schwartz modszerre van sziikség.

A példéban a kitettséget szdmolo félnek joga van az 5. évtdl kezdve félévente
felmondani a poziciot. Jelen helyzetben ingyenes elallési lehetGséget tételeztem
fel, de az opcid értékét a csereiigylet fix lababa épitettem be. A becsléshez N =
= 100000 utat és 100 futtatast hasznaltam. Az igy kapott kitettség profilt a[2.10]
abran ismertetem. Az el6z6 példahoz képest a legszembetiinGbb valtozas a profil
kiugrasainak elttinése az 5. évtsl kezdve. Ennek a megértéséhez célszerd az op-
ci6 tulajdonosa szempontjabol megvizsgéalni az tigyletet: nagyon negativ értéki
szcenariokon most jogunk van zarni az tligyletet, amellyel parhuzamosan meg-
sziinik a letét szolgaltatasi kotelezettség. Ennélfogva az atadott letét nem képes
felhalmozodni. Igy nem térténhet meg a korabban megfigyelt tiiskéket generald
jelenség, azaz, hogy egy-egy fizetési napon a negativ tartoményon a cseretigylet

értéke nagyon eltéavolodik a fedezet rendelkezésre all6 mennyiségétdl.

2.10. abra. Felmondhato kamatlab cseretligylet varhato kitettség profilja
késleltetett fedezettel

05
0.45r-
0.4r
0.35r

0.3

# 0.25 VJ

0.15} U

0.1

0.05f

Lejarat

Analitikus formula hidnyaban, a CVA értékeit a csokkentett memoria igényt
algoritmus szerint szamoltam. Az eredményeket a 2.5 tablazatban kézoltem.

Hasonléan az el6z6 példahoz, most is megmértem a standard és a csokkentett
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2.5. tablazat. A felmondhat6 kamatlab csereiigylet hitelértékelési kiigazitasanak
100 futtatas alapjan becsiilt értékei

Regresszios eljaras
N 5000 25000 45000 65000 85000
CVA 0.03189  0.03130 0.03129 0.03116  0.03126
Standard hiba 4.34E-04 1.87E-04 1.39E-04 1.04E-04 0.97E-04

memoriaigényt algoritmus maximalis memoria felhasznalasat és a futasi idejét.
A abran a memoriasziikségletet elemzem. A két modszer kozotti kiillonbség
hasonlé képet mutat: a fentebb kifejtett algoritmussal valamelyest 30 széazalék
feletti memoriacsokkentés érhetd el. Ugyan fontos kiemelni, hogy a korai lehivési

dontés becslése miatt mindkét eljardas memoriaigénye nétt.

2.11. abra. Memoriasziikséglet a szimuléci6é soran felhasznalt utak fliggvényében

egy felmondhaté kamatlab csereiigylet esetén

6000

Standard
— 9 — Csokkentett Memoéria
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4000

2 3000

2000

1000

0 X . . . .
5000 25000 45 000 65 000 85 000
N

Az el6z6ekhez hasonlo képet kapunk, ha a futashoz sziikséges id6t elemezziik
a abran, de két fontos kiilonbséget ki kell emelniink. Els6ként, a Longstaft-
Schwartz eljaras bevezetése kozel 25 szézalékkal noveli mindkét algoritmus futasi
idejét. A novekedés 6sszhangban van az elvartakkal, hiszen a korai lehivési dontés
meghatarozasa egy 1j 1épés az algoritmusban. A mésodik megfigyelés a két elja-
ras kiilonbségére fokuszal. A csokkentett memoriaigényi eljaras ismét rosszabbul
teljesit, mitobb a két eljaras kozotti id6 kiillonbség megnovekedett. A téavolodast
a futési id6ben az alapfaktorok tobbszori jraszimulalasa okozza. A fentebb leirt
algoritmusban ugyanis minden alapfaktor utat haromszor allitunk elé: Elgszor az

elérehalado szimulaciokor, masodszor a Longstaff-Schwartz eljaras soran, mig vé-
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giil a CVA egyenletét becsld LSMC modszernél. Kordbban, a Longstaff-Schwartz
eljaras hianyaban csupan kétszer kellett az alapfaktorokat szimuldlni. Ez a val-
tozas tehat tovabb noveli a csokkentett memoriaigénytd algoritmus futési idejét,
azonban a rdadas idGtartam még mindig alacsonynak tekinthetd, kiillonosen ha a

szcenéariok szamét emeljiik.

2.12. abra. Futasi id6 a szimuléci6 soran felhasznalt utak fliggvényében egy

felmondhato kamatlab csereiigylet esetén
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5000 25000 45 000 65 000 85 000
N

2.3. Osszefoglalas

A fejezetben a partnerkockézat mérésének technikai eszkozeivel foglalkoztam. Eb-
ben a részben az [I] fejezetben ismertetett formuldk hatékony szamszertsitésére
helyeztem a hangsulyt, mikdzben egy specifikus szemszogbdl torténd vizsgéla-
tot végeztem el. Igy a kitettség és a hitelértékelési kiigazitas formalis leirasat
osszekapcsoltam az azok meghatérozasara hasznalhatdé numerikus modszerek fej-
lesztésével.

Elgszor egy 1j eljarast épitettem a tébbszintd Monte Carlo becslés felhasz-
nalasaval, amit a partnerkockizat egyik alapprobléméjara, a kitettség meghata-
rozasara alkalmaztam. Az altalam javasolt modszer felilmulja a hagyomanyos
Monte Carlo becslést, hiszen mind a szamitési kapacitast, mind pedig a futasi
id6t csokkentetni tudtam. Nagy elénye a technika egyszertisége is, amely a ha-
tékony implementaciohoz jarul hozza. Az alfejezetben bemutatott megkozelités
egy specialis tobbszintii Monte Carlo technikan alapul, amely azonban csupan
limitalt szamu esetben hasznalhat6. Mivel nem hasznaltam a szimulélt alapfak-
torok teljes utjat, igy a modszer csak egzakt szimulacié mellett alkalmazhato. Az

algoritmus limitalt jellege azonban nem gatolja a technika széleskord alkalmaza-
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sat, hiszen szamos modellre létezik egzakt szimulacio. Igy hasznos kutatési téma
lehet a modszer tovabbi vizsgalata és mas eszkoz tipusokra torténd alkalmazésa.
Ugyan itt csak a varhato kitettség profil becslését teszteltem, a tobbszintti Monte
Carlo becslés hasonloan alkalmazhaté mas profilok becslésére is. Ezek tovabbi
vizsgalata gyakorlati szempontbol is nagy relevanciaval bir.

Ezutan komplexebb termékek hitelértékelési kiigazitasanak meghatarozasa-
val foglalkoztam. Az Amerikai Monte Carlo modszerek széles korben felhasznéalt,
nagy teljesitményt eljarasmodnak szamitanak a partnerkockazat teriiletén. Bi-
zonyos formaban szinte megkeriilhetetlen eszkoztarat képeznek véaltozatos opcios
jelleggel rendelkezd derivativ szerzédések kitettség profiljanak meghatarozésara.
A technika altal lefedett szerzédéskor konnyen bévithetd, ha a testre szabhato le-
téti megallapodasok pénzaram modositoé hatasait is figyelembe vessziik. Az atfogd
felhasznalasi kor kiilonosen fontos a hitelértékelési kiigazitas meghatarozéasakor is.

A fejezetben a fedezet természetes késését is magaba foglalo AMC alapu elja-
rast javasoltam a hitelértékelési kiigazitas szamitasara. Az igy kapott kiegészitett
LSMC eljaras egyik nagy hétranya a memoria felhasznalés jelentGs névekedése.
A megndvelt memoria igény azonban a pontossag csokkenéséhez vezethet, ha a
felhasznalo nem rendelkezik jelentGs memoriakapacitassal. Igy az alfejezet méaso-
dik célja ennek a korlatnak az enyhitése volt. Egy, az amerikai opciok arazasara
bevezetett technikat iiltettem &t a kockazatkezelés vilagaba, amellyel sikeresen
csOkkentettem a modszer memoriaigényét anélkiil, hogy jelent&sen noveltem vol-
na a futasi idét.

A késleltetett letét modellezésének alapjainak ismertetése utan, korai lehivési
opciéval rendelkezd és anélkiili termékekre is megadtam a hitelértékelési kiigazi-
tast szamito, csokkentett memoriaigényt algoritmust. Ezutan két gyakori deriva-
tiv szerz6désen mutattam be annak felhasznaldsat. Szampéldaim azt mutatjak,
hogy az alapfaktorok tjraszimulalasa és a korai lehivési dontés algoritmuson beliil
torténd atadésa a memoria felhasznélas 30 szazalékos csokkenéséhez vezet.

A fejezet a hitelértékelési kiigazitas kitettség komponensére fokuszalt. A ko-
vetkezG részben a hangsilyt a CVA maésik {6 komponensére, a csdvaldszintiségek
becslésére helyezem és a csddvaloszintiségeket egy alternativ szempontbol elem-
zem. Megvizsgalom, hogy a cs6desemények modellezése soran van-e relevancia-
ja a hitelmingsitések kozotti dtmenetek fertéz6 hatasainak, valamint hogy azok

befolyéasoljak-e a hitelértékelési kiigazitas értékét.
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3. fejezet

A hitelminésit6i bejelentések
fert6z6 hatasai és a hitelértékelési

kiigazitas

Az [1] fejezetben bemutattam a cs6dmodellezés alapjait. A CVA bemutatéasakor
vildgossa valt, hogy a csédidépont és cs6dvaloszintiségek jelentds szerepet kapnak
a partnerkockazat arazasaban, igy azok pontos mérése elengedhetetlen feladat.
Az[1] fejezetben azonban a partnerre, mint egy egyediilallo entitasra tekintettem,
holott a gyakorlatban a piacon 1év6 vallalatok szamos csatornan keresztiil hatast
gyakorolnak egymasra. Ennélfogva a cs6desemények kozotti kapcesolat figyelmen

kiviil hagyéasa komoly hibat hordozhat magéban, ami miatt a csGdesemények

c st

c s

méar szamos tanulméany elemezte, koztitk Hull és White| (2000), [Schonbucher és
Schubert| (2001)) vagy Brigo és Chourdakis| (2009).

A fert6z6 csédesemények, amely fogalom Davis és Lol (2001) és |[Jarrow és Yu
(2001)) munkéihoz kothetd, egy alternativ megkozelitésmodot kinalnak a csGdese-
latok csGdeseményei befolyasoljak a tuléls vallalatok csGdintenzitas folyamatait,
igy kozvetve azok csGdeseményeit. JellemzGen egy csGdesemény noveli a taléls fél
intenzitas folyamatéat, igy tiikrozve a fertézés terjedését a piacon. Ez a specifika-
ci6 azonban az ugynevezett korkoros csGdesemények problémajat okozza, amely
azt jelenti, hogy az Osszefiiggé intenzitas folyamatok méar nem szimulalhatoak
egymastol fiiggetleniil.

Jarrow és Yu (2001) munkéaja ota szamos megoldas sziiletett a korkoros cs6-
desemények probléméjara. [Yu| (2007) ugynevezett teljes hazard épitési eljarasa
egy altalanos algoritmust ad a rekurziv probléma lekiizdésére. Leung és Kwok

(2005) munkaja a tulélési mérték fogalméra épitve oldja fel a szimulalasi nehéz-
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ségeket. Specialis esetekben [Walker| (2006) és Leung és Kwok! (2009) Markov-lanc
alapti megoldasa is hasznéalhato.

Empirikus elemzések azonban ramutattak, hogy a cs6desemények mellett a hi-
telmindsitési valtozasok is jarhatnak fert6z hatasokkal. Wengner et al.| (2015)) azt
vizsgaltak, hogy van-e hatasa egy vallalatot érinté hitelmingsitsi bejelentésnek a
vallalat versenytarsainak CDS feldrara. Eredményeik szerint az Ggynevezett nem
érintett vallalatok hitelfelara csokken (nd) a tarsuk lemindsitésekor (felmindsité-
sekor), ami arra mutat ra, hogy egy hitelmindgsitési valtozas hatésa ellentétes egy
cs6desemény utan tapasztalthoz képest. Ezenfelill Micu et al. (2006)), Finnerty
et al.| (2013)/Wengner et al.| (2015) tanulméanyai mind arra a kovetkeztetésre jut-
nak, hogy a le- vagy a felmingsités az érintett vallalat CDS felarat is befolyasolja: a
hitelfelar jellemzGen emelkedik (csokken) egy lemindsités (felmindsités) bejelenté-
sekor, vagy azt megel6zGen. A hitelminGsitGi bejelentések hatésat a szakirodalom
elhanyagolja a hitelértékelési kiigazitas modellezésekor, mikozben a hitelfelarak
annak fontos bemeneti paraméterei. Jelen fejezetben bevezetek egy kiterjesztett
keretrendszert, ami beépiti az empirikus eredményeket a CVA modellezéséhez
gyakran hasznalt redukélt formaju modellbe.

A fejezet célja, hogy felmérje a hitelmindsits intézmények bejelentéseinek a hi-
telértékelési kiigazitasra gyakorolt hatésat, felhasznalva a fert6z6 csédesemények
keretrendszerét. Igy megvizsgalom a legijabb empirikus kutatési eredményeket,
és beépitem azokat a redukélt formaji modellkeretbe. A modell a korkords csé-
desemények probléméjanak egy altalanositasat orokli, amely megoldasahoz egy
1j modszerre van sziikség. Fzért kiterjesztem a teljes hazard épitési eljarast, ami
lehetévé teszi a rekurziv probléma feloldasat és a modell tesztelését. Az ered-
ményeim azt mutatjik, hogy a hitelmindsitsi bejelentések utan felléps fert6z6
hatasok jelent&sen megvaltoztathatjak a hitelértékelési kiigazitas értékét olyan
esetekben, amikor az iparag véllalatainak hitelmindsitése erésen koncentralodik
a spektrum egyik végén. Ez a megfigyelés egy-, de kiilondsen kétoldala hitelérté-
kelési kiigazitas mellet igaz, még akkor is, ha a feleknek fedezet is rendelkezésre
all. Mésrészt viszont, egyenletesebb eloszlési iparagakban a fertézés hatasa el-
hanyagolhaté. Eredményeim mogott a hitelbesorolas valtozésok kétoldala jellege
huzodik meg, amely miatt két valtozas hatasa gyakran kioltja egymaést.

A kovetkezd részben ismertetem a szakirodalom empirikus kutatasokon alapu-
16 eredményeit. Ezutan a teljesség kedvéért felidézem a hitelértékelési kiigazitas
legfontosabb fogalmait. A[3.3] alfejezetben bevezetem a modellt, amely figyelembe
veszi a hitelmingsit6i intézmények bejelentéseinek fert6z6 hatasait. Mivel a mo-
dell megoldésa egy 1j eljarast kivan, ezért itt megadok egy algoritmust, amellyel
mar szimulalhatoak a cs6desemények. A [3.4] alfejezetben egy numerikus példan

szemléltetem a modellt. Végiil a fejezetet egy Osszefoglaldssal zarom.
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3.1. A hitelminéGsitsi bejelentések és a cs6desemé-

nyek hatasa

A hitelmingsits intézmények a pénziigyi piacok fontos szereplsi. Az 6 feladatuk
a befektet6k dontéseit befolyasold informécios aszimmetria mérséklése azaltal,
hogy az egyes piaci szereplGket hitelmindsitési kategoridkba osztjék be. Emiatt
egy hitelmingsité bejelentésnek friss informaciot kell hordoznia, ami varhatdéan
befolyésolja a piaci faktorokat vagy mas piaci szereplSGket. FEzzel szemben, a hi-
telmindsits intézmények igyekeznek minimalizalni a bejelentéseik szamat annak
érdekében, hogy a hitelmindsitések volatilitasat csokkentsék. E célbol, egy adott
vallalat hitelmingségét érinté esemény utan gyakran kivarnak a bejelentéssel, hogy
megbizonyosodjanak az esemény hatésanak tartossagarol.

Szamos tanulmany foglalkozik annak az elemzésével, hogy a hitelmindsitési
besorolas megvaltozasa hogyan hat a hitelfelarra. Mig a korai munkak (példaul
Weinstein (1977)), Hite és Warga, (1997)), [Steiner és Heinke| (2001))) a vallalati kot-
vények altal implikalt felarat hasznaltak, az tjabb tanulmanyok a hitelmulasztési
tigyletek felarait hasznaljék a hitelmindsité bejelentések és a hitelfelar kapcsola-
tanak a meghatarozasara. |[Hull et al.| (2004) azt a kévetkeztetést vonjak le, hogy
a le- és felmindsitések informacidtartalma elhanyagolhato, mivel a piacok mér a
bejelentési nap elétt reagalnak. A Moody’s hitelmindsitési adatai alapjan azt ta-
laljak, hogy a CDS felarak mar a bejelentés el6tt tiikrozik annak hatasét, és a
nyilvanossagra hozatal napjan sem fel- sem pedig leminGsités esetén nem valtoz-
nak szignifikinsan. Ezzel szemben a hitelminésité kozleménye egy adott vallalat
lemindsitési feliilvizsgalatanak megkezdésérdl (review of downgrade) szignifikdns
valtozéasokat okoz a hitelfelarban.

Norden és Weber| (2004) méar mindharom nagy hitelminésité intézményre ki-
terjesztik az elemzést. FG eredményiik, hogy a Moody’s és S&P lemingsitések
a hitelfelarak szignifikins valtozasat okozzak a bejelentés el6tt és — |[Hull et al.
(2004) munkajaval ellentétben — a bejelentés napjan is. A Fitch kozleményei sok-
kal gyengébb, nem szignifikians hatast mutatnak. Micu et al.| (2006) 2001 és 2006
kozotti adatokra épitik hasonld, esemény ablak technikdju elemzésiiket, amelyben
mindharom nagy hitelmingsité intézmény besorolasait és CDS felarakat hasznal-
nak. A tanulmanyukban a napi felar valtozasok arédnyat is vizsgéljak, szemben a
korabbi munkakkal, amelyek csak a felarak kiilonbségére épiiltek. A szerzék azt a
konkluziot vonjék le, hogy minden tipustu hitelesemény (hitelminéség valtoztatés,
le- vagy felmindsitési feliilvizsgalat megkezdése és kilatasok valtoztatasa) szignifi-
kéns hatassal jar a CDS felarakra a bejelentés napjan, igy az relevans informaciot
hordoz.

Egy valamelyest frissebb tanulményban |Finnerty et al.| (2013)) azt talaljak,
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hogy az S&P felmindsitésekre valamint a feliilvizsgalati bejelentésekre a piaci
szereplSk kevésbé szamitanak, mint a lemingsitésekre. Kiilonosképpen, alacsony
mindsitést vallalatok felmingsitése nagyobb meglepetésnek szamit, mint a jobb
minGsitésbdl induld vallalatoké. Ezekben az esetekben ugyanis az aznapi hatas
szignifikans, szemben a megel6z6 napokon becsiilt értékkel. Ezenfeliil [Finnerty
et al.| (2013) azt is kimutatjak, hogy a negativ bejelentéseknek nagyobb a hatésa,
mint a pozitiv kdzleményeknek.

Bar a szakirodalom nem egységes ebben a téméaban, de ahogy azt a fentiek
alapjan lathatjuk, szdmos tanulmany arra a kévetkeztetésre jut, hogy egy vallalat
leminésitése (felmindsitése) noveli (csokkenti) annak CDS felarat. Ami azt ille-
ti, a fentebb felsorakoztatott munkak csak azzal a vallalattal (érintett vallalat)
foglalkoznak, amelyre a hitelmingsit6i bejelentés vonatkozik és figyelmen kiviil
hagyjak annak tarsait (nem érintett vallalat). Valojaban ésszeri azt feltételez-
ni, hogy egy vallalat hitelbesorolasanak megvéltozasa kihat a partnerei felararal[l]
Tovabba, hasonléan logikus lehet kiterjeszteni a vizsgéalatot az érintett vallalat
versenytarsaira. Egy iparag jelentGs szerepl@jének a leminGsitése megnovelheti
a versenytarsak piaci részesedését, igy javitva azok hitelmingségét, avagy éppen
novelheti azok kockazatat a piacon felléps lehetséges fertGzés miatt.

Wengner et al.| (2015)) az els6k, akik a hitelmindsitd intézmények bejelentéseit
kovets tovagytiriizé hatasokat vizsgéljak. 2004 és 2011 kozotti S&P bejelenté-
seket és CDS felarakat vizsgalva azt talaljak, hogy mind az érintett és a nem
érintett vallalatok CDS felarai egyarant szignifikinsan valtoznak a hitelmingsi-
t6i bejelentések koriil. Megfigyelésiik szerint egy vallalat lemingsitése csokkenti
az iparagban tevékenykedd versenytarsak CDS felarat, azaz azok hasznot hiiznak
a tarsukat érinté negativ eseménybdl. Ezzel szemben, felmindsités esetén a nem
érintett vallalatok hitelfelara névekedni fog. Az érintett vallalatok esetében a felar
mindig szignifikdnsan valtozik, de a valtozas mértéke fiigeg az iparagtol. Végiil egy
panel regressziot becsiilve rdmutatnak, hogy a tovagytirtizé hatas nagysaga fligg
a nem érintett vallalat hitelbesorolasatol, ugyanis az alacsonyabb hitelmingségi
vallalatok érzékenyebbek a fertézésre kevésbé kockézatos tarsaikhoz képest.

Ezek az eredmények azt az érzetet kelthetik, hogy egy versenytars hitelmi-
ndségének a romlasa mindig a véllalat helyzetének a javulasat okozza. Ennek
tévességére mutat r4 a Lehman Brothers 2008-as csédeseménye. Egy versenytars
lehetséges csédje veszélybe sodorhatja a tuléls felet, példaul a felé fennallo kove-
teléseken elszenvedett veszteségek miatt. A magas szintl Osszekapcsoltsag — ami
példaul a pénziigyi szektort jellemzi — segiti a fert6z6 hatésok gyors terjedését.

LA letéti megallapodasok (CSA) gyakran tartalmaznak hitelmingsitéshez kétott rendki-
viili pontokat, amelyek megvaltoztathatjak a letéti kovetelményeket. Igy példaul egy

lemingsités tovabbi letéti kovetelményekkel jarhat, amely mindkét vallalat likviditasat

érintheti.
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Ezt a hipotézist erdsitik meg Jorion és Zhang| (2009), akik a cs6dbe mend valla-
latok hitelezdinek felarait vizsgaltak meg. Eredményeik szerint a csédidépontot
megelézéen és még jelentGs idGvel késGbb is a tuléls felek CDS felaraiban beko-
vetkezd novekedés szignifikins. Ez azt jelenti, hogy a cs6desemény a nem érintett
vallalatokra vonatkoz6 hatasa a lemindsitéssel ellentétes.

Ahogy a bevezetében kifejtettem, |[Jarrow és Yu (2001) a fert6z6 cs6desemények
modellezését vezetik be a redukélt formaji modellekbe. F§ érviik, hogy egy val-
lalat cs6deseménye utédn a piaci fertézés a tuléls vallalatok megemelkedett cs6d-
intenzitas folyamataiban szamszertsithetd.

Ez a megoldas azt feltételezi, hogy a vallalatok intenzitéas folyamatai konstan-
sok (hazard rata), de egy piaci szerepls csédidGpontja utéan azok egy uj konstans
szintre keriilnek. Ez az egyszeri keretrendszer az implementélas kihivasat okozza,
ugyanis az intenzitas folyamatok szimulélasa nehézkessé valik. A korkoros csGdese-
mények modelljében az intenzitas folyamatok egyméstol fiiggenek, igy azok mar
nem szimulalhatoak fiiggetlentl. Jarrow és Yul (2001) megkeriilik ezt a problémét
azzal a feltételezéssel, hogy a vallalatok vagy els6dleges vagy masodlagos katego-
ridkba sorolhatoak. A masodik kategoridba a kisebb cégek keriilnek, amelyekre
kihathat az els6 csoportban szerepld, nagyobb vallalatok cs6deseménye, de ez a
kapcsolat forditva nem igaz.

A korkoros cs6desemények problémajat jelentds figyelem 6vezte, amely a prob-
léma szamos megoldésat eredményezte. |Leung és Kwok| (2005) a ttlélési mértéket
hasznaljak, mig Walker| (2006) és|Leung és Kwok (2009) Markov-lanc alapt meg-
oldassal alltak el6. A korkoros cs6desemények problémajanak teljes hazard épités
alaptt megoldéasat hat évvel a probléma felvetése utan [Yul (2007) készitette el. Az
altala bevezetett algoritmust kévetve, 1épésrdl 1épésre egy kumulélt intenzitas fo-
lyamat épithetd, amellyel minden pillanatban eldénthetd, hogy barmelyik vallalat
cs6deseménye bekovetkezett-e. A modszer széleskortien alkalmazhatod csédinten-
zitas folyamatok szamos csaladjéra, de a hitelmindsitési besorolas valtozasat nem
veszi figyelembe. A kivetkezd alfejezetben tugy egészitem ki az eljarast, hogy a
hitelmingsits vallalatok bejelentéseire is érzékeny legyen.

Ugyanakkor a korai munkék utan szamos fliggéségi struktura jelent meg a
szakirodalomban. Bao et al.| (2012)) a tuléls fél intenzitéas folyamatara a nemtelje-
sit6 fél csédidépontja elGtti intenzitas folyamataval ardnyos ugrast vezetnek be.
Azaz Bao et al|(2012) azt feltételezik, hogy a nemteljesits vallalat atruhéazza a
cs6d el6tti intenzitdsdnak egy részét a tuléls félnek.

Zheng (2013)) egy altalanos keretrendszert ad, ahol figyelembe veszi a Cox
folyamatok korrelaciojat, és a cs6desemény uténi ugrasokat az intenzités folya-

matban. Ebben a modellben a Markov-lanc tipust keret méar nem alkalmazhato,
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mivel Zheng| (2013) egy exponencialis cs6kkenést hasznal a multbeli hatasok eny-
hitésére.

A hitelbesorolasok fontos szerepet jatszanak a hitelértékelési kiigazitds szé-
mitasakor is. Kordbbi munkak mar figyelembe vették a hitelmindsitési katego-
riatol fiiggs fedezet vagy a feltételes poziciozaras hatasait. Igy példaul [Bielecki
et al| (2013) egy altalanos modellkeretet épitenek a hitelbesoroléasi kategoriatol
fliged és valtozo letéttel ellatott derivativak CVA szamitasara. A feltételes pozi-
ciozaras hatasat [Yi (2011) elemzi. Tanulménya szerint az egyoldalu hitelértéke-
lési kiigazitas értéke csokken a hitelbesorolastol fliggs pozicidzéaras bevezetésével,
azonban a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas akar néhet is. Ismereteim szerint a
hitelmingsitsi intézmények bejelentéseit kovetd piaci fertézés partnerkockézatra
gyakorolt hatasat eddig nem vizsgaltdk a szakirodalomban. A CVA minél pon-
tosabb szamszertisitése egy rendkiviil fontos feladat. Relevans kockéazati faktorok
figyelmen kiviil hagyasa veszélyezteti a bankok teljesitGképességét, hiszen nem
vart veszteségekhez vezethetnek. Tovabba ilyen faktorok rendszer szinten fedezés
nélkiil maradhatnak, kihatva a teljes bankrendszerre. A fejezetben megvizsga-
lom, hogy a hitelbesorolasok k6zotti atmenetekkor felléps fert6zd hatasok valoban
befolyasoljak-e a hitelértékelési kiigazitas értékét.

A kovetkez$ részben egy hitelbesorolas alapi modellt vezetek be, amelyben
a hitelminGsit6i valtoztatas kihat a piacon jelenlévs oOsszes vallalatra. Mivel a
fejezet f6 célja, hogy megvizsgalja a fert6z4 hitelmindsitsi valtozasok hatasat hi-
telértékelési kiigazitasra, ezért most a CVA arazo formula felidézésével folytatom,

kiegészitve azt valtozo letét figyelembevételével.

3.2. A hitelértékelési kiigazitas

Ebben a fejezetben roviden ismertetem a fedezeti megéllapodassal kiegészitett
szarmaztatott termékekre vonatkozd kétoldald hitelértékelési kiigazitas szamita-
sat. A fejezetben leirt eredmények specialis esetenként az egyoldali CVA is meg-
adhat6. Részletes leirasért a bevezets fejezetre utalok.

Elevenitsiik fel az |1} fejezetet és a CVA formalizalt leirasat. Igy dogozzunk
egy (2,G,G, Q) valoszintiségi mezén, ahol G tartalmazza a teljes piaci informa-
ciot és Q a kockdzatsemleges mérték. Feltételezziik, hogy G, = F; U H; ahol
Fi = 0(X5,0 < s < t) az X, piaci faktorokat tartalmazo vektor &altal generalt
szigma algebra és H; tartalmazza a cs6deseményekre vonatkoz6 informéciot. To-
vabba tételezziik fel, hogy két fél (B és C) egy T lejaratu derivativ szerzddést
kotnek. Jelolje I1(¢, T') a derivativa t és T kozotti kockédzatmentes pénzaramainak

t. id6pontra diszkontalt értékeinek az Osszegét. A szarmaztatott termék partner-
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kockézat mentes dra B szemszogébdl:
Ve = E[II(2, T, (3.1)

ahol E,[.] a @ mérték alatt szamolt F; feltételes varhato érték.

Most vezessiik be a modellbe a partnerkockazatot, feltételezve, hogy 75 és 7¢
jelenti B és C cs6didSpontjait. Jelolje N} = 1(;,<y),i = {B,C} a csédindikator
folyamatot, ahol

1, acA
Liaen) = . ¢ A (3.2)
M a M

tovabba H! = o(NL0 < s < t) és H, = UH! jelenti a csGdesemények altal
generéalt filtraciot. Végiil legyen REC;,i € {B,C'} a cs6deseménykori megtériilési
rata.

Fedezet nélkiil a partnerkockazattal kiigazitott ar az alabbi alakban szamit-

hato:

(¢, T) = (¢, T)1(r>m)
+ Lrmrp<T) [H(t, T5) + D(t, 7B) (RECB (VTB)+ - ( - VTB)+)]

(3.3)
ahol 7 = min(7p, 7¢) és D(t,T) a t és T kozotti diszkontfaktor.
Brigo et al. (2013)) a valtozo letét figyelembevételével egészitették ki a fenti
pénzaramokat. Az altaldnos pénzaram formula felirasahoz hasznalhatjuk az egyes

eseteket részletezd fa abrat:

T<T
7—:7—0/ \T:TB
V>0 V. <0 V>0 V. <0
AN AN AN AN
K, >0 K, <0 K, >0 K, <0 K,>0 K, <0 K, >0 K,<0

3.1. abra. A valtozo letéttel kiegészitett CVA szamitésa - Az 6sszes lehetséges

eset

Jelolje K, a fedezeti szamla egyenlegét a t idSpontban B szemszogebsl. Altala-

nosan megengedhetjiik a fedezeti szamléan felléps veszteséget, amelybdl szarmazo
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megtériilést a REC!, i € {B, C'} megtériilési szammal irunk le. Ebben az esetben

a pénzaramok az alabbi alakot oltik:

H<t7 T) = H<t7 T)1(7>T) + 1(T<T) (H(ta T) + D(t7 T)KT)
+ Lrp=r<n)L (v, 50) L (5, 50) D (E, 7) (RECe(V; — K )" + (V; — K7)7)

-+ 1(TC:T§T)1(VT>O KT<O)D t, )\ REC:V, — RECC )

)

(
(
(v~
uw%v K)* 4 (Vs — Ko))
(
(v~
(

+ Lro=r<m) L(v,<0) L5, >0) D(E, T

+ Lro=r<m) L(v,<0) L5, <0) D (¢, T
(Vr * £ RECK(V, — K,)")

)

+ rpmrer Lo L0 D(t, ) (RECV; = RECHE )

)
(t,7)
(t,7)
(t,7)
+ Lrp=r<r)lv,50) L (5,500 D(E, T)
+ Lrp=r<m) Lvr>0) L (5, <0) D (L, T)

(t,7)

(t,7)

+ 1(TB=T§T)1(V7—<0)1(K <O)D i, T (( ) + RECB(‘/T - KT)i) : (34)

Igy példaul a fa abran szerepeltetett 1. esetben, amikor a C csédjekor B pozi-
tiv kitettséggel rendelkezik (V, > 0) és valamennyi letét elérhets szamara (K, >
> 0), akkor elssként csokkenti a kitettség értékét az elérhetd fedezet Gsszegével.
Amennyiben tovabbra is marad valamennyi kitettsége C felé, akkor csakis a meg-
tériilési rata altal meghatéarozott 0sszeget fogja megkapni, mig ellenkezd esetben
a letét fennmarado értékét visszaadja a partnerének. A fenti egyenletben szerepld
tagok a fenti abra és a példa felhasznalasaval levezethetGek.

AB.4] egyenlet egyszertsitésével felirhatjuk a letéti megallapodas melletti koc-
kézattal kiigazitott arat:

B [1I(¢, T)] = By [11(2, )]

_Et

Loy D(t,7) [(1 = RECO)(Vi — KF)* <1—REC'C><VT—K>+}]

K, [1<T_TB<T>D<t,T> (1 - REC)(V; — K;)™ — (1 REC)(Vi — K}) ]]

(3.5)
A kétoldali CVA a partnerkockazat éra, tehat a kockdzatmentes és a kockazat-

tal kiigazitott ar kiilonbsége. Amennyiben feltételezziik, hogy B kockazatmentes,
akkor az egyoldala CVA definicidjat kapjuk. Ahogy az el6zé fejezetekben mar
bemutattam és a fenti formuldkbol is kiolvashato, a hitelértékelési kiigazitasnak
két f6 komponense van: a kitettség profil és a cs6dvaldszintiségek. A kovetkezd
részben a csddesemények modellezésére Gsszpontositok és levezetek egy altala-
nos keretrendszert a hitelbesorolasok megvaltozasa altal okozott fert6z6 hatasok

szamszertisitésére.
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3.3. A modell

A kovetkezGkben tételezziink fel N szami vallalatot és K szamu kiilonb6z6 hitel-
mindsitési kategoriat. A kezdeti hitelmindsitéseket az Sy = [n?, 73, ...,n%] vektor
tartalmazza, ahol 1) € {1,2,..., K} tetszéleges i = 1,..., N esetén. Igy az i. val-
lalat kezdeti hitelbesoroldsira, mint az Sy vektor elemére hivatkozhatunk, azaz
Soli] = n? ahol i =1,...,N.

A hitelmingsitési kategoriak kozotti atmeneteket |Lando (1998)) egy vallalatra
vonatkoz6 modelljének az altalanositasaként fogom modellezni. Az altaldnos eset
megértése elGtt érdemes egy leegyszertsitett kerettel kezdeni, ahol egyetlen atme-
net létezik, ami nem mas, mint a cs6desemény. Lando| (1998) a csédidGpontot gy
definidlta, mint az elsé id6pont, amikor egy kumulélt intenzités folyamat elGszor

1ép at egy kiviilrsl adott szintet. Azaz ha 7 jeloli a cs6didépontot, akkor

7 = inf {t : /t)\(S)dS > 8}, (3.6)

ahol &€ egy exponencialis valoszintiségi valtozo egységnyi varhato értékkel, és A(.)
a cs6dintenzitas folyamat. A csédintenzitas folyamat lehet konstans, determi-
nisztikus vagy sztochasztikus folyamat. Ebben a modellben a véllalat azonnali
cs6dvaloszintisége megadhatd AAt formaban, amennyiben At kicsi. A kumulalt
intenzitasfolyamatot a fot A(s)ds formaban adhatjuk meg. A fentiekbdl mar ko-

vetkezik, hogy determinisztikus intenzitas folyamat esetében:
Qr>T)=e" Iy Me)ds, (3.7)

A redukalt formaju cs6dmodellek részletesebb leirasat az [1.2.2] fejezetben talal-
hatja az érdekl6ds Olvaso. Egy tobb vallalatot lefed6 esetben a [3.6] egyenlettel
adott definicié altalanosithato, ha feltételezziik, hogy minden vallalathoz hozzé-
rendelhetiink egy intenzitas folyamatot és egy exponencidlis valoszintségi valto-
z0t. A sztochasztikus intenzitasfolyamatok korrelaciojaval és/vagy az exponencia-
lis valoszintiségi valtozok egy kopulaval torténé 6sszekapcsolasaval cs6édesemények
kozotti fliggbség is bevezethets a modellbeE]

Lando, (1998)) a fenti modellt altalanositotta annak érdekében, hogy a hitel-
mindsitési besorolasok véltozasat szamszertsitse. Az altalanos keretben a hitel-

mindGsitési atmenet idépontjat az alabbiak szerint definialta:

t
1 —inf {t : / Anoj(s)ds > Elj},j =1,...K;j #n, (3.8)
0

ahol {€11, &1, ..., E1x } fiiggetlen, egységnyi exponencialis valoszintiségi valtozok

sorozata és 7y a vallalat kezdeti hitelbesorolasa. Ebben a keretben a A, ;(.) a

2 Ezek részleteiért az alabbi munkakat javaslom: Brigo et al.| (2013) vagy Zheng (2013).
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hitelmindgsitési kategoriak kozotti atmenetet leird intenzitdas métrix 7. soranak
és j. oszlopanak eleme. Az els§ hitelmindsitési atmenet tehat elGall, mint az elsé
idépont, amikor az egyes kategoridkhoz rendelt kumulalt atmenetintenzitas folya-
matok kozil az egyik atlép egy, a kategoridhoz rendelt véletlen mennyiséget. A

7! id6pontot kivetd hitelatmenetet az alabbi forméban definialhatjuk:

t
2 inf{t : / Apyi(8)ds > ezj},j 1, LKA, (3.9)

T1

ahol {€s1, €9, ..., o} fiiggetlen, egységnyi exponencialis valoszintiségi valtozok
egy 1j sorozata. Ez alapjan mar tetszéleges hitelatmenetet definialhatunk egészen
a vallalat cs6deseményéig. A cs6deseményt a legrosszabb besorolasba torténd at-
menetként adhatjuk meg, amely egy ,elnyeld” kategoria, azaz az intenzitas matrix
utolso sora csupa nullat tartalmaz. Igy tehat az n. atmenet elall az alabbiak sze-

rint:
t
" = inf {t : / A1 (8)ds > E(n_l)j},j =1,.., K;j # nu, (3.10)

és amennyiben 7" id6pontban a j = K atmenetbe torténik az atmenet, akkor 7"
a vallalat cs6didépontja.

Lando| (1998) munkaja alapjan, a kovetkezSkben egy altalanos modellkeretet
adok meg, amely a hitelmingsitési kategoriak kozotti atmenetek mellett azok fer-
t6z6 hatasait is figyelembe veszi. Modellemben bevezetem a feltételes intenzités
folyamatot, amit a feltétel nélkiili folyamat atskalazasaval kapok. A skalézo faktor
figyelembe veszi az Osszes hitelmingsités valtozéast és annak megfelelGen véltoztat-
ja az intenzitas folyamatot. Példaul egy vallalat lemindsitésekor néveli az adott
vallalat intenzitas folyamatét, ugyanakkor csokkenti a tarsakét.

Jelolje )\é(t) az 1. vallalat j. hitelmindgsitésbe valoé atmenetéhez rendelt, a ko-

rabbi hitelmindsités valtozasokra vett feltételes intenzitéas folyamatat a t. idépont-

ban:
N;(t) = N (H T, Sy G, Ry, (3.11)
ahol T,, = {t1,to,t3,....t,} jeloli az Gsszes korabbi hitelmingsités valtozas id6-

pontjainak halamazat, igy t, < t. Az S, = {50, S1, ..., Sn} az egyes vallalatok
hitelmindsitési maltjainak a halmaza, ahol is Sy = [nf, 75, ..., n%] a k. atmenet
utan megfigyelt hitelminésitések. Végiil G = {gi, g5, ..., g4} C T,, tartalmazza az
osszes idGpontot, amikor 4 hitelbesorolasa valtozott és 7!, € [ri,ré, ,rfJ = R

jelenti az 0j hitelmindsitési kategoriat, ahova ¢ keriilt a ¢, id6pontban.

A bevezetésre keriil6 modellben a X.(t|T,,, Sn, G}, R;,) feltételes intenzités fo-
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lyamatot az alabbi forméban specifikdlom:
N(t| T, Sny G, Ry) =

aj(t) (1 ) (dlf(1<sh>sh71)1) +dt (Lsp<s, 1)

h=1
+ dIQe(l(Sh>Sh—1) M) + d561(1(5h<sh—1)[i])

N
sy 1<<sh[v1=K>n<sh71[v#K>>) 6”“”) , (3.12)
v=1

ahol a(t) a feltétel nélkiili intenzitas folyamat, 1 = [1,1, ..., 1] € RV*! az sszeg-
z6 vektor, és ahogy kordbban, 1) jeloli az indikator fiiggvényt, amit vektorok
esetében annak elemein értelmezek, azaz annak értéke is vektor. Az (Sy, > Sp_1)
és az (Sy, < Sp_1) Osszehasonlitasokat igy a vektorok elemein végzem elff| A hi-
telmindsitések kozotti atmeneteket meghontva, le- (1(5h>5h_1)) és felmindGsitések
(1(s,<s,_,)) formajaban keriilnek felhasznéalasra. Az 1 vektort hasznalom, hogy
osszegezzem ezeket a vektorokat az Osszes vallalatra, vagy éppen a kordbban be-
vezetett [i] jeloléssel hivatkozok a vektor i. elemére.

Igy mar lathatjuk, hogy a feltételes intenzitas folyamat minden idépontban a
feltétel nélkiili intenzitas folyamat és egy specialis tényezé szorzataként all els. A
tényezd fligg a multbeli hitelmingsités valtozasoktol és a modell paramétereitdl,
amelyeket a {d\°, d® dl d¥', ds, p} halmazzal adhatjuk meg. Ertelemszertien di¢
és d®! tetszoleges vallalat hitelbesorolasanak valtozasara vonatkozod érzékenysé-
get, mig d¥ és df! a vizsgélt vallalat sajat hitelmindsitésének valtozaséra vonat-
kozo érzékenységet mutatjak. Hasonld szerepet kap ds, azonban ez kifejezetten a
cs6desemények hatasat szamszertsiti. Végiil p a hatasok lecsengését szabalyozo
érték.

Ez a modellkeret lehet6vé teszi, hogy Micu et al.| (2006)), Finnerty et al.| (2013)),
Wengner et al.| (2015) és [Jorion és Zhang (2009) empirikus megfigyeléseit beil-
lessziik a modellbe. Megfelel6 paraméter beallitasokkal a [3.12] egyenletben sze-
repld kiigazito tényezs csokkenti az intenzitas folyamatat az ¢ # i vallalatoknak 4
lemingsitése utan, mig noveli azt az i. esetében. Egy cs6desemény minden vallalat
intenzitas folyamatat noveli. Hogy az tjabb események nagyobb stlyt kapjanak a
korabbiakkal szemben, az intenzitas folyamatban bekovetkezd véltozasok hatasa
exponencialis titemben csokken az id§ milasaval.

Végiil specifikilni kell a[3.12] egyenletben szerepls j index értékkészletét. Er-
re a kérdésre két alternativ kalibracios opciot javaslok. Az els§ esetben csakis a
legrosszabb hitelmingsités intenzitas folyamatat sokkoljuk, azaz j = K. Alter-
nativ megoldasként alkalmazhatjuk a sokkot csupan az aktualis hitelmingségnél

3 Ez nem okoz problémat, hiszen a hitelkategoridkat numerikus skalan definialtam a fejezet
elején: nY € {1,2,..., K} tetszbleges i = 1,..., N.
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rosszabb hitelbesorolédsokra. Ebben az esetben a fertézés ténylegesen befolyasolja
a jovébeli hitelmingsitéseket és nem csak a csGdeseményt. A bemutatott szampél-
déban is ezt a megoldést preferalom. Arra azonban mér most felhivom a figyelmet,
hogy a modell paramétereket a vilasztott opcio fliggvényében tjra kell kalibralni.

Az intenzitéas folyamatok a megfigyelt hitelmingsités valtozasokon alapulo at-
skalazasa 6rokoli a korkoros cs6desemények probléméjat. Az itteni probléma ab-
bol ered, hogy egy véallalat hitelbesorolasat meghatarozé intenzitas folyamatok
szimulélasahoz figyelembe kell venni az Gsszes hitelbesorolas valtozast. Ezeket
azonban az egyes vallalatok intenzitas folyamatai hatarozzédk meg, amik fliggenek
az els6 vallalat hitelbesorolas valtozasatol. A fentebb megadott altalanos modell-
keretben nem adhaté analitikus megoldas a csédidépontokra, ezért egy alternativ
modszert kell keresni annak érdekében, hogy a modell a partnerkockézat araza-
sara hasznalhato legyen.

A [Yu| (2007)) altal fejlesztett algoritmus kozvetleniil nem alkalmazhato a fer-
t6z6 hitelbesorolas valtozasok modelljére, hiszen [Yu (2007) nem foglalkozott hi-
telmindsitési atmenetekkel. Az altala adott eljardsban a vallalatok két allapotot
vehetnek fel: fizetGképes vagy mér nem tud teljesiteni. Jelen probléma azonban
a hitelmindsitési kategoéridk miatt sokkal granulérisabb. A hitelbesorolasok 6n-
magukban is hatéssal vannak az intenzitéas folyamatra, igy egy azokat figyelembe
vev§ eljarasra van sziikség, amihez [Yu (2007) modszerének altalanositasaval jut-
hatunk el. A teljes hazard eljarashoz elséként sziikség van a kumulalt hazard

fliggvényre, amit az alabbiak szerint definidlok:
(8| Ty, S G R = /t No(u| T, Sy GE R ). (3.13)

A kumulélt hazard fliggvény a feltételes intenzitas folyamat integrélja, feltéve,
hogy a hitelminésitési informéaciot az integralasi idGintervallum kezdeténél rogzit-
juk.

A kumulalt hazard fliggvény alapjan definialhato a teljes hazard fliggvény:

Vit T, Sn, Gy Ry,) =

Z Z Ai? (tm - tm71|Tm71a Smfla Gin—17 an—l)]‘(tme(g}fpg}])—}_

f=1m=1
D Nt =t |1, Sme, Gy Ry )15y + At = 10|, S0, G RY).
m=1

(3.14)
A [3.14] egyenlet harom részre oszthatd. Az elsd rész az ¢. vallalat intenzitas fo-

lyamatat aggregalja az 0sszes hitelbesorolas valtozéas id6ponton keresztiil egészen
addig, amig az ¢. vallalat utoljara valtott hitelbesorolast. A masodik tag szadmsze-
risiti az Osszes lehetséges intenzitas folyamat utat az . véllalat legutolsé atmi-

ndsitésétsl egészen az utolsd hitelmindsitsi bejelentésig. Az utolsoé tag mutatja a
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kumulalt intenzitas folyamatot a piacot érinté legutolso hitelmingsités valtozastol,
hiszen definicio szerint a (t,,t) intervallumon egyetlen vallalat sem valtott hitel-
besoroléast. Vegyiik észre, hogy a harom tag ugyanazzal a felosztasi részletességgel
van megadva, de az utols6 két tag fiigg a lehetséges kovetkezs hitelbesorolastol
(7), mig az elsé nem. Erre a szétvalasztasra azért van sziikség, mert a kumulalt
intenzitas folyamat véaltozhat, ha barmelyik vallalat hitelminGsit6i kategoriat valt.
Amikor egy vallalat hitelbesorolasa valtozik, akkor az exponencialis valtozotol va-
16 tavolsaga nullara csokken. Mikozben, ha egy mésik vallalat valt hitelbesorolast,
akkor az el6bbi tavolsag pozitiv marad, de a kozeledés tempodja valtozik. Tehat,
hogy meghatarozzuk az exponencialis valtozo eléréséhez sziikséges tényleges id6t,
minden egyes sebesség valtoztaté hatast figyelembe kell venniink.

Végiil [Yu| (2007) tanulményahoz hasonloan definidlom a kumulalt intenzitas

folyamat altalanositott inverzét az alabbiak szerint:
i i piy—1 _ - Y i i
N(2|T,, S, Gy, Ry) ™ = inf{s 0 Ni(s|T5,, S, G,y Ry,) > 1) (3.15)

Most, hogy az algoritmus 0Osszes épité elemét definidltam, lépésrsl lépésre

leirva megadhatom azt:

A kiterjesztett teljes hazard eljaras:

1. Generaljunk véletlenszamokat exponencialis eloszlasboél. Jeloljon € egy N x
x K méretd matrixot, amire €;; ~ Exp(1) minden ¢ = 1,2,..., N és j =
=12,...,.K.

2. Adjuk meg az index halmazok kezdeti értékeit az alabbi formaban: Ty = 0,
So = [m,n8,....,n%], Gi = 0 és Ry = n). Ezutén talaljuk meg az alabbi
feladat megoldasat:

(kl, 7”1) = arg I'IliIl A;(El] ’Tg, S(), 6, Ré)_l, (316)
{1<i<N,1<j<K}
ahol 71 jeloli a hitelbesorolast, ahova a k; vallalat mozdul és
t1 = A (€4, | Ty, So, Go, Ry ™ (3.17)
az els6 atmenet ideje.

3. Frissitsiik az index halmazokat: T7 = Ty Utq, Gk = G’gl Uty, R = R’Sl Urg

¢s
Soli] i #k
S li] = oli) i 7k (3.18)

T Z:kl

4. Generéljunk egységnyi exponencialis valosziniiség eloszlasbol K elemt fiig-
getlen mintat és adjuk az €,,, mennyiséget mindegyikhez. Végiil cseréljiik

le az € matrix k. sorat ezekkel az 1j értékekkel.
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5. Az m. hitelminGsitési valtozas meghatarozasahoz oldjuk meg az az alabbi-
akat:

(k'rm rm) =
arg min (A;l(eij — U (b [T 1, Sont, Gy B )T 1, Sty Gl R:’n_l)‘l)

SIV,IXIS

(3.19)
és

by =tm—_1+
-1
k k Km km km km
Ar:: <8kmrm - \Il'r:: (tm,1 ‘Tm*b Sm*h G'mfl? Rmfl) |Tm*17 Sm*h Gmfl? Rmfl)

(3.20)

6. Frissitsiik az index halmazokat: T,, = Tp_q Ut,,, GFm = G*  Ut,,, Rk =

— km A
=Ry Ury, és

Sm-1lt] @ # kn
Sli] = il i (3.21)
Tm 1=k,
7. Generaljunk egységnyi exponenciélis valoszintiség eloszlasbol K elemi fiig-
getlen mintat és adjuk az &y, mennyiséget mindegyikhez. Végiil cseréljiik

le az € matrix k,,. sorat ezekkel az 1j értékekkel.

8. Ismételjiik az algoritmust annak 5. pontjatol addig, amig van legalabb egy
vallalat, amely nem cs6dolt, vagy amig el nem értiik a kivant szimulacios

hosszt.

A korabban adott modellkerettel és a most leirt algoritmussal egy eszkozt kap-
tunk ahhoz, hogy megvizsgaljuk a hitelbesorolas valtozasok fert6z6 hatasait az
egyes vallalatok cs§deseményeire. Megadott algoritmus modellspecifikiciok széles
kore mellett felhasznalhatd. Tovabbé specidlis esetben, ahol K = 2 az algorit-
mus megegyezik az eredeti teljes hazard eljarassal. Mint ismert, a hitelértékelési
kiigazitas erdsen fligg a hasznélt modelltél, ezért kifejezetten fontos, hogy olyan
modelleket hasznaljunk, amelyek figyelembe veszik az empirikus kutatasok ered-
ményeit. A kovetkezd§ részben egy numerikus példat hasznalva vizsgalom meg,
hogy a hitelbesorolés valtozasok fert6z6 hatésai, hogyan érintik a hitelmingsitési

kiigazitas értékét.

3.4. Numerikus példa

Az el6z6 részben bevezetett modellkeret és a hozzatartozé megoldé algoritmus
intenzitas folyamatok széleskori csaladjara alkalmazhatoak. A szimulacios algo-

ritmus elénye sztochasztikus intenzitas folyamatok mellett valik igazan vilagossa.
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3.1. tablazat. Kiindul6 egy éves atmenetméatrix

Aaa Aa A Baa Ba B Caa  Ca&C D
Aaa 90,4% 89% 0,6% 00% 0,0% 00% 00% 0,0% 0,0%
Aa 1,0% 90,1% 84% 04% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A 01% 28% 90,9% 55% 05% 01% 0,0% 0,0% 0,1%
Baa 0,0% 02% 48% 894% 44% 08% 02% 00% 0,2%
Ba 0,0% 0,1% 04% 6,2% 834% 80% 0,6% 0,1% 1,2%
B 0,0% 0,0% 0,1% 04% 53% 822% 64% 0,7%  4,7%
Caa 0,0% 0,0% 0,0% 02% 05% 94% 684% 4,7"% 16,8%
Ca&C 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 04% 28% 10,7% 43,5% 42,6%
D 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 100,0%

Az ilyen, tgynevezett Cox folyamatok esetében minden egyes vallalat minden
hitelbesorolasahoz tartozik egy sztochasztikus intenzités folyamat. Ez azonban
jelent6s paraméterezési kérdéseket vet fel. Ugyan egy vallalatra ilyen tipusa el-
méleti modellt vezetett be |Lando| (1998), de & sem tért ki a kalibralas részleteire.
Cox-Ingersoll-Ross folyamat alapti sztochasztikus intenzitést hasznalnak Brigo és
Alfonsi| (2005)), akik viszont hitelmindsitések nélkiil csak egy intenzitas folyama-
tot, a cs6dintenzitast definialjak. Erre az ad lehet&séget, hogy a hitelmulaszta-
si ligyletek segitségével megbecsiilhetjiik a piacon megfigyelt kockézatsemleges
cs6dvaloszintiségeket. Hogy elkeriiljem a kalibrécios nehézségeket, valamint hogy
ne bonyolitsam til a magyarazatként funkcionalo jelen fejezetet, egy egyszertibb
példat fogok felhasznélni. Ennek megfelelGen konstans intenzitas folyamatokkal
fogok dolgozni. Ezek lehetGségeket teremtenek arra, hogy kitérjek a modell kalib-
racidjara, mikozben valds adatokon tesztelem a hitelbesorolas valtozasok fert6zd
hatéasait.

Szampéldamban N = 5 vallalatot és K = 9 hitelmingsitési kategoriat vizsgal-
tam. Kiindulasként a Moody’s altal publikalt &tmenetmatrixot hasznaltam fel,
amelyet [3.1] tablazatban kozlok[]

A métrix az egyes hitelmindsitési kategoriak kozotti egy éves periddusra vo-
natkozo dtmenetvaloszintségeket adja meg. Igy példaul egy A mindsitést vallalat
5.5% valoszintiséggel fog egy év utan a Baa hitelmindGsitési kategoriaba tartozni.
A fenti &tmenetméatrix azonban valoés megfigyeléseken alapul, amelyek kozvetve
nem hasznalhatoak fel. Az arazasi probléma miatt sziikség van a kockézatsemle-
ges mérték alatt szamolt dtmenetvaldszintiségi matrixra. Szamos eljaréas létezik a

4 Az Atmenetméatrix elérheté a Moody’s altal kiadott ,Corporate Default and Recovery
Rates 1920-2010” dokumentumban. Az eredeti dtmenetvaldszintiségek kozott szerepel
egy ,WR” oszlop, amely a sor szerinti hitelbesorolés visszavonasdnak a val6szintségét
mutatja. Ezt az oszlopot az elemzés soran figyelmen kiviil hagytam. Igy el6szor toroltem

azt a méatrixbol, majd az 6sszes megmaradd dtmenetvaloszintiséget atskalaztam, hogy a

sorok Osszege egységnyi legyen.
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valos dtmenetvaloszintiségek kockdzatmentes vildgba torténd attranszformélasa-
ra. A modszerek egy csalddja csak a valos atmenetmatrixot és a kockazatsemleges
mérték alatt szamolt cs6dvaldszintiségeket hasznalja. Ezen eljarasok célja, hogy
a valos méatrix utols6 oszlopat, a csGdvaldszintiségeket a piacon megfigyelt kocké-
zatmentes csddvaloszintiségekhez kalibralja, megérizve az dtmenetmatrix jelleget.
Természetesen ennek a feladatnak tobb megoldésa is létezik. Trueck és Rachev
(2009) alapjan a valos és a kockazatsemleges csédvaloszintiségek kozotti jelentds
kiilonbség esetén érdemes az intenzitas matrix teljes sorat skaldzni, amelyet ere-
detileg |Lando| (2000) javasolt. Mivel a jelen esetben is jelentds kiilonbségek allnak
fenn, ezért ezt a modszert hasznaltam, amit az alabbiakban be is mutatokﬂ

Jelolje Ay az intenzitas métrixot, azaz:

A1 A2 o Mk
A by Y
Ay — ?1 22 | 2K ’ (3.22)
AK1 Ak2 0 AKK
és
Q = exp(Ay), (3.23)

ahol Q az adtmenet valoszintiség matrix. |[Lando, (2000) eljarasat kovetve az in-
tenzitas méatrix egyes sorait tgy kell atskdlazni, hogy az azokbdl wjraszéamolt
atmenet valosziniiség matrix utolsd sora a megfigyelt kockazatsemleges csGdva-
loszintiségekkel egyezzen meg. Ennek megfelel§en meghatarozhatunk egy olyan

{m,me, -+, mK} sorozatot, amelyekre teljesiil, hogy
Q' = exp(Ay) (3.24)

utolso oszlopa megegyezik az egyes hitelmindsitési kategoriakhoz megfigyelt koc-

kézatsemleges cs6dvalosziniiségekkel, ahol

AT AT - AMKT
Ao T AooTy  *++  NogT

,M: 21: 2 22772 } 2K T2 7 <3‘25)
AKITK AK2TK *+ AKKTK

Az igy kapott kockazatsemleges atmenetmatrixot a [3.2] tablazatban kozlom.

A kovetkezd 1épésként a modellben szereplé paramétereket kell meghatarozni, ami
egy, a fentiekhez hasonl6 eljarason keresztiil teheté meg. Az empirikus tanulma-
nyok alapjan ismert, hogy a hitelmindsitési intézmények egyes bejelentései milyen
5 Az altalam felhasznalt kockazatsemleges cs6dvaloszintiségek is Moody’s-t6] szarmaznak.

A Moody’s rendszeresen kozzéteszi az egyes iparagak hitelmindsités szerint bontott me-

dian hitelfelarat. A pénziigyi szektor 2018 febuar 20-an kozétett adatait hasznaltam fel a
cs6dvaloszintiség szamitasara. Az igy kapott értékeket a tablazat utols6 sora mutatja.
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3.2. tablazat. Kockazatsemleges egy éves atmenetmatrix

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca&C D
Aaa 79,6% 29% 115% 42% 1,0% 0,3% 0,1% 0,0%  0,3%
Aa 11,1% 2,8% 41,9% 30,6% 9,1% 2,6% 0,7% 0,1% 1,0%
A 30% 26% 428% 351% 11,3% 3,3% 0,8% 0,1% 1,0%
Baa 08% 1,0% 17,6% 482% 22,3% 7,0% 1,4%  0,2% 1,5%
Ba 01% 0,1% 24% 10,6% 62,6% 188% 1,9% 0,3% 3,1%
B 0,0% 0,0% 02% 07% 60% 772% 89% 1,1% 58%
Caa 0,0% 0,0% 0,0% 01% 04% 6,6% 77.1% 43% 11,5%
Ca&C 0,0% 0,0% 00% 0,0% 02% 13% 59% 709% 21,7%
D 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 00% 100,0%

3.3. tablazat. A modell paramétereinek becsiilt értékei.

Paraméter Becsiilt egyiitthato:

dy —0.0124
i 0.0019

dy 0.0076 — d¥°
d&! —0.0129 — d¥!
ds 0.0607 — d¥¢

valtozast okoznak a hitelfelarakban. A kiindul6 hitelfelarakra alkalmazva ezeket,
minden egyes bejelentés tipusra megbecsiilhetjiik a modositott kockézatsemleges
cs6dvaloszintiségeket. Ekkor minden z € {d¥, d', d¥, d¥', d3} paramétert gy kell

meghatarozni, hogy az eredeti kockdzatsemleges intenzitasra teljesiiljon az alabbi:

! ! !
Nip AT o AT

i ! i
Ay Ayy o AR

Ay () = 7 Q"(w) = eap(Afy () = Q"(2)1" = ¢,

XK1 /\IKz e XKK

ahol 1% a K x K egységmétrix utols6 oszlopa és ¢°™? az empirikusan megfi-
gyelt cs6dvaloszintiség. Vegylik észre, hogy csak az atlotol jobbra esé intenzitaso-
kat sokkoljuk, ahogy az mar korabban kifejtésre keriilt. Az egyes paraméterek ka-
libralt értékeit a[3.3] tablazatban adtam meg. A modell szerkezete miatt bizonyos
esetekben korrigalni kell az egyiitthatokkal. Igy példaul az i. vallalat leminGsitése-
kor annak hatasa elészor a [3.12] egyenletben szerepl6 multiplikator elsG tagjaban
jelentkezik, majd a harmadik tagban is. Mivel ez az esemény 7 szemszogébdsl nem
egy téars leminGsitésének szamit, ezért az elsé tag hatasanak nullaval kell meg-
egyeznie, amit a dy tag korrigdlaséval érek el. Ezért adtam meg a paramétereket
bizonyos esetekben egyméastol fiiggéen. A szdmpéldaban p paramétert nem kalib-
raltam, hanem az arra vonatkozo érzékenységet harom értéken (p € {0.4,0.7,1})

keresztiil szemléltetem.
Mivel érezhetjiik, hogy a kiindulé hitelbesorolasoknak jelentss szerepe lehet,
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3.4. tablazat. A fennmarado6 négy véllalat hitelmingsitése csoportonként

Hitelbesorolas:
1. Csoport Aa; Aa; A; Baa
2. Csoport  Aa; Baa; B; Ca&C
3. Csoport  Ca&C; Caa; Caa; B

ezért harom csoportot tételeztem fel, és mindharomban négy alternativ szcenériot
vizsgaltam. A kiemelt szerepet kapo vallalatok Aa, Baa, B, Ca&C kiindul6 hitel-
minGsitésekkel szerepelnek és a csoportokban szereplé fennmaradd négy vallalat
hitelmindsitését a 3.4 tablazatban foglaltam Gssze.

Els6 lépésként a korabban adott algoritmussal csGdeseményeket szimulaltam
egy 10 éves idGhorizontra, majd ezekbdl megbecsiiltem a tilélési valoszintiségeket.
Az eredményeket a abran szemléltetem.

A abrarol leolvashatd, hogy a tulélési valoszintiségekben kirajzolodo kii-
16nbségek jellemzGen néhany év utan valnak igazén lathatova. Sejtésiinknek meg-
felelGen az iparagi osszetétel és kiinduld hitelbesorolas is fontos szerepet jatszik. A
jobb hitelmingségt ipardgban a vallalat tulélési valdszintisége nd, mig a rosszabb
minGségl tarsak mellett csokken. Ezek a megfigyelések egybevagnak az empiri-
kus tanulményok eredményeivel. Jobb ipardghban ugyanis a tarsak lemingGsitése
javithatja a véllalat felarat, mig a harmadik csoportban bekovetkezd csGdesemé-
nyek vagy a tarsak felmindsitése inkabb rontjak a vallalat tulélési esélyeit. A 2.
csoportban, amely egy atlagos ipardgat szimbolizél, a fertézés hatésa a tulélé-
si valoszintiségekre szinte elhanyagolhatd. Tovabba a p paraméter novekedésével
minden esetben csokken a fert6zés hatasa, hiszen ekkor az események gyorsabban
jelentGségiiket vesztik.

A fenti eredményeket atiiltethetjiik az arazés teriiletére. Elscként az egyoldala
hitelértékelési kiigazitast vizsgaltam meg, amely szerint csak az egyik fél tekinthe-
t6 kockazatosnak. Jelen szampéldéban feltételeztem, hogy egy hipotetikus bank
egy 10 év lejarata 100$ névértékd kamatlab cseretigyletet kot a vizsgalt vallalatok-
kal. A lehetséges jovSbeli nemteljesitési esemény miatt a bank csokkenti az arat
a kordbban leirt médon. Az arkiigazitas nagysagat, az egyoldali hitelértékelési
kiigazitas értékét a 3.5 tablazatban adtam meg.

Mivel az egyoldali hitelértékelési kiigazitas ebben az egyszert esetben a disz-
kontélt kitettség profil egyes pontjainak csédvaldszintiségekkel sulyozott 0sszege,
ezért eredményeink parhuzamba allithatoak a talélési valoszintiségnél mar meg-
figyeltekkel. Az 1. csoport esetén minden kiindul6 hitelbesorolas mellett az egy-
oldala hitelértékelési kiigazitas mértéke csokkenni fog. A 3. csoportra — ahol a
talélési valoszintség csokkenését figyeltiik meg — a CVA né. Az eltérések a Aa

és Baa minGségl partnerekre a legjelentésebbek, ahol p = 0.4 mellett t6bb mint
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3.2. abra. Tulélési valoszintiségek kiilonboz6 kiinduld hitelmindsités és iparagi

0.9
08
0.7
0.6
05
0.4r
031

0.2r

0.1

(a) Tulélési valoszintiségek (p = 0.4)

Osszetétel mellett

Aa
Baa

Ca&C

1 0.9

081

0.7

1 06

4 05

1 0.4r

4 03f

e A 02t

Aa
Baa

Ca&C

0.6

051

0.4r

031

02r

0.1

0.1

(b) Tulélési valoszintségek (p = 0.7)

Aa S
Baa S

Ca&C

(c) Tulélési valoszintségek (p = 1)

Magyaréazat: A vonalak szinei a vallalatok kiindulé hitelbesorolasat mutatjak, ahogy az ab-

rakon rogzitett jelmagyarazaton latszik. A vonal tipusa viszont az iparagi Osszetételt jelenti.

Szaggatott vonal (- -) jelenti az 1. csoportba tartozo vallalat tulélési valoszintiségét, a vonalbol

és pontokbdl (- .) allé a 2. csoportot mutatja, mig a csupa pontozott (. .) vonatkozik a 3. cso-

portban szerepls vallalatra. Végiil a folytonos vonal a fert6zés nélkiili talélési valoszintségeket

mutatja.
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3.5. tablazat. Az egyoldald hitelértékelési kiigazitas értéke kiilonbozé feltételek

mellett
p=04
Aa Baa B Ca&C
Fert6zés nélkiil 0,311 0,386 0,610 1,088

Fert6zéssel - 1. Csoport 0,299 0,371 0,585 1,068
Fert&zéssel - 2. Csoport 0,317 0,390 0,609 1,089
Fert6zéssel - 3. Csoport 0,335 0,410 0,631 1,106

p=0.7
Aa Baa B Ca&C
Fert6zés nélkiil 0,311 0,386 0,610 1,088

Fert6zéssel - 1. Csoport 0,303 0,376 0,595 1,077
Fert6zéssel - 2. Csoport 0,313 0,390 0,610 1,088
Fert6zéssel - 3. Csoport 0,324 0,401 0,625 1,099

p=1
Aa Baa B Ca&C
Fert6zés nélkiil 0,311 0,38 0,610 1,088

Fert6zéssel - 1. Csoport 0,306 0,380 0,600 1,080
Fert6zéssel - 2. Csoport 0,313 0,388 0,611 1,088
Fert6zéssel - 3. Csoport 0,322 0,396 0,622 1,096

6%-o0s, de még p = 1 mellett is 3%-o0s eltérések adodnak a fertzés nélkiili eset-
hez képest. A 2. csoport értékei a két eset kozott maradnak és nem térnek el
jelentGsen a fert6zés nélkiili esettsl. Az egyoldalit CVA esete tehat ravilagit, hogy
bizonyos esetekben érdemes tovabb vizsgalni a hitelmingsitési intézmények beje-
lentései altal generalt fert6z6 hatasokat. Ezért most tovabb lépiink és a kétoldala
hitelértékelési kiigazitas elemzését végezziik el.

A kétoldali CVA esetében mindkét fél fontos szerepet kap, igy a hipotetikus
bank szerepét lecseréltem egy elemzett vallalatra. A [3.2] abra eredményeibdl mar
lathatjuk, hogy kiilonosen érdekes eredményt kaphatunk, ha a szarmaztatott ter-
mék két oldalan két kiilon csoportbol jovs vallalat all. Ahogy lattuk a fertézés
bizonyos esetekben néveli, mig més esetekben csokkenti a tulélési valoszintisége-
ket, ezért kiilonosen érdekesek lehetnek azok a megallapodasok, amelyek az 1. és
a 3. csoport véllalatai kozott sziiletnek.

A kétoldalu hitelértékelési kiigazitas elsd példdjaban a kamatlab csereiigy-
letet a 3. csoportban szereplé Baa mindsitést vallalat az 1. csoport kiilonb6zé
besorolasu véllalataival kototte meg. A [3.6] tablazatbol lathato, hogy a kétoldalu
kiigazitas értéke jelentGsen valtozhat p = 0.4 mellett, de még p = 1 esetében
is szignifikans eltéréseket latunk. A két befektetésre ajanlott mindsitési vallalat

kozotti ligyleten a kétoldala CVA akéir a masfélszeresére is valtozhat, mikézben
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3.6. tablazat. Kétoldalu hitelértékelési kiigazités - 1. Csoport vs 3. Csoport

Fert6zés nélkiil Fert6zéssel
p=04 p=07 p=1 p=04(%) p=07%) p=1%)

Fedezet nélkiil

1. Csoport - Aa vs 3. Csoport - Baa -0,048 -0,084  -0,073 -0,063 177,1% 152,2% 133,0%
1. Csoport - B vs 3. Csoport - Baa 0,337 0,287 0,304 0,314 85,2% 90,3% 93,3%
1. Csoport - Ca&C vs 3. Csoport - Baa 0,897 0,861 0,873 0,881 96,0% 97,3% 98,2%
Fedezettel

1. Csoport - Aa vs 3. Csoport - Baa -0,010 -0,014  -0,013 -0,011 144,5% 126,7% 113,7%
1. Csoport - B vs 3. Csoport - Baa 0,044 0,038 0,040 0,042 86,4% 90,6% 94,6%
1. Csoport - Ca&C vs 3. Csoport - Baa 0,142 0,136 0,138 0,140 95,9% 97,1% 98,4%

Megjegyzés: A bemutatott kétoldala hitelértékelési kiigazitas értékei a sorszerinti elsé vallalat

szemszOgébdl vannak szamolva.

3.7. tablazat. Kétoldalu hitelértékelési kiigazités - 2. Csoport vs 1. Csoport

Fertdzés nélkiil Fertzéssel

p=0.4 p=0.7 p=1 p=04 (%) p=0.7 (%) p=1 (%)

Fedezet nélkiil

2. Csoport - Baa vs 1. Csoport - Aa 0,104 0,116 0,115 0,110 111,9% 110,9% 105,5%
2. Csoport - B vs 1. Csoport - Aa 0,395 0,404 0,401 0,402 102,4% 101,5% 101,9%
2. Csoport - Ca&C vs 1. Csoport - Aa 0,940 0,951 0,946 0,944 101,2% 100,6% 100,4%
Fedezettel

2. Csoport - Baa vs 1. Csoport - Aa 0,009 0,010 0,010 0,009 116,6% 116,0% 105,6%
2. Csoport - B vs 1. Csoport - Aa 0,051 0,052 0,051 0,051 101,2% 100,2% 100,6%
2. Csoport - Ca&C vs 1. Csoport - Aa 0,148 0,148 0,147 0,148 100,3% 99,7% 100,0%

Megjegyzés: A bemutatott kétoldala hitelértékelési kiigazitas értékei a sorszerinti elsd vallalat

szemszOgébdl vannak szamolva.

a masik szerz6déseken is jelentGsebb kiilonbségeket latunk, mint az egyoldala
esetben. Megallapithatjuk tehat, hogy a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas kom-
binalja a javul6 és romlo tulélési valoszintiségeket, amelyek egyiitt mar jelentés
eltéréseket okozhatnak.

Hibés lenne azonban levonni azt a kovetkeztetést, hogy a hitelbesorolas valto-
zasanak fert6z6 hatasa minden esetben ilyen mértékd. Ennek érdekében feltételez-
tem egy realisabb parositast, ahol az 1. csoport Aa vallalata kot egy megéllapodast
a 2. csoport més-méas mingGsitést szereplGivel. Ilyenkor az esetek tobbségében nem
latunk szignifikans véaltozéast. Ez alol kivételt képez a Baa - Aa kozotti kétoldala
hitelértékelési kiigazitas, amely mértéke jelentésen valtozik a fertGzéssel.

Végiil a [3.6] és a 3.7 tablazatokban kiszamoltam a valtozo letéttel kapott
kétoldala hitelértékelési kiigazitas értékét is. Mint az ismert, a kétoldalu letéti
megallapodés csokkenti a hitelértékelési kiigazitas értékét, igy abszolut értékben
kisebb értékeket mutatunk a tablazatok megfelels oszlopaiban. Viszont fontos lat-
nunk, hogy a CSA megallapodés megléte nem feltétlen enyhiti a fertézés szerepét.
Pontosabban, nem tudunk megfogalmazni egy altaldnos érvényd megallapitast,
mivel ahogy a bemutatott példakon latjuk, a fedezet novelheti és csokkentheti is

a fertGzés hatasat.
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A bemutatott példak tehat arra mutatnak ra, hogy a hitelmindGsit6i bejelen-
téseket kovets fert6zG hatasok nem minden esetben hagyhatok figyelmen kiviil
a hitelértékelési kiigazitds szamitasa soran. Amennyiben a szerz6dé felek olyan
iparagakban szerepelnek, ahol a hitelbesorolasok jelent&s koncentréacidja figyelhe-
t6 meg, akkor a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas szamitasakor fontos a hitel-
mindsitGi bejelentések fert6z hatasait figyelembe venni. Az egyoldalu CVA csak
akkor tér el jelentGsen, ha az fert6z6 hatasok perzisztensek.

Azokban az iparagakban azonban, ahol a hitelmindsitések egyenletesen oszla-
nak meg a fert6z6 hatasok elhanyagolhatoak. Ilyenkor a hitelmindsitési valtozasok
hajlamosak kioltani egymés hatasat, ezért a partnerkockazat mérésekor sem okoz-

nak jelentds hatast.

3.5. Osszefoglalas

A hitelminésit6 intézmények bejelentéseinek informaciotartalma az empirikus szak-
irodalom régota vitatott témaéaja. Egyes szerzék szerint a piacok mar korén felkeé-
sziilnek a bejelentésre, mig Gjabb tanulményok ramutatnak, hogy bizonyos piaci
faktorok reagalnak a hitelmindgsitéi bejelentésre. Tobbek kozott ilyen piaci faktor
az érintett és a nem érintett véllalatok CDS felérai. Ebben a fejezetben azt vizs-
galtam meg, hogy hogyan hatnak ezek a véltozasok a hitelértékelési kiigazitasra.

Els6ként bevezettem a fert6z6 csédesemények egy altalanositasat, amely ma-
gaba foglalja a le- és felminGsitések hatasat az érintett vallalatra és annak tarsai-
ra. Mivel a modell 6rokolte a korkoros cs6desemények problémajat, ezért sziikség
volt egy eljarésra, amellyel cs6deseményeket szimulalhattam. Erre a probléma-
ra a |Yu| (2007)) altal fejlesztett teljes hazard épitési modszer egy altalanositott
verzidjat adtam valaszul. Végiil egy numerikus példat hasznélva elemeztem a hi-
telmindsitési kategoriaban bekovetkezs valtozésok szamszertsitett hatasat az egy-
és kétoldalu hitelértékelési kiigazitdsra. Eredményeim azt mutatjak, hogy a hitel-
besorolasban bekdvetkezd valtozasok hatasa nem minden esetben elhanyagolhato.

Olyan iparagakban, ahol a hitelbesorolasok jobban koncentrélédnak, a cs6d-
valoszintiségek jelentGsen valtozhatnak. Ezek kihatnak az egyoldalu hitelértékelési
kiigazitas értékére és vagy novelik, vagy csokkentik azt. Amennyiben azonban a
hitelmind&sitGi bejelentések hatasainak idébeli perzisztencidjat csokkentjiik, akkor
az egyoldalu hitelértékelési kiigazitasban latott eltérések is elttinnek. Valamelyest
méasként reagél a kétoldalu hitelértékelési kiigazités, amely aggregalja a partne-
rek csédvaloszintiségében bekovetkezd valtozasokat. Emiatt ez akar kevésbé tartos
hatasok mellett is jelentGsen valtozhat a fertézés bevezetésével. Ez a megfigyelés
fedezet mellett is igaz.

Mas esetekben, ahol az iparag Osszetétele a hitelminGsitéi kategoriak tekin-
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tetében egyenletesebb, a hitelbesorolasokbol bekovetkezs fert6z6 hatédsok sokkal
gyengébbek. Igy ekkor nem figyeltem meg jelentSs valtozast a hitelértékelési ki-
igazitas értékében.

Az el6z6 és a jelen fejezetben a hitelértékelési kiigazitdast annak komponensein
keresztiil vizsgaltam meg. Foglalkoztam a kitettség és csGdvaloszintiségek mo-
dellezésének és meghatarozasanak kérdéséivel, valamint megpréobaltam néhany
problémét és azok megoldasait részletesen ismertetni. Nyilvanvalé azonban, hogy
e komponensek dinamikussé teszik a hitelértékelési kiigazitast, azaz azok valtoza-
sa a CVA értékének ingadozéasat okozzak. Amennyiben a hitelértékelési kiigazités
értéke fluktual, akkor az kockazatot jelent. Mint ismert, a bankok legfébb koc-
kazataikra t6két kell, hogy képezzenek, ami al6l a hitelértékelési kiigazitds sem
kivétel. A dolgozat kivetkezs fejezetében a szabélyozoi CVA, azaz a hitelérté-
kelési kiigazitds miatti t6ketartalékolas témajanak elemzésével Glelem egybe a

hitelértékelési kiigazitast és komponenseit.
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4. fejezet

A hitelértékelési kiigazitas
toketartalékolasanak 1j

szabalyozasa

A hitelértékelési kiigazitas (CVA) szakirodalmaban az egyik legtobbet idézett
mondat a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsidgtol szarmazik, és magyar forditdsban
a kovetkezdképpen hangzik:

A globalis pénziigyi valsag alatt a partnerkockazathoz kapcsolodo veszteségek
kozel kétharmada a hitelértékelési kiigazitas értékének megvaltozasabol adoédott,
és csupan azok egyharmada volt tényleges cs6deseményeknek betudhat(’).”E]

A mondat jol illusztrélja a hitelértékelési kiigazitas relevanciajat, igy szokas
azt a CVA szamitésat elemzd munkakban is feltiintetni. Ugyan az idézetre tamasz-
kodo6 gyakori érvelés, miszerint a CVA pontos meghatarozéasa a hozza kapcsolodo
veszteségek miatt kiilonds fontossaggal bir, elfogadhatoé gondolatnak tekinthetd,
azonban eredetileg a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag egy mésik fontos szempon-
tot kivant azzal megmutatni. Ezt az adatot ugyanis a CVA valtozésabol adodo
veszteségek elleni szabalyozoi tékesziikséglet bevezetésének indoklasara hasznal-

tak a Bazel 3 szabalyozoi keretrendszer publikalasakor. Az OTC derivativak t6-

A CVA to6keképzés méara mér altalanosan elfogadott eljarassa nétte ki magét.
A jelenleg hatalyban 1évé rendszer szerint egy fejlett és egy standard formula
alapjan kell t6két képezniE]

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2015. juliusaban azonban kiadott egy ter-
vezetet a jovbeli CVA tékeképzés keretérsl. A BCBS (2015) javaslata annak

! During the global financial crisis, however, roughly two-thirds of losses attributed to
counterparty credit risk were due to CVA losses and only about one-third were due to

actual defaults.” http://www.bis.org/press/p110601.htm
2 A jelenlegi Bazel 3 néven emlegetett szabélyozast a BCBS| (2011) dokumentuma részle-

tezi.
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ellenére, hogy szamos ponton kiegésziti, valamint javitja el¢djét, mégsem aratott
felhGtlen sikert. A valsdg Ota oridsi tGkebevonédson atesett és gyakran maéar tul-
szabalyozottnak kikialtott bankrendszer érthetGen nagy oOvatossaggal fogadja a
tokesziikségleteket érinté 1j szabalyokat. Igy nem megleps példaul az ISDA le-
velét olvasni, akik az uj modszert kritizadlva tobbek kozott az alabbi elvarasokat

fogalmaztak meg]:

— A szabalyozoi CVA szamviteli tarsaval torténd jobb Osszeegyeztetése.

— A fedezeti ligyletek és tovabbi arkiigazitasok figyelembevétele a t&kesziik-

séglet szabalyozéasban.

— Az alap CVA modszer kockazati siillyainak és paramétereinek tjrakalibralasa

és azok hitelkockazat érzékenységének javitésa.

— A bels6 modellen alapuld szamitas teljesitményének teszteléséhez kapcsolo-

do tovabbi magyarézat és a modellkockazati paraméter Gjrakalibralasa.

Az 1j CVA tékeszabalyozas koriili feltiizelt helyzetet a Bézeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag tjabb lépéseivel csak tovabb fiitotte. 2016. februarjaban egy QIYY gya-
korlat keretein beliil egy valamelyest atdolgozott szabélyozéas hatésait szerették
volna vizsgalni. A QIS sordn harom modszer allt rendelkezésre: egy belsé modelle-
zésen alapul6 fejlett modszer, egy érzékenységen alapuld standardizalt formula, és
egy kisbankoknak célzott alap, standardizalt megkozelités. Egy honappal késébb
egy Uj kozleményben varatlanul eltorolték a CVA-IMA fejlett modszert, arra hi-
vatkozva, hogy az 4j kotelez§ kétoldalu fedezeti szabalyozas és a kozponti kliring
csokkenti a CVA kockazatot, igy nincs sziikség bonyolult bels6 modellezésen ala-
pul6 szabalyozasra (BCBS, 2016¢). A dontés iparagi fogadtatasa ismét negativ
volt, hiszen a standardizalt stulyok sokkal konzervativabbak, mint a kockazatra
ténylegesen érzékeny belsé modell alapti megkozelités. Voltak, akik kiemelték,
hogy a Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag altal hozott érv valojaban nem mérv-
ado, hiszen a portfoliojuk jelentés részét nem érinti a kétoldali kotelezd fedezeti
szabalyozas (Wood, [2016)). Erdekes modon a QIS-hez kiadott BCBS| (2016al)) do-
kumentumban tovibbra is azt kérték, hogy a résztvevék az IMA modszerhez
tartozo részeket is toltsék ki.

Igy két megkozelités maradt a szabalyozok eszkoztaraban: az érzékenység ala-
pu (SA) és az alap (Basic) CVA. Korai spekulaciok alapjan az érzékenység alapt
modszer a kereskedési konyv varhato wj szabalyozasaP| miatt, mig az alap CVA

3 Az ISDA levele elérheté az alabbi linken: http://www.bis.org/bcbs/publ/comments/d325/
igijr.pdf
4 Quantitative Impact Study - A Bizottsag standard modszere az 1] szabéalyozasok hata-

sadnak tesztelésére.
5 A javaslatot gyakran FRTB néven szokés emliteni az angol cime alapjan: Fundamental

Review of the Trading Book. (BCBS|, 2016b])
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modszer a kevésbé fejlett bankok korlatai miatt feltételezhets, hogy része lesz a
végsé BCBS javaslatnak (Sherif] 2016). A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag végiil
2017 decemberében publikalta a szabalyozas végss valtozatat, amelyben mindkét
modszer helyet kapott. Jelen munka targya az alap CVA moédszer.

A bézeli javaslat az alap CVA moédszerre ,a standard modszer javitott verzioja’-
ként hivatkozik. Valojaban az 4j alap CVA modszer mogott a korabbi standardi-
zalt modszer huzodik meg. Pykhtin| (2012) munkaja egy altalanos modellkeretet
ad meg, amelybdl a standard modszerhez tartozd szabélyozoi formulak szarmaz-
tathatoak. Ebben a fejezetben az alap CVA moddszert elemzem, kévetve annak
torténetét a Bizottsag altal publikilt valtozatok sorrendjében. Els6ként bemuta-
tom az 0j modszert és megvizsgalom, hogy az pontosan mely pontokon is javitott
elédjén. Ezutan |[Pykhtin| (2012)) modszertanabol kiindulva, majd kiegészitve azt
ramutatok, hogy pontosan milyen analitikus modell is all az alap CVA formula
mogott [f] Végiil numerikus teszteken vizsgalom a két modszert, és néhany példan
keresztiil kiemelek szamos fontos eredményt.

Ramutatok, hogy az 0j alap CVA szabalyozas bizonyos helyzetekben konzer-
vativabbnak tekinthets el6djénél, és ennek szintjét a korrelacios paraméter fiigg-
vényében elemzem. Tovabbéa megvizsgalom a fedezeti ligyletek szerepét. Ugyan az
1j szabalyozas kozelebb hozza a tokéletesen fedezett portfoliot a nulla tékesziik-
ségletii portfoliohoz, azonban ezek még mindig nem esnek egybe. Ebbdl adéddan
viszont bizonyos helyzetekben az alap CVA modszer korai forméaja kisebb téke-
sziikségletet ad eredményiil, mint azt a kiindulé modell tenné. Mivel id6kézben
a véglegesitett valtozat is elérhetévé valt, ezért ismertetem az alap CVA formula
végss alakjat, és raimutatok, hogy az altalam megfogalmazott kritikdkat ez az alak
részben kezeli, mig mas esetekben tovabbi kérdéseket vet fel.

Azontil, hogy a fejezet kiveti a dolgozat alulrol felfelé épiilé strukturajat,
tovabbi szempontbol is keretet képez a disszertacionak. Figyelem el6tt tartva a
dolgozat egyik f6 céljat — miszerint a hitelértékelési kiigazitas egy atfogo leirdsat
szeretném elkésziteni — az egyes fejezetekben kiilonboz6 szemszoghdl vizsgalom a
partnerkockazat arazasat. A[2] fejezetben a bankok, avagy a felhasznalok technikai
kérdéseivel foglalkoztam. A [3] fejezetben egy figyelmen kiviil hagyott kockazati té-
nyez6 elemzését végeztem el, amely mind a hitelértékelési kiigazitast szamito felek
és mind pedig a szabélyozok szempontjabol relevans kérdés. Ebben a fejezetben
befejezve a fokozatos dtmenetet, egyértelmiien a szabalyozok gondolkodasmaodjat,
és CVA altaluk latott arcat vizsgalom meg.

A fejezet felépitése a kovetkezs: A kovetkezd részben bemutatom a bazeli CVA
t6kesziikséglet alapfogalmait, majd ismertetem az alap CVA modszert. Ezutan

megmutatom, hogy egy egyszerid faktormodellbdl kiindulva hogyan is juthatunk

6 A fejezet Boros (2018a) tanulmanyomon alapul.
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el a szabalyozoi formulaig. A [4.3] alfejezetben numerikus teszteket futtatok hi-
potetikus portfoliokon és megvizsgalom a formula viselkedését, és annak az alap-
modelltdl valo eltérésének okait. Ezutéan ismertetem az alap CVA formula utolso
valtozatat. A alfejezetben Osszefoglalom a tapasztalatokat.

4.1. Tdoketartalékolas az alap CVA mobdszer szerint

Az 1j CVA to6kesziikséglet szamitas bemutatasa el6tt roviden bevezetem a part-
nerkockazati téketartalékolas legfontosabb fogalmait. Az ezek megértéséhez sziik-
séges fogalmakat és jeloléseket roviden itt is ismertetem, de részletesebb leirast
az |1} fejezetben taldlhat az Olvaso.

Hasonloéan a korabbi fejezetekhez tegyiik fel, hogy B és C' megkot egy T
idépontban lejaré derivativ szerzédést. Ha feltételezziik, hogy B és C partner-
kockazat mentesek, azaz sohasem cs6dolhetnek, akkor jelolje TI(¢,T) az altaluk
kotott derivativ ligylet t és T' kozotti diszkontéalt pénzaramainak az Osszegét B

szemszogébdl. Igy a kovetkezéképpen definidlhatjuk a derivativ t-ben vett arat:
V(1) = E[1I(2, T, (4.1)

ahol E;[.] = E[.|F| azaz az F; filtraciora vett, kockdzatsemleges mérték szerinti
feltételes varhato érték.

Amennyiben a felek a derivativ élettartama soran fizetésképtelenné valhatnak,
akkor egy cs6deseménykor a tulélg fél koteles minden tartozasat megfizetni a
fizetésképtelen partnernek, mig kovetelésein veszteséget fog elszenvedni. Jeldlje
REC; a partnerek nemteljesitésekori megtértilési ratat, ahol i € {B,C} és 0 <
< REC; < 1. Ahogy korabban is, a megtériilés helyett jellemzen a veszteséget
fogom hasznalni, azaz az LGD; = 1 — REC; jelolést vezetem be.

Egy egyszert esetben a t id6pontban a derivativ piaci értékének pozitiv része
a kitettség, azaz:

E(t) = max(0,V(t)) = (V(t))". (4.2)

Ezt felhasznalva definidlhaté a varhato pozitiv kitettség profil:
EE(t) = E*[BE(t)] = E* [(B[TI(¢,T)])"] . (4.3)

A szamitas céljatol fiiggéen a kiilsg E?[.] varhato érték ebben az esetben jelenthe-
ti a kockazatsemleges és a valos mérték alatt vett varhato értéket is. Igy példaul
partner limitek meghatarozasahoz a valos mérték alatt, mig a hitelértékelési ki-
igazitas szamitasakor a kockazatsemleges mérték alatt kell szamolni. Most mar
megadhatjuk az igy kapott profil lejaratig vett stlyozott atlagat, amit szokas
hitel-egyenértékesnek is hivni és egy 0 = t) < t1 < ty < ... < tpqy < tpy =T
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felosztason kozeliteni:

1 (7 1 &
EPE = — EFE ~ — EE(t)(t; —t;—1). 4.4
. /0 (t)dt T; (6)(ti — ti 1) (4.4)

A szabalyozoi téketartalékolasban felhasznalt nemteljesitéskori kitettséghez
az els§ évhez tartozo, nemcsokkens FFE(t) profilt kell hasznalni, igy kapjuk az

effektiv varhato pozitiv kitettség fogalmat:

/

ahol t,,, = 1. A bazeli szabalyok tékesziikséglet képletének egyik fontos bemeneti
paramétere a nemteljesitéskori kitettség (EAD), ami a fentiek alapjan a kovetkezs

formaban all els:

EAD = oFEEPE, (4.6)

ahol a egy szabalyozoi paraméter, jellemz&en o = 1.4. A kitettség profilok alapjan

a lejaratot is atsulyozhatjuk, igy eljutva az effektiv lejarat fogalmahoz:

> home BE(t:)(ti — 1) D(0,1;)

S maxj<i {EE()} (t — ti1) D(0,8;)
ahol D(t,T) jeloli a t és T kozotti diszkontfaktort.

Moy =1+ (4.7)

Végiil definialjuk a hitelértékelési kiigazitast. A bézeli szabalyok az egyolda-
I hitelértékelési kiigazitast fogadjak el, amely szerint a kiigazitast szamito fél
cs6dkockazatat figyelmen kiviil kell hagyni. A fentiek alapjan a hitelértékelési
kiigazitast az alabbi komplex formaban definidlhatjuk, amit célszert rogton egy

jobban &ttekinthets alakra egyszertsiteni:

CV A = E[LGD1(1cr<ryD(0, 7)(E,[[I(7, T))*] ~ Xm:E[LGDl(ti_lgmi)D(O, ti)(V(t:)"]

i=1

= LGDE[l, ,<r<)JE[D(0,£:)(V(t:))] = > LGDQ(t;iy < 7 < t;)EE"(t,),
=1 i=1
(4.8)
ahol elsG 1épésként a fentebb megadott 0 =tg < t] <ty < ... < tpq < t,, =

= T id6felosztason kozelitettem a szamitast, majd feltételeztem a csGdesemény
és kitettség fliggetlenségét. Végiil bevezettem a kockidzatmentes csGdvaloszintiség
(Q(ti1 < 7 < t;)) és a diszkontalt kitettség profil (EE*(t;)) jeloléseket. Az igy
kapott mennyiségre szokas szamviteli CVA-ként hivatkozni, hiszen ez a tényezé a
kockazatmentes arat csokkenti.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag BCBS| (2015) javaslata alapjan az 4j stan-
dardizalt, hivatalos nevén alap CVA t6keszamitasi modszert valasztod intézmé-
nyeknek az alabbi formula szerint kell t6két képezni a hitelértékelési kiigazitas

mozgasabol adodo veszteségekre:

K = Kspread + KE'E7 (49)
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ahol K jelenti a szabalyozoi téke nagysagat és

K pread = pz( S s - Y )
[ )

h i

+(1—,02)Z (50—27%055]\[) +ZZ —The) )2 ,
(4.10)

valamint

Kpp =05 [<pZSC>2+(1—p2)253r. (4.11)

A szabalyozoi tékesziikséglet tehat két taghol tevédik 6ssze. Ahogy azt hama-
rosan megmutatom, az els6 tag (Kspreaqa) @ partnerek hitelfelaranak elmozdulasa-
bol adodo veszteség ellen tékésit. A masodik tagnak (Kgg) az egyoldalt hitelér-
tékelési kiigazitas masik fontos inputjanak, a kitettség profilok megvaltozasanak
hatasat kellene szamszertsitenie, azonban sokkal kézelebb all az els¢ taghoz.

A formulak megértéséhez vegyiik végig az egyenletben szerepld egyes tagokat.
A partnereket ¢, a hedgeket h és az index hedgeket i indexek jelolik. Az S. a ¢

partner felé fenallo kitettség nagysagat szamszertsiti az alabbi formaban:

S, = Wy M,sEAD 4.12
o= T X My EAD (4.12)
ahol M, és FAD,, a c partnerhez tartoz6 ns nettositasi csoporthoz rendelt ef-
fektiv lejarat és nemteljesitéskori kitettség. Egy nettositasi csoport a partnerrel
kotott olyan tligyletek Osszessége, amelyek egymaéssal torténé nettositasa engedé-
lyezett A fejezetben az egyszerl’iség kedvéért partnerenként egy 'Ligyletet tételezek
menyek ugyanugy igazak azon a szinten is. Végiil az RW egy, a szabalyozo altal
eloirt suly, amelyet hamarosan ismertetek és az o a mar kordbban bevezetett
szabalyozoi paraméter.
A kitettség és igy a tGkesziikséglet két tipusu lehetséges fedezeti eszkozzel
csokkenthets: Egy referencia névre szolo hitelmulasztési tigylettel (CDS) vagy
index hedge segitségével. A h vallalatra szolo hitelmulasztasi csereiigylet altal

kinalt védelem .S;, formaban jelenik meg, ahol:
SN = RWyy MV BN, (4.13)

A fenti formuldban MY jelenti a CDS lejaratat és By a diszkontalt névértékét,

azaz
1 — e—o.osM;fN

BN = B—————
h 0.05M2N 7

(4.14)
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4.1. tablazat. Korrelacios paraméterek

Paraméter A hedge és a partner kapcsolata Paraméter értéke
A partnerre vasarolt hedge esetén 100%
The A hedge egy maésik félre szol,
he ge egy 80%

de annak jogi kapcsolata van a partnerrel
A hedge egy masik félre szol,
de az eredeti partnerrel megegyezs 50%
szektorban és régioban tevékenykedik
p 50%

ahol B a CDS névértéke. A hitel indexekre véasarolt hedge a [4.13] egyenlethez
teljesen hasonlo formaban irhato fel, azzal a kiillonbséggel, hogy a lejarat és a
névérték paraméterek a CDS indexre vonatkoznak. A dolgozatban eltekintek az
ilyen tipusi fedezeti iigyletektsl, azaz a . egyenletben S™¢ = () valasztéssal
élek.

A p és 1y szabalyozoi korrelacios paraméterek, amelyek értéke a [4.1] tabla-
zatban lathat6. Ennél a pontndl mar vildgosan latszik, hogy Kgrg = 0.5Kpreaa
feltéve, hogy nem hasznélunk fedezeti iigyleteket.

A formula ugyan hasonl6 a jelenleg hatalyban 1évé standardizalt képlethez,
azonban szamos téren kiilonbozik attol. A bazeli javaslat is ,a standard modszer
javitott verzidja’-ként hivatkozik az alap CVA formuléraﬂ A legszembetinébb
valtozas, hogy a hitelfelarak mozgéasabol adodo valtozasok mellett mér a kitettség
értékének megvaltozasara is t6két (Kgg) kell képezni. A kitettség mozgasabol
adodo veszteség eddig egy figyelmen kiviil hagyott tényezs volt, igy az 1j CVA
formula valdéban javithatott volna az el6djén, ha a kitettség valtozasa megfelelGen
keriil t6keésitésre. Valojaban azonban egy, a kitettség profil tényleges valtozasara
egyaltalan nem érzékeny, konzervativ érték szerepel a javaslatban.

A masodik legfontosabb eltérés, hogy a figyelembe vehets fedezeti ligyletek
halmaza béviilt. Szemben a korabbi gyakorlattal, miszerint csak a partnerre szo-
16 hitelmulasztési iigyletek az elfogadottak, most a partnerrel egy szektorban és
régioban tevékenykeds vallalatokra szolo, proxy hedgek is beszamithatok a téke-
szamitasba. Az ezekbdl szarmazo elény értelemszertien biintetve, az ry,. faktoron
keresztiil jelenik meg a formulaban. A Kgg formula jellegébdl adodoan a kitettség
profil mozgésat fedezd tranzakciok tovabbra sem jarulnak hozza a CVA tékesziik-
séglet csokkentéséhez.

Tovabba a egyenletben az « faktorral osztott FAD jelenik meg, amely
jelentds 1épés a szabalyozodi és a szamviteli CVA Gsszehangolasa felé. Ez kiilonos
szereppel bir a fedezés szempontjabol, hiszen a korabbi keretrendszer mellett a

7 The Basic CVA framework consists of a single Basic CVA approach (BA-CVA) that is
essentially an improved version of the current Standardised CVA method.J BCBS| (2015)
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t6ketartalékot képzd felek, ha a szabélyozoi tékesziikségletiik szerint fedezték a
hitelértékelési kiigazitast, akkor nagyobb veszteséget generdlhattak maguknak,
mert a két modszer nem volt dsszehangolva. |Carver| (2013)) munkaja alapjan lat-
hatjuk, hogy nem csupéan egy elméleti problémardl van sz6, hiszen a Deutsche
Bank toékesziikségleteinek csokkentése miatt kénytelen volt elszenvedni egy 94
milli6 euros veszteséget. Ahogy hamarosan megmutatom, az j modszer javitasa
nem oldja meg teljesen ezt a problémét.

Az 1j CVA téketartalékolasi keretrendszer egyik célja, hogy a manapsag gyak-
ran el6térbe keriil, a kereskedési konyv atfogd reformjakéntf| nevezett 1j szaba-
lyozassal 6sszhangban all6 modszertant teremtsen. A reform ugyan szamos téren
jelentds ujitasokat vezet be, de talan az egyik leggyakrabban emlegetett véiltozas
a kockaztatott érték (VaR) kockazati mérték Expected Shortfall-ra (ES) torténd
cseréje. Ezzel osszhangban, a CVA téke is egy ES alaptt mutatd eredménye lesz,
amely szignifikancia szintjét 97.5%-os értéknél hataroztak meg.

Végiil, a standardizalt RW paramétereket is ujrakalibraltak. Igy mar nem
kozvetlentil a partner hitelmingsitési osztalya adja meg a formulaban hasznalando
silyt, hanem egy kettds, a befektetési minGsitésen és a partner tevékenységét
leir6 szektoron alapuld hozzarendelés donti el annak nagysagéat. A formula egyes
elemeinek megismerése utan a kovetkezs részben a szabalyozoi formula mogott

meghtiz6dé modell levezetésével folytatom.

4.2. Az alap formula modellkerete

A egyenletben szerepld kifejezések valojaban egy egyszerti modellbsl kapott
veszteségek, a szabalyozok altal megadott szignifikancia szint melletti kockazati
mértékei. Az 1j CVA tékeszabélyozas alapjai a jelenleg hatélyban 1év6 standard
szabéaly mogott meghtizodo modellen nyugszanak, amit |Pykhtin (2012) vazolt fel
részletesen. Ebben a részben ezért erésen tamaszkodok |Pykhtin| (2012) munka-
jara, és néhany ponton kiegészitem azt, hogy végiil az 1uj szabalyozas mogotti
modellkerethez jussak el.

Az 1j t6kesziikséglet szabalyozas tovabbra is csak az egyoldala hitelértékelési
kiigazitast hasznalja, ami az arat szamolo felet kockazatmentesnek tekinti. ElGszor
sziikség van a 4.8 egyenletben hasznalt cs§dvaloszintiségek formalizalasara. Ehhez

egy egyszerd redukalt formaju modellt hasznalok, ahol
Q(r>t)=e™, (4.15)

és A a 7 cs6did6éponthoz tartozo intenzitas, vagy hazard rata. Az Olvasé a redukalt

formaja cs6dmodellekrdl az[l] fejezetben talal részletes leirast. Tegyiik fel, hogy az
8 (BCBS, [2016b)
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i. partnerrel kotott derivativak koziil a leghosszabb lejarata T, Ekkor a 0 = t}) <
<t < ... < th = T" kozelitéssel a partnerhez tartozo egyoldalt hitelértékelési

kiigazitast az alabbi formaban szamolhatjuk:

N
CVA=Y LGDQ(t; , <7 < t})EE"(t}) ZLGD Aithr — N EE (1)

k=1

D(e—/\it;e—/\i(t};_l—tz) —/\ ith EE tk Z LGD - tk Xi(AtE) 1)EE*(t2)

I
-
b{

Q

(4.16)
A fenti egyenletet Pykhtin (2012) annak elsérendid Taylor kozelitésével he-

lyettesiti, és ezt a mennyiséget tekinti a téketartalékolasi szabaly alapjanak. Ha

felhasznaljuk, hogy 755 =~ Ai, ahol s; a partner hitelfelara, akkor az egyszerisi-

LG
tett hitelértékelési kiigazitast az alabbi formajaban adhatjuk meg:

N
CVA; =s; Y EE](t})Atye *!/MD:, (4.17)
k=1
A béazeli szabélyozéssal 6sszhangban feltételezem, hogy a hitelértékelési kiiga-
zités fedezésére hitelmulasztasi tigyletet kothetiink. Ha a hedge lejarata Ti , akkor
az értékét 0 = ) < ) < ... < thy, = T7 intervallum felosztas mellett, Pykhtin
(2012)) alapjan a kovetkezs forméban adhatjuk meg:

Nl
CDS; = Bj(s; — s5™") >~ D(0,t]) Atge "%/ FPs (4.18)
k=1
ahol SCO"“” jeloli a szerzédéskotéskor megallapitott fix hitelfelarat.

A jelenleg hatalyban 1évd CVA tékeszabalyozas csakis a partnerre szolo hitel-
mulasztasi iigyleteket fogadja el, azaz a fenti CDS csak akkor elfogadhato fedezet,
ha i = j a fenti két egyenletben. Mivel az 1j javaslat enyhit ezen a szabalyoza-
son és nem-tokéletes, proxy hedgeket is elfogad, ezért kiilon indexet hasznalok a
partnerre illetve a hedge referencia nevére. Egy partnert tobbféle eszkozzel is fe-
dezhetiink, igy jelolje C DSPrt/olio(4) az i. partner fedezésére hasznalt hitelmulasz-

tasi tigyletek portfoliojanak értékét. Azaz ha Hedge(i) az i. partner hedgelésére

hasznalt nevek indexei, akkor:

CDSrele(iy = Y CDS, (4.19)
j€Hedge(i)

A hitelértékelési kiigazitas a kockdzatmentes arbol levont mennyiség, tehat
novekedése veszteséget jelent az azt szamold félnekﬂ Igy a fedezett CVA rendel-
kezik azzal a tulajdonsaggal, hogy a megvaltozasa ellenstlyozva van a fedezé CDS
portfolié megvaltozasaval. A téketartalék meghatarozasakor a fenti derivativak-

bol és a CVA-bdl allo teljes portfolio, Osszes partnerre aggregalt értékeire vagyunk

9 A hitelértékelési kiigazitast szokas egy 6nallo, komplex derivativaként is kezelni.
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kivancsiak. Azaz a
ACV A; — ACDSporth”O(i) (4.20)

mennyiség Osszes partnerre vett értéke hatédrozza meg a szabalyozoi t()’két.m
Pykhtin| (2012) ramutat, hogy a hatéalyos Bézel 3 szabélyozasban szerepld
standard képlet az igy felirt portfoli6 megvaltozasanak egy elsérendi kozelitése
egy egy-faktoros modell mellett. Kovessiik most ezt az elemzést, és irjuk fel az
els6rendii kozelitést, azonban engedjiik meg a proxy hedgeket a modellben.

Az elsérendii kozelitést alkalmazva a portfolio megvaltozasa a kovetkezs lesz:

ACVA[“=" — A,As, — Y Bids,, (4.22)
J
ahol
ICVA -
A== = > EE;(ty)Atie PP (1 — st} /[ LGD;), (4.23)
és
=3 8CDS; i ol j j 7srtj/LGD j contr,J
Bi = 55, = B> " D(0, ) Atle "W/ Pi(1 — s;t] /LGD; + s, /LG D).
=1

(4.24)
A fenti egyenletben az eredeti B; névértéket Bi-—re cseréltem, jelezve, hogy a j.
partnerre vasarolt hitelmulasztasi ugyletbol mennyi is van hasznalva az ¢. partner
fedezésére. Ebbdl adoddéan B is B” -re valtozik. Jellemz&en a fenti egyenletben
szereplé szumma majdnem Gsszes tagja nulla, hiszen egy partner fedezésére nincs
figyelembe véve az Osszes partnerre szolo fedezeti ligylet, de az altaldnos feliras
kedvéért mégis ezt a jelolést alkalmazom. Tételezziik fel, hogy az s hitelfelar az
alabbi lognormaélis eloszlas szerint valtozik, ahogy azt [Pykhtin (2012)) is feltéte-

lezte:
As; = 9(eF08THoWHX) _ 1) & O0./HX, (4.25)

és

As\) = (05T HHONVIW) 1) x5 0o HW, (4.26)

ahol X; és W;; normalis valoszintiségi valtozok, és o; és o; pedig a megfelels
volatilitasok.

10 Tgkéletes fedezés esetén a portfoli6 megvéaltozasa nulla:
ACV A; — ACDSPortfolio(j) = ¢ (4.21)

Ilyen esetben tehat a téketartalékolasi formulanak elvarhaté tulajdonsiga lenne, hogy

egy ilyen portfoliohoz nulla t&kesziikségletet rendeljen.
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Vegytik észre, hogy ennél a pontnal méar eltérek |Pykhtin| (2012) munkajatol,
hiszen a proxy hedgeket is megengedem a modellben. Tételezziik fel, hogy a hitel-

felar mozgasat meghatarozo tényezdk az alabbi faktormodell szerint valtoznak:

Wi =EXi + /1 = &2V, (4.27)
és

Xi=pZ +1—p*Z;, (4.28)
ahol V}, Z; és Z fliggetlen standard normalis valtozok. A fenti felirassal 6sszeko-
tom a partner és a fedezeti tigylet referencia nevének hitelfelarainak mozgaséat.
Ertelemszertien i = j esetén & = 1 kikotéssel élek.

Ezt a egyenletbe visszahelyettesitve és az Osszes partnerre aggregélva az

alabbi egyenletet kapjuk:

Achfedezett = Z Achlfedezett = Z (AZS?O'z\/EXZ — Z /BES?»O']'\/EWU)
i i J
=V ((Az-s?o@- - 2 ¢Bis)) ) Y3 VI EBsy,
L i J
(Z (A;8%0; — ZfBZSO )

+/1 = p? Z ((Aisgai — Zfé\;sg ) Z Z 71 523150
i J

_ VA

(4.29)

Vegyiik észre, hogy az igy kapott egyenlet fiiggetlen, standard normalis val-
tozok linearis kombinacioja. A szogletes zardjelen belil N + Npeqqe + 1 darab
fiiggetlen normalis valdszintiségi valtozo szerepel. Ez alapjan tehét a egyen-

let elGall a kovetkezs alakban:
ACV Aledezett — /Y, (4.30)

ahol

B2 = (Z (A;sV0; — 253150 )
+(1 - p?) Z ((Aisggi - 25]/3232 ) + Z Z (1- sto i)

(4.31)

és Y egy standard normalis valoszintiségi valtozo.
A bazeli szabalyozas, 6sszhangban a nemfizetési kockazat modszertanaval egy

éves perioddus alatt torténd veszteségekre hatarozza meg a tékesziikségletet, igy
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a fenti képletet at kell skidlaznunk egy \/Lﬁ faktorral. Tovabba az uj CVA t6-
keszabalyozas igyekszik 6sszehangolni a kovetelményeket az 4j kereskedési konyv
szabéalyozasi keretrendszerrel, igy VaR helyett ES kockazati mértéket hasznal o =
= 97.5% szignifikancia szint mellett.

Megmutathato, hogy egy X ~ N (u, o) normalis eloszlasi valoszintiségi valtozo

ES meértéke az alabbiak szerint szamolhato:

ESu(X) = pu— d)@%(;«))a (4.32)

Amibél az kévetkezik, hogy

H(®71(0.975))

ESD.975(BY) = 0.025

B = 2.348. (4.33)

Igy definialhatjuk az elsérendi kozelitéssel kapott, 97.5% szignifikancia szint mel-
letti CVA tékesziikségletet :

2
VA —2.34 | p2 (Z (A;s%0; — 253150 )
+1=p)> ((Ais?ai - 253150 ) +ZZ (1 - &)(Biso;)?

(4.34)

Az igy kapott formula hasonl6 az el6z6 fejezetben kozolt, szabélyozoi tokét
meghatarozo formula Kpeaa komponensével, azonban lathatjuk, hogy azzal nem
teljes mértékben egyezik meg. Az eltérések f6képpen a szabalyozoi standardiza-
lasbol, és a bazeli formula konzervativizmusabol adodnak.

A standardizélas legszembetiinGbben a korrelacios és a volatilitas paramétere-
ket érinti. A p paraméter a bazeli formulaban 0.5 értéket vesz fel, mig a hedgekhez
tartozo hitelfelarak a referencia név feldrdval valo korrelacioja () a[d.1] tablazat
alapjan valtozik. Ahogy arra méar |[Pykhtin (2012) is ramutatott, a standardizalt
formula esetében a kezdeti felar és a korrelacidés paraméter egyiitt egy standard
szabalyozoi silyra cserélédnek. A standardizalt sulyok az 0j alap CVA modszer-
ben megvaltoztak és a 2.34-es szorzot is magukban foglaljak. Uj értékiik a .
tablazatban lathatoak.

A fenti egyenletben szereplé CVA érzékenységet a szabélyozas az alabbi egyen-
16tlenséggel becsiili feliil :

N N
A= EE;(ty) Atpe /PP (1 — st [LGD;) < EE; (t)) Aty,
k=0

. . EAD;
= M1 * ? . . - . J— . Z.
A/H Y BE{(t)At < Mil/H Y BE(t)At, = MiEPE; = M~
t<H tpe<H
(4.35)
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4.2. tablazat. Kockazati silyok

Befektetésre Befektetésre
Szektor _ .
ajanlott (IG) nem ajanlott (NIG)
Allamok, Kézponti bankok, Multilateralis fejlesztési bankok 8.8% 20.4%
Pénziigyi ideértve korményzat altal garantalt pénziigyi 10.2% 17.3%
Alapanyagok, Energia, Ipar, Mez6gazdasag, Gyartas, Banyészat. 7.1% 13.0%
F tasi cikkek ¢ lgaltatasok, szallita
ogyasztasi ci .e' és szolgaltatasok, szalli E.LS 6.1% 14.4%
és tarolas, adminisztrativ és ligyfélszolgalati tevékenységek
Technologia és tavkozlés 5.1% 13.0%
Egészségligy, 6nkorma t, korma t altal garantalt
geszseguﬂgy, ‘on ormanyz"a, ormanyzat & é garanta, 41% 7%
nem-pénziigyi, oktatas, kozszolgalat, miiszaki tevékenységek
Indexek 4.1% 8.7%

Az els6 egyenlStlenségnél elhagytam az (1 — s;tt /LG D;) egynél kisebb tényezét.
A kovetkezd egyenletet tgy kaptam, hogy az effektiv lejarat képletében megfe-
leltettem egymasnak a valodi és az effektiv kitettség profilt. Végiil a diszkontalt
profilt a valédival becslem feliil és Pykhtin (2012)) munkajat kovetve eltekintek
a kockazatsemleges és a valodi mérték alatt szamolt varhato kitettség profil kii-
lonbségétdl.
A masik oldalon, [Pykhtin| (2012) megadja a hedge kozelitésének modjat is. Ha
feltételezziik, hogy s; = 3?0"”" akkor:
— N )
Bi = B} D(0,t])At]e "/ P;
k=0 (4.36)

N’ 7.
< ijji > " D(0,t)At, ~ T}B}i /TJ D(0,t)dt.
Tj = T; Jo
Tehat az utols6 egyenletben megjelenik a lejarat és a diszkontalt névérték szorza-
ta, amit még a bazeli formula tovabb egyszertsit, mivel egy 5% szinten konstans
hozamgorbét tételez fel. Ezzel az atalakitassal eljutottunk a CVA téketartalék

szabalyozoi formuléjahoz.

4.3. Numerikus eredmények

Ebben a fejezetben numerikus példékon keresztiil vizsgalom tovabb az tj mod-
szert. Osszehasonlitom a standard és az alap CVA formulak eredményét kiilon-
boz6 feltételek mellett. Hasonl6an ramutatok az elméleti modell és a szabalyozoi
formula kozelitések altal okozott eltéréseire.

ElGszor a p paraméter hatésat vizsgaltam egy fedezetlen portfélion. A pél-
daban 100 partnert tételeztem fel, mikzben Pykhtin| (2012) munkajat kévetve
mindegyikhez egységnyi szinten konstans kitettség profilt rendeltem. Az egyes
iigyletek lejaratat az egy és 6t év kozotti intervallumbol egyenletes eloszlassal va-

lasztottam. A célom az volt, hogy Osszehasonlitsam az alap CVA moédszer mogott
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levezetett egyenlet altal adott tékesziikségletet és a szabalyozoi formulabol
kapott értéket.

A szamitast harom kiilonb6z6 mindségt portfolion végeztem el. Mindharom
esetben a [—1,1] intervallumon futtattam a p paramétert. Minden szamolaskor
100 000 szimuléaciot végeztem, ahol elgszor a partnerek hitelmingsitését, valamint
szektorbeosztasat hataroztam meg, majd a hitelfelar volatilitdsukat. A szektoro-
kat a[4.2] tablazat 2. és 6. sora kozotti értékek koziil, mig a volatilitas paraméte-
reket |Pykhtin (2012)) munkajéahoz hasonloan a [0.2,0.4] intervallumbol egyenletes
eloszlassal véalasztottam. A harom eset a hitelmindsitések tekintetében kiilon-
bozik. Az els§ esetben [AA, A, BBB, BB, B,CCC| partnereket szimulaltam. A
méasodik esettel egy jo mingségd portfoliot illusztraltam, igy [AA, A, BBB, BB|
mindsitést partnereket tételeztem fel. Az utolsé esetben a [BBB, BB, B,CCC]|
értékekbdl valasztva egy rosszabb minGségi portfoliot szemléltettem. A kezde-
ti hitelfelar szintek ezek a paraméterek alapjan mér adoédnak, hiszen a |4.34] és
a . egyenletek alapjan RW; = 2.34s%0;. Az igy kapott portfoliot futtattam

mindkét modszertan mellett.

4.1. abra. A korrelacié hatéasa egy atlagos portfolio esetén

15

Toke

Béazel Alap

—— Alap analitikus
Bazel Stand.

- —@=— ' Stand. analitikus

15
KSprea d arany
—@— K arany
10 —_— - Kslandard arany
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4.2. abra. A korrelacié hatasa jo mingségi portfolio esetén

15

Toke

Bazel Alap

Alap analitikus

' + Bazel Stand.

- —@— Stand. analitikus

0.5 1
15
KSprea o arany
—— Karany
— = — Kstandard arény

20
15F )
P 4
2
o 10F ]
[
Bazel Alap
sl =—+— Alap analitikus ||
““““ Bazel Stand.
- —@= ' Stand. analitikus
0 : : ‘
-1 -0.5 0 0.5 1
p
20
Ksprea d arany
15} —0— K arany -
[ Ks!andard arény

Az eredményeket a [4.1], a[£.2] és a[4.3] abrakon szemléltetem. Minden abra
két részbdl all. A fels§ részen p kiilonbozs értékei mellett, az 4j alap és a Ba-
zel 3 szabdlyozas standardizalt modszereinek analitikus kozelitésével szamitott
tGkesziikséglet értékét adtam meg. Ezekhez az ,,Alap analitikus” és a ,,Stand. ana-
litikus” neveket rendeltem a jelmagyarazatban. Ezzel parhuzamosan kiszamoltam

P

a szabalyozoi formulak altal el6irt téketartalék nagysagat is. Az igy kapott ered-
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ményeket a ,Bazel Alap” és a ,Béazel Stand.” egyenes vonalak reprezentéljékﬂ A
szabalyozoi tékesziikséglet nem érzékeny a p valtozasara, hiszen a bazeli formu-
laban a p = 0.5 vélasztéassal éltek a BCBS dontéshozoi.

A téketartalékok szintjei mellett érdemes azok a modellhez képesti konzerva-
tivitasat is elemezni, ezért megvizsgaltam a szabalyozo6i formula és a modell altal
adott sziikséges t6keszintek hanyadosait. Az igy kapott eredményeket az abra al-
s6 felében mutatom be. A | K, cqq arany” mutatja a hitelfelar mozgasabol adodo
kockazatra szamolt szabalyozoi és analitikus kozelités aranyat. A K arany” sza-
mitasa a ,, Kpreqq ardny™hoz hasonlo, de figyelembe vettem az alap CVA modszer
teljes tGkesziikségletét, amit a. egyenlet alapjan szamoltam. Végiil a ,, K stendard
arany” jelenti a jelenlegi modszer alapjan vett hanyadost.

Mindharom portféli6 esetében a valodi tGkesziikséglet minimalis és a szabé-
lyozo6i formula foliilbecslése maximélis a p = 0 esetben. Ilyen helyzetben ugyanis
a portfoliot semmilyen kozos faktor nem vezérli, igy jellemzGen az eloszlas farka-
ban a portf6lié szintd veszteségek kisebbek lesznek, hiszen az egyes partnerekhez
rendelt veszteségek gyakran nyereségekkel lesznek kompenzalva és azok kioltjak
egymast. Az abrékon az is jol kivehetd, hogy a két modszer analitikus kozelitésé-
vel kapott eredmények a fedezetlen portfoliokra szinte egybeesnek. Ez a korébbi
levezetés tiikrében nem meglepd, hiszen lathattuk, hogy az 4j formula f6képp a
fedezeti tigyletek kezelésében tér el el6djétsl. A szabalyozoi egyenlet legjobban
a vizsgalt intervallum szélein becsiil alul. Ilyen esetben ugyanis tavol keriiliink
a szabalyozo6i p = 0.5 paramétertsl, és a formula jellemzGen mar nem képes az
abszolut értékben szélsdségesen nagy korrelacioval jaré6 magasabb veszteségeket
kezelni.

Az atlagos portfoli6 esetében a hitelfelar mozgéasabol adodod veszteség elleni
szabalyozoi t6kesziikséglet szigorit a Bazel 3 kovetelményein, mivel mar az ,Alap
t6kesziikséglet” is magasabb értéket vesz fel a korabbinal. Figyelembe véve a pro-
fil valtozésanak a kockazatat is, a tényleges tékekovetelmény még magasabb lesz.
A Kstandard arany” és a K ardny” Osszehasonlitdsaval ovatosnak kell lenniink.
A | Kstandard grany” tisztan a hitelfelar valtozasbol adodo veszteségeket mutatja,
mig a ,, K arany” esetén helyesebb lenne a nevezében a profil valtozasanak hatésat
is szerepeltetni. Masrészt azonban a szabalyozoi formula sem a profil valtozasa-
nak kockdzatat szamszertsiti, hanem a hitelfelar egyenletét hasznalja fel djra.
Igy egy 1j szemléletmoddal az alap CVA tokesziikségletet a jelen helyzetben tgy
is tekinthetjiik, mintha a hitelfelar mozgasat mésfélszeresen tékésitené. Ezért a
SICstandard arany” és a KK arany” Osszehasonlitasnak egy ilyen alternativ megko-
zelités mellett van értelme: A [4.1] abran lathatjuk, hogy az 4j modszer jelentésen

LA Bazel Alap” csak a hitelfelar kockazat elleni tékésités, azaz a Kopread tag. A teljes

t6kenagysag jelen példdban ennek pontosan a méasfélszerese.
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4.3. tablazat. Kockazati sulyok az ipardgi felmérés keretében

1. Opci6 2. Opcid
Befektetésre  Befektetésre Befektetésre  Befektetésre
Szektor ajanlott nem ajanlott ajanlott nem ajanlott
(IG) (NIG) (IG) (NIG)

Allamok, Kézponti bankok,
Multilateralis fejlesztési bankok 0.5% 3.0% 0.9% 3. 7%

Onkorményzat, kormanyzat altal garantalt

1.0% 4.0% 1.2% 4.0%
nem-pénziigyi, oktatas és kozszolgalat
Pénziigyi ideértve
kormanyzat altal garantalt pénziigyi 5.0% 12.0% 6.1% 12.0%
Alapanyagok, Energia, Ipar,
Mez6gazdasag, Gyartas, Banyaszat. 3.0% 7.0% 3. 7% 7.0%
Fogyasztasi cikkek és szolgaltatasok,
szallitas és tarolas, adminisztrativ 3.0% 8.5% 3. 7% 8.5%
és ligyfélszolgalati tevékenységek
Technologia és tavkozlés 2.0% 5.5% 2.4% 5.5%
Egészségiigy, miiszaki tevékenységek 1.5% 5.5% 1.8% 5.0%

magasabb aranyt rendel a portfélidhoz tetszéleges p esetén, ami azt jelenti, hogy
a hitelfelar mozgasat sokkal szigorubban tékésiti.

Az eredmények részben hasonloak, ha megvaltoztatjuk a partnerek hitelming-
sitését, de érdemes ramutatni két fontos eltérésre. Egyrészt a jobb portfoliot .
abra) tekintve az 4j modszer sokkal szigortbb, mint az atlagos portf6lio esetében.
Ilyenkor ugyanis mar a ,Bazel Alap” szint is tObbszorose a ,Bazel Stand.” téke-
sziikségletnek. Ugyan lathatjuk, hogy az el6z6 formula az intervallum nagy részén
alulbecsiilt, de ekkora mértéki szigoritasra nehéz magyarazatot talalni. Mésrészt
a rossz mingségi portfolio . abra) esetén az abszolut tékesziikséglet és az
aranyszamok magasabbak, de a korabbi megfigyeléseink tovabbra is igazak. Ma-
gasabb aranyszam jellemzGen konzervativabb standardizélast jelent, hiszen ilyen
esetben a szabalyozoi formula jobban eltér a modell altal elGjelzett értéktsl.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2016. februdrjaban egy iparig szintd gya-
korlat keretein beliil egy kissé modositott szabalyozast adott ki. A modositas nem
érintette az alap CVA modszertanat, viszont a paramétereit Gjrakalibraltak. Igy
a kockazati sulyok is megvaltoztak. A QIS instrukciojaban a Béazeli Bankfeliigye-
leti Bizottsag arra kérte a résztvevd bankokat, hogy végezzenek teszteket a sajét
portfolibjukon két kiilonb6z6 paraméter halmazt is felhasznalva. Az 0j kockazati
stlyok a[4.3] tablazatban lathatoak.

A fentebb ismertetett elemzést az 0j kockazati silyokkal is elvégezve valame-
lyest eltérs képet kapunk. A [4.4[44.6] abrak felss részén a legszembetinsbb vélto-
zas, hogy a szabalyozéi formula és az analitikus kozelités metszéspontjai alacso-
nyabbra keriiltek. Ez azt mutatna, hogy a szabalyozoi formula kevésbhé szélsGséges

korrelacié mellett is képes alulbecsiilni a modell szerint elvart tékesziikségletet,
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azonban a masfélszeres szorz6 alkalmazasa utan ez a lehet6ség elttinik. Tovab-
ba megallapithatjuk, hogy a t6kesziikséglet abszolit szintje mindhérom tipusu
portfolié esetében csokkent.

Fontos megjegyezni, hogy az el6z8 abrakkal valo 6sszehasonlitasnal figyelembe
kell venniink, hogy id6kozben a portfolio is megvaltozott. Ugyan a hitelmingsi-
tés és a hitelfelar volatilitas ugyanaz, mint korabban, de a hitelfelarak kiinduld
szintjei az RW; = 2.34sV0; Osszefiiggés miatt megvaltoztak, hiszen 1j kockaza-
ti stilyokat hasznéalok. A bézeli formula nem hasznalja a hitelfelarakat, igy bazeli
szemiivegen keresztiil a két portfolio megegyezik. Ezért az abszolut tékesziikséglet
nagysaganak Osszehasonlitdsat megtehetjiik, de a modell altal adott eredmények
eltéréseikor figyelembe kell venniink a lehetséges portfolié hatasokat is. Ha az
abrak also részére tekintiink, akkor lathatjuk, hogy a ,,Kgpreqq arany” vagy a ,, K

arany” méar nem minden esetben a legmagasabb.
4.4. abra. A korrelacio hatésa egy atlagos portfolio esetén - QIS sulyokkal
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4.6. dbra. A korrelacié hatasa rossz mingségt portfolio esetén - QIS silyokkal

A fedezés hatasanak teszteléséhez egy egyetlen partnerbdl allo portfoliot té-
teleztem fel, ahol minden egyes szamitashoz 100 000 szimuléciot futtattam. A cél
a tokéletes fedezéshez sziikséges portfolio megtalédlasa, mikézben megvizsgaltam,
hogy egy ilyen portfoli6 hitelfelaranak mozgésa mekkora tékesziikséglettel jar.
Igy azt feltételeztem, hogy a hitelértékelési kiigazitast szamolo fél a partnerére
vaséarolt fedezeti iigyletet, azaz mind az analitikus kozelitésben mind pedig a sza-
balyozo6i formuldban a € = 1 érték hasznalhato. Mivel a standardizalt kockazati
salyok, a hitelfelar kiindul6 értéke és annak volatilitdsa Osszekotik az analitikus
kozelitést és a bézeli formulat, ezért ezek értékeit nem lehet egymastol fiigget-
leniil megvalasztani. A jelen példaban két hitelmingsitést (AA (IG), B (NIG))
vizsgélok alacsony (20%) és magas (40%) hitelfelar volatilitast feltételezve.

Az analitikus kozelités képletébdl lathatjuk, hogy az ¢ = j és fgy £ = 1
esetekben a hedge tokéletes, ha A; = B;. Ennek eléréschez a hedge lejaratat va-
lamint névértékét kell jol beallitani, figyelembe véve az eredeti tligylet lejaratét
valamint a diszkontélt profil alakjat. Hasonlo téméat vizsgal Berns| (2016) is, aki
a hatalyos standardizalt CVA tékeformula esetén a nulla tékekovetelményt és a
tokéletesen fedezett portfolio eltérését elemzi. Berns (2016) alapjan a fedezéséhez
egy B = & fOM EE(t)dt névértékd hitelmulasztasi szamviteli CVA iigyletet kell
véasarolni, mig a standardizalt CVA szabélyozas szerint egy nulla tékekovetelmé-
nyt portfoliohoz B = EAD névértékii CDS-re van sziikség. Ez alapjan konnyen
adodna, hogy az alap CVA szabélyozas szerint B = EAD /a mellett kapnank nul-
la t6kekovetelményt, feltéve, ha a lejaratokat Osszeegyeztettiik. Mig Berns (2016))
kozelitése bizonyos esetekben igaz, vegylik észre, hogy szdmos egyszertisitése mi-
att nem ad tokéletes leirast. [Berns (2016)) munkajaban ugyanis figyelmen kiviil
hagyja a CDS prémium labanak a hitelfelarak mozgésabol adodé értékmegvalto-
zasat, a hitelértékelési kiigazitast az effektiv lejaratig vett integralként irja fel, és

megkiilonboztetés nélkiil hasznélja a fedezeti iigylet diszkontalt és a valodi névér-
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tékét. A korabban felirt modellkeret mellett pontosabb elemzést lehet elvégezni,
ezért folytassuk a numerikus eredmények bemutatasaval.

A példaban a konstans kitettség profil szintjét, az eredeti tigylet lejaratat, és a
hedge névértékét is egységnyinek valasztottam és igy a hedge lejarata az egyetlen
valtozo paraméter. Igy a tokéletes fedezetet meghatérozo lejaratot kerestem,
mikozben a bazeli tGkesziikségletet is szamoltam.

Az eredményeket a [4.7] és a [4.§ abrakon szemléltetem, ahol is a lejaratok
fiiggvényében mutatom a tékesziikséglet nagysagat. Els§ ranézésre a vizszintes
tengelymetszetek eltérése a legszembettingbb. Lathatjuk, hogy a bézeli formula
szempontjabol tokéletesen fedezett portfolio, valojdban nem kockazatmentes, és
hasonléan a ténylegesen hedgelt portfoli6 tékesziikséglete nem nulla. Ez a megfi-
gyelés a jelenleg hatalyban 1év6 standardizalt formuléara is igaz, ezért az 4j mod-
szer célja volt, hogy jobban Gsszehangolja a szamviteli és a szabalyozo6i hitelérté-
kelési kiigazitast, és javitsa a fedezeti tigyletek felismerését. Az « faktorral torténd
osztés a|4.12| egyenletben segitett ezen, azonban ahogy az abran lathatjuk, a to-

kéletes egyezés tovabbra sem all fenn.
4.7. abra. IG Portfolio

IG Portfolio — Alacsony Volatilitas
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12Nem szabad elfelejteniink, hogy egy fedezési céllal kotott CDS iigylet tjabb kitettsé-
get generalhat. Ez megvaltoztathatja a portfolio szintt hitelértékelési kiigazitas értékét,
igy a tokéletesen fedezett CVA nem minden esetben elérhets. Egységnyi kitettség pro-
fil valasztasaval ezt a kapcsolatot figyelmen kiviil hagytam a numerikus példaban. Ez az
egyszerisits feltételezés azonban valds piaci helyzetben is elképzelhetd, hiszen ugyanilyen

eredményhez jutunk, ha fedezeti iigyleteket kliringhazon keresztiil kotjiik.
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4.8. abra. NIG Portfolio

NIG Portfolio — Alacsony Volatilitas
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JellemzGen a fedezeti iigylet lejaratanak roviditésével érhetiink el tokéletes fe-
dezetet a[1.34] egyenlet alapjan, amit elsgsorban a CDS prémium labaval magya-
razhatunk. A hitelfelar valtozasa ugyanis a CDS fix és valtozo labara is hatassal
van. Novekeds felarak esetén a cséd esetén fizetd 1ab tobbet ér. Ezzel szemben
a cs6dig tartd prémium fizetés kevesebbet fog érni, hiszen a tulélés valoszintisége
csokken. Igy a CDS értéke két okbdl is valtozik, igy az jobban ellenstlyozza a CVA
valtozéasat és csokkenti a tokéletes fedezethez sziikséges lejaratot. Alacsony hitel-
felar volatilitds mellett nagyobb kezdeti felarrél indulunk, mivel RW; = 2.34s;0;.
gy az s6°MT tag szerepe a egyenletben is nagyobb lesz, ezért lathatjuk, hogy
a kisebb volatilitds mellett a hedge lejarata tovabb csckkenthetd.

Masrészt a fenti egyszerd portfolio mellett az alap CVA formulét is leegysze-

risithetjiik, hogy megtalaljuk a tokéletes fedezetet. Hiszen amig
S, = SN, (4.37)

azaz
RWiy(
I M, EAD,, = RWyo MSN BN (4.38)
(67

teljesiil, addig a tékesziikséglet értéke nulla lesz. Egyszertisitve a fenti egyenletet,
és behelyettesitve az eredeti ligylet effektiv lejaratat és a fedezeti tigylet diszkon-
talt névértékét, az alabbi egyenldség adodik:

1
MSN
A példaban egységnyi névértéket és EEPFE-t feltételeztem, igy adodik, hogy

EEPE,, = MV B!

MSN MSN
/ D(0,t)dt = Bi/ D(0, t)dt. (4.39)
0 0

a jellemzden egységnél kisebb diszkontfaktorokat valamivel egy éven til kell in-
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tegralni, hogy teljesiiljon a fenti feltétel. Ez latszik a [4.7] és a 4.8 abrékon is,
hiszen minden esetben valamivel egy év feletti lejarati hedge esetén kapom meg
a nulla tGkesziikségletet. Erdekes latni, hogy az abrazolt szabalyozoi tGkesziikség-
let ugyan fligg a portfolié hitelmingségétsl, annak minimuma ettdl fliggetlen. Az
analitikus kozelités és a szabalyozoi formula eltérései az érzékenységi paraméterek
el6z6 alfejezet végén megadott atalakitasaibol adodnak.

A fentiek alapjan lathatjuk, hogy ha nagyon magas volatilitast tételeziink fel,
akkor az analitikus kozelités minimuma kozelebb keriil a szabalyozdihoz. Azon-
ban ebbdl adodik egy djabb, az dbrdkon is jol lathaté megfigyelés, ami szerint
a példdhoz hasonlo esetekben a szabalyoz6i formula bizonyos intervallumokon
alulbecsiilheti a tényleges tékesziikségletet. Lathatjuk, hogy az alulbecslés a sza-
balyozoi fliggvény meredek novekedése miatt csupan egy rovid intervallumon all
fenn, és annak mértéke sem til jelentSs, azonban ez mégis egy fontos észrevétel,
hiszen ramutat a korabban kozolt atalakitasok melléktermékére.

A tokéletes fedezetre vonatkozo tesztet a QIS silyok alapjan is djrafuttat-
tam. Az eredményeket a[1.9)és a[4.10] abrakon szemléltetem. Ugyan a tokéletesen
fedezett és a zéro tékesziikségletti portfoliok tovabbra sem esnek egybe, a teszt-
portfolionkon javulast lathatunk mindkét opci6é mellett. A két portfolio kozeledé-
sének az oka az 1j kockazati sulyok alacsonyabb szintjei. Ilyen feltétel mellett a
tesztportfolidhoz alacsonyabb kiindulé hitelfelarat rendelhetiink, ami a korabban

leirtak miatt kozelebb viszi két a portfoliot.

4.9. abra. IG Portfolio - 1. opci6 (balra) és 2. opcié (jobbra)
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4.10. abra. NIG Portfolio - 1. opcio (balra) és 2. opci6 (jobbra)

NIG Portfolio — Alacsony Volatilitas NIG Portfolio — Alacsony Volatilitas
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4.4. A végs6 szabalyozoi keret

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag végiil 2017 decemberében publikalta a CVA
toketartalékolasi rendszer hivatalos szabalyait (BCBS, 2017). Osszhangban a ko-
rabbi varakozésokkal, a végs6 dokumentum az alap és a standard CVA modszert
adja meg lehetséges tékeszamitési eljarasként. Az alap CVA modszer kerete 1é-
nyegében megegyezik az el6z6 fejezetekben bemutatott valtozattal, és a kockazati
stlyok végsé értékei egybeesnek a QIS elsé opcidjaként meghatarozott silyokkal.
Igy az analitikus eredményeim valamint a numerikus elemzés egy része kozvet-
leniil atiiltethets a végsé modszerre is. Az alap CVA 2017 decemberi verzidja
azonban egy fontos ponton véltoztat a korai valtozatokon, amely eltérést érdemes
bemutatni.

Az eltérést a fejezet elején adott [4.9] egyenletben talaljuk. A végss szabélyozés

alapjan az alap CVA modszer teljes tGkesziikséglete az alabbi formaban all els:

K = 0.75K reaq + 0.25 K et?® (4.40)
ahol a Kpeqq tagot mar korabban definialtam, mig K:;lzcilge megegyezik a Kpread

fedezeti iigyletek elhagyésaval kapott alakjaval, azaz:
1
2

2
ORI o (14

nohedge
Kspread

annak érdekében, hogy ezt a tagot ne lehessen kdzvetleniil a kitettséghez tarsi-

Ugyan = 2Kgpp, de a Kgg jelolés a szabalyozasban is elhagyasra keriilt,

tani. A végleges alap CVA modszer szerinti tékesziikséglet tehat elgall, mint a

hitelfelarak mozgasabol adodo tékesziikségletet szamszertisits szabalyozoi formu-

la fedezeti tigyleteket figyelembe vevs és azokat figyelmen kiviil hagyo alakjainak
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siilyozott atlagal”| Ezaltal a kitettség mozgasabol adodo veszteségek miatti téke-
igény (Kgg) kikertilt a szabalyozasbol. Ennek ellensulyozasa érdekében a fedezeti
iigyletek beszamithatosaga csokkent. Ez a valtoztatas egy vitatott megkozelitést
cserél le, de a kitettség profilok mozgasanak szamszertisitése helyett a Bizottsag
egy masik, szintén egyszertsitésen alapuldé modszert vezetett be. Feltételezhetjiik
azonban, hogy a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg a fenti alakra kalibralt téke-
sziikségletet az iparagi felmérések tiikrében talalta megfelelének.

A korabbi alfejezetekben ismertetett analitikus eredmények ugyanugy igazak a
fenti formula mellett is. Tovabbé a fedezetlen portféliokra bemutatott numerikus
eredmények is helytalloak, azzal a kiegészitéssel, hogy a abrakon a Kypreqq
arany mutatja a végs6 aranyokat. Ezek alapjan levonhatjuk azt a kovetkeztetést,
hogy az eredeti javaslat jelentGs feliilbecslését végiil a Bazeli Bankfeliigyeleti Bi-
zottsag is tul magasnak talalta, és ennek megfelelGen igazitotta djra a kockazati
silyokat és a {6 egyenletet. Végiil vegyiik észre, hogy a fedezet kérdése nem oldo-
dott meg teljesen. Az 14j javaslatban mar nem vélaszthato szét a hitelfelarak és a
kitettség mozgasabol adodo veszteségekre tartalékolt téke. Igy nem is tesztelhet-
jik, hogy a formula alulbecsli-e a hitelfelarak mozgasa miatti tékesziikségletet. A
két tag Osszegét vizsgalva a szabalyozoi formula altal generalt tGkesziikséglet nem
fogja elérni az analitikus kozelités minimum szintjét, hiszen egy hatékonyan fede-
zett portfolio tékesziikségletében is meg fog jelenni a fedezet elhagyéséaval szamolt
pozitiv tékeigény. Ez egyrészt orvosolhatja az el6zGekben kifogasolt szabalyozoi
alulbecslés problémajat, viszont ebben az esetben figyelmen kiviil hagyjuk a ki-
tettség mozgasabol adodo veszteségeket. Masrészt azonban az analitikus formula
és a szabélyozo6i formula minimum helyei tovabbra sem fognak egybeesni, azaz a

bankoknak tovabbra is két cél szerint kell fedezni a portfoliojukat.

4.5. Osszefoglalas

A bankok és a tSketartalékolas szabalyozésa az elmilt évek egyik legfontosabb
és legtobbet elemzett pénziigyi témajava nétte ki magat. A gazdaségi vilagvalsag
utan bevezetett 1j keretrendszer egy 1j idészak kezdetét jelentette a bankrend-
szernek. A szabélyozas mértéke és forméja azonban folyamatos revizio alatt all,
aminek jo példaja a hitelértékelési kiigazitas mozgasabol adodo veszteségek elleni
téketartalékolés.

Mivel az egyes 1j szabalyozési javaslatok bankok ezreit is érinthetik, ezért ér-
demes azokat minél alaposabban elemezni. Ugyan a tényleges hatas elemzését a

13 A végs6 javaslatban az alap CVA modszer két verzidja is bevezetésre keriil. Az el6z6

allitas a teljes verzid esetében igaz. A masik, igynevezett redukalt valtozatban a fedezet

nohedge

egyaltalan nem beszamithaté, igy ebben az esetben K = Kspread .
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bankok aktuélis portfoliojan kell elvégezni, mégis célszert mindig elméleti szem-
pontbdl is megvizsgalni az 1j javaslatokat. Azok alapos megértése és tulajdonsa-
gainak elemzése elengedhetetlen a szabalyozés javitasa érdekében. Jelen fejezet
a dolgozat téméajahoz igazitva, a hitelértékelési kiigazitds témakorére szoritkoz-
va ehhez a feladathoz torténd hozzajarulast tizte ki célul. A szabalyozdi CVA
valamelyest kiilonallo fogalom, de mégis erésen tamaszkodik a korabban vizsgalt
tertiletekre.

Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2015 juliusaban kiadott javaslata egy 1j CVA
toketartalékolasi rendszert ajanl. Jelen fejezetben az 4j hitelértékelési kiigazitas
szabalyozasban leirt alap CVA modszert vizsgaltam meg. ElsGként megmutattam
a bézeli formula mogott meghtiz6dd matematikai modellt és az attol vett szaba-
lyozoi eltéréseket. Levezetésem alapjan lathato, hogy az Gj szabalyozéi formula
az egyes partnerekhez rendelt hitelértékelési kiigazitasbol és a hozzajuk tartozo
fedezeti tigyletekbdl 4ll6 portfolio Expected Shortfall alapt kockazati mértéke. A
modell dinamikijat a hitelfelarak valtozasa adja, amely hatterében egy specia-
lis normélis faktormodell all. A levezetés magéaban foglalja a kozvetleniil nem a
partnerre vonatkozo, igynevezett proxy hedgeket is.

Az 4j formula néhény tulajdonsagat és a jelenleg hatalyos valtozataval vett
osszehasonlitdsat numerikus példakon keresztiil is illusztraltam. Példam sorén egy
hipotetikus portfoliot fedezettel és anélkiil teszteltem. Ramutattam, hogy az ere-
detileg javasolt 1j kockazati stilyok nehezen indokolhaté magas téketartalékolast
eredményeznek, mikdzben a modositott és a végleges javaslatban mar bizonyos
szintd enyhitést lathatunk. A korrelacio hatasanak elemzésénél lathattuk, hogy
a szabalyozoi formula feliilbecslése a p = 0 esetben, a kozos faktor hidnya miatti
alacsony veszteségek mellett a legmagasabb. Ez a megfigyelés az eredeti kockazati
sulyokkal szdmolt jobb mindségii portfolio esetében még stilyosabban fennéll.

Numerikus példam masodik részében megmutattam, hogy a szabalyozoi és
a szamviteli hitelértékelési kiigazitas teljes Osszeegyeztetése tovabbra sem tortént
meg, igy a két nézépont szerint tokéletesen fedezett portfoliok is eltérnek egymés-
tol. Ennek egy melléktermékeként adodott, hogy a szabélyozoi formula bizonyos
intervallumokon alulbecsiili a tényleges tGkesziikségletet. Az elvégzett elemzések
mind a bankok kockazatkezelGi és mind a szabélyozok szaméara is hasznosak le-
hetnek.
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Osszefoglalas

A dolgozatban a partnerkockazat arazaséaval, avagy a hitelértékelési kiigazités-
sal foglalkoztam. A terjedelmi korlatokat figyelembe véve, igyekeztem lefedni en-
nek a szertedgazo témanak minél tobb teriiletét. Eredményeimmel hozzajarultam
a hitelértékelési kiigazitas kitettség komponensének fejlett meghatarozasahoz, a
cs6dkorrelacio egy alternativ megkozelitésmodjahoz és a CVA tékeszabalyozés
fejlédéséhez. Az 10j észrevételek elGsegithetik a téma elméleti és gyakorlati fel-
hasznalasanak haladasat.

A dolgozat soréan az elméleti alapossagra torekedtem, és igyekeztem minden
esetben az elméleti probléma szamszertsitésével megoldast talalni. Ahogy azt
azonban a bevezetében kifejtettem, a téma kutatasa soran felmeriil problémék
tekintélyes része tulmutat a pusztan elméleti jelent&ségen, hiszen azok alapvetd
gyakorlati relevanciaval parosulnak. Ezért arra torekedtem, hogy minden eset-
ben a téma gyakorlati felhasznélasat is érzékeltessem, amely olvashatobba és a
valosaghoz kozelebb allova teszi a disszertéciot.

A sokréti téma lefrasat igyekeztem tobb dimenzié szerint is megbontatni. Egy-
részt kiilon elemeztem a szamviteli és a szabélyozoi hitelértékelési kiigazitast. A
szamviteli hitelértékelési kiigazitast tovabb bontottam annak kitettség és csGdese-
mény komponenseire. Masrészt igy logikus sorrendbe helyeztem az egyes fejeze-
teket, hiszen a szamviteli CVA elvezet a szabélyozoi hitelértékelési kiigazitashoz.
Ahogy kifejtettem, a komponensekben bekovetkezs véaltozasok a CVA dinamikus
jellegét okozzak, aminek egyik eredménye a szabalyozoi CVA. Igy a dolgozat egy
alulrol felfelé épiil6 struktirat kapott. Ezeken til a bemutatott elemzéseket is kii-
16nb6z6 nézépontokbol végeztem el. A felhasznalok egy probléméjaval kezdtem,
amibdl fokozatosan a szabalyozok szemszogébdl torténd leirasba ment at a dolgo-
zat. Végil az egyes fejezetek a téma alternativ jellemvonéasait vizsgaljak. Elsként
technikai kérdésekkel foglalkoztam, amelyek a szamitas megvalosithatosagara fo-
kuszaltak. Majd a bevett formalizalast vizsgaltam, méghozza egy figyelmen kiviil

hagyott kockézati faktoron keresztiil. Ezek utan pedig a szabalyozés korlatozott-
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sdgara hivtam fel a figyelmet. A disszertacio ilyen formaban tobbszorésen bontott
vaza lehetGséget teremtett arra, hogy a dolgozat elején kitlizott célokat megvalo-
sitsam.

A dolgozat négy {6 eredményt tartalmaz, amelyeket kiilon fejezetekben és alfe-
jezetekben mutattam be. Els6ként egy 14j eljarast fejlesztettem, amivel a kitettség
profilok becslése hatékonyabban végezhetd el, mint a hagyomanyos Monte Carlo
eljardssal. Az eljarast egy algoritmus forméajaban adtam meg, amit numerikus
példakon teszteltem. A modszer a tobbszinti Monte Carlo eljarasra épiil, amely
lehetGséget teremt a szimulélt pontok szdmanak csokkentésére, és igy a futasi idé
szignifikans redukalasara. Masodik eredményem szintén a hitelértékelési kiigazi-
tas és komponenseinek meghatarozasanak numerikus modszereihez kapcsolodik.
A 2.2 alfejezetben kiegészitettem a legkisebb négyzetes Monte Carlo modszer
helyes forméajat oly moédon, hogy az a fedezet késését is figyelembe vegye. To-
vabbé a modszert atstrukturaltam, hogy a megnovekedett memoria sziikségletet
csOkkentsem. Az eljarast algoritmusok formajaban adtam meg kiilon korai lehiv-
hatosaggal nem rendelkezd és azzal kiegészitett termékekre. Numerikus példékon
ramutattam, hogy az atstrukturalt eljards memoria felhasznalasa szignifikdnsan
csokken, ugyanakkor a futasi idé névekedni fog. A dolgozatban ismertetett harma-
dik eredmény egy 1j modellkeret épitése és annak elemzése volt, amely modellel
a hitelmindsiték bejelentéseit kovets fertéz6 hatasok szamszertsitése végezhetd
el. A modellben az intenzitas folyamat skélazasaval épitettem be az empirikus
tanulményok altal mar leirt hatast, miszerint a vallalatok hitelmingsitésében be-
kovetkezo valtozasok befolyésoljak tarsaik tilélését. A modell megoldéasara a teljes
hazard modszer kiterjesztésével épitettem egy eljarast, amellyel méar numerikus
példakon elemezhettem a fert6zd hatasok hitelértékelési kiigazitasra gyakorolt ha-
tasait. A szampéldak ramutattak, hogy a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas sok-
kal érzékenyebben reagal a fert6z6 hatasokra, mint az egyoldalu CVA. Tovabba,
hogy olyan iparadgakban, ahol a hitelmingsitések erésen koncentralodnak, a ferté-
z$ hatésok szignifikansan megvaltoztathatjak a kétoldald hitelértékelési kiigazités
értékét. Végil negyedik eredményem az 1j alap CVA szabalyoz6i modszer mogott
meghtizodo analitikus modellkeret levezetése és annak elemzése. A {] fejezetben
a tOkesziikséglet levezetésekor megadtam a modellhez kapcsold, valamint a sza-
balyozok altal hasznalt standardizalasi feltételeket is. Igy Gsszehasonlithattam a
modell altal generalt tGkesziikségletet és a szabalyozoi formula elvarasat. Végig-
kovetve a szabalyozas fejlédését ramutattam, hogy a javaslatok egy része nehezen
indokolhaté konzervativitast vezetett be, valamint hogy a fedezet kérdése nincs
megfelelGen kezelve.

Uj eredményként nem felmutathato, mégis réviden szeretném megemliteni a

disszertécio [1] fejezetét. A fejezetben megadtam azokat az alapokat, amelyekkel

142



OSSZEFOGLALAS

eredményeim, illetve az azokhoz vezeté 1t megérthets. Itt indokoltam meg a
téma relevanciajat, és tekintettem at a téma szakirodalméat, valamint a teriilet
fejlodését.

Az altalam elvégzett elemzések, és a javasolt modszertan mind rdmutatnak,
hogy a hitelértékelési kiigazitas még szamos kérdést hordoz magéaban, és a helyes
valaszokhoz tovabbi kutaté munkat kell elvégezniink. Természetesen az altalam
bemutatott 1j eredmények sem limitaci6 mentesek, igy azok tovabbfejlesztése
is kivanatos a téma alaposabb megértéséhez. Mindezek mellett érdemes tovabb
gondolni, hogy az ismertetett megoldasok miként tudnék a CVA témakdorét tovabb
béviteni.

A dolgozatban kevésbé foglalkoztam a rossziranyu kockazattal, amely a téma
egy kiemelt fontossagu teriiletének szamit. Felmeriil a kérdés, hogy az altalam
elvégzett elemzések hogyan jarulhatnak hozza a rossziranya kockézat jobb leira-
sdhoz, valamint méréséhez. Az egyik lehetséges megoldas a hitelmingsitéi bejelen-
tések fert6z6 hatésainak a kitettség profilokba torténd beépitésével tehets meg.
Igy a csédvaloszintségeket és a kitettséget tgy kapcsolhatnank Gssze, hogy az-
zal jo- vagy éppen rossziranyu kockézatot generaljunk. Ez azonban cseppet sem
trivialis kérdés, jelentds tovabbi kutatast eredményezhet.

Hasonloan kicsi szerepet kapott az XVA teriilete. Mint ahogy azt emlitettem,
az XVA szémitésa szamos parhuzamot hordoz a hitelértékelési kiigazitds megha-
tarozasaval. A mar amuagy is jelentds szamitéasi kapacitas sziikséglet az XVA-k
megjelenésével tovabb fokozodott. Igy nyilvanvaloan adodik a kérdés, hogy az al-
talam bevezetett hatékonysagjavitas barmilyen formaban alkalmazhato-e az XVA
teriiletén. Emellett természetesen a csGdkorrelacio és a tékeszamitasban bemuta-
tott kockazati mérték alkalmazasa is jelentGs szerepet kaphat az XVA téméjaban
is.

Eredményeim felhasznalhatosdga tekintetében valoszintd tovabbi kutatasi te-
riiletek kozé sorolom a hitelértékelési kiigazitas fedezésével és a CVA érzékenysé-

geivel (,Greeks”) foglalkozo kutatésokat.
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