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1. Kutatási előzmények és a téma indoklása

A dolgozat a partnerkockázat kezelésének egyik módszerével, a partnerkockázat árazásával
foglalkozik. Partnerkockázat alatt az OTC piacokon megkötött derivatív szerződések élet-
tartama során, a partnerek lehetséges nemteljesítéséből eredő veszteség kockázatát értem.1

Ez a pénzügyi kockázattípus a hitelkockázat családjához tartozik, és igazán csak a 2008-as
gazdasági válság óta került a figyelem középpontjába. A partnerkockázat árazása a kocká-
zat számszerűsítésének egy módját jelenti, amelyet hitelértékelési kiigazításnak neveznek.
A dolgozat során a hitelértékelési kiigazításra az angol „Credit Valuation Adjustment”
elnevezés alapján CVA rövidítéssel is hivatkozok. A CVA egy árkiigazítási tényező, amely
egy nemteljesítési kockázattól mentes származtatott termék árát olyan irányba módosítja,
hogy az tükrözze az aktuális partnerek nemteljesítési kockázatából adódó veszteségeket.
Az így kapott új árat kockázattal kiigazított árnak nevezik.

A partnerkockázat az OTC piacok kialakulása óta létező fogalom, azonban a 2008-as
gazdasági világválságig egy kevésbé fontos területnek számított. A válság előtt kialakult
piaci gyakorlat szerint a partnerkockázat árát elhanyagolhatónak tekintették (Pykhtin és
Rosen, 2010), avagy az csupán a nagy intézmények kiváltságának számított, amikor ki-
sebb szereplőkkel szerződtek (Skoglund et al., 2013). Cesari et al. (2009) szerint azonban a
válság rámutatott, hogy minden derivatív szerződéssel rendelkező félnek alapvető fontossá-
gú a partnerkockázat mérése, az annak megfelelő tőke tartalékolása, és a partnerkockázat
fedezése. Így a partnerkockázat modelljei is fejlődésnek indultak. Ezeket a modelleket álta-
lánosan Bielecki és Rutkowski (2013) leírásával jellemezhetjük: a hitelkockázat kvantitatív
modelljeinek általános célja, hogy lehetőséget teremtsenek olyan szerződések árazására és
fedezésére, amelyek hitelkockázatnak vannak kitéve.

A válság után a téma több ok miatt is a figyelem középpontjába került. A „too big to
fail” nézet, amely a jelentős piaci szereplők kockázatmentességét jelentette, együtt bukott
meg a Lehman Brothers befektetési bankkal 2008. szeptember 15-én. Ugyanakkor a piaci
szereplők óriási veszteségeket voltak kénytelenek elszenvedni, amelyek egyrészt a tény-
leges csődeseményekből, másrészt a hitelértékelési kiigazítás mozgásából származtak. A
partnerkockázat árazásának nélkülözhetetlenségét a növekedő OTC piac tovább erősítet-
te, hiszen emiatt a piacon óriási „értékű” partnerkockázat halmozódott fel. Ettől a ponttól
kezdve a partnerkockázat bekerült a legfontosabb pénzügyi kockázatok csoportjába.

Összességében tehát a piaci szemléletmódban történő strukturális változás, a válság
alatt elszenvedett hatalmas veszteségek, a szabályozói aktivitás növekedése a területen és
a piac méretének növekedése együtt járultak hozzá a hitelértékelési kiigazítás gyakorlati
relevanciájának a növekedéséhez. Mivel azonban a probléma jelentős komplexitást hor-
dozott magában, és mivel az elméleti alapok már korábban megjelentek a tudományos
szakirodalomban, ezért az akadémiai életet is foglalkoztatni kezdte a téma. Így a hitelér-

1A partnerkockázat definíciója megadható több, általánosabb formában is, hiszen többek között az
értékpapír finanszírozási ügyletek esetében is felmerül ez a kockázat típus. A dolgozatban elsősor-
ban az OTC piacokon megkötött derivatívákkal foglalkozom, ezért is használom a fenti definíciót.
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tékelési kiigazítás óriási figyelmet kapott, és a relevanciája megkérdőjelezhetetlen volt.
A jelentős veszteségek azonban ráébresztették a szabályozókat a probléma rendszer-

szintű jellegére, amelyre válaszul új szabályozások jelentek meg, amelyek célja az OTC
piacokon fennálló partnerkockázat csökkentése volt. A standardizált derivatívák kötelező
klíringelése, valamint a nem klíringelt derivatívák esetében bevezetett kötelező letéti meg-
állapodás kiegészítve az OTC piac méretének mérséklődésével a hitelértékelési kiigazítás
relevanciájának csökkenését okozták. A szabályozások alóli kivételek, valamint az azok
által megteremtett új árkiigazítási tényezők (XVA) azonban a hitelértékelési kiigazítás
relevanciáját erősítik. Ezenfelül a piaci szereplők által jelentett CVA értékek továbbra is
jelentősek, így a téma ma is rendkívül fontos.

A hitelértékelési kiigazítás témája több részre bontható. Elsőként megkülönböztetjük a
számviteli és a szabályozói CVA mennyiségeket. A számviteli CVA alatt a már fentebb leírt
árkiigazítási tényezőt értem. A szabályozói CVA a számviteli CVA egyik mellékterméke,
amely a hitelértékelési kiigazítás mozgásából adódó veszteségek miatti tőketartalékolást
jelenti.

A hitelértékelési kiigazítás komplexitása az azt befolyásoló tényezők számszerűsítésé-
nek nehézségeiből adódik. A probléma árazási jellege miatt egy számba kell tömöríteni
olyan faktorok összességét, mint a partnerek nemteljesítésének időpontja, a fennálló tar-
tozások mértéke vagy éppen a nemteljesítéskori veszteség nagysága. Ezen paraméterek
meghatározása és azok összekapcsolása adják a hitelértékelési kiigazítás témájának továb-
bi bontásait. Így a CVA modellezésekor többek között megkülönböztetünk csődesemény
vagy éppen kitettség modelleket.

A dolgozat elsődleges célja, hogy egy széleskörű leírást adjon a partnerkockázat ára-
zásáról. Ezenfelül azonban más célok is kitűzésre kerültek: Az átfogó leírás megtartása
mellett szeretném kiemelni és részletesen ismertetni a téma néhány fontos alterületét.
Továbbá a már rendelkezésre álló eszköztárat kívánom javítani és bővíteni új módszerek
építésével valamint létező eljárások kiegészítésével. Mindezek mellett célom, hogy rámutas-
sak a terület hiányosságaira és esetlegesen ezeket új módszertan fejlesztésével felmérjem és
feloldjam. Ezért az alábbi kategorizálást követem: a dolgozat 2. és 3. fejezetében a (szám-
viteli) hitelértékelési kiigazítás különböző elemeivel foglalkozom és a 4. fejezetben térek
rá a szabályozói CVA részletes elemzésére. Az 1. fejezetet célja a hitelértékelési kiigazítás
alapfogalmainak és a téma szakirodalmának ismertetése. A dolgozatot egy összefoglalás-
sal zárom az 5. fejezetben. Ez a szerkezet lehetőséget ad arra, hogy a megfogalmazott
céljaimat egy strukturált formában teljesítsem. Továbbá a fejezetek fenti tagolásával rá-
mutatok a CVA területének alternatív dimenziók szerinti felosztására is, hiszen többek
között felhívom a figyelmet az elmélet kihívásaira, megvizsgálom a becslési eljárások bizo-
nyos technikai kérdéseit, megkérdőjelezem a számítást befolyásoló faktorok körét valamint
a szabályozók szemszögéből is elemzem a témát. Mindezek mellett, a fenti strukturálás
egy alulról felfelé történő építkezést követ, hiszen először a CVA komponenseit, majd az
általuk okozott dinamikát vizsgálom meg.
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2. A felhasznált módszerek

A hitelértékelési kiigazítás meghatározása egy komplex számítási probléma megoldása,
amely kvantitatív módszerekre támaszkodik. A dolgozatban ezért olyan számszerűsített
modellekkel foglalkozom, amelyek mind elméleti, mind gyakorlati szempontból különös re-
levanciával bírnak. A modellek a közgazdaságtan témáján belül a matematikai pénzügyek
területére sorolhatóak.

A disszertáció 1. fejezetében a hitelértékelési kiigazítás alapjait mutatom be. Itt defi-
niálom a partnerkockázat legfontosabb fogalmait, mint például a kitettséget, a csődvaló-
színűséget, vagy magát a hitelértékelési kiigazítást. A CVA a derivatív szerződés élettar-
tama során a partnerek nemteljesítése miatt fellépő várható veszteség értéke. A definíció
formalizálásához és a szemi-analitikus formulák megoldásához a kvantitatív pénzügyek
eszköztárát használom.

Mivel a hitelértékelési kiigazítás kitettség és csődvalószínűség modellekre támaszkodik,
ezért ezeket részletesen megvizsgálom. A kitettség modellek derivatív árazási módszer-
tant és statisztikai aggregációs módszereket használnak, hogy meghatározzák a jövőbeli
kitettség értékét. Az ilyen modellek fő outputja a jövőbeli kitettség eloszlása, vagy an-
nak bizonyos statisztikai mértéke. Emiatt ezek a modellek elsősorban sztochasztikus és
statisztikai elemzésre támaszkodnak. A felhasználási területek komplexitása miatt az ana-
litikus eljárások mellett numerikus módszerekre is szükség van a modellek outputjainak
meghatározására.

Például a várható kitettség profil meghatározásához a hagyományos megközelítésmód
egy Monte Carlo szimuláción alapuló eljárást használ. Ennek legfontosabb lépéseit az aláb-
biak szerint lehet összefoglalni : Első lépésként egy diszkretizált időfelosztáson az alapfak-
torok szimulált értékei kerülnek generálásra. Ezt követően az összes szimulált út minden
egyes pontjában a termékek analitikus árazása következik. Végül az árakból már min-
den időpontra adódik a kitettség eloszlása. Az egyes utakon kapott kitettség értékekből
minden időpontban átlagolással megadható a várható kitettség.

Ez az eljárás a szimulált utak magas számát kívánja meg, ami miatt jelentős számítási
kapacitást igényel. Továbbá a második lépésben leírt analitikus derivatív árazás sem fel-
tétlen lehetséges, így alternatív módszerekre is szükség van. A dolgozatban a többszintű
Monte Carlo és a legkisebb négyzetes Monte Carlo módszereket használom, hogy javít-
sam a számítás hatékonyságát. Mindkét esetben egy lépésről lépésre kifejtett algoritmussal
adom meg a módszereket.

A 3. fejezetben a hitelértékelési kiigazítás csődvalószínűség komponensével foglalko-
zom. A dolgozat során redukált formájú csődvalószínűség modellt használok, amit a 3. fe-
jezetben kiegészítek a hitelminősítések közötti átmenetek fertőző hatásaival. Lando (1998)
Markov-folyamat alapú modelljéből indulok ki, amelyet bővítve egy nem Markov modell-
hez jutok, amely a körkörös csődesemények problémájához hasonló implementációs ne-
hézséget hordoz magában. A körkörös csődesemények problémája Jarrow és Yu (2001)
által fejlesztett fertőző csődesemények modelljéből ered. Ebben a modellben ugyanis egy
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vállalat csődintenzitás folyamata függ a társai csődeseményétől. Ugyanakkor a társak
csődintenzitás folyamata szintén függ az eredeti vállalat csődeseményétől. Ezt a rekurzív
kapcsolatot hívják a körkörös csődesemények problémájának. Ilyen esetben az összefüg-
gő intenzitás folyamatok már nem szimulálhatóak egymástól függetlenül. Jarrow és Yu
(2001) munkája óta számos megoldás született a körkörös csődesemények problémájára.
Yu (2007) úgynevezett teljes hazard építési eljárása egy algoritmust ad a rekurzív problé-
ma leküzdésére. Leung és Kwok (2005) munkája a túlélési mérték fogalmára építve oldja
fel a szimulálási nehézségeket. Speciális esetekben Walker (2006) és Leung és Kwok (2009)
Markov-lánc alapú megoldása is használható. A 3. fejezetben kibővítem a teljes hazard
eljárást, amit egy algoritmus formájában adok meg. Ezt fogom felhasználni a hitelminő-
sítések közötti átmenetek fertőző hatásainak számszerűsítéséhez.

A 4. fejezetben analitikus eszközöket használva határozom meg egy olyan portfólió
Expected Shortfall alapú kockázati mértékét, amelyben a partnerekhez rendelt CVA és az
azokhoz allokált fedezeti ügyletek szerepelnek. Ez az érzékenységen alapuló megközelítés-
mód lehetővé teszi a szabályozói formula felírását. A lépésről lépésre történő levezetéssel
rámutatok a szabályozói modell mögött meghúzódó feltételezésekre és összehasonlítom az
analitikusan levezetett tőkeszükségletet a szabályozók által megkövetelt értékkel.

Minden fejezetben numerikus példákat használok az eredmények érzékeltetéséhez. Ez
lehetőséget ad a javasolt eljárások gyakorlatias tesztelésére. A numerikus példák eredmé-
nyeit ábrákon vagy táblázatokban mutatom be.

5



3. Az értekezés eredményei

3.1. A várható kitettség profil meghatározása többszintű Monte

Carlo módszerrel

A partnerkockázat két ponton különbözik a klasszikus hitelkockázattól. Míg egy hitelszer-
ződés során a felek egyértelműen hitelező és adós kategóriákba oszthatóak, és a hitelező
kitettsége egy jól meghatározott mennyiséggel leírható, addig a partnerkockázat esetén
ezek nem teljesülnek. Mivel egy OTC derivatív szerződés értéke minden esetben az aktuá-
lis piaci faktoroktól függ, így a fennálló kitettség is folyamatosan változik. Ebből adódóan
a kitettség értéke akár egyik napról a másikra előjelet is válthat, így felcserélve az adós
és a hitelező szerepét. Éppen ezen okok miatt a kitettség meghatározása egy bonyolult,
számításigényes feladat.

A gazdasági világválság tapasztalatai és a szabályozói nyomás a bankok kockázatke-
zelési osztályait jelentős fejlődésre kényszerítették. A partnerkockázat mérése és árazása
a terület fejlődésével párhuzamosan vált egyre komplexebbé. Mára már általánosnak te-
kinthető, hogy a bankok összetett hitel és partnerkockázati folyamatai óriási erőforrásokat
használnak fel. Különösen számításigényes műveletnek számít a várható kitettség profil
meghatározása, amely a hitelértékelési kiigazítás egyik fontos inputja.

A 2. fejezet első részében egy alternatív módszert fejlesztek a kitettség profilok becs-
lésére, ami a többszintű Monte Carlo módszerre támaszkodik. Hagyományosan a bankok
partnerkockázat kezelési részlegei Monte Carlo módszert használnak a profil becslésére.
Első lépésként több ezer szimulált utat generálnak az alap piaci faktorokból. Majd a gene-
rált faktorok alapján minden szimulációs időpontban beárazzák az összes partnerrel kötött
ügyletet. Ezután az ügyletek mentén aggregálnak és nettósítanak, ahol az engedélyezett.
Így meghatározzák a jövőbeli kitettség lehetséges útjait. Végül a több ezer út alapján szá-
molják az átlagos kitettséget minden időpontban, minden partnerre. Ez a művelet óriási
számítási kapacitást igényel.

A pontos becslés jellemzően a szimulált alapfaktorok útjainak magas számát kívánja
meg, ami a számítási igény nagyon gyors megugrását eredményezi egy több ezer part-
nerrel, több millió ügyletet megkötő nagy piaci szereplőnél. Ezért a számítási kapacitás
szükséglet csökkentése nem csupán egy elméleti szempontból kívánatos feladat, hiszen az
komoly költségcsökkenéshez vezethet. A fejezetben a többszintű Monte Carlo módszer
felhasználásával a futási idő jelentős csökkenését érem el.

A többszintű Monte Carlo módszer eredetileg numerikus integrálási feladatokra lett
fejlesztve Heinrich (2001) által. Pénzügyi területen először Giles (2008) alkalmazta. Azóta
a pénzügyi matematika fontos elemévé vált, de a partnerkockázat területén csak nem-
régiben, Hofer és Karlsson (2017) munkáján keresztül jelent meg. Ők a hitelértékelési
kiigazítás különböző paraméterek melletti értékét becslik a többszintű Monte Carlo mód-
szerrel.

Szemben a korábbi horizontális jellegű becslésekkel, jelen fejezetben vertikálisan az idő
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paramétert használom a többszintű Monte Carlo módszer szintjeinek szétválasztására és
így azt a kitettség profil becslésére. A módszer olyan modellekben használható, ahol az
alapfaktorok egzaktan szimulálhatóak. Ez szűkíti az eljárás alkalmazhatósági körét, de az
még így is rendkívül sok esetben felhasználható.

A módszer a következőképpen formalizálható. A várható kitettség értéke t időpontban:

EE(t) = E[E(t)], (1)

ahol E(t) jelöli a kitettség értékét t-ben. Egy T időpontban lejáró derivatíva esetében egy
[a, b] ⊂ [0, T ] intervallumon becsüljük a profilt. Jelölje k = 0, 1, ..., L a többszintű Monte
Carlo szintjeit. Ekkor ha a Heinrich (2001) által javasolt felosztást használjuk akkor a
profil a következőképpen becsülhető:{

EE(tj)|tj = a+
j(b− a)

2L
, j = 0, 1, ..., 2L

}
. (2)

Láthatjuk, hogy minden lépéskor az előző szinten szereplő pontok közé, félúton egy újabb
megfigyelési pontot adunk. Így azonban kihasználhatjuk, hogy a becsülni kívánt mennyiség
az adott pontot körülvevő értékekben már ismert. Ahogy arra Hofer és Karlsson (2017)
is rámutatott, ha ezek között magas korrelációt tudunk elérni, akkor az egyfajta kontroll
változón alapuló becslésünk jelentősen javulhat.

Legyen tj+ és tj− az adott k szinten lévő tj időpontot megelőző és az azt követő
időpontok. Ha feltételezzük, hogy ÊE(tj+) és ÊE(tj−) már ismert, akkor a köztes pontra
a következő becslést alkalmazhatjuk:

ÊE(tj, tj−, tj+) =
1

NMLMC

NMLMC∑
n=1

(
E(n)(tj)−

E(n)(tj−) + E(n)(tj+)

2

)
+
ÊE(tj−) + ÊE(tj+)

2
,

(3)
azaz a tj időpontra vonatkozó becslés során kontroll változóként használjuk az előző szin-
ten, a két szomszédos pontra megbecsült profil értéket. Erre az 1. egyenlet kínál lehetőséget
hiszen:

EE(tj) = E
[
ÊE(tj, tj−, tj+)

]
. (4)

Hofer és Karlsson (2017) és Giles (2008) minden egyes szinten az alapfaktorok teljes útját
szimulálták, és a kontroll változókkal való magas korrelációt az utak újrafelhasználásá-
val érték el. Mivel itt minden becslési pontban csak ugyanarra az időpontra vonatkozó
faktorok értékére van szükség, ezért a teljes út szimulálása elkerülhető. A magas korrelá-
ciót viszont más úton kell elérni, így ugyanazokat a véletlenszámokat fogom újra és újra
felhasználni, a becslés különböző szintjein.

Az eljárás előnye abból ered, hogy a becslés különböző szintjein eltérő számú (NMLMC)
szimulációra van szükség. Az előző szinten megbecsült pontokkal javíthatjuk az adott
szint becsléseit, így minden egyes újabb szinten csökkenhetjük a szimulációk számát. Ez-
által a számítási szükségletek csökkenthetőek és a futási idő redukálható. Az eljárást egy
algoritmus formájában adom meg a dolgozatban.
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1. ábra. Az elméleti értéktől vett átlagos négyzetes eltérés alternatív kiinduló szimuláció
számok mellett.

A kontroll változók módszerével fennálló kapcsolat ellenére az eljárás a hiba felhal-
mozódásához vezet, ami csökkenti a módszer hatékonyságát. Mégis numerikus példákon
rámutatok, hogy az eljárással becsült elméleti értéktől vett átlagos négyzetes eltérés ha-
mar a hagyományos Monte Carlo módszer által adott érték alá csökken. A többszintű
Monte Carlo módszer kevesebb szimulációt használ, így a kezdeti szinteken felhasznált
szimulációk számát a hagyományos módszer által felhasznált többszörösére növelhetjük.
Az átlagos négyzetes eltérést különböző útszámok mellet az 1. ábrán szemléltetem. Ugyan-
akkor összehasonlítottam a két módszer futási idejét. A 2. ábrán láthatjuk, hogy az új
módszer jelentősen csökkenti a futási időt.

2. ábra. Átlagos futási idő
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Összefoglalás

A disszertációban egy új eljárást javaslok a várható kitettség profil meghatározására.
A javasolt eljárás a többszintű Monte Carlo módszeren alapul és egzaktan szimulálható
alapfaktorok mellet használható. A 2. fejezet első részében áttekintem a többszintű Mon-
te Carlo módszer korábbi alkalmazásait, és megmutatom, hogy az hogyan alakítható át
a kitettség profilok becslésére. Az eljárást egy algoritmus formájában adom meg, és azt
numerikus példákon tesztelem. Az új módszer jelentősen javítja a számítás hatékonysá-
gát, hiszen szignifikánsan csökkenti a számításhoz szükséges futási időt és kisebb hibát
eredményez.

3.2. A hitelértékelési kiigazítás számítása csökkentett memória igé-

nyű Legkisebb Négyzetes Monte Carlo módszerrel

Ahogy korábban kifejtettem a kitettség profil hagyományos Monte Carlo módszerrel törté-
nő meghatározásának része a termék analitikus árazása. Számos komplex derivatív termék
esetében azonban nem létezik analitikus árazó formula. Az ilyen típusú termékek árazá-
sához jellemzően Monte Carlo szimulációt használnak. Amennyiben egy ilyen pozícióra
a hagyományos módszerrel szeretnénk meghatározni a várható kitettséget, akkor nagyon
hamar számítási kapacitási korlátainkba ütköznénk, hiszen egy Monte Carlo szimuláció
minden egyes pontjában újabb Monte Carlo szimulációkat kellene indítani. Ezért a be-
ágyazott Monte Carlo módszer helyett egy másik eljárásra van szükség.

A probléma megoldására a gyakorlatban az úgynevezett Amerikai Monte Carlo (AMC)
módszereket használják. Számos AMC módszer létezik, de ezek gyökerei az amerikai opci-
ók árazására kifejlesztett Longstaff-Schwartz eljárásra vezethetőek vissza. Az amerikai op-
ció árazására kidolgozott ötletet a partnerkockázat-kezelés is felkarolta, hiszen a kitettség
profilok inputja, a jövőbeli ár eloszlása apróbb módosításokkal kinyerhető az eljárásból.

Kitettség profilok számítására az elsők között Cesari et al. (2009) adtak meg egy
algoritmust. Részletes leírás nélkül egy hasonló eljárást említ a hitelértékelési kiigazítás
számítására Brigo és Pallavicini (2007). Longstaff és Schwartz (2001) eredeti módszerére
legjobban hasonlító AMC eljárás a Legkisebb Négyzetes Monte Carlo (LSMC)2 néven vált
elterjedtté ((Kan et al., 2010), (Karlsson et al., 2016), (Joshi és Kwon, 2016)).

A hitelértékelési kiigazítás LSMC alapú becslésének egy, a gyakorlatban számos eset-
ben figyelmen kívül hagyott pontjára Joshi és Kwon (2016) hívták fel a figyelmet. Rá-
mutattak, hogy az eredti módszer a regressziós egyenletet csakis a korai lehívási döntés
meghozására használta és nem az ár közelítésére. A felismerés alapján Joshi és Kwon
(2016) továbbfejlesztették az eljárást figyelembe véve bizonyos, a fedezet hatékonyságát
korlátozó letéti megállapodásokat is, mint a minimális transzferösszeget és a fedezeti kü-
szöböt. Egy, a valós életben szinte minden esetben fellépő korlátozást, a letét lehetséges
késését azonban nem építették a modellbe.

2Az LSMC rövidítés az eljárás angol „Least Square Monte Carlo” nevéből származik.
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A dolgozatban először beépítem a fedezet késését a Joshi és Kwon (2016) által javasolt
LSMC eljárásba. Az eredeti módszer a CVA közelítésére az alábbi egyenletet használja:

CV A ≈ LGD

m∑
i=1

Q(ti−1 < τ ≤ ti)E
[
D(0, ti)Π(ti, T )1(fi>0)

]
. (5)

ahol fi a folytatási érték regressziós becslése. Joshi és Kwon (2016) fő eredménye, hogy a
regressziós egyenletet csak a lehívási döntés meghozására használják, míg az ár közelítésére
a jövőbeli pénzáramok diszkontált értékét (Π(ti, T )) vezetik be.

Hogy figyelembe vegyem a fedezet késését, az 5. egyenletet az alábbiak szerint módo-
sítom.

CV A ≈ LGD
m∑
i=1

Q(ti−1 < τ ≤ ti)E
[
D(0, ti)(Π(ti, T )−Ki)1(fi−Ki>0)

]
, (6)

ahol az elérhető fedezet megegyezik a CSA által egy ζ időponttal korábbra előírt fedezet
egyenlegével, azaz Ki = Ci−δ és tj+δ − tj = ζ.

Következő lépésként rámutatok, hogy az eljárás egyik hátránya a jelentősen megnöve-
kedő memória felhasználás. Az LSMC eljárás először az alapfaktorok értékét szimulálja
időben előre haladva, majd hátrafelé haladva végzi el az árazást. A 6. egyenlet alapján
azonban világos, hogy egy ti időpontnál a CVA adott komponense még nem becsülhető,
hiszen a fedezet értéke ekkor még nem áll rendelkezésre. Egyszerűen adódik a lehetőség,
hogy először teljesítsük az algoritmust fedezet nélkül és számoljuk ki a fedezetet a be-
csült árak teljes útjából, majd végül helyettesítsük be az így kapott mennyiségeket a 6.
egyenletbe. Ez a megoldás azonban sok esetben nem megvalósítható, hiszen jelentős me-
móriakapacitást követel meg. A pénzáramok, a regressziós becslések és a fedezet elérhető
értékeinek mátrixai újabb, a számítógép memóriájában tárolandó egységek, miközben az
LSMC módszer által már egyébként is ott tartott változók, például a szimulált alap-
faktorok útjai, már megterhelték az elérhető kapacitást. Mindeközben a pontos becslés
érdekében a szimulált utak számát növelni kell, így az LSMC memóriaigénye könnyen
túllépheti a rendelkezésre álló mennyiséget.

Éppen ezért egy alternatív eljárást javaslok a 6. egyenlet számítására. Az általam
használt eljárás Chan et al. (2006) és Hu és Zhou (2017) amerikai opciók árazására kidol-
gozott ötletén alapul. Módszerük szerint az eljárás időben előrehaladó részénél az alap-
faktorok útjai helyett csak a szimulációhoz felhasznált véletlenszám generátor állapotát
kell elmenteni minden egyes időpontban. Így később, a hátrafelé haladó árazásnál minden
faktor ismét előállítható, miközben azokkal nem terheljük a memóriát. A dolgozatban új-
rastrukturálom a fedezet késésével kiegészített LSMC algoritmust, hogy annak memória
felhasználását csökkentsem. Az új algoritmus két részre osztható: becslés és kiértékelés. A
becslés alatt a regressziós egyenlet együtthatóit határozom meg, míg a kiértékelés részben
a 6. egyenlet komponenseit adom meg.

Az algoritmust korai lehívási opcióval rendelkező és anélküli termékekre is megadom és
tesztelem. Megmutatom, hogy az újrastrukturált eljárás pontos eredményt generál közel
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30 százalékkal csökkentett memória felhasználás mellett. A futási idő azonban növekszik az
alapfaktorok újraszimulálása miatt. Megmutatom azonban, hogy ez a növekedés nem túl
jelentős, különösen, ha a szimulált utak száma magas. A memória felhasználás csökkenését
és a futási idő változását egy felmondható kamatláb csereügylet példáját használva a 3.
és a 4. ábrákon szemléltetem.

3. ábra. Memóriaszükséglet a szimuláció során felhasznált utak függvényében egy
felmondható kamatláb csereügylet esetén
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4. ábra. Futási idő a szimuláció során felhasznált utak függvényében egy felmondható
kamatláb csereügylet esetén
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Összefoglalás

Az Amerikai Monte Carlo módszerek népszerű eljárásnak számítanak a hitelértékelési
kiigazítás meghatározásakor. Azok felhasználhatóságának köre könnyen kiterjeszthető fi-
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gyelembe véve a fedezeti megállapodások speciális pénzáram módosító hatásait.
A 2. fejezetben egy AMC alapú eljárást javaslok a hitelértékelési kiigazítás számításá-

ra, amely figyelembe veszi a letét késését. A kiegészített LSMC módszer egyik hátránya
a megnövekedett memóriaigény. Magas memória felhasználás könnyen pontatlan becslést
eredményezhet, ha a felhasználónak nem áll rendelkezésre kellő memória kapacitás, és
ezért a szimulált utak számának csökkentésére kényszerül. Ezért a fejezet második cél-
ja, hogy enyhítse ezt a problémát. Egy, az amerikai opciók árazására bevezetett ötletet
ültettem át a hitelértékelési kiigazítás számításába, amellyel átstrukturáltam az LSMC
eljárást. Így csökkentettem az eljárás memóriaigényét, miközben a futási időben bekövet-
kező növekedést alacsonyan tartottam.

A margin periódus bevezetése után, korai lehívási opcióval rendelkező és anélküli ter-
mékekre is megfogalmaztam az újrastrukturált algoritmust. Numerikus példák azt mutat-
ják, hogy az új algoritmus 30 százalékkal kisebb memória kapacitást igényel.

3.3. A hitelminősítői bejelentések fertőző hatásainak beépítése a

hitelértékelési kiigazítás számításába

A hitelminősítő intézmények a pénzügyi piacok fontos szereplői. Az ő feladatuk a be-
fektetők döntéseit befolyásoló információs aszimmetria mérséklése azáltal, hogy az egyes
piaci szereplőket hitelminősítési kategóriákba osztják be. Emiatt egy hitelminősítő beje-
lentésnek friss információt kell hordoznia, ami várhatóan befolyásolja a piaci faktorokat
vagy más piaci szereplőket. Ezzel szemben, a hitelminősítő intézmények igyekeznek mi-
nimalizálni a bejelentéseik számát annak érdekében, hogy a hitelminősítések volatilitását
csökkentsék. E célból, egy adott vállalat hitelminőségét érintő esemény után, gyakran
kivárnak a bejelentéssel, hogy megbizonyosodjanak az esemény hatásának tartósságáról.

A csődeseményeket követő fertőző hatások különös relevanciával bírnak. Jorion és
Zhang (2009) rámutatnak, hogy egy vállalat csődidőpontja körül a túlélő társak CDS
feláraiban bekövetkező növekedés szignifikáns. Empirikus elemzések azonban rámutattak,
hogy a csődesemények mellett a hitelminősítési változások is fertőző hatásokkal járnak.
Norden és Weber (2004) azt találják, hogy Moody’s és S&P leminősítések a hitelfelárak
szignifikáns változását okozzák a bejelentés előtt és a bejelentés napján is. Micu et al.
(2006) azt a konklúziót vonják le, hogy minden típusú hitelesemény (hitelminőség változ-
tatás, le vagy felminősítési felülvizsgálat megkezdése és kilátások változtatása) szignifikáns
hatással jár a CDS felárakra a bejelentés napján, így az releváns információt hordoz. Ami
azt illeti, ezek a munkák csak azzal a vállalattal (érintett vállalat) foglalkoznak, amely-
re a hitelminősítői bejelentés vonatkozik és figyelmen kívül hagyják annak társait (nem
érintett vállalat).

Wengner et al. (2015) az elsők, akik a hitelminősítő intézmények bejelentéseit köve-
tő tovagyűrűző hatásokat vizsgálják. 2004 és 2011 közötti S&P bejelentéseket és CDS
felárakat vizsgálva azt találják, hogy mind az érintett és a nem érintett vállalatok CDS
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felárai egyaránt szignifikánsan változnak a hitelminősítői bejelentések körül. Megfigyelé-
sük szerint egy vállalat leminősítése csökkenti az iparágban tevékenykedő versenytársak
CDS felárát, azaz azok hasznot húznak a társukat érintő negatív eseményből. Ezzel szem-
ben, felminősítés esetén a nem érintett vállalatok hitelfelára növekedni fog. Az érintett
vállalatok esetében a felár mindig szignifikánsan változik, de a változás mértéke függ az
iparágtól.

Ismereteim szerint a hitelminősítői intézmények bejelentéseit követő piaci fertőzés part-
nerkockázatra gyakorolt hatását eddig nem vizsgálták a szakirodalomban. A CVA minél
pontosabb számszerűsítése egy rendkívül fontos feladat. Releváns kockázati faktorok fi-
gyelmen kívül hagyása veszélyezteti a bankok teljesítőképességét, hiszen nem várt veszte-
ségekhez vezethet. Továbbá ilyen faktorok rendszer szinten fedezés nélkül maradhatnak,
kihatva a teljes bankrendszerre. A 3. fejezetben megvizsgálom, hogy a hitelbesorolások
közötti átmenetekkor fellépő fertőző hatások valóban befolyásolják-e a hitelértékelési ki-
igazítás értékét. Ehhez egy modellt építek, amelyhez az alábbi formalizálást követem.

Tételezzünk fel N számú vállalatot és K számú különböző hitelminősítési kategóri-
át. A kezdeti hitelminősítéseket az S0 =

[
η01, η

0
2, ..., η

0
N

]
vektor tartalmazza, ahol η0i ∈

∈ {1, 2, ..., K} tetszőleges i = 1, ..., N esetén. Így az i. vállalat kezdeti hitelbesorolására,
mint az S0 vektor elemére hivatkozhatunk, azaz S0[i] = η0i ahol i = 1, ..., N .

Jelölje λij(t) az i. vállalat j. hitelminősítésbe való átmenetéhez rendelt, a korábbi hi-
telminősítés változásokra vett feltételes intenzitás folyamatát a t. időpontban:

λij(t) = λij(t|Tn, Sn, Gi
n, R

i
n), (7)

ahol Tn = {t1, t2, t3, ..., tn} jelöli az összes korábbi hitelminősítés változás időpontjainak
halamazát, így tn < t. Az Sn = {S0, S1, ..., Sn} az egyes vállalatok hitelminősítési múltjai-
nak a halmaza, ahol is Sk =

[
ηk1 , η

k
2 , ..., η

k
N

]
a k. átmenet után megfigyelt hitelminősítések.

Végül Gi
n = {gi1, gi2, ..., gin̂} ⊆ Tn tartalmazza az összes időpontot, amikor i hitelbesorolása

változott és riu ∈
[
ri1, r

i
2, ..., r

i
n̂

]
= Ri

n jelenti az új hitelminősítési kategóriát ahová i került
a giu időpontban.

A bevezetésre kerülő modellben a λij(t|Tn, Sn, Gi
n, R

i
n) feltételes intenzitás folyamatot

az alábbi formában specifikálom:

λij(t|Tn,Sn, Gi
n, R

i
n) =

aij(t)

(
1 +

n∑
h=1

(
dle
1

(
1(Sh>Sh−1)1

)
+ dfel

1

(
1(Sh<Sh−1)1

)
+ dle

2

(
1(Sh>Sh−1)[i]

)
+ dfel

2

(
1(Sh<Sh−1)[i]

)
+d3

N∑
v=1

1((Sh[v]=K)∩(Sh−1[v]6=K))

)
e−p(t−th)

)
, (8)

ahol aij(t) a feltétel nélküli intenzitás folyamat, 1 = [1, 1, ..., 1] ∈ RN×1 az összegző vektor,
és 1(.) jelöli az indikátor függvényt, amit vektorok esetében annak elemein értelmezek,
azaz annak értéke is vektor.
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Az (Sh > Sh−1) és az (Sh < Sh−1) összehasonlításokat így a vektorok elemein végzem
el.3 A hitelminősítések közötti átmenetek megbontva, le- (1(Sh>Sh−1)) és felminősítések
(1(Sh<Sh−1)) formájában kerülnek felhasználásra. Az 1 vektort használom, hogy összegez-
zem ezeket a vektorokat az összes vállalatra, vagy éppen a korábban bevezetett [i] jelöléssel
hivatkozok a vektor i. elemére.

Így már láthatjuk, hogy a feltételes intenzitás folyamat minden időpontban a fel-
tétel nélküli intenzitás folyamat és egy speciális tényező szorzataként áll elő. A ténye-
ző függ a múltbeli hitelminősítés változásoktól és a modell paramétereitől, amelyeket a
{dle

1 , d
fel
1 , d

le
2 , d

fel
2 , d3, p} halmazzal adhatjuk meg. Értelemszerűen dle

1 és dfel
1 tetszőleges vál-

lalat hitelbesorolásának változására vonatkozó érzékenységet, míg dle
2 és dfel

2 a vizsgált
vállalat saját hitelminősítésének változására vonatkozó érzékenységet mutatják. Hasonló
szerepet kap d3, azonban ez kifejezetten a csődesemények hatását számszerűsíti. Végül p
a hatások lecsengését szabályozó érték.

Ez a modellkeret lehetővé teszi, hogy Micu et al. (2006), Finnerty et al. (2013), Weng-
ner et al. (2015) és Jorion és Zhang (2009) empirikus megfigyeléseit beillesszük a modellbe.
Megfelelő paraméter beállításokkal a 8. egyenletben szereplő kiigazító tényező csökkenti
az intenzitás folyamatát az i′ 6= i vállalatoknak i leminősítése után, míg növeli azt az i.
esetében. Egy csődesemény minden vállalat intenzitás folyamatát növeli. Hogy az újabb
események nagyobb súlyt kapjanak a korábbiakkal szemben, az intenzitás folyamatban
bekövetkező változások hatása exponenciális ütemben csökken az idő múlásával.

Az intenzitás folyamatok a megfigyelt hitelminősítés változásokon alapuló átskálázá-
sa örököli a körkörös csődesemények problémáját. Az itteni probléma abból ered, hogy
egy vállalat hitelbesorolását meghatározó intenzitás folyamatok szimulálásához figyelembe
kell venni az összes hitelbesorolás változást. Ezeket azonban az egyes vállalatok intenzitás
folyamatai határozzák meg, amik függenek az első vállalat hitelbesorolás változásától. A
fentebb megadott általános modellkeretben nem adható analitikus megoldás a csődidő-
pontokra, ezért egy alternatív módszert kell keresni annak érdekében, hogy a modell a
partnerkockázat árazására használható legyen.

A Yu (2007) által a körkörös csődesemények problémájára fejlesztett algoritmus köz-
vetlenül nem alkalmazható a fertőző hitelbesorolás változások modelljére, hiszen Yu (2007)
nem foglalkozott hitelminősítési átmenetekkel. Az általa adott eljárásban a vállalatok két
állapotot vehetnek fel : fizetőképes vagy már nem tud teljesíteni. Jelen probléma azonban
a hitelminősítési kategóriák miatt sokkal granulárisabb. A hitelbesorolások önmagukban
is hatással vannak az intenzitás folyamatra, így egy azokat figyelembe vevő eljárásra van
szükség, amihez Yu (2007) módszerének általánosításával jutok el. A dolgozatban a ki-
terjesztést lépésről lépésre építem fel és egy algoritmus formájában adom meg. Az ilyen
formában meghatározott modellkerettel és a kiegészített algoritmussal egy eszköz áll ren-
delkezésre ahhoz, hogy megvizsgáljuk a hitelbesorolás változások fertőző hatásait az egyes

3Ez nem okoz problémát hiszen a hitelkategóriákat numerikus skálán definiáltam a fejezet elején:
η0i ∈ {1, 2, ...,K} tetszőleges i = 1, ..., N .
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1. táblázat. Az egyoldalú hitelértékelési kiigazítás értéke különböző feltételek mellett

p = 0.4

Aa Baa B Ca&C
Fertőzés nélkül 0,311 0,386 0,610 1,088
Fertőzéssel - 1. Csoport 0,299 0,371 0,585 1,068
Fertőzéssel - 2. Csoport 0,317 0,390 0,609 1,089
Fertőzéssel - 3. Csoport 0,335 0,410 0,631 1,106

p = 0.7

Aa Baa B Ca&C
Fertőzés nélkül 0,311 0,386 0,610 1,088
Fertőzéssel - 1. Csoport 0,303 0,376 0,595 1,077
Fertőzéssel - 2. Csoport 0,313 0,390 0,610 1,088
Fertőzéssel - 3. Csoport 0,324 0,401 0,625 1,099

p = 1

Aa Baa B Ca&C
Fertőzés nélkül 0,311 0,386 0,610 1,088
Fertőzéssel - 1. Csoport 0,306 0,380 0,600 1,080
Fertőzéssel - 2. Csoport 0,313 0,388 0,611 1,088
Fertőzéssel - 3. Csoport 0,322 0,396 0,622 1,096

Az iparágon belüli hitelminősítés eloszlást három különböző csoporton ke-
resztül szemléltetem. 1. Csoport: Aa; Aa; A; Baa, 2. Csoport: Aa; Baa; B;
Ca&C, 3. Csoport: Ca&C; Caa; Caa; B. Az oszlopok különböző szcenári-
ókat jelentenek, ahol is a vizsgált vállalat az oszlopok szerinti minősítéssel
(Aa, Baa, B, Ca&C) rendelkezik kiinduláskor.

vállalatok csődeseményeire.
A numerikus példák azt mutatják, hogy a hitelbesorolásban bekövetkező változások

hatása nem minden esetben elhanyagolható. A hatás nagysága függ a vállalat kezdeti
hitelminősítésétől és az iparág összetételétől. Az 1. táblázat alapján láthatjuk, hogy az
egyoldalú hitelértékelési kiigazítás értéke jelentősen különbözik, ha az iparágban meg-
lévő vállalatok hitelminősítése koncentrálódik, és az exponenciális lecsengés paramétere
alacsony. Heterogénebb iparágakban a fertőzés hatása kicsi.

A kétoldalú hitelértékelési kiigazítás felnagyítja a fertőzés hatását, amit annak ter-
mészetével magyarázhatunk. A kétoldalú hitelértékelési kiigazítás ugyanis kombinálja a
javuló és romló túlélési valószínűségeket, amelyek együtt már jelentős eltéréseket okozhat-
nak. A 2. táblázat alapján láthatjuk, hogy a kétoldalú CVA jelentősen változik, még akkor
is ha az exponenciális csökkenés paramétere magas. Ez a megállapítás fedezet mellet és
anélkül is igaz. Mégsem vonhatjuk le azt a következtetést, hogy a hitelbesorolás változá-
sának fertőző hatása minden esetben ilyen mértékű. Ha a partnereket olyan csoportokból
választjuk, ahol a hitelminősítések eloszlása egyenletesebb, az esetek többségében nem
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2. táblázat. Kétoldalú hitelértékelési kiigazítás - 1. Csoport vs 3. Csoport

Fertőzés nélkül Fertőzéssel
p = 0.4 p = 0.7 p = 1 p = 0.4(%) p = 0.7(%) p = 1(%)

Fedezet nélkül
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 kétoldalú hitelértékelési kiigazítás értékei a sorszerinti első vállalat szemszö-
géből vannak számolva.

látunk szignifikáns változást.

Összefoglalás

A 3. fejezetben a hitelminősítői bejelentések fertőző hatásainak a hitelértékelési kiigazí-
tásra gyakorolt hatásaival foglalkozom. A fejezet elején ismertetem az empirikus szakiro-
dalom eredményeit, és ezáltal kiemelem, hogy miért fontos ezen hatások figyelembe vétele
a hitelértékelési kiigazítás számításakor.

Elsőként bevezettem a fertőző csődesemények egy általánosítását, amely az intenzitás
folyamat skálázásán keresztül magába foglalja a le- és felminősítések hatását az érintett
vállalatra és annak társaira. A modell a fertőző csődesemények általánosításaként is kezel-
hető. Mivel a modell örökölte a körkörös csődesemények problémáját, ezért szükség volt
egy eljárásra, amellyel csődeseményeket szimulálhattam. Erre a problémára a Yu (2007)
által fejlesztett teljes hazard építési módszer egy általánosítását adtam válaszul. Végül
numerikus példákat használva elemeztem a hitelminősítési kategóriában bekövetkező vál-
tozások számszerűsített hatását az egy- és kétoldalú hitelértékelési kiigazításra.

Eredményeim azt mutatják, hogy a hitelbesorolásban bekövetkező változások hatása
nem minden esetben elhanyagolható. Olyan iparágakban, ahol a hitelbesorolások jobban
koncentrálódnak, a csődvalószínűségek jelentősen változhatnak. Ezek kihatnak az egy-
oldalú hitelértékelési kiigazítás értékére és vagy növelik, vagy csökkentik azt. Amennyi-
ben azonban a hitelminősítői bejelentések hatásainak időbeli perzisztenciáját csökkentjük,
akkor az egyoldalú hitelértékelési kiigazításban látott eltérések is eltűnnek. Valamelyest
másként reagál a kétoldalú hitelértékelési kiigazítás, amely aggregálja a partnerek csődva-
lószínűségében bekövetkező változásokat. Emiatt ez akár kevésbé tartós hatások mellett
is jelentősen változhat a fertőzés bevezetésével. Ez a megfigyelés fedezet mellett is igaz.
Más esetekben, ahol az iparág összetétele a hitelminősítői kategóriák tekintetében egyen-
letesebb, a hitelbesorolásokból bekövetkező fertőző hatások sokkal gyengébbek. Így ekkor
nem figyeltem meg jelentős változást a hitelértékelési kiigazítás értékében.
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3.4. A hitelértékelési kiigazítás új tőkeszabályozása mögötti mo-

dellkeret levezetése és a szabályozói formula elemzése

A hitelértékelési kiigazítás szakirodalmában az egyik legtöbbet idézett mondat a Bázeli
Bankfelügyeleti Bizottságtól származik, és magyar fordításban a következőképpen hang-
zik: „A globális pénzügyi válság alatt a partnerkockázathoz kapcsolódó veszteségek közel
kétharmada a hitelértékelési kiigazítás értékének megváltozásából adódott, és csupán azok
egyharmada volt tényleges csődeseményeknek betudható.”4

Ezt az adatot a CVA változásából adódó veszteségek elleni szabályozói tőkeszükséglet
bevezetésének indoklására használták a Bázel 3 szabályozói keretrendszer publikálásakor.
A CVA tőkeképzés mára már általánosan elfogadott eljárássá nőtte ki magát, azonban a
szabályozás egy reformon megy keresztül. A Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság 2015 júliusá-
ban kiadott egy tervezetet a jövőbeli CVA tőkeképzés keretéről, amit egy iparági felmérés
és számos további javaslat követett 2017 decemberéig, a keret véglegesítéséig. Az új javas-
latok alapján két módszer áll a bankok rendelkezésére: az érzékenység alapú (SA) és az
alap (Basic) CVA. A 4. fejezetben az alap CVA módszert és annak fejlődését elemzem.

A fejezet első részében ismertetem az alap CVA módszer legfontosabb fogalmait, és
magát a szabályozói formulát. Ebben a részben vizsgálom meg a hitelfelár és a kitettség
komponensekre számolt tőketartalékot. Ezután definiálok egy speciális portfoliót, amely-
ben a partnerekhez rendelt hitelértékelési kiigazítások és az azokhoz kötött fedezeti ügyle-
tek szerepelnek. A portfólió alapján levezetem annak tőkeszükségletét, amely a portfólió
Expected Shortfall alapú kockázati mértékeként áll elő. Ezzel megadom a portfólió való-
di tőkeszükségletét, amelyet párhuzamba tudok állítani a szabályozói tőkeszükséglettel.
A levezetés során rámutatok, hogy melyek azok a feltételek, amelyeket a szabályozók
felhasználtak, hogy a valódi tőkeszükségletet egy szabályozói alakra transzformálják.

A valódi tőkeszükséglet meghatározása után, annak elemzésével foglalkozom. Nume-
rikus példákon hasonlítom össze a szabályozói tőkeszükségletet a modell által adott ér-
tékkel. Elsőként a korreláció hatását vizsgálom, amely különös relevanciával bír, hiszen a
szabályozói formulában annak értéke rögzített. A numerikus számításokat mind az eredeti
javaslatban megtalálható, mind pedig az iparági felmérésben javasolt kockázati súlyokon
elvégeztem. Rámutatok, hogy az eredeti javaslat nehezen indokolható szigorítást veze-
tett be, amely az iparági felmérésekben és a szabályozás végleges alakjában valamelyest
enyhítésre kerültek. Az egyik elvégzett számítást az 5. ábrán 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. ábra. A korreláció hatása egy átlagos portfólió esetén
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Következő lépésként a fedezés kérdését vizsgálom. Mint az ismert, a szabályozói CVA
nincs összehangolva a számviteli hitelértékelési kiigazítással. Ez valódi P&L hatást gene-
rálhat, mint ahogy az megtörtént a Deutsche Bankkal, amikor is 94 millió euró veszteséget
szenvedtek el amiatt, hogy a tőkeszükséglet csökkentése céljából fedezték portfóliójukat
(Carver, 2013). Az új módszerrel szemben támasztott egyik elvárás, hogy javítsa a szám-
viteli és a szabályozói CVA kapcsolatát. Numerikus példám második részében megmu-
tattam, hogy a szabályozói és a számviteli hitelértékelési kiigazítás teljes összeegyeztetése
továbbra sem történt meg, így a két nézőpont szerint tökéletesen fedezett portfóliók is
eltérnek egymástól. Ennek egy melléktermékeként adódott, hogy a javasolt szabályozói
formula bizonyos intervallumokon alulbecsüli a tényleges tőkeszükségletet. Ezeket a meg-
figyeléseket a 6. és a 7. ábrákon szemléltetem.

6. ábra. IG Portfólió
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7. ábra. NIG Portfólió
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Összefoglalás

A dolgozat 4. fejezetében a szabályozói CVA reformját elemeztem. A fejezetben két fő
eredményt értem el. Elsőként levezettem az új alap CVA szabályozói módszer mögött
meghúzódó analitikus modellkeretet, miközben megadtam a modellhez kapcsoló, valamint
a szabályozók által használt standardizálási feltételeket is. A második eredmény az új
szabályozói CVA hatásának elemzése. Ugyan a tényleges hatás elemzését a bankok aktuális
portfólióján kell elvégezni, mégis célszerű mindig elméleti szempontból is megvizsgálni az
új javaslatokat. Ezért numerikus példákon a korreláció hatását és a fedezés problémáját
elemeztem. Végigkövetve a szabályozás fejlődését rámutattam, hogy a javaslatok egy része
nehezen indokolható konzervativitást vezetett be, miközben a módosított és a végleges
javaslatban már bizonyos szintű enyhítés látható. Továbbá kiemeltem, hogy a fedezet
kérdése nincs megfelelően kezelve, ami a számviteli és a szabályozói CVA fedezésének
kettősségét eredményezi.
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