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Bazel I1. és granularitas

Janecski Baligs™

A tanuimdnynak new céfja, hogy szabdlyozii ssempontbol bemutasia a Bazel 11, tikesgyegmeény legfon-
tosabh elveit (pl. harom pillér, vilassthats midszerek, kockdzatkeselisi foljamatok, stb.), célkitizésedt,
legltnyepesebl pontiait. A tima résgletes kife ttdse miegtaldlhati a Bazeli Bigotisdg honlapiin (www.bis.org),
abonnai maga az, 7 16ksegyesminy torveset is letilthetd, tovibbi a PSZAF (www.pszaf-hu) Bazel IL. of-
dalin, abol nagyon hasgnos dtmutaiik, magyar forditdsols taldlhatdak, illetve hasgpos linkek is elérbetder
példanl ag, EU Bdzel I anyagot lefképesd direkiiva tervesstéhes, Jelen cikkben azg, ditalinos megdllapi.
tdsok helyett a Bazel I1. #if sqabdlyterveset migittes kizgazdasdgl, matematikal bdtterdt, modelfjét fogom
elemespi, tovdbbd felvdsolom a Basel IL-bil kimarads koncetrdcids kovkdzatoR figyelembevételinek is gy
egysserd mididr.

Kulesssravak: Bazel IL, prudens midkddés, grannlaritds

1. Bevezetés

Egy bank prudens, ugyanakkor optimalis tékegazdilkodast mikddéséhez elenged-
hetetlen, hogy t6kecllitottsiga kozgazdasigi értelemben megfelelS legyen, és a t8két tevé-
kenységei kdzott optimilis médon allokdlja. Egy bank tdkeellitottsiga akkor mondhatd
megflelelének, ha a tGkéje egy elbre meghatirozott biztonsigi szinten fedezi az éven beliil
{vagy egyéb id6tivon) virhatd maximélis hitelezési veszteségeket’ {ez a hitelezési kockéz-
tatott érték (Credit Vale at Risk)].

A biztonsigi szint egy Iehetséges meghatirozisi médja lehet, hogy a bank régziti a
sajit elérendd hiteladds mindsitését (példaul a Moody's Aa mindsitését), és ezutin meg-
célozza az ehhez a minSsitéshez tartozd default valdszindséget (példiul 99,97 szdzalékot).
1lyen historikus alapd rating-csGdvaldsziniség tiblizatokat olvashatunk példaul az évente
megjelend Moody's tanulminyban (Moody's 2001).

Tékeallokicié alatt azt a folyamatot értjiik, amikor egy bank meghatirozza, hogy az
egyes tevékenységei (példaul tizletigai, régidi, a hitelek egyes iparigi szegmensei) milyen mée-
tékben jirulnak hozzi a teljes hitelkockizathoz (a t8keallokiciés problémit szamos cikk
thrgyalia, pl. Hallerbach (1999), Tasche (1999)), és igy ki lehet alakitani a kézgazdasag t6ke-
k&ltséget is figyelembe vevé teljesitményértékelési rendszert. A hatékonyabb résztertiletek
dinamikusabb névelésével, illetve a kockazatok figyelembe vétele utdn kevésbé profitabilis

* Janecskd Baldzs, fSosztilyvezets, Raiffeisen Bank Rt. {Budapest)
! A tSke a hitelezési veszteségeken feliil még egyéh kockizatokat is fedez, példdul a piaci €s mikédést koc-
kézatokbdl szdrmazd veszteségeket.
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tevékenységének visszafogisival maximalizalhatd a bank egészének hozzdadott gazdasagi
értéke (a tiszta profit),

gy bank hatékony miikédésének megteremtésében tehit alapvetd fontossigii a teljes
banki portf6lio kockdzatinak és az alportfolidk kockdzati hozzdjdrulisainak meghatarozasa.

A portfdlidszemléletl hitelkockdzatl modellek lényege abban all, hogy egy rész-
portfélib (tevékenység, lizletdg) vagy akir egyetlen tetszbleges hitel kockazati hozzéjiruldsa
sem fiiggetlen az egész portfdlid Gsszetételétdl. Ennck egyszerlien az a magyarizata, hogy
az egyes villalatok csGdfolyamatal Gsszefiiggnek (korreldlnak) egymassal. A korrelaciékbol
kévetkezik az is, hogy a teljes portfohié kockdzata dltalaban kisebb, mint az egyedi kocka—
zatok osszege azaz a portfolié kockizatiban diverzifikicios hatds lép fel.

Az Of Bazel 1L Tokeegyezmény {Base/ Committee on Banking Supervision 2003) a belsd
mindsftésen alapuld modszerében (IRB Approach: Internal Ratings Based Approach) az egyes
dgyletek tékeigényét egy kételezden alkalmazandé képlettel hatarozza meg, amelyben csak
az adott tigylet és {igyfél kockizati paraméteref szerepelnek. Egy ilven formula létezésébdl
jatszdlag kovetkezik, hogy a mogottes kozgazdasigt elmélet nem titkrdzhet portfdlidszem-
iéletet, hiszen akkor egy adott dgylet tSkekdvetelménye nem lehetne portféliG-invariins,
azaz fuggetlen a portfolidt alkotd tobbi kintlevéség jellemzbitdl. A cikkben bemutatom,
hogy e kévetkeztetés ellenére az IRB médszer mégott ténylegesen egy egyszer(sitett port-
folis-szemiéietl hitelkockizat modellezés hizddik meg,

2, Az IRB mddszer matematikaja

Ebben a részben részletes levezetést adok a Bazel I1. IRB mddszerénél alkalmazott
Ogyfélkockazati suly képletének meghatirozdsira. Az IRB matematikai hitterével szimos
cikk foglalkozik (Gordy 2001, Wilde 2001).

A teljes portfélidn realizdlédd veszteség a portfolid elemeken realizdlédhatd
veszteségek osszegekent fejezhetd ki

L = Z L,1,,

ahol I, egy bindris kimenet( véletlen érték (az A adds csddindikitor fiiggvénye):
{ 1, ha A defauitba ker(i
I. =

0, egyébként

és L, természetesen az A adds csddje esetén realizaldds veszteség, azaz a kihelyezés
mogé ethelyezett biztositéki értékekkel korrigilt veszteség értéke. Bizel IL terminolégidban
L akockaztatottkihelyezés (EAD, Exposure at Defantly és a fedezetlen kintlev8ség hinyadot
megadd veszteség rata (LGD, Losr Gisen Defanli) szorzata.

Az L hitellockdzati veszteség tehit egy valdszinliségt viltozd, statisztikai tulajdon-
sagainak lefrisihoz els6 1épésben a két legelemibb jellemzdjét: a virhatd értékét és a sz0rdsit
hatérozzuk meg.

Tegylk fel, hogy minden addsra meghatirozhatd egy hosszi tivd, dtlagos {feltétel
nélkili, nconditional) csGdvaldsziniség. Bizonyos adosmindsitési (rating) kategdridkban pél-
déul historikus adatgy(jtés segitségével lehet elemeznd az éves nemfizetési gyakorisigokat:

Prly=1)=p,.

Biazel IT. szbhasznilatiban ezt a hosszi thvi nemteljesitési valdszintiséget jeldolia PD

(Probability of Defanit) révidités. Minimum kévetelmény, hogy legaldbb 5 év historikus ta-
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pasztalatai alapjin kell 2 Bézel IL-t alkalmazé bankoknak PD-t becsiilni, tehdt valoban
hosszu tiva, atlagos PD becslést kell alkalmazni.

Egy adott makrodkonémia konjunktutilis helyzetben a tényleges csGdgyakorisag eltér
a hossz@ tivi dtlagos értéktol. Jeldljik a feltételes cs6dvaldsziniséget a kbvetkezd mbdon:

Pr (L= 1]X) =1, (X),

ahol X, a csédvaldszinlséget befolydsols tényez8k, faktorok véletlen vektordt jelSli.
Bizel I1. feltételezi, hogy a biztositéki érték ingadozds nem filgg a makrohelyzettdl, és még
ennél is tovibbmenve, hogy L, és I, figgetlen valoszintiségi viltozdk (ez lényegében a csdd
és biztositéki egyedi kockdzatok fliggetlenségét is jelenti). Megjegyzem, hogy ez a leegy-
szerisités elvileg hibés és felesleges is mivel a biztositékok értéke egyrészt érzékeny a mak-
rokérayezetre — gondoljunk csak pl. az ingatlanpiaci 4rak alakuldsira —, mastészt a ,,cs6d-
fedezet korrelicié™ matematikailag kénnyen kezelhetS is lenne, Isd. pl. Bargisser—Karth—
Wagner (1999, 2001), Frey (2000a, 2000b), Janecskd (2002},

Az A adds csbdje esetén a keletkezd veszteség virhatd értéke:

E{@gyg=L,.

A teljes veszteség feltételes virhatd értéke, kihaszndlva tehdt a biztositéki értékek
konjupktira-figgetlenségét (azaz L, és I, fiiggetenségét) a kovetkezSképpen szdrmaz-
tathatd:

mum@{;Lng=; B(LL00) =X B(L (L, [%) =X Lop, 9

Réwviden tehdt:

L tX)‘_‘; mf’A 4 (%)

A teljes veszteség feltételes szbrasnégyzetének kiszdmitdsakor kihaszniljuk, hogy X
ismeretében a csddindikitor fiigpvények is figgetlenek:

2(L1x) :GZ( ; LI, (X}) - ;‘ o*(L,L,(X))
A szdrisnégyzet definicidja szering

oL, L, (X)) =E(L22(0)- B¥(L,,1, %)

Ujra felhaszudlva L, és I, filggetlenségét a négyzetes tag varhaté értéke a kivetkezd
levezetéssel adodik:

E(L220)=E(L2) & (1209 ={oX(L) T} o, - 12+(1-5,00) 0]
A virhaté érték négyzete trividlisan szamolhatd:

B2(L L, (%) =E*(L,) B* (1, |X)=L p2(X)

Mindezen szdmitisok alapjén tehit a teljes veszteség feltételes szordsnégyzetére a
kavetkezd formula adddik:

SEES> z;{pA<:o(1—pA<><>) 29| ) }

(L)
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Egy ismert valoszinliségszamitasi tétel szerint a feltétel nélkilli veszteség szdrds-
aégyzete felithatd a feltételes szorasnégyzet virhaté értékének (ez a tag az idioszinkratikus
(egyedi, vagy diverzifikilhatd) kockazatokat képviseli) és a feltételes varhatd éxték szdris-
négyzetének dsszegeként (ez a tag a szisztematikus, nem diverzifikilhaté kockézatot jelenitt

meg}:

ML) =E[A(LIx)]+ AE(L[X)

2 2
Yprv Bsvs

Ezen illitis matematikai bizonyitdsit libjegyzetben adjuk meg’. Eddiga pontig tehit
sikertlt meghatdroznuak a veszteség varhatd értékét és szorisit.

Az egyedi kockdzatok {(aszimptotikusan) végteleniil finoman szemesézett portfd-
liébeli diverzifikilédisa viszonylag kdnnyen belithatéd (sd. Bargisser—Kurth—Wagner (2001)
vagy Wilde (2001)), mivel a nem szisztematikus és a szisztematikus variancidk ardnya a
portfolié elemszaméval fordftottan arinyosan alakul (ui. ofy o N és ofys « N°). Az el-
hanyagolds pontos feltételeit a kdvetkezd fejezetben fejtem ki, Emiatt nyegében a vesz-
teség valdszinlségl leirdsa teljes egészében a veszteség feltételes varhatd értékének (azaz a
szisztematikus veszteség) vizsgilatival ragadhaté meg’:

L~ EL[X).

Ez tehdt azt jelenti, hogy a veszteség valdszinliség jellege kizdrdlag a makrofaktor
véletlenszeriségébdl fakad. Mivel 2 csGdvaldszinlség a konjunktira faktor monoton csék-
kend fiiggvénye, ezért a feltétel nélkiili veszteség percentilisének meghatirozdsakor a ko-
vetkezd osszefuggés alkalmazhatd:

VaR =VaR (E(L |X))=E(L {VaR (X)) =); L,p4(VaR (X))
Ezzel a ¢ biztonsigt szinten meghatirozott kézgazdasigi {és egyben szabilyozdi)
tSkeigényt felirtuk az egyes addsokra vonatkozd t8keigények Ssszegeként. Kiilén is kifthatd
tehat az 1 adés szisztematikus kockdzati hozzajarulisa:

S,=L.p, (VaRq(X))

Lithatd, hogy a tOkekévetelmény a cs6d esetén vichaté veszteség (EADXLGD) és
egy ugyfélkockdzati stly szorzataként 4l tehdt elé. A Bizel IL tervezetben a kockazati sdly
(RW, risk weight) ezen Ugyfélkockizati sily 8 szdzalékkal osztott értéke, mivel a szabilyozéi
logikiban (Bézel I hagyomdnyai alapjin) a t8kekévetelmény a kockizattal suiyozott eszkdz-
érték 8 szdzaléka. Az RW-t tehét a kdvetkezd képlet hatirozza meg:

RW, =125, (VaRq(X))

Ezen a ponton a tovibblépéshez a feltételes csGdvaldszinlség képletét kell kibon-
tanunk. A Bézel IL modellben feltételezik, hogy az X makrofaktor standard normalis el-
oszlést kévet, és az A adds fizetési képesség folyamata (amelyet y-val jelélink) /p, ér-
tékben korreldl X-vel és szintén standard normalis eloszlast kovet:

: E[oZ(Lixnl F SELIX) = BABUIX) - BULIX] + BBILIX)] - BELE0) =
= Bx[E (7] %] - [BRE(LIX] = BE(L) - B(L) = Q)

*Pontosabban az lithat6, hogy 2 portfolid vesateség szdrasa megegyezik a feltételes virhat éeték szdrisival.
Ez még nem jelent az eloszlasok epyezdségét is, ugyanakkor beldthatd, hogy ez is teljesiil. Ennek részletes
levezetését pl. a Gordy (2001) cikkben olvashatjuk.
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yA=\/EJ;X+,/1 —p04E
Szokis a fizetési képesség folyamat helyett az A adds véllalati eszkozérték folyama-
térdl beszélni (Gupion—Finger—Bhatia 1997). A modell szerint, ha a fizetési képesség (az esz-
kdzérték) egy bizonyos kiszdbérték (az idegen forrisok értéke) ald esik, akkor az adds
cs6dbe jut. A kitszobértéket a hosszi tiva (ddagos) feltétel nélkiili csédvalosziniség alapjin
iehet meghatirozn:

Pr (}1 < K) =P,
Mivel a fizetési képesség folyamat standard normalis eloszlas, ezért a Kkiiszdbérték
kifejezhetd az inverz kutulativ standard eloszlasfiggvény segitségével:

o )

Egy konkrét makrofaktor realizicié esetén a fizetSképességi folyamatot mir csak az
g egyedi véletlen (idioszinkratikus vagy szerencse) faktor alakitja, amelynek eloszlasa szintén
standard normalis és természetesen fiiggetlen a szisztematikus faktortol. Tehét egy konkrét
makrokodrnyezetben a cséd akkor kdvetkezik be, ha az egyedi faktor ingadozdsa a fizeto-
képességi értéket a csddkiiszob ald téritl. Bz alapjin a feltételes csSdvaldszintiség levezetése
a kdvetkezé lesz:

il @ p )= Je, X
243 =Pr (,)<K) :Pr(‘/};}{ﬁ/l T, e<® 1(pA))=Px a<~_cb_;)—ﬁ
Ty
és mivel € standard normalis eloszlisy, ezért a jobb széls6 valdsziniiség felirhatd a kumulativ
standard normdlis eloszlds segitségével:
@7 (; A)— 0. X

Ji-g »

A konjunktira mutaté magas értékei esetén a képletb6l jol lathatolag csdkken a cséd
valészintisége. Kordbban lattuk, hogy a Bazel II. anyag kockdzati stlyfiggvénye lényegében
egy magas ¢ biztonsiggal a maximalis cs6dvaloszintiség értékre van bedllitva. A makrofaktor
percentilisét szintén az inverz standard normalis eloszlisbol szimolhatjuk ki

VaR, (3 =7 (1-9)
Mindezeket felhasznilva a fedezetlen kintlevGség (LGD EAD) szizalékiban kife-

jezett t6kekdvetelmény (CR, Capital Requiremens) matematikai formuldja a kivetkezSképpen
szimolhatd:

P X)=D

-1f7 1. “tra_
CR, =@ ot (PA) @CD (1-¢9)
Ji-o.
A bazeli ajaniss a g biztonsdgi szintet egységesen (minden tgyfélre) 99,9 szdzalékos

értékre allitja be. Erdekes, hogy ezzel a szabilyozas lényegében a bankok kockazatossigit
egységesiti, hiszen a fenti szabilyok szerint megképzett tokével rendeikezd bankok cséd-
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val6szinlsége egységesen 0,1 szdzalék lenne. Nyilvin a bankok kockizatossiga kbzdtu
kiilénbséget az okozhatja, ha a jogszabilyi minimumnal tSbb t6két képeznek meg.

A bizeli tervezetben a fizetGképességi (vagy eszkozérték) folyamat lefrdsiban al-
kalmazott korrelicié értéke 4ltaliban nem 4llandd, hanem figg a becsilt feltétel nélkili p ,
csSdvaldszinlség értékétdl’. A korrelacid, amely a szisztematikus kockzatnak val kitett-
séget kvantifikilja eltérd a killénbozé tgytéltipusoknil. Példdul nagyvillalatokra 24 szd-
zaléke6l 12 szdzalékra cstkkenhet a csSdvaldszinség 0 szdzaléked] 100 szdzalékes novelése
soran. Fz azt jelenti, hogy a hosszt tivl csGdvaldszinlség romldsa a makrogazdasigi
helyzetre vald érzékenysépet cstkkenti, tehdt Bazel IL feltételezése szerint a nagyon 16 ra-
tingelést cégek érzékenyebben reagilnak a konjunkturilis ingadozasokra, mint a rosszabb
besorolistivallalatok. A PD névekedése okozta tékekdvetelmény novekedést tehit bizonyos
mértékben a szisztematikus kockizati faktorra vonatkozd korreldcids tényezd csokkenése
kompenzilja (egy dekonjunkturilis helyzetben ez éppenséggel a szabilyozas prociklikussigit
tompithatja). A kis és kézepes villalatokndl {ahol az éves drbevétel 50 millié EUR alatt
marad) a korreldcids tényezd értékét még a villalat mérete is befolyisolja. A korreliciés
tényezd kilgazitisira (csokkentésére) az 5 millib EUR arbevétel kilszobig van lehetfség, to-
vibbi drbevétel csdkkenés mir nem vehetd figyelembe a korreldcids faktor csdkkentésében.
A Litszobértéknél g4 20 szdzalékrdl maximum 8 szdzalékiy tud lecstkkenni a csbdvald-
szindség emelkedésével. A lakossagi jelzdlog hiteleknél konstans 15 szézalékos korrelacids
értéket helyettesitenek a kockizati stlyfiggvénybe. A megdjuld lakossigt hitelek esetén 11
szdzalék és 2 szézalék, az egyéb lakossagi hiteleknél, pl. 2 személyi kolcséndknél 17 szdzalék
és 2 szdzalék kdzott értéket vehet fel a korreldcid. Erdekességként itt még Ojra kiemelném,
hogy a fizetési képesség folyamat és a szisztematikus faktor kézotti tényleges korrelacié e
most megadott kotrelicids paraméterek négyzetgyokeként adddik (pl. a 24%-0s nagyvillalatt
felsd kiisz6b valdjaban 24% =49%-0s eszkdzériék-makrofaktor korreldciot takatf).

Osszefoglalva tehat a kockdzatl silyflggvény az adds (feleétel nélkiili) csSdvald-
szinliségétSl, a biztonsigi szinttd] és a makroérzékenységét mérd korreliciods faktortdl fiigg.
Ezen tilmenden a bizeli szabélyozdsban még egy paraméter: a kintlevéség futamideje is
szerepel, ennek bevezetése azonban nem modellen, hanem empirikus, ad-hoc érték bealli-
tason alapul (alapesetnek a 2,5 éves lejaratot feltételezik). A tGkekovetelmény lejirati id6
szetind alakuldsit részletesen Kalkbrener—Ouverbeck (2002) vizsgaltik.

* A kozreldciés fiiggvény bazeli alakja leginkabb politikai alkufolyamat mintsern tudomdnyos megfontolésok
eredménye, bar bizonyos kvalitativ érvelés hozzdsendelhetS. A bizeli korreldcids értékek valbidban egy
nagysagrenddel nagyobbak az empiskusan mérhetd értékeknél (Isd. Hamerk-Liebip-Riisch 2003). A legél-
talanosabb, vallalati méretkorrekeidt is tartalmazo felivds a kovetkezd:

o=, o | 1- —0.04 1_nm{50,max(5,5})m5
1—~0 e : 45

lié eurdban megadva és g, @, 2 lehetséges koxrelicios tartominy végpontjal. A képlet nagyon pontos

kivzelitéssel az aldbbi egyszerfibb alakban is felirhato:

J min (50, max (5,5))~ 5
=g, +g,~ 97004 1 (
o=0,+(o,~ 0, )e ( i

1907 127

) ,aholS a villalat éves drbevétele mil-

) Az SME szegmensben a nagyvillalatokhoz ké

pest az elérhetd legnagyobb vallalatméret alapd korrelacid redukeité mértéke tehie 4%,
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3. Szisztematikus vs. egyedi kockazatok

Az egyedi kockizat elhanyagoldsa a kockizat alulbecsléséhez vezet, ezért fontos pon-
tosan is megvizsgilni, hogy melyek az elhanyagolds lenyeges kritétiumal. A tékeegyezmény
misodik konzulticiés anyagiban még szerepelt az tn. granularitdsi korrekciés tag, ameliyel
eppen az elhanyagolds okozta hibat probaltik korrigilni. Erdekes, hogy a harmadik konzul-
ticiés anyaghan a kotrekcids tag alkalmazasinak kovetelménye mdr nem jelenik meg. Ennek
okaleént leginkibb a kotrekeids képlet bonyolultsdgira szoktak hivatkozni. Az USA-bana
korrekcids tag alkalmazésa azonban tovibbra is kotelezd marad.

A kovetkezd szdémitisok segitségével megvizsgaljuk a nem szisztematikus kockazat
diverzifikilédasinak feltételeit. Elészdr az el6z6 pontban mir felirt egyedi variancidt szd-
mokjuk végig

ot =E[* LX) =B 3 Ti{p,(0(1-2,(0) £, DF(L e
-X LiE{p @ 209 0,007} - Ta{EA L) 5 )

Misodik 1épésben a szisztematikus varianciat fejtjik ki részletesebben:
deys = (E(L| X)) = ( > LAP/;(X)) Z ; EAZBCOV(PA: Pg)

Ha N jeloli a portflié elemszdmit (azaz az addsok szdmat), akkor a részletes fel-
irdsokbol litszik, hogy az egyedi variancia valdban (egyszeres osszegzesicent) N-el, miga
szisztematikus sz6rasnégyzet (a kettds Osszegzd formula miatt) N*-tel agdnyos. Ha tehat N
tetszblegesen nagy lehetne, akkor biztos, hogy a kifejezésckben szereplé konstansoktdl
fiiggetleniil az idioszinkratikus tag elhanyagolhatévi vilna. A val6sigos portf6lidkban ter-
mészetesen az elemszdm nem végtelen nagy, ezért sziikséges a szummikban szerepld
konstansok vizsgalata is.

Bar tudjuk, hogy a portfolién keletkezd teljes veszteség sz6résa Snmagiban nem j6
kockézat mérték, de a késébbiekben kideriil, hogy bizonyos feltételezések mellett felhasz-
nalhatjuk szofisztikalt kockdzati méstékek becslésére is. Ezen til Bazel I1. kvetelmény is,
hogy a megijulé lakossigi termékek esetében (hitelkirtya, folydszdmla-hitel) a bankoknak
meg kell becsiilniitk a szérdst, vl bizonyos t6kekdvetelmény kedvezmények igénybevé-
teléhez (ez maximum a vathatd veszteség 75 szdzaléka lehet) igazolni kell, hogy a jévSbeni
kockdzati feldr bevétel (FML: Fauture Margin Income) tobb mint kétszer a veszteség szdrisaval
meghaladja a virhatd veszteséget. B fejezetben ,receptet” adok a szérds Bézel Il konzisz-
tens meghatirozdsdra.

A misodik képlethdl jél lithatd, hogy a szisztematikus kockdzat lényegében a
csbdvaldszinliségek kovariancidjabdl fakad, tehat abbol, hogy a szisztematikus kockizati
faktorra a csédvalésziniségek dsszefiiggd médon reagilnak. A kdvetkezdekben kiszdmoljuk
a kovariancidkat az eddig megismert egyfaktoros CreditMetrics (Gupron—Finger—Bhatia 1997),
tovabbi az egyfaktoros CreditRisk+ (CR+) modell (Credit Suisse Financial Products 1997)
feltevései mellett. A CR+ a CreditMetrics portflidszemlélett hitelkockdzati modell mellett
a misik, a viligon leginkabb elterjedt aktuirius szemléletl portfdlio-model.

Az egyfaktoros CR+ modellben a csédvalészinlség mint valosziniségl viltozo a
kévetkezbképpen frhat6 fel:

P =palm, X +1- w4,
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ahol az X egy varhaté értékd, és ¢ {X) szérast Gamma eloszldsh szisztematikus
kockizati faktor. Kénnyen Jathato, hogy a csGdvaldszinfiség sz6rdsa ardnyos a csédvaldszi-
ndséggel, annak a, = w0 (X)-szorosa:

0(pa) = waa(X) pa-

A w, paraméter a szektor sily (vagy szisztematikus faktor sdly), 0 és 1 kozdtd értéket
vehet fel és a villalat csGdvaldszintiségének a szisztematikus kockdzati faktorra vald érzé-
kenységét méri (Janecskd 2002).

A CR+ technikai dokumentéci6jdban a értékét tapasztalati szimok alapjin 2-re 4l-
litjdk be. Gordy {2000} cikkében talilhaté egy tiblizat, amelyben empitikus a értékek sze-
repelnek. Itt az a értékek S&P rating kategdridnként vannak meghatirozva:

1. tablgzar. S&P ratingek, csGdvaloszindségek és volatilitds szorzok

S&P Rating P o= 3%
AAA 0,01% 1.4
AA 0,02% 1,4
A 0,06% 1,2
BBB 0,18% 0.4
BB 1,06% 1,1
B 4,94% 0,55
CCC 19,14% 0,4

Forrds: Gordy (2000}, Guptron-Finger-Bhatia (1997)

Két adds csédvaldszinliségének kovariancidja megegyezik a két szris szorzatival,
mivel az egyfaktoros modellben a csdvaldszintiségek korrelicidja 1 (tokéletesen korreldlnak
a csédvaldszindségek, ugyanis egyetlen kozos szisztematikus kockdzati faktor determindlja
az értéketket):

COVpp, pr) = P Pptady

Az egyfaktoros CreditMetrics modellben a csédvaldszindségek kovariancidjinak meg-
hatirozasa valamivel bonyolultabb. A levezetésben Gordy (2000) cikkének fiiggelékében ta-
lalhato tritkkot alkalmazzuk. Amennyiben ismerjitk a szisztematikus kockdzati faktor értékét,
akkor az egyiittes cs6d (dupla-default) valészinliségét a kdvetkezképpen irhatjuk fel:

Pr (54X) < @7, 95 () < D7 (b)) = 24 () 25 (XD,

mivel X ismeretében a fizetési képesség folyamatok csak idioszinkratiloss kockéza-
tokat hordoznak magulban, tehit figgetlenek. A kovariancidt definicidja alapjin e képlet
bal oldalinak virhatd érték képzésével hatirozzuk meg, ugyanis:

COVipy, p) = E {14 30 5 (X)] - pals
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Mivel az 3, és y; eszkozérték folyamatok standard normilis eloszlastak és kozottik
akorreldci6 ériéke ,fp_g,°, tovibbi feltételezve, hogy a fizetési folyamatok egytittes eloszlisa
is kétvéltozds normilis eloszlast® a kovariancidra a kévetkezd kifejezés adédik:

COV{p,1, 1) =F(@7 (1) @7 (o) yitn) P v B

shol F (x,, x, 7) a kétviltozds kumulilt standard normalis eloszlas r korrelicios
paraméterrel’. Lithatd, hogy amig a CreditMetrics modellben a csédvaldszintiségek kovari-
ancidjara viszonylag bonyolult kifejezés adddott (pl. standard Excel fiipgvény nem létezik
rf), addig a CreditRisk+ modellben egyszer a szimolds. Nem véletlen, hogy a Bazel II. ko-
rabbi verzidjaban is a granulantisi korrekeid meghatirozasahoz attériek a CreditRisk+ me-
todikijica, Ha az IRB médszer {CreditMetrics alapd) korreliciés paraméterével konzisz-
tensek akarunk maradnd, akkor pl. o , (CreditRisk+} paramétert megvilaszthatjuk Ggy, hogy
az.] adds csbdvaldszinfiségének variancidjira mindkét modellben ugyanaz az érték adédjon:

F(ep) b)) 7

P4

Eddigi eredményeink alapjin most mar felirhatjuk a diverzifikalhaté és szisztematikus
szdrdsok hanyadosat:

R D D e e el
Osvs EA: § EA‘[_‘BEAE 5%4%p

Itt tovibbi egyszerGsitésként feltételezem, hogy az LGD x EAD paraméter szdrdsa
elhanyagolhatdan kicsi a virhatd ériéke koril:

F(L)=0.

Feltételezve a homogenitist, azaz, hogy minden adds azonos (feltétel nélkili) cséd-
valoszinlségd, tehit:

* Bz az Osszefiiggés trividlisan adddik abbdl, ha két eszkozéreék folyamatot Ssszeszorzunk, és képezzik a
varhat$ értéket.

f Megjegyzem, hogy az egyiittes eloszlis normalitdsa nem kévetkezik semmibdl, dltaldnossigban a margindlis
closzlasokbdl kopuldk segitsépével lehet egyiittes eloszlasfiiggvényeket konstrua]m lsd. pi. az Embrechts—
Kluppeiberg-Mxkosch (1997} kényvben.

2”‘1 gty

2(1 T 20 d de, A konkrét szamitasokat

H T

2z:ﬁ-r“ .,,_f,,

MATLAB-bana DBLQUAD numerikus kettds integralas segitségével végeztem el, az integrilds alsé hatdrit
~5-re valasztottarn, mivel a korrelicid értékétdl figgetleniil a standard 2 dimenziés normadlis eloszlas -5 és
5 kOzdtt mar nagy pontossiggal egyre normait,

Lsd. pl Pal (1995) 301. oldal:
P ( F(J*’z’ o 7
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YAtz p,=p

a variancia kifejezések a kivetkezd alakea egyszer(isddnelk.
c%ﬂwm@;m

"sys =pPa’ Z E

A szdrasok ardnya tehdt:

i) T
YL

Povs po E
A

l‘“‘l

Még tovibb egyszer(sitve a hinyadost feltételezem, hogy minden kintlevség azonos

nagysagl, vagyis:
Vdura L=/

Mindezen egyszer(sitésekkel a szdrishdnyadosa a kdvetkezd kifejezés adodik:

"nwﬂi (1-p(1-2@p, )} 1
pé (o) N

Eztaz eredménytaz (n. finom szemesézettség keitérinmaival is kizelitSleg elérherjiik,
llyenkor a kintlev6ségek nem azonos nagysigiak, hanem csak egyenként elhanyagolbatdan
kis méretliek a teljes portfolié méretéhez képest. A bizonyitds a kdvetkezd észrevételre épit:

2L Zf‘z 5> L, | RNV
YYLL, (ZL) XL, Y NE

s

E levezetés bal oldalin szerepld kifejezés a Base/ Commitiee on Banking Supervision
(2001) mésodik konzulticis anyagiban is feltinik. Koncentricidés H mutatdként emlitik

: p . . . . o1 .
(Herfindahl index), finom szemcsézettség esetén e fenti levezetés alapjdn N szerint farf a

nullihoz, 2 mdsik szélsGséges esetben pedig, amikor egyetien nagy kintlevség dominglia a
portfsliot értékét a H egyhez tart. Ha M<IN darab azonos méretl kintlev8ségen oszlik meg
a teljes portfdlié és N-M dagab ethaoyagolhaté kintlevdség van, akkor a Herfindahl index
értéke éppen M.

A kovetkezé finoman szemesézett portfoliGkra vonatkozé tiblézatban tipikusnak
mondhaté csGdvaldszinliségekre (villalatokza a korabbi tibldzat S&P csbdvaldszinGségeket,
illetve lakossdgi termékekre a banki gyakorlatb6l vett, tiptkusnak mondhatd valdszinGségeket
haszniltam) megadom a Bézel 1. anyagban feltételezett korrelacids fiiggvénnyel kiszdmolt
korreldcio-értékékeket, tovabbi az « implikalt CR+ volatilitds szorzét, a szérishinyadost
(véllalatokra N=3000, lakossagi portf6lidkra N=5000 feltételezéssel}, tovibba azt a krittkus
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pottfélié méretet (elemszdmort), amelynél nagyobb elemszdmi portfolio esetében az idio-
szinkratikus szérds nem haladja meg a szisztematikus széris 10 szdzalékat (azaz az egyedi
szbris egy nagysigrenddel kisebb a szisztematikus szérdsndl).

Befzel 11, ér grannlaritis

2. tablizar Keitikus nagyvillalati (CORP) és kis- és kozépvallalati
(SME, 5 millié EUR 4drbevétel) portfolié méret

Oy
RATING | » © * Tovs o
N=3000
CORP | SME |CORP| SME |CORP | SME | CORP| SME
AAA | 0.01%] 23,0%|19,94% | 454 | 360 | 40 | 51 | 48464 | 77149
AA | 0,02%] 239%|19.88% | 397 | 319 | 32 | 40 |31626 | 48897
A 0,06% | 23,6% 19,65%| 317 | 261 | 23 | 28 | 16447 | 24352
BBB | 0.18%| 23,0% 18.97%| 248 | 207 | 17 | 21 | 8952 | 12784
BB | 106% 191% 1506% 147 | 125 | 12 | 14 | 4201 | 5907
B 494% | 13.0% 9,02% 81 | 66 | 10 | 12 | 2816 | 4331
CCC [19.14%] 12,0%  8,00% 50 | 41 71 9 1559 2426

Forrds: Sajit szethesztés

3. tdbidzar Kritikus lakosségi portfolié méret J: jelzdloghitelelk, M: megijulé hitelek
(folydszamlahitel, hitelkdrtya) és E: egyéb hitelek (személyi koleson) kategdridkban

prv

g, *
? e o 5YS N

N:=3000
] M E ] M| E ] M E J M B

1% ] 15% | 7% 13% | 1,26 0,80} 1,12! ,11| 0,17} 0,13 6165 15214 7855
25% | 15%| 5% | 8%/ 1,04| 0,52 0,73] 0,08 0,17| 0,12] 3508 | 14191 7306
5% | 15% 3% ! 5% 0,88: 0,35 046| 0,07 0,18] 0,137 2352 15624 9019
7,5%| 15% ] 2% | 3%/ 0,79} 0,281 0,34| 0,06| 0,17 0,15 1890 1520510769
10% | 15% 2%| 2% 0,72] 0,251 0,28| 0,06 0,17] 0,15] 1631 | 13847 |11579
15% | 15% 1 2%| 2% 0,63| 0,22] 0,23| 0,05] 0,15] 0,15: 1346 11475| 11060
20% | 15% ]| 2% | 2% 0,56| 0,207 0,20 0,051 0,14| 0,14 1191 ] 10035 9968

Forrds: Sajbt seerkesztés

Erdekes megfigyelni, hogy a Bazel 11 korrelicids paraméterekbdl visszakovethestetett
volatilitds szorzdk egész kdzel esnek az 1. tiblazatbeli empirikus értékekhez. E tiblizatok
segitségével egy konkrét portfélid esetében kozelitleg megitélhetd, hogy a Bézel IL. tSke-
kovetelmény dsszhangban van-e a valés kockdzatokkal, vagy esetleg granularitds korrekeiot
kellene alkalmazni. Pl egy homogén BB min6sités tigyfelekbdl allo vallalati portfolis ese-
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tében ha az tigyfelek szdma tbb mint 4200, akkor az idioszinkratikus kockdzat valéban
elhanyagolhaténak tiinik, kisebb portf6lidknil az egyedi kockdzatok diverzifikicidja nem
tokéletes.

A kovetkezd fejezetben azt vizsgilom meg, hogy a nem diverzifikilods egyedi koc-
kézatok miatt hogyan kell modositant a t8kekdvetelmény meghatirozisat.

Janecskd Baldzs

4, Granularitas korrekcid

A valés portfoliok természetesen nem homogének és nem végtelentl finoman szem-
csézettek. Ilyen esetben a portfSlidt alkotd elemek tékekdvetelménye nem hatirozhaté meg
egyedi médon, a portfélié t6kekdvetelménye nem egyezik meg az eletek portfélio-fig-
getlen tékekovetelményeinek dsszegével. Ennek £6 oka tehit az, hogy az egyedi (1dioszink-
ratikus) kockézatok nem diverzifikilodnak.

A szakirodalomban Wikde (2001), Martin-Wilde (2002) és a masodik konzulticids
anyagban Base/ Committee on Banking Supervision (2001) részletesen megtalilhaté az egyedi
kockdzatokat is figyelembe vevd granularitds korrekcié meghatirozisanak metddusa.

Az el628 fejezet levezetésel alapidn trividlisan ad6dnak az eredmények. Rating kate-
godinként homogén portfoliot feltételeznek és az egyedi kockdzatokat a Herfindahl index
segitségével ifjak le, tovibbé az egyfaktoros CreditMetrics modellhez most nem a csédva-
16szinfiségek szbrasainak, hanem percentiliseinek egyenlévé tételével illesztik az egyfaktoros
CreditRisk+ modellt (azaz az o, paramétert). Ez a fajta modellillesztés matematikailag
egyszerlibb feladat, mint amelyet 2z €l626 fejezetben bemutattar.

Mivel viszonylag hosszadalmas levezetésedl (¢s terjedelmes képletekrdl) van sz0, ezért
egy kevésbé pontos, de anndl szemléletesebb szimitdst mutatok be a granularitds korrekei6
meghatirozasira. HzelStt azonban még bemutatom az o, = w40 (X) paraméter illesztésének
Gjfajta megkozelitését.

A csédvaldszinség q-tk percentlise 2 CreditMettics modellben megegyezik a ko-
rabban mir levezetett CR fiiggvénnyel:

, o | OB
\aR(PA(}Qag) q’{ \/1_—_91; }s

az egyfaktoros CreditRisk+ modellben pedig trividlisan adédik:

VaR (p4(X),q) = VaR p[w,X + 1 - wd,q) = p s [m:VaR (Xg) + 1~ 3]

ahol az X ¢-ik percentilisét az egy virhatd értékd és o (X) szordsh Gamma eloszlis
segitségével lehet kiszdmolni®. A bizeli ajinlés (hasonléan a CR+ modellhez) o (X) = 2
feltevéssel &l, és w -t e fentl két percentilis egyenlévé tételével hatirozza meg. Ezek utin
o {p) = w0 (X) p,, Osszefiiggést helyettesiti be az egyedi és szisztematikus variancidk

¥ Excelben a GAMMAINV (probability, alpha, beta) fliggvény hasznalhaté. Alpha és beta megadhatd a

2 &
virhatd érték és a szorss paraméterckkeh a=| 2| & FE=2. Mostu =1 és 0 = 2, tehat GAMMAINV
p - “

(0,999:0,25:4) fiigpvényt kell haszniloi. Estéke 17.5 adddik.
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képleteibe. A szimitisokban a tovibbiakban azt sem feltételezi, hogy az tgyletek
LGDXEAD paramétere determinisztikus lenne, hanem a kovetkezd kifejezés szerint
szor6dhat a varhatd érték koril:

~ L (1-1
o) k)
‘A

Ezen a ponton ratérek a granularitdsi korrekcid szemiéletes bemutatdsira.

A bézeli harmadik konzulticios anyag feltételezte, hogy a portfdlié tékekdvetelménye
(a veszteség eloszlisfiiggvényének percentilise) megegyezik a vart (EL: Expected Loss) és nem
virt veszteségek (UL: Unexpected Loss) Osszegével. Intuitive feltehetd, hogy UL aranyos 2
veszteség szérisaval (nyilvin az ardnyossigi tényezd fligg 2 megeélzott biztonsagi szinttdl):

UL=fa (L) .
Eredetileg a szisztematikus kockézatokat fedezd tokekévetelményt szdmoltuk:
CRyys = EL + ULy = EL + fogys .
Az egyedi kockdzatokat is fedezd t6kekévetelmény a kévetkezs lenne:
CRyora = EL + ULqopa = EL + £ 0 10pa. -

Természetesen a sz0rds arinyossigl téayezbk eltérdek, pontosan csak a veszteség
eloszlisfiiggvényének ismeretében lehet meghatirozni ezeket. Koribban mir littuk, hogy
a teljes variancidt egyedi és szisztematikus varancidk Osszegére bontottuk fel:

2 — 2 2
OroraL = @ v T 9 sys -

Mindezek alapjin — tovibbi feltéve hogy a virhatd veszteség elhanyagolhaté a nem
virt veszteséghez képest ({lletve a Bzeli Bizottsig 2003 oktdberi sajtényilatkozata alapjin
is megtehetd az elhanyagolas, mivel elfogadtik, hogy a bankok a tékekovetelmény EL részét
céltartalékoldssal és kockizat felir képzéssel oldjik meg, tehdt a CR csak az UL-t kell hogy
fedezze), illetve a £ ardnyossigi tényezdk kozelitSleg egyenlbek —a teljes és a szisztematikus
t8kekdvetelmények arinydra, azaz a granularitisi korrekcidra a kovetkezs Osszefiiggés
adédik:

1
- i
CR; T (Gz roo )2 o 13 1o
C= oty Sroran oy Con M %vs) | So 1 SD

CRyyr Ty Tsys

2
Isys 165y

Felthasznilva a kordbban mir — homogén portfolié feitételezés mellett—levezetett vasiancia
ardnyt, a granularitisi korrekeid a kdvetkezd kozelitd képlettel adhatd meg:

V)
2800 N
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ahol N = % aHerfindahlindex reciproka, egyfajta effektiv ligyfélszdm’. Val6s banki véllalati

portfélidn tesztelve 3000 tgyfél mellett az effekdv Ggyfélszdmra 150 adédott (150 nagy
Ugyfélen oszlott szét a teljes EADxLGD 70%-a). A 2. és 3. tdblazatban a kiilénb6z6 eszkoz
szegmensekre megadott kritikus portfélié méretekbdl most trividlisan szirmaztathatbak
azok az effektiv portfélié méretek, amely felett a granularitds korrekeid pédaul 1 szazaléknal
kisebb (azaz a tSkekdvetelmény novekmény két nagysigrenddel kisebb az eredeti t8ke-
kévetelményhez képest). A szdrashdnyadosoknal atkalmazott 10 szdzalékos nagysdgrend
korrekei6 itt mér jelentSsnek lenne mondhaté, hiszen az a mékodési kockazat tékekdve-
telményének nagysigrendjébe esne. Az 1 szdzalékos és 10 szdzalékos elhanyagoldsi kiiszdb-

*

értékek megvalasztisa esetén trividlisan adédik: N = azaz a granularitds szempontjibdl

2 3
kritikus effektiv tigyfélszim éppen a fele 2 kordbban mir a szdris szempontjibdl megha-
tirozott krittkus téoyleges figyfélszamnak. Tehat példaul a 3. tiblézat alapjin egy 5 széza-
lekos 4tlagos csGdvalészinliségii homogén jelzdloghitel portfélidban legalabb 2352/2=1176
darab effekdv tigyfélnek kell szerepelni, hogy a granularitds korrekei6 elbanyagolhaté legyen.
Erdekes azt is megvizsgilni, hogy régzitett (effektiv) elemszamok mellett milyen nagy-
sigrend(i a korrekcié. Ezeket az eredményeket a 4. és 5. tiblazatban adom meg,

4. tabldzat: Granularitds korrekei6 (tSkekdvetehnény ndvekmény)
kiilénbézd effektiv tigyfélszdma nagy-villalatt és kis- és kozép-villalati portfdlidkra

RAEIN PD | CORP | SME | CORP | SME | CORP | SME

10000 | 10000 | 1000 | 1000 200 200
AAA | 001% | 24% | 39% | 2429 | 386% |1212% |192,9%
AA 002% | 1.6% | 24% | 158% | 244% | 79.1% |122.2%
A 006% | 08% | 12% | 82% | 122% | 411% | 60,9%
BBB 018% | 04% | 0.6% | 45% | 64% | 224% | 32.0%
BB 106% | 02% | 03% | 24% | 30% | 10,5% | 14:8%
B 4,94% 0,1% 0,2% 1,4% 2,2% 7.0%% 10,8%
o |1944% | 01% | 04% | 08% | 12% | 39% | 61%

Forrds: Sajit szerkesztés

¥ Tat tehdt (PD-ben) homogén portfdlioe feltételestem, de a kockaztatott kintlévéségek nem feltétlendl
azonosak. Tehat ismétlésképpen az effektiv iigyfélszdm a Herfindahl-index reciprokdval egyezik meg, azaz:

rr: |
A .

A _i= e ———————
NH|TarL,
B
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5. tibldzat: Granularitis korrekeid (t6kekdvetelmény névekmeény)
kiilénbézé effektiv tgyfélszdmi lakossdgl portfolidkra
J: jeledloghitelek, M: meg@jul hitelek (folyoszamlahitel, hitelkartya) és
E: egyéb hitelek (személyi kdleson) kategdridkban

P ] M ) J M E ] M E
10000 | 10000 10000 | 3000 | 5000 | 5600 1 1000 | 1000 1000
1% 1 0,3% | 0,3% ! 0,3% | 0,6% | 0,6% | 0,6% | 3,1% | 3,1% . 3,1%
25% 1 02% | 02% | 0,2% | 04% | 0,4% | 04% | 1,8% | 1,8% | 1,8%
5% ¢ 01% | 0,1% | 0,1% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 1,2% ¢ 1,2% | 1,2%
7,5% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,2% | 02% | 02% | 0,9% | 0,9% | 0,9%
10% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,8% | 08% | 0,8%
15% | 0,1% + 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,7% | 0,7% | 0,7%
20% | 0,1% 1 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,6% | 0,6% | 0,6%

Forrds: Sajat szechesztés

Lathat, hogy példaul egy nagyon jé minGségli AAA nagyvallalati tgyfelekbdl 4ilo,
de koncentrilt portféhiéra (N = 200) a valds tkekovetelmény 121,2 szdzalékkal nagyobb a
csak szisztematikus kockdzatokat figyelembe vevd Bazel 11 t6kekovetelménynél. Persze
igaz, hogy a IRB médszerben a AAA-s iigyfelek 0,01 szdzalékos csddvalosziniiségére nagyon
kicsi 0,6 szdzalékos tOkekdvetelmény adédik (egyébként mimimum 0,03 szdzalék
csbdvaloszinliség értéket kell egy rating kategdridhoz rendelni)) Nagyon gyenge min&ségl
portf6lidknal a granularitisi korrekeié mértéke nem jelentSs. Redlis méretll és kockdzau
Gsszetételt villalati portfolidkon azonban szignifikins korrekcidt igényelne a nem
diverzifikilédéd egyedi kockdzat, ugyanakkor redlis méretdl lakossigi portflidkra a
granularitdsi korrekcid elhanyagolhat6. Ezek a megillapitdsok ténylegesen egybeesnek a
kozgazdasagl intuicidval is.

5. Zaro megjegyzések

A Bazel IL. t8keegyezmény kozgazdasigi modellje a granularitasi kosrekceion til egy
misik nagyon fontos kockézati elemet is figyelmen kiviil hagy: nevezetesen a biztositékok
értékének szisztematikus kockazati faktorra vald érzékenységét. Iz egy Gjabb szisztematikus,
nem diverzifikilhatd elemet hoz be a veszteség szérdsnégyzetébe. Frye (20002, 2000h)
cikkeiben egy az adds fizetési képesség folyamatihoz nagyon hasonld egyszerii modellt vezet
be a biztositéki érték alakulisanak lefrisdra is. A cséd utini kintlevGségre vetitett szdzalékos
veszteség, azaz az LGD a vithat6 értéke koril normalis eloszlds szerint ingadozhat. A
virhat6 értéktdl vald eltérést a fizetSképességet is alakitd szisztematikus kockdzati faktor és
az idioszinkratikus tag linedris kombindci6ja hatdrozza meg. Az LGD és a szisztematikus
kockazati faktor kézotti korrelacié 40 szézalék és 60 szazalék kbzbtt valtozik. Frye modelije
segitségével a Bazel I1. CR fiiggvénynél szigoribb médositott CR fiiggvény a tanulminyban
bemutatott levezetések segitségével kénnyen kiszamolhato.

A garancifval fedezett kévetelések Bazel I kezelése rendkiviil konzervativ. Bazel IL
szetint garancidval teljesen lefedezett kintlevség tékekovetelménye megegyezik a garantSrre

230 Janecskd Baldss

szamolt t6kekdvetelménnyel, ha a garantér PD-je alacsonyabb az eredeti adds PD-jénél,
egyéb esetben a garancidnak nincs beszamithatd kockdzatcsSkkentd hatdsa. Ez a metddus
nyilvinvaléan téves, hiszen bérmilyen rossz mindsités{i is a garantSr, az dltala nydjtott ga-
rancia mindenképpen kockézatcsokkentd, hiszen az egyenes adds és a garantSr szimultén
csddiének (nemfizetésének) a valészinlsége biztos, hogy kisebb vagy egyenl, mint 2z
eredeti adds PD-je. A kettSs default valdszindisége elvileg meghatirozhaté az alapmodell
sepitségével. Heitfield (2003) cikkében megtalilhatd a pontos levezetés. A cikk alapfeltevése,
hogy az egyenes adds és a garantdr fizetési képesség folyamataiban szerepld idioszinkratikus
tagok egymassal korreldlnak, tovibba, hogy a folyamatok egyiittes eloszldsa is normalis (it
a kopulik irdnydba 4ltalinosithaté lenne a modell). B feltevésekkel a tékekdvetelmény az
egyiittes csSdvaldszindség 99,9 szazalékos percentilise és az adésra valamint a garantSrre is
meghatirozhaté BADxLGD-k szorzataként all eld. Az idioszinkratikus tagok kdzdtti
korrelaci6s paraméter 0 és 1 értéket mellett a végsd képlet egyszerlien interpretilhatd formit
&lt, de ennek részletes kifejtése mar egy 0j tanulmany téméja lehet. A garantilt kévetelések
e szofisztikiltabb kockizati modellezése technikai okokbdl tinik nehezen bevezethetdnek,
mivel pL a kétvaltozés normdlis eloszlds viszonylag nehezen eléllithatd fiiggvény.
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