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A hitelértékelési kiigazitas
toketartalékolasanak 1j szabalyozasa

A hitelértékelési kiigazitasbol (credit valuation adjustment, CVA) ad6do veszte-
ségek elleni téketartalékolas szabalyozasa jelentds reformon megy keresztiil. Az
4j szabalyozasban a jelenleg hatalyos standardizalt moédszert egy uj, hivatalos
nevén alap-CVA-formula valtja fel. Tanulmanyunkban ezt a modszert ismertetjiik
és elemezziik. Bemutatjuk a szabalyozoi egyenlet mogott meghuzodo modellt, és
kiemeljiik a Bazel-II1. szabalyozastol vett eltéréseket. Az wj el6iras altal adott téke-
sziikségletet numerikus példakon keresztiil hasonlitjuk a modell eredményeihez.
Ramutatunk, hogy a javaslat jellemzden konzervativabb téketartalékolast var el,
mint elédje. Tovabba bemutatjuk, hogy a tokéletesen fedezett portfolié és a nulla
tokesziikségletii portfdlio tovabbra is eltér egymastdl.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C15, C53, G12, G13, G32, G33.

Bevezetés

A hitelértékelési kiigazitas (credit valuation adjustment, CVA) szakirodalmaban az
egyik legtobbet idézett mondat a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagtol szarmazik:
»A globalis pénziigyi valsag sordn a partnerkockdzathoz kapcsoldédo veszteségek
kozel kétharmada a hitelértékelési kiigazitds értékének megvaltozasabol adddott, és
csupan egyharmaduk volt tényleges csédeseményeknek betudhat6.”

A mondat jol illusztrdlja a hitelértékelési kiigazitds relevanciajat, ezt szokas idézni
a CVA szamitasat elemz6 munkakban. Erre az idézetre tdmaszkodik az a gyakori
érvelés is, hogy a CVA pontos meghatarozasa a hozza kapcsolddé veszteségek miatt
kiilonos fontossagu, eredetileg a Bazel-III. szabalyozoi keretrendszer publikaldsakor

* A tanulményban kifejtett nézetek kizarolag a szerz6 személyes véleményét tiikrozik.

' “During the global financial crisis, however, roughly two-thirds of losses attributed to counter-
party 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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a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag ezzel indokolta a CVA véltozasabol ad6do veszte-
ségek elleni szabalyozoi tékesziikséglet bevezetését.

A CVA szerinti tékeképzés mara mar dltalanosan elfogadott eljardssa vélt. A jelen-
leg hatalyban 1év6 rendszer szerint egy fejlett és egy standard formula alapjan kell t6két
képezni.’ A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2015 juliusiban azonban kiadott egy ter-
vezetet a jovébeli CVA-t6keképzés keretér6l. A BCBS [2015] javaslata annak ellenére,
hogy szamos ponton kiegésziti, valamint javitja el6djét, mégsem aratott felhStlen sikert.
A vélsag ota driasi tékebevondson dtesett és gyakran mar tulszabalyozottnak kikial-
tott bankrendszer érthetéen nagy 6vatossaggal fogadja a tékesziikségleteket érinté uj
szabalyokat. Igy nem meglepd példaul az ISDA vezetdinek levelét olvasni, amelyben
az 4j mddszert kritizdlva tobbek kozott az aldbbi kovetelményeket fogalmaztak meg:’

- a szabdlyozdi CVA szamviteli tarsaval torténd jobb osszeegyeztetése,

- a fedezeti tigyletek és tovabbi arkiigazitasok figyelembevétele a tékesziitkséglet
szabalyozasaban,

- az alap CVA-mddszer (basic, BA-CVA) kockazati sulyainak és paramétereinek
ujrakalibralasa és hitelkockazati érzékenységiik javitasa,

- tovabbi, a bels6 modellen alapuld szamitas teljesitményének teszteléséhez kap-
csolod6 magyarazat és a modellkockazati paraméter tjrakalibralasa.

Az 4j CVA-tékeszabalyozas korilotti fesziiltségeket a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizott-
sag Ujabb lépéseivel csak tovabb flitotte. 2016 februdrjaban egy valamelyest atdolgo-
zott szabalyozas hatdsait szerették volna vizsgalni a bizottsag standard kvantitativ
hatésvizsgalatanak (Quantitative Impact Study, QIS) keretében. A QIS soran harom
modszer allt rendelkezésre: egy bels6 modellezésen alapul6 fejlett modszer (internal
model-based approach, CVA-IMA), egy érzékenységen alapulo, standardizalt formula
(standardised approach, SA-CVA), valamint egy, a kisbankoknak célzott alap- (stan-
dardizélt) megkozelités. Egy honappal késébb egy 4j kozleményben vératlanul elto-
rolték a CVA-IMA fejlett mddszert, arra hivatkozva, hogy az uj kotelezé kétoldala
letéti szabalyozas és a kozponti kliring csokkenti a CVA-kockdzatot, igy nincs sziikség
bonyolult belsé modellezésen alapulé szabélyozasra (BCBS [2016)]). A dontés iparagi
fogadtatasa ismét negativ volt, hiszen a standardizalt stlyok sokkal konzervativab-
bak, mint a kockazatra ténylegesen érzékeny belsé modell alapjan torténé megkoze-
lités. Voltak, akik kiemelték, hogy a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag altal hozott érv
valdjaban nem mérvado, hiszen a portfoliojuk jelentds részét nem érinti a kétoldala
kotelezd letéti szabalyozas (Wood [2016]). Erdekes modon a kvantitativ hatdsvizsga-
lathoz kiadott BCBS [2016¢] dokumentumban tovabbra is azt kérték, hogy a résztve-
v6k a CVA-IMA mddszerhez tartozd részeket is toltsék ki.

Jelen pillanatban két megkozelités maradt a szabalyozok eszkoztaraban: az érzé-
kenységen alapuld SA-CVA és az alap BA-CVA megkozelités. Feltételezhetd, hogy az

? A jelenlegi Bazel-IIL. néven emlegetett szabalyozast a BCBS [2011] dokumentuma részletezi.

* A nemzetkozi csere- és szarmaztatott iigyletek szovetségének (International Swaps and Derivat-
ive Association, ISDA) levele elérhetd az alabbi linken: http://www.bis.org/bcbs/publ/comments/
d325/igijr.pdf.
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érzékenységen alapulé médszer a kereskedési konyv varhaté 4j szabélyozdsa miatt," az
alap CVA-modszer pedig a kevésbé fejlett bankok korlatai miatt része lesz a BCBS végs6
javaslatanak (Sherif [2016]). Jelen munka targya az alap CVA-mddszer.

A bazeli javaslat az alap CVA-mddszerre ,,a standard modszer javitott verzidja-
ként” hivatkozik. Valdjaban az 1j alap CVA-mddszer mogott a korabbi standardizalt
mddszer huzédik meg. Pykhtin [2012] munkaja egy altalanos modellkeretet ad meg,
amelybdl a standard médszerhez tartozo6 szabalyozéi formulak szarmaztathatok.
Ebben a tanulmanyban elséként bemutatjuk az uj modszert, és megvizsgaljuk, hogy
pontosan mely pontokon is javitott elédjén. Ezutdn Pykhtin [2012] mddszertanabol
kiindulva, majd kiegészitve azt, ramutatunk, hogy pontosan milyen analitikus modell
is all az alap CVA-formula mogott. Végiil numerikus prébakon vizsgaljuk a két mod-
szert, és néhany példan keresztiil kiemeliink szamos fontos eredményt.

Ramutatunk, hogy az 4j alap CVA-szabdlyozas bizonyos helyzetekben konzervati-
vabbnak tekinthetd el6djénél, és az eltérés szintjét a korrelacios paraméter fiiggvényé-
ben elemezziik. Tovabba kiemelten vizsgaljuk a fedezeti iigyletek szerepét. Ugyan az
Uj szabalyozas kozelebb hozza a tokéletesen fedezett portfoliot a nulla tékesziikség-
lett portfélidhoz, azonban ezek még mindig nem esnek egybe. Ebbél adéddan viszont
bizonyos helyzetekben az alap CVA-médszer kisebb tokesziikségletet ad eredményiil,
mint azt a kiindulé modell tenné.

A tanulmadny felépitése a kovetkez6: bemutatjuk a bazeli CVA-tékesziikséglet alap-
fogalmait, majd ismertetjiik az alap CVA-mddszert. Ezutan Pykhtin [2012] munkajat
felhasznalva megmutatjuk, hogy egy egyszert faktormodellbél kiindulva, hogyan is
juthatunk el a szabalyozéi formulaig. Majd numerikus teszteket futtatva hipotetikus
portféliokon, megvizsgaljuk a formula viselkedését és az alapmodelltél valo eltéré-
sének okait. Az utols6 részben osszefoglaljuk a tapasztalatokat.

Toketartalékolds az alap CVA-mddszer szerint

A tokesziikséglet 1j CVA-szamitasanak bemutatasa el6tt rovid bevezetést adunk a
partnerkockazati tGketartalékolas legfontosabb fogalmaiba. El6szor a partnerkoc-
kézat-kezelés sordn hasznalt kitettség fogalmét vezetjiik be.” Tegyiik fel, hogy B és C
megkot egy T-edik id6pontban lejar6 derivativ szerz6dést. Ha révid idore feltételez-
ziik, hogy B és C partnerkockazat-mentesek, azaz sohasem csédolhetnek be, akkor
jelolje II(t, T) az altaluk kotott derivativ tigylet ¢ és T kozotti diszkontalt pénzara-
mainak az 6sszegét B szemszogébdl. Nevezziik ezt kockdzatmentes diszkontalt nettd
pénzaramnak. A kockdzatmentes diszkontalt netté pénzaram alapjan a kovetkez6-
képpen definialhatjuk a derivativ iigylet t-ben vett arat:

V(t)=E, [t T)), 1)

* A javaslatot gyakran FRTB néven szokas emliteni az angol cime alapjan: Fundamental Review of
the Trading Book (BCBS [20164]).
® Brigo és szerzGtdrsai [2013] nagyszer(i dsszefoglaldst ad a partnerkockdzat alapfogalmairdl.
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ahol E,[.]=E,[.| F,] azaz az F, filtrdciora vett, kockdzatsemleges mérték szerinti
feltételes varhato érték.

Most vezessiik be a partnerkockazatot a modellbe azzal a feltételezéssel, hogy
mindkét fél a derivativa élettartama soran fizetésképtelenné valhat. Cséd esetén a
derivativ szerz6dést azonnal zarjak, ekkor a tuléls fél koteles minden tartozasat meg-
fizetni a fizetésképtelen partnernek, mig kovetelésein veszteséget fog elszenvedni.
A veszteség a fizetésképtelen partnertdl visszaszerezhetd értéken mulik, a vissza-
szerezhetd érték ardnyat rendszerint REC -vel jel6lik, ahol i € {B, C} és 0 <REC < 1.
A tanulmdnyban a megtériilés helyett a veszteséget fogjuk hasznalni, azaz gyakran
az LGD,=1— REC, jelolést vezetjiik be.

Igy amikor partnerkockazatrél beszéliink, leggyakrabban csak a partneriink 4ltal
fennallé tartozas mértékére vagyunk kivancsiak, hiszen alternativ esetben nem veszi-
tiink az tigylet értékén. Ez a kitettség fogalmanak az alapja:

E(t) =max {0, V(t)}. )

Tehat a t-edik id6pontban fennall¢ kitettség a derivativa piaci értékének pozitiv része.
Ezt felhasznalva definidlhatjuk a varhato pozitiv Kitettség profiljat:

EE() = B, [E() = 5 [, [, 7)))° . ®
ahol (x)" =max {0, x}. A szamitas céljatdl fiiggben a kiils6 E; varhato érték ebben az
esetben jelentheti a kockazatsemleges és a valos mérték alatt vett varhatd értéket is.
Igy példéul partnerlimitek meghatdrozdsahoz a valds mérték alatt, mig a hitelérté-
kelési kiigazitas szamitasakor a kockazatsemleges mérték alatt kell szamolni. Most
mar megadhatjuk az igy kapott profil lejaratig vett integraljanak az atlagat, amelyet
szokas hitel-egyenértékesnek is hivni.

1
EPE=__ | EE(t)at. @

A gyakorlatban szokds egy 0=T < T, <T,<...<T,  <T, =T felosztast hasznalni
és az EPE-t a kovetkez8képpen kozeliteni:

EPE:;iEE(Ti)(Ti—TH). 5)

A szabalyozoi t6ketartalékolasban felhasznalt nemteljesitéskori kitettséghez az elsé
évhez tartozd, nemcsokkend EE(t) profilt kell haszndlni, igy kapjuk az effektiv var-
haté pozitiv kitettség fogalmat:

EEPE:;r?gc{EE(T].)}(I—I;,I), ©)
ahol T ,=1. A bazeli szabdlyok tékesziikséglet-képletének egyik fontos bemeneti
paramétere a nemteljesitéskori kitettség (EAD), amely a fentiek alapjan a kovetkezd
formaéban all el6:
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EAD = oEEPE, (7)

ahol «a egy szabalyozoi paraméter, jellemzéen o = 1,4. A kitettségi profilok alapjan a
lejaratot is atstlyozhatjuk, igy eljutva az effektiv lejarat fogalmahoz:

> EE(T)(T,-T,_,)DE(T,)
> max {EE(T, )}(T, - T,_, )DF(T))
ahol DF(.) jeloli a diszkontfaktort.
Végiil definialjuk a hitelértékelési kiigazitast! A bazeli szabalyok az egyoldalu hitel-
értékelési kiigazitast fogadjak el, amely szerint a kiigazitast szamito6 fél csédkocka-
zatat figyelmen kiviil kell hagyni. A fentiek alapjan a hitelértékelési kiigazitast az

alabbi komplex formaban definialhatjuk, amit célszer(i rogton egy jobban attekint-
het6 alakra egyszer(siteni:

M, =1+ ®)

CVA=E,|LGD1 DF(r)(E, (7))

~
~

(t<7<T)

~ iEO [LGDI
i=1

(. <r<T)

= LGDE,

i=1

y

T, <7<T)

— > 16DQ(T; , < <T))EE'(T,) ©)

ahol els6 1épésként a fent megadott 0 =T, < T, < T,<...<T,  <T, =T idofel-
osztason kozelitettiik a szamitdst, majd feltételeztiik a cs6desemény és kitett-
ség fliggetlenségét. Végiil bevezettitk a kockdzatmentes csédvaldszintiség
[Q(T, ,<7<T,) és a diszkontalt kitettségi profil [EE*(T,)] jeloléseket. Az igy
kapott mennyiségre szokas szamviteli CVA-ként hivatkozni, hiszen ez a tényezé
a kockazatmentes drat csokkenti.

A Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsag (BCBS [2015]) javaslata alapjan az 4j standar-
dizélt, hivatalos nevén alap CVA-tékeszamitasi modszert valaszté intézményeknek
az aldbbi formula szerint kell t6két képezniiik a hitelértékelési kiigazitds mozgasabol
adodo veszteségekre:

K: Kspread + KEE’ (10)

ahol K jelenti a szabalyozéi téke nagysagat és

Kopreaa :{ pZ[Sc _;rhc S:N}_Z s
s [

2
+

2
b

(11)
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valamint
1
2

K, =0,5 (12)

2

[pZSC] +(1—p2)ZSf
A szabalyozdi tékesziikséglet tehat két tagbdl tevidik 6ssze. Ahogy azt hamarosan
megmutatjuk, az elsé tag (K,,,,,) a partnerek hitelfeliranak elmozduldsibdl ad6do
veszteség ellen tékésit. A masodik tagnak (K,,) szdmszersitenie kellene az egyoldalu
hitelértékelési kiigazitds masik fontos inputjanak, a kitettségi profilok megvaltozasa-
nak hatasat, azonban sokkal kozelebb all az els6 taghoz.

A formuldk megértéséhez vegyiik végig az egyenletben szereplé egyes tagokat!
A partnereket ¢, a fedezeteket (hedge-eket) h és az indexfedezeteket i indexek
jelolik. Az S_a c partnerrel szemben fennall6 kitettség nagysagat szamszertsiti
az alabbi formaban:

RWya
S,=——=» M,EAD,, (13)
« nsec

ahol M, és EAD, ac partnerhez tartozé ns nettdsitasi csoporthoz rendelt effektiv
lejarati és nemteljesitéskori kitettség. Egy nettdsitdsi csoport a partnerrel kotott
olyan tigyletek osszessége, amelyeknek az egymadssal torténd nettdsitdsa enge-
délyezett. A tanulményban az egyszerliség kedvéért partnerenként egy tigyletet
tételeziink fel. gy nincs sziikség a nettdsitasi csoport definicidjara, de az altalunk
leirt eredmények ugyanugy igazak tobb tigylet esetén is. Végiil az RW egy a sza-
balyozd altal el6irt suly, amelyet hamarosan ismertetiink, és az o a mar kordabban
bevezetett szabalyozoi paraméter.

A kitettséget és igy a tékesziikségletet két tipusu lehetséges fedezeti eszkozzel csok-
kenthetjiik: egy referencianévre sz616 hitelmulasztasi tigylettel (CDS) vagy indexfede-
zet segitségével. A h vallalatra sz6l6 hitelmulasztasi cseretigylet altal kinalt védelem
S, formaban jelenik meg, ahol:

S =RW,, M, B,". (14)

()
A (14) formulaban M," jelenti a CDS lejaratdt és B;" a diszkontalt névértékét, azaz

—0,05M;N
SN 1 - e b

BN=B———, (15)
! 0,05M:N

ahol B a CDS névértéke. A hitelindexekre vasarolt fedezet a (14) egyenlethez teljesen
hasonlé formaban irhato fel, azzal a kiilonbséggel, hogy a lejarat és a névérték para-
méterei a CDS-indexre vonatkoznak. A tanulmanyban eltekintiink az ilyen tipusu
fedezeti iigyletektdl, azaz a (11) egyenletben S = 0 vélasztassal éliink.

A p ésr, szabélyozoi korrelacios paraméterek, amelyek értékét az 1. tdbldzatban
kozoljiik. Ennél a pontndl mdr vildgosan ldtszik, hogy K,,=0,5K_,, > feltéve, hogy
nem hasznalunk fedezeti tigyleteket.
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1. tabldzat
Korrelacios paraméterek

Paraméter A fedezet és a partner kapcsolata A paraméter értéke (szazalék)
The A partnerre vasarolt fedezet esetén 100

A fedezet egy masik félre sz6l, de annak jogi 80

kapcsolata van a partnerrel

A fedezet egy masik félre sz4l, de az eredeti partnerrel 50

megegyez0 szektorban és régidban tevékenykedik
p 50

A formula ugyan hasonld a jelenleg hatdlyban 1év6 standardizalt képlethez, azon-
ban sok tekintetben kiilonbozik attol. A bazeli javaslat is ,,a standard moédszer javi-
tott verzidjaként” hivatkozik az alap CVA-formuldra.® A legszembettinébb valtozas,
hogy a hitelfeldrak mozgasabol adodo valtozasok mellett mar a kitettség értékének
megvaltozasara is t6két (K,,) kell képezni. A kitettség mozgasabol adodo veszteség
eddig figyelmen kiviil hagyott tényez volt, igy az 4j CVA-formula valdban javit-
hatott volna az el6djén, ha a kitettség valtozasat megfelel6en t6késitik. Valojaban
azonban egy, a kitettségi profil tényleges valtozasara egyaltalan nem érzékeny, kon-
zervativ érték szerepel a javaslatban.

A masodik legfontosabb eltérés, hogy a figyelembe vehet$ fedezeti tigyletek
halmaza béviilt. Szemben a korabbi gyakorlattal, amely szerint csak a partnerre
sz616 hitelmulasztasi tigyletek az elfogadottak, most a partnerrel egy szektorban
és régioban tevékenykedd villalatokra szolo, proxy fedezetek is beszamithatok a
tékeszamitasba. Az ezekbdl szarmazo elény értelemszertien biintetve, az r, fak-
toron keresztiil jelenik meg a formuldban. A K, formula jellegébél adéddan a
kitettségi profil mozgasat fedez6 tranzakciok tovabbra sem jarulnak hozza a CVA-
tékesziikséglet csokkentéséhez.

Tovabba a (13) egyenletben az « faktorral osztott EAD jelenik meg, ami jelentés
lépés a szabalyozoéi és a szamviteli CVA-6sszehangoldsa felé. Ennek a fedezés szem-
pontjabol kiilonos a szerepe, hiszen a korabbi keretrendszer mellett a téketartalékot
képz6 felek, ha a szabalyozoi tékesziikségletiik szerint fedezték a hitelértékelési kiiga-
zitast, akkor nagyobb veszteséget generalhattak maguknak, mert a két médszer nem
volt 6sszehangolva. Carver [2013] alapjan lathatjuk, hogy nem csupan elméleti prob-
1émardl van sz6, hiszen a Deutsche Bank tékesziikségleteinek csokkentése miatt volt
kénytelen elszenvedni egy 94 millié eurds veszteséget. Ahogy hamarosan megmutat-
juk, az 4j modszer javitasa nem oldja meg teljesen ezt a problémat.

Az 1j CVA-téketartalékolasi keretrendszer egyik célja, hogy a mostanaban gyak-
ran el6térbe keriilé - a kereskedési konyv atfogéd reformjanak nevezett - 4j sza-
balyozassal 6sszhangban 4ll6 mddszertant teremtsen (BCBS [20164]). A reform
ugyan szamos téren jelentds wjitasokat vezet be, de taldn az egyik leggyakrabban

6 «

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.” (BCBS [2015])
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emlegetett valtozas a kockaztatott érték (VaR) cseréje a VaR-on tuli varhato veszte-
ség (expected shortfall, ES) kockazati mértékére. Ezzel 6sszhangban a CVA-t6ke is
egy varhatdveszteség-alapt mutatd eredménye lesz, amelynek szignifikanciaszintjét
97,5 szézalékos értéknél hataroztak meg.

Végiil, a standardizalt RW paramétereket is ujrakalibrélték. [gy mar nem kozvet-
lentil a partner hitelmindsitési osztalya adja meg a formulaban hasznalandé sulyt,
hanem egy kettds, a befektetési mindsitésen és a partner tevékenységét leir6 szek-
toron alapulé hozzarendelés donti el annak nagysagat. A formula egyes elemeinek
megismerése utdn a kovetkez6kben a szabalyozéi formula mogott meghuzddo modell
levezetésével foglalkozunk.

Az alapformula modellkerete

A (11) egyenletben szereplé kifejezések valdjaban egy egyszerti modellb6l kapott vesz-
teségek, a szabalyozok altal megadott szignifikanciaszint melletti kockdzati mértékei.
Az 4j CVA-t6keszabalyozas alapjai a jelenleg hatalyban 1év6 standard szabaly mogott
meghuz6dé modellen nyugszanak, amelyet Pykhtin [2012] vazolt fel részletesen.
Ebben a részben ezért erésen timaszkodunk Pykhtin [2012] munkajéra, és néhany pon-
ton kiegészitjiik azt, hogy végiil az Gj szabdlyozas mogotti modellkerethez jussunk el.
Az Gj tékesziikséglet-szabdlyozds tovabbra is csak az egyoldalu hitelértékelési kiigazi-
tast hasznalja, amely az arat szamolo felet kockdzatmentesnek tekinti. El8szor sziik-
séglink van a (9) egyenletben hasznalt csddvaloszintiségek formalizaldsara. Ehhez
hasznédlhatunk egy egyszert redukalt formaja modellt, ahol

Q(r>t)=e™, (16)

ahol h a 7 cs6didéponthoz tartozd intenzitas vagy kockazati arany. Az olvasé a redu-
kalt formaja csédmodellekrél a Brigo és szerzétdrsai [2013] konyvben talal részletes
leirast. Tegyiik fel, hogy az i-edik partnerrel kotott derivativak kozil a leghosszabb
lejarata T. Ekkora 0 =t, <t; <...<t, = T" kozelitéssel a partnerhez tartozé egyol-
dalu hitelértékelési kiigazitast az alabbi forméban szamolhatjuk:

CVA = XN:LGDQ(t; L <T<H)EE ()= ZN:LGD(eh.-m . )EE (t)=
k=1

k=1

. —hit *’%(‘L—l*‘i) —hit %
:zLGD[e e —e ’k]EE (tk):
k=1

iLGD(e’W )[eh‘(“*) - 1]EE* () (17)

A fenti egyenletet Pykhtin [2012] az egyenlet els6rend(i Taylor-kozelitésével helyette-
siti, és ezt a mennyiséget tekinti a téketartalékolasi szabdly alapjanak. Ha felhasznal-
juk, hogy s, /LGD,~ h,, ahol s, a partner hitelfeldra, akkor az egyszerfisitett hitelérté-
kelési kiigazitast az alabbi formdban adhatjuk meg:
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N
CVA, =Y EE; () Arje /" (18)

k=1
A bézeli szabdlyozdssal dsszhangban feltételezziik, hogy a hitelértékelési kiigazitds
fedezésére hitelmulasztési tigyletet kothetiink. Ha a fedezet lejdrata T7, akkor az
értékét 0=1) <t/ <...<tl, = =T’ intervallumfelosztas mellett Pykhtin [2012] alap-
jana kovetkezo formaban adhatjuk meg:

N’ .

CDS; = B/(s, - s;""")EDF(t;)At,{e*Sf‘i renr, 19)
ahol s jeloli a szerz8déskotéskor megallapitott fix hitelfelarat.
A jelenleg hatalyban 1évé CVA-tékeszabdlyozas csakis a partnerre sz6l6 hitelmu-
lasztasi tigyleteket fogadja el, azaz a fenti CDS csak akkor elfogadhat6 fedezet, ha
az i=j a fenti két egyenletben. Mivel az 4j javaslat enyhit ezen a szabdlyozason,
és nem tokéletes, proxy fedezeteket is elfogad, ezért mi kiilon indexet hasznalunk
a partnerre, illetve a referenciafedezet nevére. Egy partnert tobbféle eszkozzel is
fedezhetiink, igy jelolje CDS*"(i) az i-edik fedezésére hasznélt hitelmulasztasi
ugyletek portfélidjanak értékét. Azaz ha Hedge(i) az i-edik partner fedezésére hasz-
nalt nevek indexei, akkor:

CDSP16 () = CDS, (20)

jeHedge(z)

A hitelértékelési kiigazitas a kockdzatmentes arbdl levont mennyiség, tehat noveke-
dése veszteséget jelent a félnek.” Igy a fedezett CVA rendelkezik azzal a tulajdonsaggal,
hogy megvaltozasat a fedez6 a CDS-portfolié megvaltozasaval ellensulyozza. A téke-
tartalék meghatarozasakor a fenti derivativakbol és a CVA-bol all6 teljes portfolio
Osszes partnerre aggregalt értékeire vagyunk kivancsiak. Tehdt a szabdlyozdi t6két a

ACVA,— ACDS"""(j) (1)
mennyiség dsszes partnerre vett értéke hatarozza meg.

Tokéletes fedezés esetén a portfélié megvaltozasa nulla:

ACVA,— ACDS”""*"(i) = 0. (22)

Ilyen esetben tehat a t6ketartalékolasi formuldnak elvarhat6 tulajdonsdga lenne, hogy
egy ilyen portfolidhoz nulla tékesziikségletet rendeljen.

Pykhtin [2012] ramutat, hogy a hatélyos Bazel-111. szabalyozasban szereplé standard
képlet az igy felirt portflié6 megvaltozasanak elsérenddi kozelitése egy egyfaktoros
modell mellett. Kévessiik most ezt az elemzést, és irjuk fel az elsérendii kozelitést,
azonban engedjitk meg a proxy fedezeteket a modellben!

Az elsérendl kozelitést alkalmazva a portfélié megvaltozasa a kovetkez6 lesz:

fedezett __ ni
ACVA ™" = A As, — ZBjAsj, (23)
j

7 A hitelértékelési kiigazitdst szokds egy 6ndllé, komplex derivativaként is kezelni.
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ahol
OCVA, TN o (i\ A i st /LoD, j
4==5 :kZ::lEEi (t1)Are 4/ (111 /1GD,), (24)
és
B = 831381 = B;i DF(rZ) Atieﬂf'i/mz (1—sjt,{ JLGD, +s"t] /LGDJ.). (25)
; -

A fenti egyenletben az eredeti B, névértéket B;-re cseréltiik, hogy jelezziik, hogy a
j-edik partnerre vasarolt hitelmulasztasi tigyletb6l mennyi is szolgalt az i-edik part-
ner fedezésére. Ebbél adédéan B s ];’;.-re valtozik. Jellemzben a fenti egyenletben
szereplé szumma majdnem Osszes tagja nulla, hiszen egy partner fedezésére nem
vessziik figyelembe az Osszes partnerre sz6l6 fedezeti tigyleteket, de az altalanos fel-
irds kedvéért mégis ezt a jelolést alkalmazzuk. Tételezziik fel, hogy az s hitelfelar az
alabbi lognormalis eloszlas szerint valtozik, ahogy azt Pykhtin [2012] is feltételezte:

Asi:sf(e““““rx )NSO'\/7X (26)
és

i -0, o av\F i
ASE.) ZS?(B 0,502 H+0,VHW, —l)zs?aj\/ﬁwj, (27)

ahol X, és W, normélis valoszintségi valtozok, o, és o; pedig a megfeleld volatilitdsok.

Vegytik észre, hogy ennél a pontnal mar eltériink Pykhtin [2012] munkajatol, hiszen
proxy fedezeteket is megengediink a modellben. Tételezziik fel, hogy a hitelfelar moz-
gasat meghatdrozo tényezok az alabbi faktormodell szerint valtoznak:

W, =EX, +41-€V, (28)

és
X, =pZ+1-p’Z, 29)

ahol V,, Z, és Z fiiggetlen standard normalis vdltozok. A fenti felirdssal dsszekotjiik a
partner és a fedezeti tigylet referencianeve hitelfelérainak mozgését. Ertelemszertien
i=j esetén { =1 kikotéssel éliink.

Ezta (23) egyenletbe visszahelyettesitve és az Osszes partnerre aggregalva az alabbi
egyenletet kapjuk:

Vi

ACVAfedezett — ZACVA{fedezett — Z

i

Ao NHX, S Bis'a NHW, }
J

—JH Z Aslo, — ZfB]] o,

ZZ 1-¢ B;stJV’
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2
H1-p"> Aisfai—ZEB” 0,12, |3 D 1= B v i (30)
i i j

Vegyiik észre, hogy az igy kapott egyenlet fiiggetlen, standard normalis véltozdék
linedris kombindcitja. A szogletes zardjelen beliil (N+ N, + 1) darab fiiggetlen
normalis valoszintiségi valtozo szerepel. Ez alapjan tehat a (30) egyenlet el6all a
kovetkezo alakban:

ACVA*=" = JHBY, 31)
ahol

ﬁ2={

—|—<l—pz>z Alslal—z 550 —I-ZZ( )( s ])2 , 32)

és Y egy standard normalis valdszintiségi valtozo.
A bazeli szabalyozas - 6sszhangban a nemfizetési kockazat mdédszertandval - egyéves
periodus alatti veszteségekre hatarozza meg a tékesziikségletet, igy a fenti képletet at
kell skalaznunk egy 1 / JH faktorral. Tovbba az uj CVA-t6keszabalyozas igyekszik
osszehangolni a kovetelményeket az 1j kereskedési konyv szabalyozasi keretrendsze-
rével, igy kockaztatott érték (VaR) helyett varhato veszteség (ES) kockazati mértéket
hasznal o = 0,75 szazalékos szignifikanciaszint mellett.

Megmutathatd, hogy egy X ~ N(u, o) normalis eloszlast valdszintiségi valtozé var-
hatd veszteség (ES) mértéke az alabbiak szerint szamolhaté:

—\/7‘ AISIUI_ZHB” ;

i

2.

i

Aslo, —ZgB] ‘o,

_ 92 (a)
ES, (X)= o (33)
Amibdl az kovetkezik, hogy
®'(0,9
ES, s (BY )= Wﬁ 2,340. (34)

Igy definidlhatjuk az elsérend( kozelitéssel kapott, 97,5 szdzalékos szignifikanciaszint
melletti CVA-tékesziikségletet:

E Als’ Gi ZfBJ 7

i

2

——téke

CVA =2,34{p

2

102 +ZZ( e\Bso 1. 69

i

Ao =3 ¢Biso,
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Az igy kapott formula hasonl6 az el6z6 fejezetben kozolt, szabalyozoi tékét meghata-
roz6 formula K, , komponensével, azonban lathatjuk, hogy azzal nem teljes mértékben
egyezik meg. Az eltérések f6képpen a szabalyozoi standardizalasbol és a bazeli formula
konzervativizmusabol adédnak, ahogy arra Pykhtin [2012] is ramutatott.

A standardizalas legszembetlindbben a korrelacids és a volatilitasparamétereket
érinti. A p paraméter a bazeli formuldban 0,5 értéket vesz fel, mig a fedezetekhez tar-
tozd hitelfeldraknak a referencianév felardval valo korrelacidja (§) az 1. tabldzat alap-
jan valtozik. Ahogy arra mar Pykhtin [2012] is ramutatott, a standardizalt formula
esetében a kezdeti felar és a korrelacids paraméter egyiitt egy standard szabalyozoi
sulyra cserélddik. A standardizalt sulyok az 4j alap CVA-mddszerben megvaltoztak,
és a 2,34-0s szorzot is magukban foglaljak. Uj értékiiket a 2. tdbldzat tartalmazza.

2. tablazat
Kockazati stlyok (szazalék)

Szektor Befektetésre Befektetésre nem
ajanlott IG)  ajanlott (NIG)

Allamok, kézponti bankok, multilateralis fejlesztési bankok 8,8 20,4
Pénziigyi, ideértve kormdnyzat altal garantdlt pénzigyi 10,2 17,3
Alapanyagok, energia, ipar, mez6gazdasag, gyartas, banyaszat, 7,1 13,0
Fogyasztasi cikkek és szolgéltatasok, szallitds és tarolds, 6,1 14,4
adminisztrativ és tigyfélszolgalati tevékenységek

Technoldgia és tavkozlés 5,1 13,0
Egészségiigy, onkormanyzat, kormanyzat dltal garantalt nem 4,1 8,7
pénziigyi, oktatas, kozszolgdlat, miszaki tevékenységek

Indexek 4,1 8,7

A (35) egyenletben szereplé CVA-érzékenységet a szabdlyozas az alabbi egyenl6tlen-
séggel becsiili felil:

A= EE (1) Atie M (156, /LGD,) < S EE; (1) Ar, =
e k=0

EAD,

=M,1/H > EE; (t,)At, <M,1/H > EE,(t,)At, = M,EPE, = M,

t<H t<H «

(36)

Az els6 egyenlStlenségnél elhagytuk az (l—sit,i / LGDI.) egynél kisebb tényez6t. A (36)
»jobb oldalan” 1év6 egyenletet ugy kaptuk, hogy az effektiv lejarat képletében megfe-
leltettitk egymasnak a valddi és az effektiv kitettségi profilt. Végiil a diszkontalt profilt
a valodival becsiiljiik feliil, és Pykhtin [2012]-t kovetve eltekintiink a kockdzatsemleges
és a valodi mérték alatt szamolt varhato kitettségi profil kiilonbségétol.

A masik oldalon, Pykhtin [2012] megadja a fedezet kozelitésének maodjat is. Ha fel-
tételezziik, hogy s; = 5;""”, akkor:

hi i - i jo—spifep; o i 1 N i Iy | T,
Bj:Bj;DF(tk)Atke gY}Bjﬁ;DF(tk>Atk%Tijﬁﬁ DF(t)dt. (37)
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Tehat az (37) egyenletben megjelenik a lejarat és a diszkontalt névérték szorzata,
amit még a bazeli formula tovabb egyszerisit, mivel egy 5 szdzalékos szinten kons-
tans hozamgorbét tételez fel. Ezzel az atalakitassal eljutottunk a CVA-t6ketartalék
szabalyoz6i formulajahoz.

Numerikus eredmények

Ebben a fejezetben numerikus példakon keresztiil vizsgaljuk tovabb az Gj modszert.
Osszehasonlitjuk a standard és az alap CVA-formuldk eredményét kiilonboz6 fel-
tételek mellett. Hasonldan rémutatunk az elméleti modell és a szabalyozéi formula
kozelitések altal okozott eltéréseire.

El6szor a p paraméter hatasat vizsgaljuk egy fedezetlen portfélion. Példankban 100
partnert tételeziink fel, mikozben Pykhtin [2012] munkajat kévetve mindegyikhez
egységnyi szinten konstans kitettségi profilt rendeliink. Az egyes tigyletek lejaratat
az egy és ot év kozotti intervallumbol egyenletes eloszlassal valasztjuk. Célunk, hogy
osszehasonlitsuk az alap CVA-moédszer mogott levezetett egyenlet (35) altal adott
tékesziikségletet és a szabalyozoi formulabol kapott értéket.

A szamitast harom kiilonb6z6 mindségii portfolion végezziik el. Mindharom eset-
ben a [-1, 1] intervallumon futtatjuk a p paramétert. Minden szamolaskor 100 000
szimulaciot végziink, ahol el8szor a partnerek hitelmindsitését, valamint szektorbe-
osztdsat hataroztuk meg, majd a hitelfelar-volatilitasukat. A szektorokat a 2. tdbldzat
2. és 6. sora kozotti értékek koziil, mig a volatilitisparamétereket Pykhtin [2012] mun-
kajahoz hasonldan a [0,2, 0,4] intervallumbdl egyenletes eloszlas szerint valasztjuk.
A hérom eset a hitelmindsitések tekintetében kiilonbozik egymastol. Az els6 esetben
[AA, A, BBB, BB, B, CCC] partnereket szimulalunk. A masodik esettel egy j6 mind-
ségli portfoliotillusztralunk, igy [AA, A, BBB, BB] mindsitési partnereket tételeztiink
fel. Az utolsd esetben a [BBB, BB, B, CCC] értékekbdl vélasztva egy rosszabb miné-
ségl portfoliot szemléltetiink. A kezdeti hitelfelarszintek ezen paraméterek alapjan
mar adédnak, hiszen a (11) és a (35) egyenletek alapjan RW, = 2,34s/0,. Az igy kapott
portféliot futtatjuk mindkét moédszertan mellett.

Az eredményeket az 1-3. dbrdn kozoljiikk. Minden dbra két részbdl all. A felsé
részen p killonboz6 értékei mellett az Gj alap- és a Bazel-III. szabalyozds stan-
dardizalt mdédszereinek analitikus kozelitésével szamitott tékesziikséglet értékét
adjuk meg. Ezekhez az ,Alap analitikus” és a ,,Standard analitikus” neveket ren-
deltiik a jelmagyarazatban. Ezzel parhuzamosan kiszamoltuk a szabdlyozdi for-
mulak altal el6irt téketartalék nagysagat is. Az igy kapott eredményeket a ,,Bazel
alap” és a ,,Bdzel standard” egyenes vonalak reprezentaljak.® A szabalyozoéi téke-
sziikséglet nem érzékeny a p valtozasara, hiszen a bazeli formuldban a p=0,5
valasztassal éltek a BCBS dontéshozoi.

8 A ,Bazel alap” csak a hitelfelar-kockazat elleni tékésités, azaz a K

opread 128 A teljes tékenagysdg
jelen példdban ennek pontosan a masfélszerese.
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1. dbra
A korrelacio hatasa atlagos portfolio esetén

Téke
15 A
Bazel alap
N{---\--------------------------------------------------------------------/--/-}r‘ Alapanalitikus
101 \\\ /’/ === Bézel standard
\\ //
7
\\\\ e ——— Standard analitikus
54 N =
~ ”
\\\ ///
0 T T T T 1%
-1,0 -0,5 0 0,5 1,0
15 4
.IA\‘
SN — K,,marény
————— K-arany

K andara-ardny

2. dgbra

A korrelaci6 hatdsa jé mindségli portfdli6 esetén
Téke

15 A

Bazel alap

Alap analitikus
=====+ Bézel standard

— —— Standard analitikus

SN —— K,pqardny

————— K-arany

Kstumiard_arany
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3. dbra
A korrelaci6 hatdsa rossz minéség portfolio esetén

Téke

20 A
Bazel alap
e Alap analitikus
\\\\ ,/” """ Bazel standard
10 7 =~ ~ - - cas
< ,/ — —— Standard analitikus
~ ~. 7 ”
~ ”

5 a ~ ~ = - - _ _ — - ”

0 T T T T P

-1,0 -0,5 0 0,5 1,0
20

» - Ksprcad_arény
————— K-arany

K tandara-ardny

A t6ketartalékok szintjei mellett érdemes a modellhez viszonyitott konzervativita-
sukat is elemezni, ezért megvizsgaltuk a szabalyozdi formula és a modell altal adott
sziikséges t6keszintek hanyadosait. Az igy kapott eredményeket az abrak alsé felé-
ben mutatjuk be. A K, -ardny mutatja a hitelfeldr mozgdsdbdl ad6dé kockdzatra

szdmolt szabdlyoz6i és analitikus kozelités ardnyat. A K-ardny szdmitdsa a K, -
aranyhoz hasonlé, de figyelembe vettiik az alap CVA-modszer teljes tékesziikség-
letét, amelyet a (10) egyenlet alapjan szamoltunk. Végiil a K, , -ardny jelenti a
jelenlegi mddszer alapjan vett hanyadost.

Mindharom portféli6 esetében, ha p=0, a valodi tékesziikséglet minimalis, és a
szabalyozoi formula foliilbecslése maximalis. Ilyen helyzetben ugyanis a portféliot
semmilyen kozos faktor nem vezérli, igy jellemzden az eloszlas farkaban a portfolio-
szintl veszteségek kisebbek lesznek, hiszen az egyes partnerekhez rendelt vesztesége-
ket gyakran ellensilyozzak nyereségek, igy azok kioltjak egymast. Az abrakon az is
jol kivehet6, hogy a két modszer analitikus kozelitésével kapott eredmények a fede-
zetlen portfoliokra szinte egybeesnek. Ez a kordbbi levezetés tiikrében nem meglepd,
hiszen lathattuk, hogy az uj formula foéképpen a fedezeti tigyletek kezelésében tér el
el6djétdl. A szabalyozdi egyenlet legjobban a vizsgalt intervallum szélein becsiil alul.
Ilyen esetben ugyanis tavol keriiliink a szabédlyozoi p = 0,5 paramétertdl, és a formula
jellemzden mar nem képes az abszolut értékben szélsGségesen nagy korrelacioval jaro
magasabb veszteségeket kezelni.

Az atlagos portfolié esetében a hitelfelar mozgasabdl adodo veszteség elleni sza-
balyozdi tékesziikséglet szigorit a Bazel-III. kovetelményein, mivel mar a Bdzel alap
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tékesziikséglet is magasabb értéket vesz fel a korabbinal. Figyelembe véve a profil val-
tozasanak a kockazatat is, a tényleges t6kekovetelmény még magasabblesz. AK, , -
ardny és a K-ardny osszehasonlitdsaval 6vatosnak kell lenniink. A K, , -ardany
tisztan a hitelfeldr valtozdsabol adodo veszteségeket mutatja, mig a K-arany esetén
helyesebb lenne a nevezdben a profil valtozasanak hatasat is szerepeltetni. Masrészt
azonban a szabalyozdi formula sem a profil véltozasanak kockdzatat szamszertsiti,
hanem a hitelfeldr egyenletét haszndlja fel Gjra. Igy egy 1j szemléletmdddal az alap
CVA-t6kesziikségletet a jelen helyzetben gy is tekinthetjiik, mintha a hitelfeldr moz-
gasat masfélszeresen tokésitené. Ezérta K, , -arany és a K-arany osszehasonlitas-
nak egy ilyen alternativ megkozelités mellett van értelme: az 1. dbrdn lathatjuk, hogy
az 4j mddszer jelentésen magasabb aranyt rendel a portfélidhoz tetszéleges p esetén,
ami azt jelenti, hogy a hitelfelar mozgasat sokkal szigorubban tékésiti.

Az eredmények részben hasonldk, ha megvaltoztatjuk a partnerek hitelmindsitését,
de érdemes ramutatni két fontos eltérésre. Egyrészt a jobb portfoliot (2. dbra) tekintve
az uj mddszer sokkal szigorubb, mint az atlagos portfolio esetében. Ilyenkor ugyanis
mar a Bdzel alap szintje is tobbszorose a Bdzel standard t6kesziikségletének. Ugyan
lathatjuk, hogy az el6z6 formula az intervallum nagy részén alulbecsiilt, de ekkora
mértékii szigoritasra nehéz magyarazatot taldlni. Masrészt a rossz mindségii portfo-
lié (3. dbra) esetén az abszolut tékesziikséglet és az aranyszdmok magasabbak, de a
korabbi megfigyeléseink tovabbra is igazak. Magasabb aranyszam jellemzden kon-
zervativabb standardizalast jelent, hiszen ilyen esetben a szabalyozéi formula jobban
eltér a modell altal el6jelzett értéktol.

3. tabldzat
Kockazati stlyok az iparagi felmérés keretében (szazalék)

Szektor 1. véltozat 2.véltozat

befektetésre befektetésre  befektetésre befektetésre
ajanlott (IG) nem ajanlott ajanlott (IG) nem ajanlott

(NIG) (NIG)
Allamok, kézponti bankok, 0,5 3,0 0,9 3,7
multilateralis fejlesztési bankok
Onkorményzat, kormanyzat 4ltal 1,0 4,0 1,2, 4,0
garantalt nem pénziigyi, oktatas és
kozszolgalat
Pénziigyi, ideértve kormanyzat dltal 5,0 12,0 6,1 12,0
garantalt pénziigyi
Alapanyagok, energia, ipar, 3,0 7,0 3,7 7,0
mezOgazdasag, gyartas, banyaszat
Fogyasztasi cikkek és szolgaltatasok, 3,0 8,5, 3,7 8,5

szallitds és tarolds, adminisztrativ és
ugyfélszolgalati tevékenységek

Technoldgia és tavkozlés 2,0 5,5 2,4 5,5
Egészségiigy, miiszaki tevékenységek 1,5 5,5 1,8 5,0
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4. dbra
A korrelaci6 hatdsa atlagos portfolio esetén, QIS-stlyokkal
Toke Téke
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A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2016 februarjaban egy iparagi szintli gyakorlat
keretében egy kissé mddositott szabalyozast adott ki. A mddositds nem érintette az
alap CVA-modszertant, viszont a paramétereit Ujrakalibraltak. Igy a kockazati sulyok
is megvaltoztak. Standard kvantitativ hatdsvizsgalatanak (QIS) instrukcidjaban a
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag arra kérte a részt vevé bankokat, hogy végezzenek
teszteket a sajat portfélidjukon két kiilonb6z6 paraméterhalmazt is felhaszndlva. Az
4j kockazati stlyokat a 3. tabldzatban kozoljik.

A fent ismertetett elemzést az Gj kockazati sulyokkal is elvégezve valamelyest eltér6
képet kapunk. A 4-6. dbra fels6 részén a legszembettinébb valtozas, hogy a szabalyo-
z6i formula és az analitikus kozelités metszéspontjai alacsonyabbra keriiltek. Ez azt
mutatnd, hogy a szabdlyozdi formula kevésbé szélsGséges korrelacio mellett is képes
alulbecsiilni a modell szerint elvart t6kesziikségletet, azonban a masfélszeres szorzo6
alkalmazasa utan ez a lehetdség elttinik. Tovabba megallapithatjuk, hogy a tékesziik-
séglet abszolut szintje mindharom tipusu portfélié esetében csokkent.

Fontos megjegyezni, hogy az el6z6 abrakkal val6 6sszehasonlitasnal figyelembe
kell venniink, hogy id6kozben a portfdlié is megvaltozott. Ugyan a hitelmindsités
és a hitelfelar-volatilitas ugyanaz, mint korabban, de a hitelfelarak kiindulé szint-
jeiaz RW, = 2,34s)0, dsszefiiggés miatt megvéltoztak, hiszen 6j kockazati sulyokat
hasznalunk. A bazeli formula nem hasznalja a hitelfelarakat, igy bazeli szemiive-
gen keresztiil a két portfélio megegyezik. Ezért az abszolut t6kesziikséglet nagysa-
ganak Osszehasonlitasat megtehetjiik, de a modell altal adott eredmények eltérése-
ikor figyelembe kell venniink a lehetséges portféliohatasokat is. Ha az dbrak also
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5. dbra
A korrelacié hatdsa jé mindségti portfoli6 esetén, QIS-sulyokkal
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részére tekintiink, akkor lathatjuk, hogy a K ,-ardny vagy a K-ardny mdr nem
minden esetben a legmagasabb.

A fedezés hatasanak teszteléséhez egy egyetlen partnerbdl 41l portfoliot tétele-
ziink fel, ahol minden egyes szamitashoz 100 000 szimulaciét futtatunk. Célunk a
tokéletes fedezéshez sziikséges portfolié megtaldldsa, mikozben megvizsgaljuk, hogy
mekkora tékesziikséglettel jér egy ilyen portfolid. Igy azt feltételezziik, hogy a hitel-
értékelési kiigazitast szamold fél partnerére vasarolt fedezeti iigyletet — azaz mind
az analitikus kozelitésben, mind pedig a szabalyozoéi formuldban a =1 értéket —
hasznalhatjuk. Mivel a standardizalt kockazati sulyok, a hitelfelar kiindul értéke és
annak volatilitdsa 0sszekotik az analitikus kozelitést és a bazeli formulat, ezért ezek
értékeit nem valaszthatjuk meg egymastol fiiggetleniil. A jelen példaban két hitelmi-
nositést [AA (IG), B (NIG)] vizsgalunk alacsony (20 szazalékos) és magas (40 szaza-
1ékos) hitelfelar-volatilitdst feltételezve.

Az analitikus kozelités (35) képletébdl lathatjuk, hogy az i=j, és igy a =1 ese-
tekben a fedezet tokéletes, ha A, = 1§i. Ennek eléréséhez a fedezet lejaratat, valamint
névértékét kell jol bedllitanunk, figyelembe véve az eredeti tigylet lejaratat, valamint
a diszkontalt profil alakjat. Hasonl6 témat vizsgal Berns [2016] is, amely a hatalyos
standardizalt CVA-tékeformula esetén a nulla t6kekovetelményt és a tokéletesen
fedezett portfolio eltérését elemzi. Berns [2016] alapjan a szamviteli CVA fedezésé-

1 M
hez egy B= m f EE(t)dt névértékii hitelmulasztasi iigyletet kell vésérolni, mig
0

a standardizalt CVA-szabalyozds szerint egy nulla t6kekovetelményt portfélichoz
B=EAD névértékli CDS-re van sziikség. Ez alapjan konnyen ad6dna, hogy az alap
CVA-szabalyozés szerint B=EAD/a mellett kapnank nulla t6kekovetelményt, fel-
téve, hogy a lejaratokat osszeegyeztettiik. Mig Berns [2016] kozelitése bizonyos ese-
tekben igaz, vegyiik észre, hogy szamos egyszer(sitése miatt nem ad tokéletes leirdst,
ugyanis figyelmen kiviil hagyja a CDS-felar labanak a hitelfelarak mozgasabol adodé
értékmegvaltozasat, a hitelértékelési kiigazitast az effektiv lejaratig vett integralként
irja fel, és megkiilonboztetés nélkiil hasznalja a fedezeti tigylet diszkontalt és a valodi
névértékét. Az dltalunk kordbban felirt modellkeret mellett pontosabb elemzést
tudunk elvégezni, ezért folytassuk a numerikus eredmények bemutatasaval.

Példankban a konstans kitettségi profil szintjét, az eredeti tigylet lejaratat és a fede-
zet névértékét is egységnyinek valasztottuk, és igy a fedezet lejarata az egyetlen val-
toz6 paraméter.’ Igy a tokéletes fedezetet meghatérozé lejératot keressiik, mikdzben
a bazeli tékesziikségletet is szamoljuk.

Eredményeinket a 7. és a 8. dbrdn szemléltetjiik: a lejaratok fliggvényében mutat-
juk a t6kesziikséglet nagysagat. Elsé ranézésre a vizszintes tengelymetszetek elté-
rése a legszembetlin6bb. Lathatjuk, hogy a bazeli formula szempontjabdl tokélete-
sen fedezett portflié valdjaban nem kockazatmentes, és hasonldan a ténylegesen

’ Nem szabad elfelejteniink, hogy egy fedezési céllal kotott CDS-iigylet Gjabb kitettséget generélhat.
Ez megviltoztathatja a portfolioszintd hitelértékelési kiigazitas értékét, igy a tokéletesen fedezett CVA
nem minden esetben elérheté. Egységnyi kitettségi profil valasztasaval ezt a kapcsolatot figyelmen kiviil
hagyjuk a numerikus példdban. Ez az egyszer(sit6 feltételezés azonban valds piaci helyzetben is elkép-
zelhet6, hiszen ugyanilyen eredményhez jutunk, ha a fedezeti tigyleteket kliringhdzon keresztiil kétjiik.
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fedezett portfolio tokesziikséglete nem nulla. Ez a megfigyelés a jelenleg hatdlyban
1év6 standardizalt formulara is igaz, ezért az j modszer célja volt, hogy jobban 6ssze-
hangolja a szamviteli és a szabdlyozdi hitelértékelési kiigazitast, és javitsa a fede-
zeti tigyletek felismerését. Az a tényezdvel torténd osztas a (13) egyenletben segitett
ezen, azonban ahogy az dbran lathatjuk, a tokéletes egyezés tovabbra sem all fenn.

7. dbra
Befektetésre ajanlott portfolid
Téke Alacsony volatilitas

0,03
BCBS-formula

—— Analitikus kozelités
0,02

0,01

O T T T T T T T T Lejérat
0,7 0,8 0,9 1,1 L1 1,2 1,3 1,4

Téke Magas volatilitds
0,03 A
BCBS-formula
—— Analitikus kozelités
0,02
0,01 A
0 T T T T T T T T Lejé'rat

0,7 0,8 0,9 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4

Jellemzé&en a fedezeti tigylet lejaratdnak roviditésével érhetiink el tokéletes fedezetet a
(35) egyenlet alapjan, amit elsésorban a CDS-felar labaval magyarazhatunk. A hitelfelar
valtozasa ugyanis a CDS fix és valtozo labara is hatassal van. Novekedd felarak mellett
a cs6d esetén fizetd lab tobbet ér. Ezzel szemben a cs6dig tartd felarfizetés kevesebbet
fog érni, hiszen a tlélés valoszintisége csdkken. Igy a CDS értéke két okbdl is véltozik:
jobban ellenstlyozza a CVA valtozasat, és csokkenti a tokéletes fedezethez sziikséges
lejaratot. Kisebb hitelfelar-volatilitas mellett nagyobb kezdeti felarrél indulunk, mivel
RW, =2,345]0,.Igy az 5" tag szerepe a (25) egyenletben is nagyobb lesz, ezért lathat-
juk, hogy a kisebb volatilitas mellett a fedezet lejarata tovabb csokkenthet6.

Masrészt a fenti egyszer(i portfolié mellett az alap CVA-formulat is leegyszerisit-
hetjiik, hogy megtalaljuk a tokéletes fedezetet. Hiszen amig

S. =87, (38)
azaz

RWe
7MﬂSEADﬂ5 = RM/h

- oMy B (39)
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8. dbra
A tékesziikséglet nagysaga, befektetésre nem ajanlott portfélié
Téke Alacsony volatilitas

0,06
BCBS-formula

—— Analitikus kozelités
0,04

0,02 -

0- T 1 1 1 1 1 1 1 Lejérat
0,7 0,8 0,9 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4

Téke Magas volatilitas
0,06 A
BCBS-formula
—— Analitikus kozelités
0,04
0,02 A
0 T T T T T T T T Lejérat

0,7 0,8 0,9 11 1,1 1,2 1,3 1,4

teljestil, addig a t6kesziikséglet értéke nulla lesz. Egyszerusitve a fenti egyenletet és
behelyettesitve az eredeti tigylet effektiv lejaratat és a fedezeti tigylet diszkontalt név-
értékét, az alabbi egyenlGséget kapjuk:

EEPE, = M"B' MlSN I " DE(t)dt = B I " DF(1)d. (40)

A példéban egységnyi névértéket és EEPE-t feltételeztiink, igy adodik, hogy a jellemz&en
egységnél kisebb diszkontfaktorokat valamivel egy éven tul kell integralni, hogy telje-
stiljon a fenti feltétel. Ez latszik a 7 és a 8. dbrdn is, hiszen minden esetben valamivel egy
év feletti lejaratt fedezet esetén kapjuk meg a nulla tékesziikségletet. Erdekes latni, hogy
az abrazolt szabalyozoi tékesziikséglet ugyan fiigg a portfolio hitelminéségétdl, annak
minimuma ettdl fiiggetlen. Az analitikus kozelités és a szabalyozdi formula eltérései az
érzékenységi paraméterek el6z6kben megadott atalakitasaibdl adédnak.

A fentiek alapjan lathatjuk, hogy ha nagyon magas volatilitast tételeziink fel, akkor az
analitikus kozelités minimuma kozelebb kertil a szabalyozéihoz. Ebbél azonban adédik
egy Ujabb, az dbrakon is jol lathato megfigyelés: a példainkhoz hasonlé esetekben a sza-
balyozdi formula bizonyos intervallumokon alulbecsiilheti a tényleges t6kesziikségletet.
Lathatjuk, hogy az alulbecslés a szabélyozdi fiiggvény meredek novekedése miatt csu-
pan egy rovid intervallumon all fenn, és a mértéke sem tul jelentds, ez azonban fontos
észrevétel, hiszen ramutat a korabban ko6zolt atalakitasok mellékhatasara.

A tokéletes fedezetre vonatkozd tesztiinket a QIS-stlyok alapjan is ujrafuttattuk.
Az eredményeket a 9. és a 10. dbrdn szemléltetjiik. Bar a tokéletesen fedezett és a
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9. dbra
Befektetésre ajanlott portfolid

1. valtozat

2. véltozat

Téke Alacsony volatilitas Téke Alacsony volatilitas
0,015 0,015
0,010 0,010
0,005 0,005
0 T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
07 08 09 1,0 1,1 1,2 1,3 14 07 08 09 1,0 1,1 1,2 1,3 14
Lejarat Lejarat
Téke Magas volatilitas Téke Magas volatilitas
0,015 0,015
0,010 0,010
0,005 0,005
0 T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
07 08 09 1,0 L,1 1,2 1,3 14 07 08 09 1,0 L,1 12 1,3 14
Lejarat Lejarat
BCBS-formula —— Analitikus kozelités
10. dbra
Befektetésre nem ajanlott portfélio
1. valtozat 2. valtozat
Téke Alacsony volatilitas Téke Alacsony volatilitas
0,04 0,04
0,03 0,03
0,02 0,02
0,01 0,01
0 T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
07 08 09 1,0 1,1 1,2 1,3 14 07 08 09 1,0 1,1 1,2 1,3 14
Lejarat Lejarat
Téke Magas volatilitas Téke Magas volatilitds
0,04 0,04
0,03 0,03
0,02 0,02
0,01 0,01
O T T T T T T T 0 T T T T T T T T
07 08 09 1,0 1,1 1,2 1,3 14 07 08 09 1,0 1,1 12 1,3 14

Lejarat

BCBS-formula

Lejarat

—— Analitikus kozelités
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nulla tékesziitkségletti portfoliok tovabbra sem esnek egybe, a tesztportfélionkon
javuldst lathatunk mindkét valtozat mellett. A két portfdlié kozeledésének az oka,
hogy az 4j kockazati sulyok szintjei alacsonyabbak. Ilyen feltétel mellett a teszt-
portféliénkhoz alacsonyabb kiinduld hitelfelarat rendeliink, ami a korabban leir-
tak miatt kozelebb viszi a két portfoliot.

Osszegzés

A bankok és a t8ketartalékolds szabdlyozasa az elmult évek egyik legfontosabb és
legtobbet elemzett pénziigyi témaja lett. A gazdasagi vilagvalsag utan bevezetett Uj
keretrendszer Uj idészak kezdetét jelenti. A szabalyozas mértéke és formaja azonban
folyamatosan revizidra szorul, amelynek j6 példaja a hitelértékelési kiigazitds moz-
gasabol adodo veszteségek elleni téketartalékolas.

Mivel az uj szabdlyozasi javaslatok bankok ezreit is érinthetik, ezért érdemes azo-
kat minél alaposabban elemezni. Ugyan a tényleges hatas elemzését a bankok aktua-
lis portfélidjan kell elvégezni, célszerti mindig elméleti szempontbol is megvizsgalni
az Uj javaslatokat. Alapos megértésiik és tulajdonsagaik elemzése elengedhetetlen a
szabalyozas javitasa érdekében. Jelen tanulmany a hitelértékelési kiigazitas témako-
rére szoritkozva ehhez a feladathoz kivant hozzajarulni.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2015 juliusdban kiadott javaslata egy 1j CVA-
téketartalékoldsi rendszert ajanl. Ebben a tanulmdényban az 4j hitelértékelési kiigazi-
tasi szabalyozasban leirt alap CVA-mddszert vizsgaltuk meg. Els6ként bemutattuk a
bazeli formula mogott meghtizodé matematikai modellt és az attdl val6 szabalyozoi
eltéréseket. Levezetésiink alapjan lathato, hogy az 4j szabdlyozoi formula az egyes
partnerekhez rendelt hitelértékelési kiigazitasbol és a hozzajuk tartozé fedezeti tigy-
letekbdl all6 portfolio varhato veszteség (ES) alapu kockazati mértéke. A modell dina-
mikajat a hitelfelarak valtozasa adja, amelynek a hatterében egy specialis normalis
faktormodell 4ll. A levezetés magaban foglalja a kozvetleniil nem a partnerre vonat-
kozd, ugynevezett proxy fedezeteket is.

Az j formula néhdany tulajdonsagat és a jelenleg hatalyos véltozataval valo 6sszeha-
sonlitasat numerikus példdkon keresztiil is illusztraltuk. Ennek soran egy hipotetikus
portfoliot fedezettel és a nélkiil teszteltiink. Ramutattunk, hogy az eredetileg javasolt Uj
kockazati stlyok indokolatlanul magas t6ketartalékoldst eredményeznek, mikozben a
modositott javaslatban mdr bizonyos szint(i enyhitést lathatunk. A korrelacié hatdsanak
elemzésénél lathattuk, hogy a szabdlyoz6i formula feliilbecslése a p=0 esetben a kozos
faktor hianya miatti alacsony veszteségek mellett a legmagasabb. Ez a megfigyelés az ere-
deti kockézati sulyokkal szamolt jobb mindségti portfolio esetében még inkébb fennall.

Numerikus szemléltetéstiink masodik részében megmutattuk, hogy a szabélyozoi
és a szamviteli hitelértékelési kiigazitas teljes 0sszeegyeztetése tovabbra sem torténik
meg, igy a két néz8pont szerint tokéletesen fedezett portfoliok is eltérnek egymastol.
Mellékesen az is kideriilt, hogy a szabalyozoi formula bizonyos intervallumokon alul-
becsiili a tényleges tékesziikségletet. Az altalunk elvégzett elemzések mind a bankok
kockazatkezel6i, mind a szabalyozdk szamara is hasznos lehet.
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