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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A dolgozat a partnerkockazat kezelésének egyik modszerével, a partnerkockazat arazasaval
foglalkozik. Partnerkockazat alatt az OTC piacokon megkotott derivativ szerzédések élet-
tartama soran, a partnerek lehetséges nemteljesitésébél eredd veszteség kockazatéat értem [l]
Ez a pénziigyi kockazattipus a hitelkockézat csalddjahoz tartozik, és igazan csak a 2008-as
gazdaséagi valsag ota keriilt a figyelem kozéppontjaba. A partnerkockazat arazésa a kocka-
zat szamszertsitésének egy modjat jelenti, amelyet hitelértékelési kiigazitasnak neveznek.
A dolgozat soran a hitelértékelési kiigazitasra az angol ,Credit Valuation Adjustment”
elnevezés alapjan CVA roviditéssel is hivatkozok. A CVA egy arkiigazitasi tényezs, amely
egy nemteljesitési kockazattol mentes szarmaztatott termék arat olyan iranyba moédositja,
hogy az tiikrozze az aktualis partnerek nemteljesitési kockidzatabol adodo veszteségeket.
Az igy kapott 4j arat kockazattal kiigazitott arnak nevezik.

A partnerkockazat az OTC piacok kialakulasa ota létezs fogalom, azonban a 2008-as
gazdaséagi vilagvalsagig egy kevésbé fontos teriiletnek szamitott. A vélsag el6tt kialakult
piaci gyakorlat szerint a partnerkockazat arat elhanyagolhatonak tekintették (Pykhtin és
Rosen, 2010), avagy az csupan a nagy intézmények kivaltsaganak szamitott, amikor ki-
sebb szereplékkel szerzédtek (Skoglund et al., |2013)). Cesari et al.| (2009) szerint azonban a
valsag ramutatott, hogy minden derivativ szerzédéssel rendelkezé félnek alapvetd fontossé-
gu a partnerkockazat mérése, az annak megfelels téke tartalékolasa, és a partnerkockazat
fedezése. Igy a partnerkockazat modelljei is fejlédésnek indultak. Ezeket a modelleket alta-
lanosan Bielecki és Rutkowskil (2013) leirasaval jellemezhetjiik: a hitelkockazat kvantitativ
modelljeinek altaldnos célja, hogy lehetGséget teremtsenek olyan szerzédések arazasara és
fedezésére, amelyek hitelkockazatnak vannak kitéve.

A valsag utan a téma tobb ok miatt is a figyelem kozéppontjaba keriilt. A | too big to
fail” nézet, amely a jelentds piaci szereplék kockazatmentességét jelentette, egyiitt bukott
meg a Lehman Brothers befektetési bankkal 2008. szeptember 15-én. Ugyanakkor a piaci
szerepl6k oriasi veszteségeket voltak kénytelenek elszenvedni, amelyek egyrészt a tény-
leges csGdeseményekbdl, mésrészt a hitelértékelési kiigazitas mozgasabol szarmaztak. A
partnerkockazat arazasanak nélkiilozhetetlenségét a novekedé OTC piac tovabb erdsitet-
te, hiszen emiatt a piacon oOriési ,értékid” partnerkockazat halmozodott fel. Ettsl a ponttol
kezdve a partnerkockazat bekeriilt a legfontosabb pénziigyi kockazatok csoportjaba.

Osszességében tehat a piaci szemléletmodban térténd strukturalis valtozas, a vélsag
alatt elszenvedett hatalmas veszteségek, a szabélyozoi aktivitas ndvekedése a teriileten és
a piac méretének novekedése egylitt jarultak hozza a hitelértékelési kiigazitéas gyakorlati
relevancidjanak a noévekedéséhez. Mivel azonban a probléma jelentGs komplexitast hor-
dozott magaban, és mivel az elméleti alapok mar korabban megjelentek a tudoméanyos
szakirodalomban, ezért az akadémiai életet is foglalkoztatni kezdte a téma. Igy a hitelér-

L A partnerkockézat definicioja megadhato tobb, altalanosabb forméaban is, hiszen tébbek kozott az

értékpapir finanszirozasi ligyletek esetében is felmeriil ez a kockazat tipus. A dolgozatban els6sor-

ban az OTC piacokon megkotott derivativakkal foglalkozom, ezért is hasznalom a fenti definiciot.



tékelési kiigazitas oriasi figyelmet kapott, és a relevanciaja megkérddjelezhetetlen volt.

A jelent@s veszteségek azonban raébresztették a szabélyozokat a probléma rendszer-
szintd jellegére, amelyre valaszul 4j szabalyozasok jelentek meg, amelyek célja az OTC
piacokon fennall6 partnerkockazat csokkentése volt. A standardizalt derivativak kotelezé
kliringelése, valamint a nem kliringelt derivativak esetében bevezetett kotelezs letéti meg-
allapodas kiegészitve az OTC piac méretének mérséklgdésével a hitelértékelési kiigazitéas
relevancidjanak csokkenését okoztédk. A szabalyozasok aldli kivételek, valamint az azok
altal megteremtett j arkiigazitasi tényez6k (XVA) azonban a hitelértékelési kiigazitas
relevanciajat erdsitik. Ezenfeliil a piaci szereplék altal jelentett CVA értékek tovabbra is
jelentések, igy a téma ma is rendkiviil fontos.

A hitelértékelési kiigazitas téméja tobb részre bonthato. Elscként megkiilonboztetjiik a
szamviteli és a szabalyozoi CVA mennyiségeket. A szamviteli CVA alatt a mar fentebb leirt
arkiigazitéasi tényezst értem. A szabélyozoi CVA a szamviteli CVA egyik mellékterméke,
amely a hitelértékelési kiigazitas mozgasdbol adodod veszteségek miatti tGketartalékolast
jelenti.

A hitelértékelési kiigazitas komplexitasa az azt befolyasold tényezdk szamszertsitésé-
nek nehézségeibsl adodik. A probléma arazési jellege miatt egy szamba kell tomoriteni
olyan faktorok Osszességét, mint a partnerek nemteljesitésének idépontja, a fennallo tar-
tozasok mértéke vagy éppen a nemteljesitéskori veszteség nagysaga. Ezen paraméterek
meghatarozasa és azok Osszekapcsolasa adjak a hitelértékelési kiigazitas téméjanak tovab-
bi bontasait. Igy a CVA modellezésekor tobbek kozott megkiilonboztetiink csédesemény
vagy éppen kitettség modelleket.

A dolgozat els6dleges célja, hogy egy széleskorid leirast adjon a partnerkockazat ara-
zasarol. Ezenfelill azonban mas célok is kittizésre keriiltek: Az atfogd leirds megtartasa
mellett szeretném kiemelni és részletesen ismertetni a téma néhany fontos alteriiletét.
Tovabba a méar rendelkezésre allo eszkoztarat kivanom javitani és béviteni Gj modszerek
épitésével valamint 1étezs eljarasok kiegészitésével. Mindezek mellett célom, hogy ramutas-
sak a teriilet hianyossagaira és esetlegesen ezeket Uj modszertan fejlesztésével felmérjem és
feloldjam. Ezért az alabbi kategorizalast kovetem: a dolgozat 2. és 3. fejezetében a (szam-
viteli) hitelértékelési kiigazitas kiilonbozs elemeivel foglalkozom és a 4. fejezetben térek
ré a szabélyozoi CVA részletes elemzésére. Az 1. fejezetet célja a hitelértékelési kiigazitas
alapfogalmainak és a téma szakirodalmanak ismertetése. A dolgozatot egy Osszefoglalas-
sal zarom az 5. fejezetben. Ez a szerkezet lehet&séget ad arra, hogy a megfogalmazott
céljaimat egy strukturalt forméban teljesitsem. Tovabba a fejezetek fenti tagolasaval ra-
mutatok a CVA teriiletének alternativ dimenziok szerinti felosztasara is, hiszen tébbek
kozott felhivom a figyelmet az elmélet kihivasaira, megvizsgalom a becslési eljarasok bizo-
nyos technikai kérdéseit, megkérddjelezem a szamitéast befolyasolo faktorok korét valamint
a szabalyozok szemszogébdl is elemzem a témat. Mindezek mellett, a fenti strukturélas
egy alulrél felfelé torténd épitkezést kovet, hiszen elGszor a CVA komponenseit, majd az

altaluk okozott dinamikat vizsgalom meg.



2. A felhasznalt modszerek

A hitelértékelési kiigazitas meghatarozasa egy komplex szamitasi probléma megoldasa,
amely kvantitativ modszerekre tdmaszkodik. A dolgozatban ezért olyan szamszertisitett
modellekkel foglalkozom, amelyek mind elméleti, mind gyakorlati szempontbdl kiilénos re-
levanciaval birnak. A modellek a kdzgazdasagtan témajan beliil a matematikai pénziigyek
teriiletére sorolhatoak.

A disszertacio 1. fejezetében a hitelértékelési kiigazitas alapjait mutatom be. Itt defi-
nidlom a partnerkockazat legfontosabb fogalmait, mint példaul a kitettséget, a cs6dvalo-
szintiséget, vagy magat a hitelértékelési kiigazitast. A CVA a derivativ szerzédés élettar-
tama soran a partnerek nemteljesitése miatt felléps varhatod veszteség értéke. A definicid
formalizalasahoz és a szemi-analitikus formuldk megoldasahoz a kvantitativ pénziigyek
eszkoztarat hasznalom.

Mivel a hitelértékelési kiigazités kitettség és cs6dvaloszintiség modellekre tamaszkodik,
ezért ezeket részletesen megvizsgalom. A kitettség modellek derivativ drazasi modszer-
tant és statisztikai aggregacios modszereket hasznalnak, hogy meghatérozzak a jovébeli
kitettség értékét. Az ilyen modellek f6 outputja a jovGbeli kitettség eloszlasa, vagy an-
nak bizonyos statisztikai mértéke. Emiatt ezek a modellek elsGsorban sztochasztikus és
statisztikai elemzésre tamaszkodnak. A felhasznalési teriiletek komplexitédsa miatt az ana-
litikus eljarédsok mellett numerikus modszerekre is sziikség van a modellek outputjainak
meghatarozasara.

Példaul a varhato kitettség profil meghatarozasahoz a hagyomanyos megkozelitésmod
egy Monte Carlo szimulacion alapuld eljarast hasznal. Ennek legfontosabb 1épéseit az alab-
biak szerint lehet Gsszefoglalni: Els6 1épésként egy diszkretizalt idéfelosztason az alapfak-
torok szimulalt értékei keriilnek generalasra. Ezt kovetGen az Osszes szimulalt Gt minden
egyes pontjaban a termékek analitikus arazasa kovetkezik. Végiil az arakbol mér min-
den id6pontra adodik a kitettség eloszlasa. Az egyes utakon kapott kitettség értékekbsl
minden id6pontban atlagolassal megadhaté a varhato kitettség.

Ez az eljaras a szimulalt utak magas szamat kivanja meg, ami miatt jelentds szamitasi
kapacitast igényel. Tovabba a méasodik 1épésben leirt analitikus derivativ arazas sem fel-
tétlen lehetséges, igy alternativ modszerekre is sziikség van. A dolgozatban a tobbszinti
Monte Carlo és a legkisebb négyzetes Monte Carlo modszereket hasznalom, hogy javit-
sam a szamités hatékonysagat. Mindkét esetben egy 1épésrdl 1épésre kifejtett algoritmussal
adom meg a modszereket.

A 3. fejezetben a hitelértékelési kiigazitas csdvaloszintiség komponensével foglalko-
zom. A dolgozat soran redukélt formaja csdvaloszintiség modellt hasznalok, amit a 3. fe-
jezetben kiegészitek a hitelmindsitések kozotti atmenetek fert6z6 hatasaival. Lando) (1998))
Markov-folyamat alaptt modelljébdl indulok ki, amelyet bévitve egy nem Markov modell-
hez jutok, amely a korkoros csédesemények problémajahoz hasonldé implementacios ne-
hézséget hordoz magaban. A korkoros csédesemények problémaja [Jarrow és Yul (2001))

altal fejlesztett fert6z6 csGdesemények modelljébél ered. Ebben a modellben ugyanis egy
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vallalat cs6dintenzitas folyamata fiigg a tarsai cs6deseményétsl. Ugyanakkor a tarsak
cs6dintenzitas folyamata szintén fiigg az eredeti vallalat cs6deseményétél. Ezt a rekurziv
kapcsolatot hivjak a korkords cs6desemények problémajanak. Ilyen esetben az Gsszefiig-
g6 intenzitas folyamatok méar nem szimulalhatoak egymastol fiiggetleniil. |Jarrow és Yu
(2001) munkaja 6ta szamos megoldas sziiletett a korkoros csédesemények problémaéajara.
Yul (2007) agynevezett teljes hazard épitési eljarasa egy algoritmust ad a rekurziv problé-
ma lekiizdésére. Leung és Kwok| (2005) munkaja a talélési mérték fogalmara épitve oldja
fel a szimulalasi nehézségeket. Specialis esetekben Walker| (2006)) és |Leung és Kwok (2009)
Markov-lanc alapi megoldasa is hasznalhatd. A 3. fejezetben kibgvitem a teljes hazard
eljarast, amit egy algoritmus formajaban adok meg. Ezt fogom felhasznalni a hitelming-
sitések kozotti atmenetek fert6z6 hatasainak szamszertsitéséhez.

A 4. fejezetben analitikus eszkozoket hasznalva hatarozom meg egy olyan portfolio
Expected Shortfall alapt kockizati mértékét, amelyben a partnerekhez rendelt CVA és az
azokhoz allokélt fedezeti tligyletek szerepelnek. Ez az érzékenységen alapulé megkozelités-
mod lehetvé teszi a szabalyozoi formula felirdsat. A 1épésrdl 1épésre torténd levezetéssel
ramutatok a szabalyozéi modell mogott meghtizodo feltételezésekre és Osszehasonlitom az
analitikusan levezetett tokesziikségletet a szabalyozok altal megkovetelt értékkel.

Minden fejezetben numerikus példékat hasznalok az eredmények érzékeltetéséhez. Ez
lehetGséget ad a javasolt eljarasok gyakorlatias tesztelésére. A numerikus példak eredmé-

nyeit dbrédkon vagy tabldzatokban mutatom be.



3. Az értekezés eredményei

3.1. A varhaté kitettség profil meghatarozasa tobbszintd Monte

Carlo modszerrel

A partnerkockazat két ponton kiilonbozik a klasszikus hitelkockazattol. Mig egy hitelszer-
z6dés soran a felek egyértelmien hitelezd és ados kategoriakba oszthatoak, és a hitelezé
kitettsége egy jol meghatarozott mennyiséggel leirhato, addig a partnerkockazat esetén
ezek nem teljesiilnek. Mivel egy OTC derivativ szerz6dés értéke minden esetben az aktua-
lis piaci faktoroktol fiigg, igy a fennallo kitettség is folyamatosan valtozik. Ebbsl adoddan
a kitettség értéke akar egyik naprol a mésikra elGjelet is valthat, igy felcserélve az ados
és a hitelezs szerepét. Eppen ezen okok miatt a kitettség meghatarozasa egy bonyolult,
szamitasigényes feladat.

A gazdasagi vilagvalsag tapasztalatai és a szabélyozéi nyomés a bankok kockizatke-
zelési osztalyait jelentds fejlédésre kényszeritették. A partnerkockdzat mérése és arazasa
a teriilet fejlédésével parhuzamosan valt egyre komplexebbé. Méara mar altalanosnak te-
kinthets, hogy a bankok Osszetett hitel és partnerkockazati folyamatai oriasi eréforrasokat
hasznalnak fel. Kiilondsen szamitasigényes miiveletnek szamit a varhato kitettség profil
meghatarozasa, amely a hitelértékelési kiigazitas egyik fontos inputja.

A 2. fejezet els6 részében egy alternativ modszert fejlesztek a kitettség profilok becs-
lésére, ami a tobbszintd Monte Carlo modszerre tamaszkodik. Hagyoméanyosan a bankok
partnerkockazat kezelési részlegei Monte Carlo modszert hasznélnak a profil becslésére.
Els6 1épésként tobb ezer szimulélt utat generalnak az alap piaci faktorokbol. Majd a gene-
ralt faktorok alapjan minden szimulacios id6pontban bearazzak az 6sszes partnerrel kotott
iigyletet. Ezutan az iigyletek mentén aggregalnak és nettositanak, ahol az engedélyezett.
Igy meghatarozzak a jovébeli kitettség lehetséges ttjait. Végiil a tobb ezer tt alapjan szé-
moljék az atlagos kitettséget minden id6pontban, minden partnerre. Ez a mivelet o6riasi
szamitéasi kapacitast igényel.

A pontos becslés jellemzéen a szimuléalt alapfaktorok utjainak magas szaméat kivanja
nerrel, tobb milli6 ligyletet megkots nagy piaci szereplénél. Ezért a szamitasi kapacitas
sziikséglet csokkentése nem csupan egy elméleti szempontbol kivanatos feladat, hiszen az
komoly koltségesokkenéshez vezethet. A fejezetben a tobbszintid Monte Carlo moédszer
felhasznalasaval a futasi id6 jelentds csokkenését érem el.

A tébbszinti Monte Carlo modszer eredetileg numerikus integralasi feladatokra lett
fejlesztve Heinrich (2001)) altal. Pénziigyi teriileten elészor Giles| (2008) alkalmazta. Azota
a pénziigyi matematika fontos elemévé valt, de a partnerkockazat teriiletén csak nem-
régiben, Hofer és Karlsson| (2017) munkajan keresztiil jelent meg. Ok a hitelértékelési
kiigazitas kiilonboz6 paraméterek melletti értékét becslik a tobbszintd Monte Carlo mod-
szerrel.

Szemben a korabbi horizontalis jellegii becslésekkel, jelen fejezetben vertikalisan az id6



paramétert hasznalom a tobbszintd Monte Carlo médszer szintjeinek szétvélasztasara és
igy azt a kitettség profil becslésére. A modszer olyan modellekben hasznalhato, ahol az
alapfaktorok egzaktan szimulalhatoak. Ez sziikiti az eljaras alkalmazhatosagi korét, de az
még igy is rendkiviil sok esetben felhasznalhato.

A modszer a kovetkezSképpen formalizalhatd. A varhato kitettség értéke t id6pontban:
EE(t) = E[E(t)], (1)

ahol E(t) jeloli a kitettség értékét t-ben. Egy T id6pontban lejar6 derivativa esetében egy
[a,b] C [0, 7] intervallumon becsiiljiik a profilt. Jelolje & = 0,1, ..., L a t6bbszintti Monte
Carlo szintjeit. Ekkor ha a [Heinrichl (2001) altal javasolt felosztast hasznaljuk akkor a
profil a kovetkezéképpen becstilhets:

{EE(tj)|tj:a+¥,j20,1,...,2L}. 2)

Lathatjuk, hogy minden lépéskor az el6z6 szinten szereplé pontok kozé, féluton egy tjabb
megfigyelési pontot adunk. Igy azonban kihasznalhatjuk, hogy a becsiilni kivant mennyiség
az adott pontot koriilvevs értékekben méar ismert. Ahogy arra Hofer és Karlsson (2017)
is ramutatott, ha ezek kozott magas korrelaciot tudunk elérni, akkor az egyfajta kontroll
valtozon alapuld becslésiink jelent&sen javulhat.

Legyen t;4 és t;— az adott k szinten 1év6 t; id6pontot megel6z6 és az azt kovets
idépontok. Ha feltételezziik, hogy EE (tj+) és EE (t;—) mar ismert, akkor a kiztes pontra

a kovetkez becslést alkalmazhatjuk:

Nyrmc — —

— 1 . EM(t, )+ E™(t;,)\ EE(t;_)+ EE(t;y)

EE(tj, ti_ tjy) = N § <E( )(tj) _ J 5 J+ >+ J 5 J+ 7
n=1

(3)
azaz a t; id6pontra vonatkozo becslés soran kontroll valtozoként hasznaljuk az el6z6 szin-
ten, a két szomszédos pontra megbecsiilt profil értéket. Erre az[I] egyenlet kinal lehetSséget

hiszen:
EE(t;) = E |EE(t;,t;1;4)] (4)

Hofer és Karlsson| (2017)) és |Giles (2008) minden egyes szinten az alapfaktorok teljes utjat
szimulaltak, és a kontroll valtozokkal valé magas korrelaciot az utak ujrafelhasznalésa-
val érték el. Mivel itt minden becslési pontban csak ugyanarra az idépontra vonatkozo
faktorok értékére van sziikség, ezért a teljes Ut szimulalasa elkeriilhets. A magas korrelé-
ciot viszont mas uton kell elérni, igy ugyanazokat a véletlenszamokat fogom ujra és ujra
felhasznalni, a becslés kiilonb6z6 szintjein.

Az eljaras elénye abbol ered, hogy a becslés kiilonbozs szintjein eltérs szamu (Nypvc)
szimulaciora van sziikség. Az el6z6 szinten megbecsiilt pontokkal javithatjuk az adott
szint becsléseit, igy minden egyes Gjabb szinten csokkenhetjiik a szimulaciok szamaéat. Ez-
altal a szamitési sziikségletek csokkenthetGek és a futasi id6 redukalhato. Az eljarast egy

algoritmus formajaban adom meg a dolgozatban.
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1. abra. Az elméleti értéktsl vett atlagos négyzetes eltérés alternativ kiinduléd szimulacio

szamok mellett.
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Lejarat

A kontroll valtozok modszerével fennallo kapcsolat ellenére az eljarés a hiba felhal-
mozodasahoz vezet, ami csokkenti a modszer hatékonysagat. Mégis numerikus példakon
ramutatok, hogy az eljarassal becsiilt elméleti értéktsl vett atlagos négyzetes eltérés ha-
mar a hagyomanyos Monte Carlo modszer altal adott érték ald csokken. A tobbszinti
Monte Carlo modszer kevesebb szimulaciot hasznal, igy a kezdeti szinteken felhasznélt
szimulaciok szamat a hagyomanyos modszer altal felhasznalt tobbszordsére novelhetjiik.
Az atlagos négyzetes eltérést kiillonb6z6 utszamok mellet az[I] 4bran szemléltetem. Ugyan-
akkor Osszehasonlitottam a két modszer futasi idejét. A [l abran lathatjuk, hogy az 1j

modszer jelentésen csokkenti a futési idét.

2. abra. Atlagos futési id6
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Osszefoglalas

A disszertacioban egy 1j eljarast javaslok a véarhato kitettség profil meghatéarozasara.
A javasolt eljaras a tobbszintd Monte Carlo modszeren alapul és egzaktan szimulélhato
alapfaktorok mellet hasznalhato. A 2. fejezet els6 részében attekintem a tobbszintd Mon-
te Carlo modszer korabbi alkalmazasait, és megmutatom, hogy az hogyan alakithato at
a kitettség profilok becslésére. Az eljarast egy algoritmus formajaban adom meg, és azt
numerikus példékon tesztelem. Az 0j modszer jelentSsen javitja a szamitas hatékonysa-
gat, hiszen szignifikinsan csokkenti a szamitashoz sziikséges futasi id6t és kisebb hibéat

eredményez.

3.2. A hitelértékelési kiigazitas szamitasa csokkentett memoria igé-

nyl Legkisebb Négyzetes Monte Carlo moédszerrel

Ahogy korabban kifejtettem a kitettség profil hagyoméanyos Monte Carlo modszerrel torté-
né meghatarozasanak része a termék analitikus drazasa. Szamos komplex derivativ termék
esetében azonban nem létezik analitikus arazé formula. Az ilyen tipusi termékek araza-
séhoz jellemzGen Monte Carlo szimulaciot hasznalnak. Amennyiben egy ilyen poziciéra
a hagyomanyos modszerrel szeretnénk meghatarozni a varhato kitettséget, akkor nagyon
hamar szamitasi kapacitasi korlatainkba tlitkoznénk, hiszen egy Monte Carlo szimulacio
minden egyes pontjaban tjabb Monte Carlo szimulacidkat kellene inditani. Ezért a be-
agyazott Monte Carlo modszer helyett egy mésik eljarasra van sziikség.

A probléma megoldéséra a gyakorlatban az tigynevezett Amerikai Monte Carlo (AMC)
modszereket hasznaljak. Szamos AMC modszer 1étezik, de ezek gydkerei az amerikai opci-
ok arazasara kifejlesztett Longstaff-Schwartz eljarasra vezethet&ek vissza. Az amerikai op-
ci6 arazéasara kidolgozott Otletet a partnerkockazat-kezelés is felkarolta, hiszen a kitettség
profilok inputja, a jovébeli ar eloszlasa aprobb modositasokkal kinyerhets az eljarasbol.

Kitettség profilok szamitasara az elsk kozott |Cesari et al.| (2009) adtak meg egy
algoritmust. Részletes leiras nélkiil egy hasonld eljarast emlit a hitelértékelési kiigazitas
szamitasara Brigo és Pallavicini (2007). Longstafl és Schwartz (2001) eredeti modszerére
legjobban hasonlit6 AMC eljaras a Legkisebb Négyzetes Monte Carlo (LSMC)EI 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. Ré-
mutattak, hogy az eredti modszer a regresszios egyenletet csakis a korai lehivasi dontés
meghozaséra hasznalta és nem az ar kozelitésére. A felismerés alapjan [Joshi és Kwon
(2016) tovabbfejlesztették az eljarast figyelembe véve bizonyos, a fedezet hatékonysagat
korlatozo letéti megallapodasokat is, mint a minimalis transzferdsszeget és a fedezeti kii-
szobot. Egy, a valos életben szinte minden esetben felléps korlatozast, a letét lehetséges

késését azonban nem épitették a modellbe.

2 Az LSMC révidités az eljaras angol ,Least Square Monte Carlo” nevébél szarmazik.



A dolgozatban elészor beépitem a fedezet késését a|Joshi és Kwon (2016)) altal javasolt

LSMC eljarasba. Az eredeti modszer a CVA kozelitésére az aldbbi egyenletet hasznalja:

i=1
ahol f; a folytatési érték regresszios becslése. |Joshi és Kwon| (2016) f6 eredménye, hogy a
regresszios egyenletet csak a lehivasi dontés meghozéaséara hasznéljédk, mig az ar kozelitésére
a jovebeli pénzaramok diszkontalt értékét (I1(¢;,T)) vezetik be.
Hogy figyelembe vegyem a fedezet késését, az 0] egyenletet az alabbiak szerint modo-

sitom.

CVA~LGDY Q(tiy <7 <H)E [D(o, £)(I(t:, T) — Ki)j—,50) | (6)
i=1
ahol az elérhetd fedezet megegyezik a CSA altal egy ( idéponttal kordbbra eldirt fedezet
egyenlegével, azaz K; = C;_5 és tj 15 —t; = (.

Kovetkez§ 1épésként ramutatok, hogy az eljaras egyik hatranya a jelentGsen megnove-
ked6 memoria felhasznalds. Az LSMC eljaras el6szor az alapfaktorok értékét szimulélja
idében elére haladva, majd hatrafelé haladva végzi el az arazast. A [0 egyenlet alapjan
azonban vildgos, hogy egy t; idépontnal a CVA adott komponense még nem becsiilhetd,
hiszen a fedezet értéke ekkor még nem all rendelkezésre. Egyszertien adodik a lehetGség,
hogy el6szor teljesitsiik az algoritmust fedezet nélkiil és szdmoljuk ki a fedezetet a be-
csiilt arak teljes utjabol, majd végiil helyettesitsiik be az igy kapott mennyiségeket a [6]
egyenletbe. Ez a megoldas azonban sok esetben nem megval6sithato, hiszen jelentés me-
moriakapacitast kovetel meg. A pénzaramok, a regresszios becslések és a fedezet elérhetd
LSMC modszer altal mar egyébként is ott tartott valtozok, példaul a szimulalt alap-
faktorok utjai, mar megterhelték az elérhets kapacitast. Mindekdzben a pontos becslés
érdekében a szimulalt utak szdmat novelni kell, igy az LSMC memoériaigénye konnyen
tullépheti a rendelkezésre all6 mennyiséget.

Eppen ezért egy alternativ eljarast javaslok a @ egyenlet szamitasara. Az altalam
hasznalt eljaras Chan et al.| (2006]) és Hu és Zhou| (2017)) amerikai opciok arazasara kidol-
gozott Otletén alapul. Modszeriik szerint az eljaras idében el6rehaladé részénél az alap-
faktorok utjai helyett csak a szimuldcidhoz felhasznalt véletlenszam generator allapotéat
kell elmenteni minden egyes idépontban. Igy késébb, a hatrafelé halado arazasnal minden
faktor ismét elGallithato, mikdzben azokkal nem terheljiik a memoriat. A dolgozatban 1j-
rastrukturalom a fedezet késésével kiegészitett LSMC algoritmust, hogy annak memoria
felhasznalasat csokkentsem. Az 4j algoritmus két részre oszthato: becslés és kiértékelés. A
becslés alatt a regresszios egyenlet egytlitthatoit hatdrozom meg, mig a kiértékelés részben
a6l egyenlet komponenseit adom meg.

Az algoritmust korai lehivasi opcioval rendelkezé és anélkiili termékekre is megadom és

tesztelem. Megmutatom, hogy az tGjrastrukturalt eljaras pontos eredményt general kozel
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30 szazalékkal csokkentett memoria felhasznélas mellett. A futési id6 azonban névekszik az
alapfaktorok ujraszimulalasa miatt. Megmutatom azonban, hogy ez a novekedés nem tul
jelent@s, kiilonosen, ha a szimulalt utak szama magas. A memoria felhasznélas csokkenését
és a futasi id6 valtozasat egy felmondhato kamatlab csereiigylet példajat hasznalva a 3]

és a [ abrakon szemléltetem.

3. abra. Memoriasziikséglet a szimulécid soran felhasznalt utak fliggvényében egy

felmondhato kamatlab csereiigylet esetén

6000 T :
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N

4. dbra. Futési id§ a szimulacié soran felhasznalt utak fiiggvényében egy felmondhaté

kamatlab cseretigylet esetén
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Osszefoglalas

Az Amerikai Monte Carlo modszerek népszerii eljarasnak széamitanak a hitelértékelési

kiigazitas meghatarozasakor. Azok felhasznalhatosdganak koére konnyen kiterjeszthetd fi-
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gyelembe véve a fedezeti megallapodasok specialis pénzaram modosité hatéasait.

A 2. fejezetben egy AMC alapt eljarast javaslok a hitelértékelési kiigazitas szamitasa-
ra, amely figyelembe veszi a letét késését. A kiegészitett LSMC modszer egyik hatranya
a megnovekedett memoriaigény. Magas memoria felhasznélas konnyen pontatlan becslést
eredményezhet, ha a felhasznalonak nem all rendelkezésre kell6 memoria kapacités, és
ezért a szimulédlt utak szamanak csokkentésére kényszeriil. Ezért a fejezet masodik cél-
ja, hogy enyhitse ezt a problémat. Egy, az amerikai opciok arazasara bevezetett Otletet
iiltettem at a hitelértékelési kiigazitas szamitasaba, amellyel atstrukturaltam az LSMC
eljarast. Igy csokkentettem az eljaras memoriaigényét, mikozben a futasi idében bekovet-
kez6 novekedést alacsonyan tartottam.

A margin periédus bevezetése utéan, korai lehivasi opcioval rendelkezé és anélkiili ter-
mékekre is megfogalmaztam az Gjrastrukturalt algoritmust. Numerikus példak azt mutat-

jak, hogy az 1j algoritmus 30 szazalékkal kisebb memoria kapacitast igényel.

3.3. A hitelmindsit6i bejelentések fert6zé hatasainak beépitése a
hitelértékelési kiigazitas szamitasaba

A hitelmingsité intézmények a pénziigyi piacok fontos szereplsi. Az 6 feladatuk a be-
fektetsk dontéseit befolyasold informécios aszimmetria mérséklése azaltal, hogy az egyes
piaci szerepl6ket hitelmindsitési kategoriakba osztjak be. Emiatt egy hitelmindGsité beje-
lentésnek friss informaciot kell hordoznia, ami varhatéan befolyésolja a piaci faktorokat
vagy mas piaci szereplSket. Ezzel szemben, a hitelmingsitd intézmények igyekeznek mi-
nimalizélni a bejelentéseik szamat annak érdekében, hogy a hitelmindsitések volatilitasat
csokkentsék. E célbol, egy adott vallalat hitelminGségét érinté esemény utan, gyakran
kivarnak a bejelentéssel, hogy meghizonyosodjanak az esemény hatésédnak tartossagarol.

A cs6deseményeket kovetd fertézé hatasok kiilonos relevanciaval birnak. [Jorion és
Zhang| (2009) ramutatnak, hogy egy vallalat cs6didépontja koril a tuléls tarsak CDS
felaraiban bekovetkezs novekedés szignifikans. Empirikus elemzések azonban ramutattak,
hogy a cs6desemények mellett a hitelmindsitési valtozasok is fert6z6 hatasokkal jarnak.
Norden és Weber| (2004) azt talaljék, hogy Moody’s és S&P lemindsitések a hitelfelarak
szignifikans valtozasat okozzak a bejelentés el6tt és a bejelentés napjan is. Micu et al.
(2006) azt a konkluziot vonjak le, hogy minden tipusu hitelesemény (hitelmingség valtoz-
tatas, le vagy felmindsitési feliilvizsgalat megkezdése és kilatasok valtoztatasa) szignifikéns
hatéssal jar a CDS felarakra a bejelentés napjan, igy az relevans informaciot hordoz. Ami
azt illeti, ezek a munkék csak azzal a vallalattal (érintett vallalat) foglalkoznak, amely-
re a hitelmindsitsi bejelentés vonatkozik és figyelmen kiviil hagyjak annak tarsait (nem
érintett vallalat).

Wengner et al. (2015) az els6k, akik a hitelmindsité intézmények bejelentéseit kove-
t6 tovagytiriizé hatésokat vizsgéljak. 2004 és 2011 kozotti S&P bejelentéseket és CDS

felarakat vizsgélva azt talaljak, hogy mind az érintett és a nem érintett vallalatok CDS
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felarai egyarant szignifikinsan véltoznak a hitelmindsit6i bejelentések koriil. Megfigyelé-
siik szerint egy vallalat lemindsitése csokkenti az ipardgban tevékenykedd versenytéarsak
CDS felarat, azaz azok hasznot huznak a tarsukat érinté negativ eseménybdl. Ezzel szem-
ben, felmindsités esetén a nem érintett véllalatok hitelfelara novekedni fog. Az érintett
véallalatok esetében a felar mindig szignifikdnsan véltozik, de a valtozas mértéke fiigg az
iparagtol.

Ismereteim szerint a hitelmingsitéi intézmények bejelentéseit kovets piaci fertézés part-
nerkockazatra gyakorolt hatésat eddig nem vizsgaltédk a szakirodalomban. A CVA minél
pontosabb szdmszertsitése egy rendkiviil fontos feladat. Relevans kockézati faktorok fi-
gyelmen kiviil hagyasa veszélyezteti a bankok teljesitéképességeét, hiszen nem vart veszte-
ségekhez vezethet. Tovabba ilyen faktorok rendszer szinten fedezés nélkiil maradhatnak,
kihatva a teljes bankrendszerre. A 3. fejezetben megvizsgalom, hogy a hitelbesorolasok
kozotti atmenetekkor felléps fert6z6 hatasok valoban befolyéasoljak-e a hitelértékelési ki-
igazitas értékét. Ehhez egy modellt épitek, amelyhez az alabbi formalizalast kovetem.

Tételezziink fel N szamu vallalatot és K szama kiilonb6z6 hitelmindsitési kategori-
at. A kezdeti hitelminGsitéseket az Sy = [n?, 79, ...,n%] vektor tartalmazza, ahol ! €
€ {1,2,..., K} tetszéleges i = 1,..., N esetén. Igy az 4. vallalat kezdeti hitelbesorolasara,
mint az Sy vektor elemére hivatkozhatunk, azaz Sp[i] = ahol i = 1,..., N.

Jelolje Xi(t) az i. vallalat j. hitelminGsitésbe valo atmenetéhez rendelt, a korabbi hi-

telmindsités valtozasokra vett feltételes intenzitas folyamatat a ¢. idépontban:
Ni(t) = Ni(t|Tn, Sn. Goy, RY), (7)

ahol T,, = {t1,1a,t3,...,t,} jeloli az Gsszes korabbi hitelmindsités valtozas idépontjainak
halamazat, igy t, < t. Az S,, = {So, S1, ..., Sn} az egyes vallalatok hitelmindsitési maltjai-
nak a halmaza, ahol is Sj, = [77{“, ns, .., n]’ﬂ a k. atmenet utan megfigyelt hitelmingsitések.
Végill G = {g}, g, ..., g5} C T, tartalmazza az Ssszes idSpontot, amikor i hitelbesorolasa
valtozott és ri) € [ri, 7, ...,ri] = RY jelenti az 4] hitelmindsitési kategoriat ahové i keriilt
a g’ idépontban.

A bevezetésre keriils modellben a N(t|T,, S,, G, R},) feltételes intenzitas folyamatot

az alabbi formaban specifikdlom :
No(tT, S0, Gl RE) =
a§ (t) (1 N i <dlle(1(5h>5h—1)1) + dgel(1(5h<sh—1)1)
h=1
+ dlge(l(sh>Sh_1)[i]) + dgel(1(5h<5h—1)[i])

N
s ) 1(<sh[v}—K>m<sh_1[v#m))6‘“““”) . (8)
v=1

ahol a(t) a feltétel nélkiili intenzités folyamat, 1 = [1,1,...,1] € RN*! az Gsszegzs vektor,
és 1( jeloli az indikator fliggvényt, amit vektorok esetében annak elemein értelmezek,

azaz annak értéke is vektor.
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Az (Sy, > Sp_1) és az (S, < Sp_1) Osszehasonlitasokat igy a vektorok elemein végzem
elﬂ A hitelminésitések kozotti atmenetek megbontva, le- (1(g,>s, ,)) és felmindsitések
(1¢s,<s,_,)) forméajaban keriilnek felhasznalasra. Az 1 vektort hasznalom, hogy Gsszegez-
zem ezeket a vektorokat az Osszes véllalatra, vagy éppen a korabban bevezetett [i] jeloléssel
hivatkozok a vektor i. elemére.

Igy mar lathatjuk, hogy a feltételes intenzitas folyamat minden idépontban a fel-
tétel nélkili intenzitas folyamat és egy specidlis tényezs szorzataként &ll el6. A ténye-
z6 fiigg a multbeli hitelmingsités valtozasoktol és a modell paramétereitsl, amelyeket a
{dle, d' d, df' ds,p} halmazzal adhatjuk meg. Ertelemszertien di¢ és d' tetszéleges val-
lalat hitelbesorolasénak valtozasara vonatkozo érzékenységet, mig dy és di' a vizsgalt
vallalat sajat hitelmindsitésének valtozdsara vonatkozo érzékenységet mutatjik. Hasonlod
szerepet kap dz, azonban ez kifejezetten a cs6desemények hatasat szamszertsiti. Végiil p
a hatéasok lecsengését szabalyozo érték.

Ez a modellkeret lehet6vé teszi, hogy Micu et al.| (2006)), [Finnerty et al. (2013), Weng-
ner et al.| (2015)) ésJorion és Zhang| (2009) empirikus megfigyeléseit beillessziik a modellbe.
Megfelels paraméter beéllitdsokkal a 8| egyenletben szerepld kiigazitd tényezd csokkenti
az intenzitas folyamatéat az ¢/ # i vallalatoknak i lemindGsitése utan, mig néveli azt az i.
esetében. Egy cs6desemény minden véallalat intenzitas folyamatat noveli. Hogy az tjabb
események nagyobb sulyt kapjanak a korabbiakkal szemben, az intenzitas folyamatban
bekovetkezs valtozasok hatésa exponencialis itemben csokken az id6 muléséaval.

Az intenzitas folyamatok a megfigyelt hitelmindsités valtozasokon alapul6 atskalaza-
sa Orokoli a korkoros cs6édesemények problémajat. Az itteni probléma abbol ered, hogy
egy véallalat hitelbesorolasat meghatarozo intenzitéas folyamatok szimulélasahoz figyelembe
kell venni az 0sszes hitelbesorolas valtozast. Ezeket azonban az egyes vallalatok intenzitas
folyamatai hatarozzak meg, amik fiiggenek az elsg vallalat hitelbesorolas valtozasatol. A
fentebb megadott altaldnos modellkeretben nem adhaté analitikus megoldas a cs6dids-
pontokra, ezért egy alternativ modszert kell keresni annak érdekében, hogy a modell a
partnerkockazat arazasara hasznalhato legyen.

A [Yul (2007) altal a korkoros cs6desemények problémajara fejlesztett algoritmus kéz-
vetleniil nem alkalmazhato a fert6z8 hitelbesorolas valtozasok modelljére, hiszen [Yu| (2007)
nem foglalkozott hitelmindsitési atmenetekkel. Az altala adott eljarasban a vallalatok két
allapotot vehetnek fel: fizet6képes vagy mar nem tud teljesiteni. Jelen probléma azonban
a hitelminGsitési kategoriak miatt sokkal granularisabb. A hitelbesorolasok énmagukban
is hatéassal vannak az intenzités folyamatra, igy egy azokat figyelembe vevé eljarasra van
sziikség, amihez Yu| (2007) modszerének altalanositasaval jutok el. A dolgozatban a ki-
terjesztést 1épésrdl lépésre épitem fel és egy algoritmus forméjaban adom meg. Az ilyen
formaban meghatarozott modellkerettel és a kiegészitett algoritmussal egy eszkoz all ren-
delkezésre ahhoz, hogy megvizsgaljuk a hitelbesorolas valtozéasok fert6zé hatésait az egyes

3Ez nem okoz problémat hiszen a hitelkategéridkat numerikus skalan definialtam a fejezet elején:
n € {1,2,..., K} tetsz6leges i = 1, ..., N.
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1. tablazat. Az egyoldalu hitelértékelési kiigazitas értéke kiilonbozé feltételek mellett

p=04
Aa Baa B Ca&C
Fert6zés nélkiil 0,311 0,38 0,610 1,088

Fert6zéssel - 1. Csoport 0,299 0,371 0,585 1,068
Fert6zéssel - 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 0,38 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
Fertézéssel - 2. Csoport 0,313 0,388 0,611 1,088
Fertézéssel - 3. Csoport 0,322 0,396 0,622 1,096

Az iparagon beliili hitelmingsités eloszlast harom kiilénb6z6 csoporton ke-
resztiil szemléltetem. 1. Csoport: Aa; Aa; A; Baa, 2. Csoport: Aa; Baa; B;
Ca&C, 3. Csoport: Ca&C; Caa; Caa; B. Az oszlopok kiilonb6z§ szcenari-
okat jelentenek, ahol is a vizsgalt vallalat az oszlopok szerinti min&sitéssel
(Aa, Baa, B, Ca&C) rendelkezik kiindulaskor.

vallalatok csédeseményeire.

A numerikus példak azt mutatjik, hogy a hitelbesorolasban bekovetkezs valtozasok
hatdsa nem minden esetben elhanyagolhat6. A hatas nagysiga fiigg a vallalat kezdeti
hitelmindsitésétsl és az iparag Osszetételétsl. Az [IL tablazat alapjan lathatjuk, hogy az
egyoldali hitelértékelési kiigazitas értéke jelentdsen kiilonbozik, ha az iparagban meg-
leve vallalatok hitelmindsitése koncentralodik, és az exponencialis lecsengés paramétere
alacsony. Heterogénebb iparagakban a fert6zés hatésa kicsi.

A kétoldalu hitelértékelési kiigazitas felnagyitja a fert6zés hatasat, amit annak ter-
mészetével magyarazhatunk. A kétoldalu hitelértékelési kiigazitas ugyanis kombinalja a
javulo és romlo tulélési valoszintiségeket, amelyek egyiitt mar jelentSs eltéréseket okozhat-
nak. A 2] tablazat alapjan lathatjuk, hogy a kétoldali CVA jelentdsen véltozik, még akkor
is ha az exponencialis csokkenés paramétere magas. Ez a megallapitas fedezet mellet és
anélkiil is igaz. Mégsem vonhatjuk le azt a kovetkeztetést, hogy a hitelbesorolas valtoza-
sanak fertdz6 hatdsa minden esetben ilyen mértéki. Ha a partnereket olyan csoportokbol

valasztjuk, ahol a hitelmindsitések eloszlasa egyenletesebb, az esetek tobbségében nem
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2. tablazat. Kétoldala hitelértékelési kiigazitas - 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 szemszo-

gébdl vannak szamolva.

latunk szignifikans valtozast.

Osszefoglalas

A 3. fejezetben a hitelmindsitsi bejelentések fert6z6 hatasainak a hitelértékelési kiigazi-
tasra gyakorolt hatésaival foglalkozom. A fejezet elején ismertetem az empirikus szakiro-
dalom eredményeit, és ezaltal kiemelem, hogy miért fontos ezen hatésok figyelembe vétele
a hitelértékelési kiigazitas szamitasakor.

Els6ként bevezettem a fert6zd cs6desemények egy altalanositasat, amely az intenzitas
folyamat skalazasan keresztiil magéba foglalja a le- és felminGsitések hatasat az érintett
véallalatra és annak térsaira. A modell a fert6z6 cs6desemények altalanositéasaként is kezel-
het6s. Mivel a modell 6rokolte a korkoros cs6desemények problémajat, ezért sziikség volt
egy eljarasra, amellyel cs6deseményeket szimulédlhattam. Erre a problémara a [Yu/ (2007)
altal fejlesztett teljes hazard épitési modszer egy altalanositasat adtam valaszul. Végiil
numerikus példakat hasznalva elemeztem a hitelmindsitési kategoéridban bekovetkezs val-
tozasok szamszertsitett hatésat az egy- és kétoldalu hitelértékelési kiigazitasra.

Eredményeim azt mutatjak, hogy a hitelbesoroldsban bekévetkezs valtozasok hatasa
nem minden esetben elhanyagolhat6é. Olyan ipardagakban, ahol a hitelbesorolasok jobban
koncentralodnak, a csddvaloszintiségek jelentésen valtozhatnak. Ezek kihatnak az egy-
oldalu hitelértékelési kiigazitas értékére és vagy novelik, vagy csokkentik azt. Amennyi-
ben azonban a hitelmingsitGi bejelentések hatésainak idébeli perzisztenciajat csokkentjiik,
akkor az egyoldala hitelértékelési kiigazitasban latott eltérések is elttinnek. Valamelyest
masként reagél a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas, amely aggregalja a partnerek csédva-
l6szintiségében 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 tekintetében egyen-

letesebb, a hitelbesorolasokbol bekivetkezs fert6zé hatésok sokkal gyengébbek. Igy ekkor

nem figyeltem meg jelentGs valtozast a hitelértékelési kiigazitas értékében.
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3.4. A hitelértékelési kiigazitas 1ij t6keszabalyozasa mogotti mo-
dellkeret levezetése és a szabalyozd6i formula elemzése

A hitelértékelési kiigazitas szakirodalméban az egyik legtobbet idézett mondat a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsagtol szarmazik, és magyar forditasban a kévetkezGképpen hang-
zik: A globalis pénziigyi valsag alatt a partnerkockazathoz kapcsolodo veszteségek kozel
kétharmada a hitelértékelési kiigazitas értékének megvaltozésabol adodott, és csupan azok
egyharmada volt tényleges csGdeseményeknek betudhato. ]

Ezt az adatot a CVA véltozasabol adodo veszteségek elleni szabalyozoi tGkesziikséglet
bevezetésének indoklasara hasznaltak a Bézel 3 szabalyozoi keretrendszer publikalasakor.
A CVA t6keképzés méara mar altalanosan elfogadott eljarassé nétte ki magat, azonban a
szabéalyozas egy reformon megy keresztiil. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2015 jaliusé-
ban kiadott egy tervezetet a jovébeli CVA t&keképzés keretérdl, amit egy iparagi felmérés
és szamos tovabbi javaslat kovetett 2017 decemberéig, a keret véglegesitéséig. Az 1j javas-
latok alapjan két modszer all a bankok rendelkezésére: az érzékenység alapu (SA) és az
alap (Basic) CVA. A 4. fejezetben az alap CVA modszert és annak fejlédését elemzem.

A fejezet elsé részében ismertetem az alap CVA modszer legfontosabb fogalmait, és
magét a szabélyozoi formulat. Ebben a részben vizsgédlom meg a hitelfelar és a kitettség
komponensekre szamolt tSketartalékot. Ezutan definidlok egy specialis portfoliot, amely-
ben a partnerekhez rendelt hitelértékelési kiigazitdsok és az azokhoz kotott fedezeti tigyle-
tek szerepelnek. A portfoli6 alapjan levezetem annak tékesziikségletét, amely a portfolio
Expected Shortfall alapi kockazati mértékeként all els. FEzzel megadom a portfolio valo-
di tékesziikségletét, amelyet parhuzamba tudok allitani a szabalyozoi t&kesziikséglettel.
A levezetés soran ramutatok, hogy melyek azok a feltételek, amelyeket a szabalyozok
felhasznaltak, hogy a valodi tékesziikségletet egy szabalyozoi alakra transzformaéljék.

A valodi tékesziikséglet meghatarozasa utéan, annak elemzésével foglalkozom. Nume-
rikus példakon hasonlitom 0Ossze a szabalyozoi tGkesziikségletet a modell altal adott ér-
tékkel. Els6ként a korrelacio hatésat vizsgalom, amely kiilonos relevanciaval bir, hiszen a
szabalyozoi formulaban annak értéke rogzitett. A numerikus szamitéasokat mind az eredeti
javaslatban megtalalhato, mind pedig az iparagi felmérésben javasolt kockazati silyokon
elvégeztem. Ramutatok, hogy az eredeti javaslat nehezen indokolhat6 szigoritast veze-
tett be, amely az iparagi felmérésekben és a szabalyozas végleges alakjaban valamelyest
enyhitésre kertiltek. Az egyik elvégzett szamitast az bl abran mutatom be.

4 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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5. abra. A korrelacié hatasa egy atlagos portfolio esetén

Bazel Alap.
—+— Alap analitikus
‘‘‘‘‘‘‘ Bazel Stand.

' —@®— ' Stand. analitikus

0.5 1

K qpread 2&NY

—@— K arany
— = — gstandard

arany

Kovetkezs 1épésként a fedezés kérdését vizsgalom. Mint az ismert, a szabalyozoi CVA
nincs 0sszehangolva a szamviteli hitelértékelési kiigazitassal. Ez valodi P&L hatast gene-
ralhat, mint ahogy az megtortént a Deutsche Bankkal, amikor is 94 milli¢ eurd veszteséget
szenvedtek el amiatt, hogy a tékesziikséglet csokkentése céljabol fedezték portfoliojukat
(Carver| 2013). Az tj modszerrel szemben tamasztott egyik elvaras, hogy javitsa a szam-
viteli és a szabélyozoi CVA kapcsolatat. Numerikus példam masodik részében megmu-
tattam, hogy a szabalyozoi és a szamviteli hitelértékelési kiigazités teljes Gsszeegyeztetése
tovabbra sem tortént meg, igy a két nézépont szerint tokéletesen fedezett portfoliok is
eltérnek egymastol. Ennek egy melléktermékeként adodott, hogy a javasolt szabalyozoi
formula bizonyos intervallumokon alulbecsiili a tényleges tékesziikségletet. Ezeket a meg-

figyeléseket a[6] és a[7l abrakon szemléltetem.
6. abra. IG Portfolio

IG Portfolio — Alacsony Volatilitas
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7. 4bra. NIG Portfolio

NIG Portfolio — Alacsony Volatilitas
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Osszefoglalas

A dolgozat 4. fejezetében a szabélyozo6i CVA reformjat elemeztem. A fejezetben két 6
eredményt értem el. Elscként levezettem az 1uj alap CVA szabalyozoi modszer mogott
meghtuzodo analitikus modellkeretet, mikozben megadtam a modellhez kapcsold, valamint
a szabalyozok altal hasznalt standardizalasi feltételeket is. A mésodik eredmény az 1j
szabalyozoi CVA hatasédnak elemzése. Ugyan a tényleges hatas elemzését a bankok aktualis
portfolidjan kell elvégezni, mégis célszertd mindig elméleti szempontbol is megvizsgalni az
1j javaslatokat. Ezért numerikus példakon a korrelacié hatasat és a fedezés problémajat
elemeztem. Végigkdvetve a szabalyozas fejlédését ramutattam, hogy a javaslatok egy része
nehezen indokolhatd konzervativitast vezetett be, mikozben a modositott és a végleges
javaslatban mar bizonyos szint enyhités lathato. Tovabba kiemeltem, hogy a fedezet
kérdése nincs megfelelGen kezelve, ami a szamviteli és a szabalyoz6i CVA fedezésének

kettGsségét eredményezi.
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