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HITEL¶ERT¶EKEL¶ESI KIIGAZ¶IT¶AS { A FEDEZETI
HAIRCUT MODELLBE ILLESZT¶ESE1

BOROS P¶ETER
Budapesti Corvinus Egyetem

Jelen munka a hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶as (Credit Valuation Adjustment - CVA)
fedezeti haircut melletti sz¶am¶³t¶as¶at ¶es tulajdons¶agait ¶³rja le. A Brigo et al.
(2014) ¶altal fel¶ep¶³tett modellt b}ov¶³tjÄuk, hogy bevezessÄuk a biztos¶³t¶ek megfe-
lel}o ¶ert¶ekcsÄokken¶es¶et. R¶amutatunk, hogy az ¶³gy kapott ¶uj modell eredm¶enye
m¶ar tÄobb, mint az egyszer}u partnerkock¶azat miatti kiigaz¶³t¶as, hiszen a hair-
cut miatti ¶ert¶ekveszt¶es is be¶epÄul az ¶arba. Hasonl¶oan bel¶atjuk, hogy a kock¶a-
zatos ¶ar m¶eg alternat¶³v felt¶etelek mellett is egys¶eges lesz a szerepl}ok sz¶am¶ara.
A tanulm¶any v¶eg¶en egy piaci adatokra ¶epÄul}o numerikus p¶eld¶an szeml¶eltetjÄuk,
hogy az ¶³gy kapott kiigaz¶³t¶as szigni¯k¶ansan elt¶erhet az kiindul¶o esett}ol.

Kulcsszavak : CVA, fedezet, fedezeti haircut, hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶as,
partnerkock¶azat, reduk¶alt cs}odmodell. JEL: C15, C53, G12, G13, G32, G33

1 Bevezet¶es

Az OTC piacokon megkÄotÄott derivat¶³v szerz}od¶esek ¶elettartama sor¶an a sze-
repl}ok lehets¶eges cs}odje miatt fell¶ep}o vesztes¶eg kock¶azat¶at partnerkock¶azat-
nak h¶³vjuk. A partnerkock¶azat megfelel}o m¶er¶ese ¶es kezel¶ese a legut¶obbi
gazdas¶agi vil¶agv¶als¶ag ¶ota az OTC piacok r¶esztvev}oinek fontos feladat¶av¶a
n}otte ki mag¶at. A kock¶azat kezel¶es¶enek egyik alapeszkÄoze a p¶enzÄugyi sza-
b¶alyoz¶asokban el}o¶³rt t}oketartal¶ekol¶as. A tartal¶ekolt t}oke azonban csak a
t¶enyleges cs}od bekÄovetkez¶esekor szolg¶al v¶edelemmel, ¶³gy a piaci szerepl}ok
sz¶amos m¶as eszkÄozt is bevetnek, hogy a partnerÄuk fel¶e fenn¶all¶o kitetts¶egÄuket
{ amely kÄovetel¶esÄuk cs}od eset¶en vesz¶elybe kerÄulne { reduk¶alj¶ak. A kitetts¶eg
csÄokkent}o eszkÄozÄok kÄozÄul a nett¶os¶³t¶as ¶es a let¶eti meg¶allapod¶as, illetve fedezet
alkalmaz¶asa a legismertebb m¶odszerek. Azok felhaszn¶al¶as¶ar¶ol a B¶azel III
szab¶alyoz¶as k¶³n¶al pontos utas¶³t¶asokat. A v¶als¶ag tapasztalatait sz¶am¶³t¶asba
v¶eve a B¶azel III a hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶ast (Credit Valuation Adjustment,
tov¶abbiakban CVA) is az el}ot¶erbe helyezi.

A CVA a kock¶azatmentes ¶es a partnerkock¶azatot mag¶aba foglal¶o kock¶aza-
tos ¶ar kÄulÄonbs¶ege. A CVA teh¶at a partnerkock¶azat ¶ara. Mivel m¶ar egy r¶eg¶ota
l¶etez}o fogalomr¶ol van sz¶o, ¶³gy a t¶ema szakirodalma is messzire ny¶ulik vissza.
Du±e ¶es Huang (1996) munk¶aj¶at szok¶as az egyik els}o teljes eredm¶enyk¶ent
feltÄuntetni. Azonban a CVA-t a ma haszn¶alatos form¶aj¶aban Canabarro ¶es
Du±e (2003) korai munk¶aja mutatja be r¶eszletesen. A v¶als¶ag el}otti id}oket

1Be¶erkezett: 2016. ¶aprilis 9. Boros P¶eter PhD hallgat¶o, Budapesti Corvinus Egyetem,
Befektet¶estek ¶es V¶allalati P¶enzÄugy Tansz¶ek. E-mail: borospeter90@gmail.com.
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az egyoldal¶u CVA sz¶am¶³t¶as jellemezte, amelyben a sz¶am¶³t¶ast v¶egz}o felet koc-
k¶azatmentesnek tekintett¶ek. Brigo ¶es Capponi (2010) m¶ar k¶etoldal¶u CVA-t
(tov¶abbiakban BCVA) haszn¶al hitelmulaszt¶asi csereÄugyletekre (Credit De-
fault Swap) alkalmazva. A BCVA-t sz¶am¶³t¶o f¶el m¶ar a saj¶at kock¶azat¶at is
¯gyelembe veszi az ¶ar kiigaz¶³t¶asakor.

Az OTC piacon megkÄotÄott tranzakci¶ok jelent}os r¶esze k¶etoldal¶u let¶eti meg-
¶allapod¶assal kerÄul megkÄot¶esre, amely pontos felt¶eteleit a Credit Support An-
nex (CSA) szerz}od¶es elfogad¶as¶aval rÄogz¶³tik a felek. Az International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) 5 000 milli¶ard doll¶arra becsÄuli a piacon
l¶ev}o nem kl¶³ringelt OTC Äugylethez kapcsol¶od¶o fedezet ¶ert¶ek¶et 2014 v¶eg¶en.2

A Banking Committee on Banking Supervision (BCBS) ¶es az International
Organization of Securities Commissions (IOSCO) ¶altal kibocs¶atott leg¶ujabb
szab¶alyoz¶as3 ¶ertelm¶eben a k¶etoldal¶u nem kl¶³ringelt OTC Äugyletek eset¶eben a
felek a kor¶abbiakn¶al szigor¶ubb, kÄotelez}o let¶eti egyezm¶enyre k¶enyszerÄulnek.4

¶Igy teh¶at a fedezet jelenlegi fontos szerepkÄore a tov¶abbiakban v¶arhat¶oan
m¶eg ink¶abb fel¶ert¶ekel}odik. A fedezet kitetts¶eg csÄokkent}o szerepkÄore azon-
ban kÄozvetlenÄul a BCVA ¶ert¶ek¶ere is hat¶assal van.

Brigo et al. (2011) (illetve kieg¶esz¶³tett form¶aban: Brigo et al. (2014)) az el-
s}ok kÄozÄott ¶ep¶³tettek egy ¶altal¶anos modellkeretet, amely a let¶eti meg¶allapod¶ast
is ¯gyelembe veszi a BCVA sz¶am¶³t¶as¶an¶al. Ez az eredm¶eny, valamint Brigo
¶es Morini (2011) modellje inspir¶alta Durand ¶es Rutkowsky (2013) munk¶aj¶at,
amely egy ¶altal¶anos¶³tott modellt k¶³n¶al a BCVA kÄulÄonbÄoz}o poz¶³ci¶oz¶ar¶asok
felt¶etelez¶ese melletti alakul¶as¶ar¶ol a fedezet sz¶am¶³t¶asba v¶etel¶evel. Hasonl¶oan
a fedezet modellbe ¶ep¶³t¶es¶et c¶elozta meg Bielecki et al. (2011), akik hitelmu-
laszt¶asi csereÄugyletekre alkalmazt¶ak az eredm¶enyÄuket.

TÄok¶eletes fedezet mellett a kitetts¶eg ¶ert¶eke minden id}opillanatban nulla
lenne, ez¶ert nem lenne szÄuks¶eg a BCVA sz¶am¶³t¶as¶ara. A val¶os¶agban a fedezet
azonban nem tekinthet}o tÄok¶eletesnek, hiszen sz¶amos t¶enyez}o valamint CSA
meg¶allapod¶as rontja annak hat¶ekonys¶ag¶at. Ilyen p¶eld¶aul a minim¶alis transz-
fer Äosszeg, a gyakran null¶at¶ol kÄulÄonbÄoz}o fedezeti kÄuszÄob¶ert¶ek, a let¶eti h¶³v¶as
kÄuld¶es¶enek gyakoris¶aga vagy a fedezeti vit¶ak. Az el}obbiek mellett a CSA szer-
z}od¶esnek eleme lehet a fedezeti haircut5 is, amely jelen munka t¶argy¶at k¶epezi.
Brigo et al. (2011) m¶ar a minim¶alis transzferÄosszeg ¶es ¶altal¶anos fedezeti
kÄuszÄob¶ert¶ek ¯gyelembev¶etele mellett ¶ep¶³tette fel modellj¶et. Bielecki et al.
(2011) alternat¶³v eszkÄozt¶arat haszn¶al¶o munk¶aj¶aban m¶ar megeml¶³tik a hair-
cut lehets¶eges szerepeltet¶est, azonban annak t¶enyleges modellbe illeszt¶es¶et
nem teszik meg. Durand ¶es Rutkowsky (2013) poz¶³ci¶oz¶ar¶asok hat¶as¶ara kon-
centr¶al¶o munk¶aj¶aban ugyan beillesztik a BCVA sz¶am¶³t¶asba a lehets¶eges hair-
cut ¶ert¶ek¶et azonban egy egyszer}us¶³t}o felt¶etellel ki is vezetik azt a modellb}ol.

2Az adat az ISDA ¶altal publik¶alt ¶eves felm¶er¶esb}ol (Margin Survey) sz¶armazik:
http://www2.isda.org/functional-areas/research/surveys/margin-surveys

3A publik¶aci¶o el¶erhet}o a BCBS weboldal¶an: http://www.bis.org/bcbs/publ/d317.htm
4Az ¶uj fedezeti szab¶alyoz¶ast ¶es annak hat¶as¶at a BCVA ¶ert¶ek¶ere Green ¶es Kenyon (2014)

tanulm¶anya t¶argyalja.
5Az angol haircut sz¶o a magyar szakirodalomban is elterjedt kifejez¶es. Szok¶as m¶eg

fedezeti ar¶anysz¶amk¶ent is hivatkozni r¶a. Mi Äosszhangban a magyar ¶es az angol szakiro-
dalommal a haircut kifejez¶est fogjuk haszn¶alni.
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Jelen munk¶aban megvizsg¶aljuk, hogy a CSA szerz}od¶esben rÄogz¶³tett haircut
mik¶ent hat az ¶arkiigaz¶³t¶as ¶ert¶ek¶ere.

A kÄovetkez}o oldalakon a probl¶ema r¶eszletesebb ismertet¶es¶evel folytatjuk.
Bemutatjuk a fogalmakat ¶es az ¶altalunk haszn¶alt keret alapjait. A 3. r¶eszben
bevezetjÄuk a modellt ¶es megmutatjuk, hogy az ¶ar egys¶eges szerepe nem s¶erÄul
m¶eg alternat¶³v haircut s¶em¶at felt¶etelezve sem. Ez kÄulÄonÄos szereppel b¶³r a
manaps¶ag egyre fontosabb¶a v¶al¶o t¶ema, a ¯nansz¶³roz¶asi kiigaz¶³t¶as (Funding
Valuation Adjustment { FVA) tÄukr¶eben. A 4. r¶eszben egy numerikus p¶eld¶aval
egy egyszer}u hat¶arid}os Äugyleten ¶erz¶ekeltetjÄuk a haircut BCVA-ra gyakorolt
hat¶as¶at. A munk¶at az 5. fejezetben egy Äosszefoglal¶assal z¶arjuk.

2 A haircut ¶ertelmez¶ese

A let¶eti meg¶allapod¶ast kÄot}o felek a CSA szerz}od¶esben rÄogz¶³tett felt¶etelek
mellett fogj¶ak a fedezethez tartoz¶o m}uveleteiket elv¶egezni. A CSA szerz}od¶es
minden fedezethez kapcsol¶od¶o szab¶alyt rÄogz¶³t, ¶³gy p¶eld¶aul a minim¶alis transz-
fer Äosszeg nagys¶ag¶at, amelynek egyik fontos c¶elja a kÄolts¶egek csÄokkent¶ese.
Hasonl¶oan tartalmazza a fedezeti kÄuszÄob ¶ert¶ek¶et, amely alatt nincs fedezve
a kitetts¶eg, ¶es a let¶eti h¶³v¶as kÄuld¶es¶enek gyakoris¶ag¶at, amit napi szintn¶el
nem szok¶as gyakoribbnak v¶alasztani. A CSA r¶eszletezi a fedezet elfogadhat¶o
form¶ait is, amelynek egyik legelterjedtebb form¶aja a p¶enz. Az ISDA ada-
tai alapj¶an azonban 2014 v¶eg¶en a teljes fedezeti ¶allom¶any kÄozel egynegyede
¶ert¶ekpap¶³r volt.6

Az ¶ert¶ekpap¶³r fedezethez kapcsol¶od¶o fogalom a haircut, amely ¶ert¶eke esz-
kÄozt¶³pusonk¶ent a CSA szerz}od¶esben rÄogz¶³tett. A haircut megmutatja, hogy
az adott eszkÄoz ¶ert¶ek¶et mennyivel is csÄokkenti a fedezetet fogad¶o f¶el. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a let¶eti h¶³v¶askor a haircuttal megnÄovelt ¶ert¶eket fogja
bek¶erni, hogy kitetts¶ege az adott pillanatban teljesen fedezve legyen.

Ezt a megnÄovelt ¶ert¶eket ¶ep¶³tette modellj¶ebe Durand ¶es Rutkowsky (2013).
A haircut azonban tÄobb, mint egy egyszer}u t¶ulfedez¶es. Az ISDA ¶altal kiadott
hivatalos le¶³r¶as a kÄovetkez}ok¶eppen fogalmaz: ,,A haircutot leggyakrabban a
fedezet piaci ¶ar¶ab¶ol levont sz¶azal¶ekos ¶ert¶ek form¶aj¶aban adj¶ak meg. A hair-
cuttal csÄokkentett biztos¶³t¶eknak kell elegend}onek lennie a fenn¶all¶o kitetts¶eget
fedez¶es¶ere."7 A fedezet csÄokkent¶es¶enek elj¶ar¶as¶at az ISDA ¶ujabb, 2005-ben
kiadott dokumentuma (ISDA (2005)) m¶ar l¶ep¶esr}ol l¶ep¶esre le¶³rja. Teh¶at a ki-
tetts¶eg csÄokkent¶es ¯gyelembev¶etelekor a fedezet haircut ¶altal meghat¶arozott
m¶ert¶ekben csÄokkentett ¶ert¶ek¶et kell haszn¶alni.

A haircut a kitetts¶eggel kapcsolatos negat¶³v hat¶asokat sz¶amszer}us¶³ti. Napi
let¶eti h¶³v¶as eset¶en elk¶epzelhet}o lenne felt¶etelezni, hogy a fedezet ¶ert¶eke nem
tud leromlani. Azonban minden cs}odid}opontot egy hosszabb id}oszak, az ¶ugy-

6Az adat szint¶en az ISDA piaci felm¶er¶es¶eb}ol sz¶armazik: http://www2.isda.org/

functional-areas/research/surveys/margin-surveys
7,,Haircuts are most often expressed as a percentage which is deducted from the market

value of each collateral asset type. It is the sum of the collateral values after application of
the haircuts which has to be su±cient to cover the exposure that is being secured." ISDA
(1996) 21. oldal
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nevezett likvidit¶aci¶os peri¶odus (Margin Period of Risk { MPR) el}oz meg. A
likvidit¶aci¶os peri¶odus a let¶eti h¶³v¶as nem teljes¶³t¶es¶et}ol a poz¶³ci¶oz¶ar¶asig eltelt
id}o. Hossza eszkÄozt¶³pusonk¶ent v¶altozik, de legal¶abb k¶et h¶et. Ezen id}oszak
alatt a bajba jutott f¶el lehet}os¶eget kap, hogy ¶atmeneti likvidit¶asi probl¶em¶ait
kezelje, ¶es eleget tegyen kÄotelezetts¶egeinek, hogy elkerÄulje a cs}odÄot. Ebben az
id}ointervallumban a fedezet ¶ert¶eke szabadon mozoghat, kock¶azatot jelentve
a t¶ul¶el}o f¶el sz¶am¶ara.8 Az ilyen piaci kock¶azat mellett azonban a haircut m¶as
kock¶azatokat is mag¶aban foglal: ¯gyelembe veszi a piaci likvidit¶as hi¶any¶ab¶ol
ad¶od¶o kock¶azatot, valamint a tart¶asi peri¶odus hossz¶at. A haircut ¶ert¶ek¶enek
meghat¶aroz¶asakor relev¶ans kock¶azatok ¶atfog¶o list¶aj¶at ¶es le¶³r¶as¶at az ISDA
(1996) dokumentuma foglalja mag¶aba. A kÄovetkez}o r¶eszben Brigo et al.
(2014) modellj¶et kieg¶esz¶³tjÄuk a haircut megfelel}o ¯gyelembev¶etel¶evel.

RÄoviden megjegyezzÄuk, hogy a t}okeszÄuks¶eglet meghat¶aroz¶as¶ahoz haszn¶alt
kitetts¶eg fogalomban hasonl¶o logika ¶erv¶enyesÄul, amelyet a szab¶alyoz¶as ¶³r el}o.
Ott azonban tov¶abbi szab¶alyoz¶oi haircut ¶ert¶ekeket is ¯gyelembe kell venni.
Fontos azonban, hogy ezt a fogalmat ne keverjÄuk Äossze a BCVA sz¶amol¶as¶ahoz
haszn¶alt kitetts¶eg fogalm¶aval, hiszen a szab¶alyoz¶oi CVA m¶ast jelent.

3 A modell

Az eredm¶enyek kÄonnyebb Äosszevethet}os¶ege ¶erdek¶eben jelen munk¶aban igyek-
szÄunk Brigo et al. (2014) jelÄol¶eseit haszn¶alni, de n¶eh¶any esetben el kell t¶ernÄunk
azokt¶ol. Hogy ez ne okozzon f¶elre¶ert¶est, minden jelÄol¶est kÄulÄon bevezetÄunk.

T¶etelezzÄuk fel, hogy k¶et szerepl}o megkÄot egy T id}opontban lej¶ar¶o derivat¶³v
szerz}od¶est. H¶³vjuk az egyik felet banknak ¶es a m¶asikat partnernek, valamint
jelÄoljÄuk megfelel}oen ,,B" ¶es ,,C" indexszel }oket.

A vizsg¶alatot egy ( ;G; Gt;Q) val¶osz¶³n}us¶egi mez}on v¶egezzÄuk. A Gt ¯ltr¶aci¶o
testes¶³ti meg a piacon adott t pillanatban el¶erhet}o Äosszes inform¶aci¶ot. Mivel
az elemz¶eshez a kock¶azatsemleges m¶ert¶eket fogjuk haszn¶alni, a Q val¶osz¶³-
n}us¶egi m¶ert¶ek alatt rÄogtÄon azt ¶ertjÄuk. A Q m¶ert¶ek alatt vett Gt felt¶eteles
v¶arhat¶o ¶ert¶eket Et[¢] jelÄoli.

TegyÄuk fel, hogy mindk¶et partner kock¶azatos ¶es jelÄolje ¿B ¶es ¿C a bank ¶es
a partnere cs}odid}opontj¶at, valamint legyen ¿ = minf¿B ; ¿Cg. Jelentse ¦(t; s)
a t ¶es az s id}opontok kÄozÄotti, a derivat¶³v szerz}od¶esb}ol sz¶armaz¶o p¶enz¶aramok
diszkont¶alt jelen¶ert¶ek¶enek az Äosszeg¶et a bank szemszÄog¶eb}ol n¶ezve, kock¶azat-
mentes feleket felt¶etelezve. A kÄulÄonbÄoz}o poz¶³ci¶oz¶ar¶asokra val¶o ¶altal¶anos¶³tha-
t¶os¶ag kedv¶e¶ert vezessÄuk be az Ei;t jelÄol¶est, ahol i 2 fB;Cg. Ezzel a mennyi-
s¶eggel poz¶³ci¶oz¶ar¶askor a piacon a derivat¶³v ¶ujrakÄot¶es¶ehez szÄuks¶eges ¶ert¶eket
jelen¶³tjÄuk meg az i 2 fB;Cg szerepl}o szemszÄog¶eb}ol. Jelen dolgozat a haircut
szerep¶enek bemutat¶as¶aval foglalkozik ¶³gy megengedhetjÄuk az EB;t = ¡EC;t

felt¶etelez¶est. Ezzel azt ¶all¶³tjuk, hogy a piacon meg¯gyelhet}o poz¶³ci¶oz¶ar¶as
elt¶erhet a kock¶azatmentes ¶art¶ol, azonban mindk¶et f¶el ugyanazt az ¶arat l¶atja.
Egy egyszer}u v¶altoztat¶assal kÄonnyen megvizsg¶alhat¶o az az esetet, amikor ez

8A tÄobbi kock¶azatot ¯gyelmen k¶³vÄul hagyva, Äonmag¶aban szeml¶eletes p¶elda a piaci moz-
g¶asb¶ol ad¶od¶o kock¶azatra a kitetts¶egt}ol elt¶er}o deviz¶aban denomin¶alt fedezet.

� 



Hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶as { a fedezeti haircut modellbe illeszt¶ese 35

nem teljesÄul, de jelen munk¶aban ezzel nem foglalkozunk.
A fedezet modellez¶es¶ehez t¶etelezzÄunk fel egy k¶etoldal¶u CSA szerz}od¶est,

ahol a fedezetet kezel}o f¶el mindig az, akinek az adott pillanatban pozit¶³v
¶ert¶eke kell hogy legyen a fedezeti sz¶aml¶an.

Mivel a dolgozat a BCVA sz¶am¶³t¶as¶ar¶ol ¶es annak ¶ert¶ek¶er}ol sz¶ol, tekintsÄunk
el a fedezetre ¯zetend}o kamatokt¶ol, hiszen a ¯nansz¶³roz¶asi k¶erd¶es nem t¶em¶aja
a mostani munk¶anak. JelÄolje Ci;t a fedezet ¶ert¶ek¶et a t id}opontban i 2 fB; Cg
szerepl}o szemszÄog¶eb}ol. Legyen RECi 2 [0; 1], ahol i 2 fB; Cg a bank ¶es a
partner cs}odje eset¶en a t¶ul¶el}o f¶el sz¶am¶ara jut¶o megt¶erÄul¶esi h¶anyados (Recov-
ery Value), ¶es hasonl¶oan REC 0

i 2 [0; 1], ahol i 2 fB;Cg a bank ¶es a partner
cs}odje eset¶en a n¶aluk l¶ev}o fedezetb}ol visszanyerhet}o Äosszeg ar¶anya.

V¶egÄul vezessÄuk be a haircut ¶ert¶ek¶et a modellbe. JelÄolje HB ¶es HC a bank
¶es a partner ¶altal alkalmazott ¶ert¶ekel¶esi h¶anyadost. Ha teh¶at C ¶ert¶ek}u fedezet
¶all rendelkez¶esre, azt a bank HBC ¶ert¶ek}unek, a partner HCC ¶ert¶ek}unek
tekinti att¶ol fÄugg}oen, hogy melyikÄuk is haszn¶alja a kitetts¶eg csÄokkent¶eshez.
Az ¶³gy ¶ert¶ekcsÄokkentett fedezetet e®ekt¶³v fedezetnek h¶³vjuk. ¶Ertelemszer}uen
1

Hi
= 1 + hi, ahol hi az i szerepl}o ¶altal haszn¶alt haircut. Ezek alapj¶an a

fedezeti szab¶alyt a kÄovetkez}o form¶aban adjuk meg:

CB;¿ =

½
1
HB
EB;¿¡® ha EB;¿¡® > 0

¡CC;¿ ha EB;¿¡® · 0 CC;¿ =

½
1
HC
EC;¿¡® ha EC;¿¡® > 0

¡CB;¿ ha EC;¿¡® · 0,
(1)

ahol ® jelÄoli a likvidit¶aci¶os peri¶odus hossz¶at. V¶egÄul jelÄolje A+ = max(A; 0) ¶es
A¡ = min(A; 0), valamint D(t; s) a t ¶es s id}opontok kÄozÄotti diszkontfaktort.
A bank ¶altal sz¶am¶³tott BCVA meghat¶aroz¶as¶ahoz k¶etszer n¶egy kÄulÄonbÄoz}o ese-
tet kell megkÄulÄonbÄoztetnÄunk. Az esteket a jobb ¶attekinthet}os¶eg¶ert az 1. ¶abr¶an
szeml¶eltetjÄuk.

1. ¶abra. A lehets¶eges esetek fa ¶abr¶aja

Az els}o n¶egy esetben a fa els}o el¶agaz¶as¶an¶al balra elindulva a partner
cs}odjekor bekÄovetkez}o lehets¶eges eseteket kell megvizsg¶alni.

1. A partner cs}odj¶enek id}opontj¶aban a banknak pozit¶³v kitetts¶ege van
(EB;¿ > 0) ¶es rendelkez¶es¶ere ¶all valamennyi, a partner ¶altal biztos¶³tott
fedezet is (CB;¿ > 0). Ilyenkor a bank a kitetts¶eg csÄokkent¶eshez ¯-
gyelembe veszi a fedezet e®ekt¶³v ¶ert¶ek¶et. Ha ez ut¶an is marad kitetts¶eg,
akkor annak csak bizonyos r¶esz¶et szerzi vissza a bank, m¶³g ha a fedezet

τ < T

τ=τC

EB,τ > 0

CB,τ > 0

(1.)

CB,τ < 0

(2.)

EB,τ < 0

CB,τ > 0

(3.)

CB,τ < 0

(4.)

τ=τB

EB,τ > 0

CB,τ > 0

(5.)

CB,τ < 0

(6.)

EB,τ < 0

CB,τ > 0

(7.)

CB,τ < 0

(8.)
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bizonyult nagyobbnak, akkor a fennmarad¶o r¶eszt visszajuttatja a part-
nernek

RECC(EB;¿ ¡ HBCB;¿ )+ +
1

HB
(EB;¿ ¡ HBCB;¿ )¡ : (2)

2. A partner cs}odjekor a banknak pozit¶³v kitetts¶ege van (EB;¿ > 0) de }o
biztos¶³totta a fedezetet a partnernek (CB;¿ < 0). Ebben az esetben nem
tÄort¶enik kitetts¶eg csÄokkent¶es, ¶³gy a bank mind a kitetts¶eg¶eb}ol, mind a
fedezet ¶ert¶ek¶eb}ol csak a megt¶erÄul¶esi h¶anyadosnak megfelel}o Äosszeget
kaphatja vissza

RECCEB;¿ ¡ REC 0
CCB;¿ : (3)

3. Ha ¶eppen a bank az ad¶os (EB;¿ < 0) viszont }o rendelkezik fedezettel
(CB;¿ > 0), akkor a partner minden neki j¶ar¶o ki¯zet¶est megkap

EB;¿ ¡ CB;¿ : (4)

4. V¶egÄul, a bank tartozik (EB;¿ < 0) ¶es ehhez fedezetet is biztos¶³tott
(CB;¿ < 0). A partner az ¶altala haszn¶alt haircut ¶ert¶ekkel csÄokkenti a
fedezetet ¶es ezt haszn¶alja a kitetts¶eg csÄokkent¶es¶ehez. A fennmarad¶o
fedezet egy r¶esz¶et a bank visszakapja, m¶³g a fennmarad¶o kitetts¶eget
meg kell t¶er¶³tenie

REC 0
C

HC
(EB;¿ ¡ HCCB;¿ )+ + (EB;¿ ¡ HCCB;¿ )¡ : (5)

A bank cs}odjekor bekÄovetkez}o p¶enz¶aramokat is meg kell vizsg¶alnunk a
k¶etoldal¶u CVA fel¶³r¶as¶ahoz.

5. A bank cs}odjekor, annak pozit¶³v kitetts¶ege van a partner fel¶e (EB;¿ >
0). Hogy kitetts¶eg¶et csÄokkentse, rendelkez¶esre ¶all a partner ¶altal biz-
tos¶³tott fedezet (CB;¿ > 0). Ha a haircuttal csÄokkentett fedezet nem
el¶eg a kitetts¶eg teljes csÄokkent¶es¶ehez, akkor a fennmarad¶o r¶eszt a part-
ner meg¯zeti, viszont ha a fedezet volt a nagyobb, akkor abb¶ol a part-
nernek egy bizonyos r¶eszt ¯zet a bank

(EB;¿ ¡ HBCB;¿ )+ +
REC 0

B

HB
(EB;¿ ¡ HBCB;¿ )¡ : (6)

6. A cs}od pillanat¶aban a banknak tartozik a partnere (EB;¿ > 0) ¶es
nincs rendelkez¶esre ¶all¶o fedezet a kitetts¶eg csÄokkent¶es¶ehez (CB;¿ < 0).
Ilyenkor a partner minden kÄotelezetts¶eg¶et megt¶er¶³ti, ¶es a fedezetet is
visszaadja

EB;¿ ¡ CB;¿ : (7)

7. A bank az ad¶os (EB;¿ < 0), mikÄozben a fedezetet is }o birtokolja (CB;¿ >
0). A partner csak egy reduk¶alt Äosszeget kap mind a kitetts¶eg¶eb}ol, mind
pedig a fedezet¶eb}ol

RECBEB;¿ ¡ REC 0
BCB;¿ : (8)
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8. A partnernek van kitetts¶ege a bank fel¶e (EB;¿ < 0), de rendelkez¶es¶ere
¶all a bank ¶altal biztos¶³tott fedezet (CB;¿ < 0). A fedezet e®ekt¶³v ¶ert¶ek¶e-
vel csÄokkenti a kitetts¶eg ¶ert¶ek¶et, ¶es a fennmarad¶o kitetts¶eg helyett m¶ar
csak annak megt¶erÄul¶esi h¶anyados¶anak megfelel}o ¶ert¶ek¶et kapja, viszont
ha a kitetts¶eg bizonyul tÄobbnek, azt a t¶ul¶el}o f¶el vissza¯zeti

1

HC
(EB;¿ ¡ HCCB;¿ )+ + RECB(EB;¿ ¡ HCCB;¿)¡ : (9)

Most ezeket a tagokat aggreg¶allhatjuk, hogy megkapjuk a kock¶azatos
p¶enz¶aramokat, majd a kock¶azatos ¶arat.

¦0(t; T ;C;H) = ¦(t; T )1¿>T + 1¿<T
¡
¦(t; ¿) +D(t; ¿ )CB;¿

¢

+ 1(¿C=¿=T )
1(EB;¿>0)

1(CB;¿>0)
D(t; ¿ )

³
RECC(EB;¿ ¡ HBCB;¿ )+ + (EB;¿¡HBCB;¿ )

¡

HB

´

+ 1(¿C=¿=T )
1(EB;¿>0)

1(CB;¿<0)
D(t; ¿ )

¡
RECCEB;¿ ¡REC0CCB;¿

¢

+ 1(¿C=¿=T )1(EB;¿<0)1(CB;¿>0)D(t; ¿ )
¡
EB;¿ ¡ CB;¿

¢

+ 1(¿C=¿=T )
1(EB;¿<0)

1(CB;¿<0)
D(t; ¿ )

¡REC0
C

HC
(EB;¿ ¡HCCB;¿ )+ + (EB;¿ ¡ HCCB;¿ )¡

¢

+ 1(¿B=¿=T )
1(EB;¿>0)

1(CB;¿>0)
D(t; ¿)

¡
(EB;¿ ¡HBCB;¿ )+ + REC0

B
HB

(EB;¿ ¡HBCB;¿ )¡
¢

+ 1(¿B=¿=T )
1(EB;¿>0)

1(CB;¿<0)
D(t; ¿)

¡
EB;¿ ¡ CB;¿

¢

+ 1(¿B=¿=T )
1(EB;¿<0)

1(CB;¿>0)
D(t; ¿)

¡
RECBEB;¿ ¡REC 0BCB;¿

¢

+ 1(¿B=¿=T )1(EB;¿<0)1(CB;¿<0)D(t; ¿)

³
(EB;¿¡HCCB;¿ )

+

HC
+RECB(EB;¿ ¡ HCCB;¿ )¡

´
:

(10)

N¶eh¶any egyszer}u ¶atalak¶³t¶as ut¶an a kÄovetkez}o jobban ¶atl¶athat¶o alakot
kapjuk:

¦0(t; T ;C;H) = ¦(t; T )¡ 1(¿<T )D(t; ¿)(¦(¿; T )¡ EB;¿ )
¡ 1(¿=¿C<T )

D(t; ¿ )
£
(1¡RECC)(E+B;¿ ¡ HBC

+
B;¿ )

+ + (1 ¡ REC0
C

HC
)(E¡B;¿ ¡HCC

¡
B;¿ )

+
¤

¡ 1(¿=¿B<T )
D(t; ¿)

£
(1 ¡RECB)(E¡B;¿ ¡HCC

¡
B;¿ )

¡ + (1 ¡ REC0
B

HB
)(E+B;¿ ¡HBC

+
B;¿ )

¡¤

+ 1(¿=¿C<T )
D(t; ¿ )

£
1(EB;¿>0)

1(CB;¿>0)

¡
CB;¿ (1¡HB) + ( 1

HB
¡ 1)(EB;¿ ¡HBCB;¿ )¡

¢

+ 1(EB;¿>0)
1(CB;¿<0)

CB;¿ (1¡HC) + 1(EB;¿<0)
1(CB;¿<0)

CB;¿ (1¡HC)
¤

+ 1(¿=¿B<T )D(t; ¿)
£
1(EB;¿>0)1(CB;¿>0)CB;¿ (1¡ HB) + 1(EB;¿<0)1(CB;¿>0)CB;¿ (1 ¡HB)

+ 1(EB;¿<0)
1(CB;¿<0)

¡
CB;¿ (1¡ HC) + ( 1

HC
¡ 1)(EB;¿ ¡HCCB;¿ )+

¢¤
:

(11)

Az egyszer}us¶³t¶es kedv¶e¶ert t¶etelezzÄuk fel, hogy a poz¶³ci¶oz¶ar¶as ¶ert¶eke egybe-
esik az elm¶eleti kock¶azatmentes ¶arral, azaz EB;s = Es[¦(s; T )]. Az ¶ar meg-
¶allap¶³t¶as¶ahoz vegyÄuk ezen diszkont¶alt p¶enz¶aramok kock¶azatmentes m¶ert¶ek
szerinti v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et

Et[¦
0(t; T ;C;H)] = Et[¦(t; T )]

¡Et
£
1(¿=¿C<T )

D(t; ¿ )
¡
(1 ¡RECC)(E+B;¿ ¡HBC

+
B;¿

)+ ¡ (1¡ REC0
C

HC
)(E¡

B;¿
¡HCC¡B;¿ )+

¢¤

¡Et
£
1(¿=¿B<T )

D(t; ¿)
¡
(1¡ RECB)(E¡B;¿ ¡HCC

¡
B;¿

)¡ ¡ (1¡ REC0
B

HB
)(E+

B;¿
¡ HBC+B;¿ )¡

¢¤

+Et[HCC¿ ] +Et[HCB¿ ] ;
(12)
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ahol

HCC¿ = 1(¿=¿C<T )
D(t; ¿)

£
1(EB;¿>0)

1(CB;¿>0)

¡
CB;¿ (1¡ HB)

+ ( 1
HB

¡ 1)(EB;¿ ¡HBCB;¿ )¡
¢
+ 1(EB;¿>0)

1(CB;¿<0)
CB;¿ (1 ¡HC)

+ 1(EB;¿<0)
1(CB;¿<0)

CB;¿ (1 ¡HC)
¤
;

(13)

¶es

HCB¿ = 1(¿=¿B<T )
D(t; ¿ )

£
1(EB;¿>0)

1(CB;¿>0)
CB;¿ (1 ¡HB)

+ 1(EB;¿<0)
1(CB;¿>0)

CB;¿ (1 ¡HB) + 1(EB;¿<0)
1(CB;¿<0)

¡
CB;¿ (1¡ HC)

+ ( 1
HC

¡ 1)(EB;¿ ¡HCCB;¿ )+
¢¤
:

(14)

Az ¶³gy kapott analitikus formula megadja a kock¶azatos ¶arat fedezeti hair-
cut mellett. A tov¶abbiakban a fenti formula alapj¶an sz¶amolt ¶arkiigaz¶³t¶ast
{ azaz a kock¶azatos ¶es a kock¶azatmentes ¶ar kÄulÄonbs¶eg¶et { HBCVA-nak ne-
vezzÄuk, hogy kiemeljÄuk a haircut megjelen¶es¶et a modellben. VegyÄuk ¶eszre,
hogy az ¶³gy kapott eredm¶eny a haircut n¶elkÄuli esetben (HB = HC = 1)
¶eppen Brigo et al. (2014) eredm¶eny¶et adja vissza. Az egyenlet teh¶at azt
jelenti, hogy a bank szempontj¶ab¶ol sz¶am¶³tott kock¶azatos ¶ar megkaphat¶o,
ha a kock¶azatmentes ¶arb¶ol levonjuk a partner cs}odjekor a kitetts¶egen ¶es az
esetlegesen visszaj¶ar¶o fedezeten elszenvedett vesztes¶egek ¶ert¶ek¶et, valamint
hozz¶aadjuk a bank cs}odje miatti kÄotelezetts¶eg csÄokken¶esekb}ol ad¶od¶o ¶ert¶eket.
Ezen felÄul m¶eg tov¶abbi kiigaz¶³t¶asokat is sz¶am¶³t¶asba kell venni, amelyek a
fedezet csÄokkentett ¯gyelembev¶etele miatt jelentkeznek. Ezeket a HCC¿ ¶es
HCB¿ tagok jelen¶³tik meg a fenti egyenletben. VegyÄuk ¶eszre, hogy ezek a
tagok nem a felek lehets¶eges cs}odj¶eb}ol ad¶od¶o vesztes¶eg, azaz a partnerkoc-
k¶azat miatt jelennek meg. A HCC¿ ¶es HCB¿ kifejez¶esek puszt¶an a haircut
miatti fedezeti ¶ert¶ekcsÄokken¶est hivatottak megragadni.

Fontos kihangs¶ulyozni, hogy szemben Brigo et al. (2014) eredm¶eny¶evel, az
¶arkiigaz¶³t¶as nem lesz nulla teljes megt¶erÄul¶es eset¶en sem. Ha mindk¶et szerepl}o
eset¶eben teljes megt¶erÄul¶est t¶etelezÄunk fel (RECC = RECB = REC0

C =
REC 0

B = 1), az azt jelenti, hogy egyik felet sem ¶erheti vesztes¶eg a partner

cs}odjekor. ¶Igy teh¶at a partnerkock¶azat miatti kiigaz¶³t¶asnak el kell t}unnie. Itt
viszont azt tapasztaljuk, hogy ilyen esetben sem lesz nulla a kiigaz¶³t¶as m¶er-
t¶eke. Ez a null¶at¶ol elt¶er}o tag a haircut bevezet¶ese miatt jelenik meg, hiszen
a felek kiigaz¶³tj¶ak az ¶arat, hogy az tÄukrÄozze a m¶asik f¶el ¶es a saj¶at maguk
¶altal felhaszn¶alt haircut miatti ¶ert¶ekcsÄokken¶est. Ezzel teh¶at egy tov¶abbi ¶ar-
kiigaz¶³t¶ast vezettÄunk be a modellbe. A haircut miatti kiigaz¶³t¶as azonban nem
puszt¶an egy addit¶³v tag, hiszen az szerepet j¶atszik a kitetts¶eg csÄokkent¶es¶eben,
¶³gy a partnerkock¶azat miatti tagok ¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶aban is.

Az ¶³gy kapott kiigaz¶³t¶as szimmetrikus, azaz a felek meg tudnak egyezni
egy egys¶eges ¶arban. Hogy ezt bel¶assuk, list¶azzuk a partner ¶altal sz¶am¶³tott
HBCVA elemeit is.

A bank cs}odjekor fell¶ep}o p¶enz¶aramok:



Hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶as { a fedezeti haircut modellbe illeszt¶ese 39

1. A bank cs}odjekor, a partnernek pozit¶³v kitetts¶ege van fel¶e (EC;¿ > 0) ¶es
annak csÄokkent¶es¶ere szolg¶al¶o bizonyos m¶ert¶ek}u fedezet is rendelkez¶esre
¶all (CC;¿ > 0). A partner visszaadja a megmaradt fedezetet, viszont
vesztes¶eget kÄonyvel el a megmarad¶o kitetts¶egen

RECB(EC;¿ ¡ HCCC;¿ )+ +
1

HC
(EC;¿ ¡ HCCC;¿)¡ : (15)

2. A cs}od pillanat¶aban a partnernek pozit¶³v kitetts¶ege van a cs}odÄolt bank
fel¶e (EC;¿ > 0), viszont a fedezet is a bankn¶al van (CC;¿ < 0). A partner
nem sz¶am¶³that a teljes Äosszegre egyik kÄovetel¶es¶en sem

RECBEC;¿ ¡ REC 0
BCC;¿ : (16)

3. A cs}odÄolt banknak tartozik a partnere (EC;¿ < 0) aminek a csÄokken-
t¶es¶ehez nem rendelkezik fedezettel (CC;¿ > 0). A t¶ul¶el}o f¶el minden
tartoz¶as¶at meg¯zeti

EC;¿ ¡ CC;¿ : (17)

4. Az utols¶o esetben a partner tartoz¶as¶anak (EC;¿ < 0) csÄokkent¶es¶ehez
fedezet ¶all rendelkez¶esre (CC;¿ < 0). A bank meg¶allap¶³tja a fedezet
e®ekt¶³v ¶ert¶ek¶et ¶es csÄokkenti a kitetts¶eget. A partner tov¶abbi tartoz¶as¶at
teljesen tÄorleszti, viszont a megmarad¶o fedezetb}ol csak egy r¶eszt kap
vissza

REC 0
B

HB
(EC;¿ ¡ HBCC;¿ )+ + (EC;¿ ¡ HBCC;¿ )¡ : (18)

A partner cs}odjekor fell¶ep}o p¶enz¶aramokat list¶azva:

5. A partner a cs}od pillanat¶aban pozit¶³v kitetts¶eggel rendelkezik (EC;¿ >
0) ¶es ehhez rendelkez¶es¶ere ¶all fedezet is (CC;¿ > 0). A bank minden fenn-
marad¶o tartoz¶ast megt¶er¶³t, viszont az esetlegesen visszaj¶ar¶o fedezetb}ol
csak egy tÄored¶eket kap vissza

(EC;¿ ¡ HCCC;¿ )+ +
REC 0

C

HC
(EC;¿ ¡ HCCC;¿ )¡ : (19)

6. A cs}odkor a t¶ul¶el}o f¶el tartozik (EC;¿ > 0), ¶es a fedezeti sz¶amla is neki
mutat pozit¶³v egyenleget (CC;¿ < 0). A partner nem szenved vesztes¶e-
get, hiszen minden kÄovetel¶es¶et be tudja hajtani

EC;¿ ¡ CC;¿ : (20)

7. A partner ad¶osk¶ent jelent cs}odÄot (EC;¿ < 0) mikÄozben }o birtokolja a
fedezetet is (CC;¿ > 0). A bank minden kÄovetel¶es¶en vesz¶³teni fog

RECCEC;¿ ¡ REC 0
CCC;¿ : (21)
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8. V¶egÄul a partner tartoz¶as¶anak (EC;¿ < 0) csÄokkent¶es¶ehez fedezet is ren-
delkez¶esre ¶all (CC;¿ < 0). A bank a fedezet e®ekt¶³v ¶ert¶ek¶evel csÄokkenti
a kitetts¶eget. A megmarad¶o fedezetet vissza¯zeti, m¶³g a tov¶abbi tar-
toz¶as¶an vesztes¶eget kÄonyvel el

1

HB
(EC;¿ ¡ HBCC;¿ )+ + RECC(EC;¿ ¡ HBCC;¿ )¡ : (22)

Az el}oz}o kifejt¶es sor¶an felhaszn¶alt egyenletek sorrendj¶eben Äosszegezve a
tagokat a kÄovetkez}ot kapjuk:

¦0C(t; T ;C;H) = ¡¦(t; T )1¿>T + 1¿<T
¡
¡¦(t; ¿) +D(t; ¿ )CC;¿

¢

+ 1(¿C=¿<T )
1(EC;¿<0)

1(CC;¿<0)
D(t; ¿ )

¡ (EB;¿¡HBCB;¿ )
+

HB
+RECC(EB;¿ ¡HBCB;¿ )¡

¢

+ 1(¿C=¿<T )
1(EC;¿<0)

1(CC;¿>0)
D(t; ¿ )

¡
RECCEC;¿ ¡REC0CCC;¿

¢

+ 1(¿C=¿<T )1(EC;¿>0)1(CC;¿<0)D(t; ¿ )
¡
EC;¿ ¡ CC;¿

¢

+ 1(¿C=¿<T )
1(EC;¿>0)

1(CC;¿>0)
D(t; ¿ )

¡
(EC;¿ ¡HCCC;¿ )+ + REC0

C
HC

(EC;¿ ¡HCCC;¿ )¡
¢

+ 1(¿B=¿<T )
1(EC;¿<0)

1(CC;¿<0)
D(t; ¿)

¡REC0
B

HB
(EC;¿ ¡HBCC;¿ )+ + (EC;¿ ¡HBCC;¿ )¡

¢

+ 1(¿B=¿<T )
1(EC;¿<0)

1(CC;¿>0)
D(t; ¿)

¡
EC;¿ ¡ CC;¿

¢

+ 1(¿B=¿<T )
1(EC;¿>0)

1(CC;¿<0)
D(t; ¿)

¡
RECBEC;¿ ¡REC 0BCC;¿

¢

+ 1(¿B=¿<T )
1(EC;¿>0)

1(CC;¿>0)
D(t; ¿)

¡
RECB(EC;¿ ¡ HCCC;¿ )+ + (EC;¿¡HCCC;¿ )

¡

HC

¢
:

(23)

Jelen kifejt¶esi m¶od a partner n¶ez}opontj¶ab¶ol tÄukrÄozi a p¶enz¶aramokat. Ha
visszahelyettes¶³tjÄuk a bank szempontj¶ab¶ol haszn¶alt v¶altoz¶okat, m¶ar tiszt¶an
ad¶odik, hogy az ¶³gy kapott ¶ar ¶eppen a (11) egyenlet m¶³nusz egyszerese, ahogy
azt a szimmetrikus esetben elv¶artuk.

4 Egy numerikus p¶elda

Ebben a r¶eszben a kor¶abban levezetett eredm¶enyeket mutatjuk be egy nu-
merikus p¶eld¶at felhaszn¶alva. Az eddigiek fontoss¶ag¶anak ¶erz¶ekeltet¶es¶ehez egy
egyszer}u, osztal¶ekot nem ¯zet}o r¶eszv¶enyre sz¶ol¶o hat¶arid}os Äugylet BVCA ¶er-
t¶ek¶et ¶es annak tulajdons¶agait vizsg¶aljuk meg fedezeti haircut mellett. A
p¶eld¶aban a v¶eteli oldalt k¶epvisel}o bank szemszÄog¶eb}ol, Monte-Carlo szimul¶aci¶o
seg¶³ts¶eg¶evel v¶egezzÄuk el a sz¶am¶³t¶asokat. A HBCVA kisz¶am¶³t¶as¶ahoz szimul¶al-
nunk kell az alapterm¶ek ¶aralakul¶as¶at ¶es a cs}odid}opontokat.

Annak ¶erz¶ekeltet¶es¶ehez, hogy az eredm¶enyek a legegyszer}ubb modell-
keretben is szigni¯k¶ansak, egyszer}us¶³t}o felt¶etelekkel ¶elÄunk. Az alapterm¶ek
¶ar¶ara egy geometriai Brown-mozg¶ast felt¶etelezÄunk, amely param¶eterez¶es¶et
2. t¶abl¶azatban kÄozÄoljÄuk. A cs}odid}opontok meghat¶aroz¶as¶ara reduk¶alt form¶aj¶u,
struktur¶alis ¶es faktor modellek a legelterjedtebbek.9 Mi egy speci¶alis, Cox-
folyamatra ¶epÄul}o reduk¶alt form¶aj¶u modellt haszn¶alunk Lando (1998) munk¶aja

9Bielecki ¶es Rutkowski (2013) kÄonyve ¶atfog¶o Äosszefoglal¶ast ad e modellek tulaj-
dons¶agair¶ol ¶es haszn¶alat¶ar¶ol.
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alapj¶an. Ez a keret lehet}os¶eget ad arra, hogy a cs}odintenzit¶asok korrel¶aci¶o-
j¶anak implik¶aci¶oj¶at is fel tudjuk m¶erni, m¶as torz¶³t¶o hat¶asok n¶elkÄul, p¶eld¶aul
az alapterm¶ek ¶es a cs}odesem¶enyek korrel¶aci¶oja. Hogy p¶eld¶ank a val¶os ¶elethez
kÄozel ¶alljon, a cs}odmodell param¶etereit val¶os piaci adatok alapj¶an kalibr¶aljuk.
KÄuls}o meg¯gyel}ok¶ent azonban ¶ugy gondoljuk, hogy ha m¶eg a partnereket is-
merjÄuk is, az ¶altaluk megkÄotÄott Äugyletr}ol nincs inform¶aci¶onk. ¶Igy p¶eld¶ankban
a r¶eszv¶eny¶arfolyamot le¶³r¶o modellt nem kalibr¶aljuk piaci adatokhoz, hanem
annak param¶etereit mi v¶alasztjuk meg.

A r¶eszv¶eny¶arfolyam dinamik¶aj¶at teh¶at az al¶abbi geometriai Brown-moz-
g¶assal ¶³rjuk le:

dSt = rSt dt + ¾St dWt ; (24)

ahol Wt egy Wiener folyamat a Q m¶ert¶ek alatt.
A cs}odid}opontok szimul¶al¶as¶ahoz egy Cox-folyamaton alapul¶o reduk¶alt

modellt haszn¶alunk. JelÄolje ¸i
t az i szerepl}o hazard r¶at¶aj¶at. A reduk¶alt mo-

dellekben a cs}od egy Poisson-folyamat els}o ugr¶as¶anak feleltethet}o meg. Itt
azonban a hazard r¶ata is sztochasztikus, speci¶alisan Brigo ¶es Alfonsi (2005)
munk¶aja alapj¶an egy CIR++ folyamatot kÄovet, azaz:

dxi
t = ki(µi ¡ xi

t) dt + vi
q

xi
t dW i

t ; (25)

¸i
t = xi

t + Ái
t ; i 2 fB; Cg ; (26)

ahol Ái
t jelenti a determinisztikus eltol¶ast, ¶es WB

t ¶es WC
t k¶et korrel¶alt Wiener

folyamat a Q m¶ert¶ek alatt: dWB
t dWC

t = ½ dt.
A fentihez hasonl¶o reduk¶alt modellekben a cs}odid}opont saj¶at kumul¶alt in-

tenzit¶as¶aval transzform¶alva egy exponenci¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ot
ad 1 v¶arhat¶o ¶ert¶ekkel

Z ¿

0

¸s ds = » » Exp(1) : (27)

JelÄolje a kumul¶alt intenzit¶ast, vagy m¶as n¶even hazard fÄuggv¶enyt ¤(t).
Ekkor a cs}odid}opontot kÄonnyen megkaphatjuk a kÄovetkez}o alakban:

¿ = ¤¡1(») : (28)

A modell illeszt¶es¶et a piacon meg¯gyelt hitelmulaszt¶asi csereÄugyletek fel-
¶araib¶ol visszasz¶amolt cs}odval¶osz¶³n}us¶egekkel v¶egeztÄuk. Az illeszt¶es technik¶aj¶at
Brigo ¶es Alfonsi (2005) dolgozta ki a kamatl¶abmodellekkel anal¶og m¶odon.
Az alapÄotlet, hogy a Cox-folyamatra ¶epÄul}o reduk¶alt modell azonos¶³that¶o egy
kamatl¶abmodellel, hiszen egy adott id}otartamra vonatkoz¶o, a kock¶azatmentes
m¶ert¶ek alatt sz¶amolt t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶eg megegyezik egy ugyanilyen lej¶arat¶u
kÄotv¶eny ¶arfolyam¶aval egy az intenzit¶as dinamik¶aj¶at haszn¶al¶o kamatl¶abmo-
dellben:

Q(¿ > t) = E
£
e
¡

R t

0
¸s ds¤

: (29)

A modellÄunkt}ol azt kell elv¶arnunk, hogy a cs}odval¶osz¶³n}us¶egek b¶armilyen
id}ot¶avon tÄukrÄozz¶ek a piaci ¶ert¶ekeket. A piaci cs}odval¶osz¶³n}us¶egeket pedig
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a hitelmulaszt¶asi csereÄugyletek piacon meg¯gyelt fel¶araib¶ol sz¶amoljuk vissza,
¶ugy, hogy az adott fel¶ar mellett olyan cs}odval¶osz¶³n}us¶eget keresÄunk, ami mel-
lett az Äugylet ¶ara nulla. Ebben a rekurz¶³v feladatban a cs}odval¶osz¶³n}us¶egekre
egy determinisztikus hazard r¶at¶at haszn¶al¶o modellb}ol megkaphatjuk az ¶ugy-
nevezett implicit hazard r¶ata fÄuggv¶enyt. Mivel a piacon rendszerint csak
n¶eh¶any standard lej¶aratra jegyeznek hitelmulaszt¶asi Äugyleteket, ez¶ert a kÄoztes
intervallumokon kÄozel¶³t¶est szok¶as alkalmazni. A kÄozel¶³t¶es az implicit hazard
r¶ata fÄuggv¶eny jegyzett lej¶aratok kÄozÄotti interpol¶al¶as¶at jelenti.

A p¶eld¶aban a JPMorgan Chase & Co. (B) ¶es az Ally Financial Inc. (C)
2015.07.30-¶an meg¯gyelt hitelmulaszt¶asi csereÄugylet fel¶araira ¶ep¶³tÄunk, meg-
vizsg¶alva a HBCVA alakul¶as¶at, ha a k¶et szerepl}o meg¶allapod¶ast kÄotne egy-
m¶assal. A hitelmulaszt¶asi csereÄugylet fel¶arakat az 1. t¶abl¶azat foglalja Äossze.

Lej¶arat (¶ev) JPMorgan Chase & Co. Ally Financial Inc.
1 28,8 29,1
3 45,7 52,3
5 70,9 79,9
7 93,2 103,7
10 110,5 123,4

1. t¶abl¶azat. A piacon meg¯gyelt CDS fel¶arak (b¶azis pont)

A modell illeszt¶ese ut¶an kapott param¶etereket a 2. t¶abl¶azat tartalmazza.

k µ v
B 0,036 0,239 0,132
C 0,009 0,331 0,078

r = 0:01 ¾ = 0:1

2. t¶abl¶azat. CIR++ ¶es GBM modell param¶eterek

A 2. ¶abr¶an szeml¶eltetjÄuk a haircut miatti kiigaz¶³t¶as jelent}os¶eg¶et. Az ¶abra
a bank szempontj¶ab¶ol sz¶am¶³tott HBCVA alakul¶as¶at ¶³rja le a haircut fÄugg-
v¶eny¶eben k¶et kÄulÄonbÄoz}o esetben att¶ol fÄugg}oen, hogy melyik f¶el haszn¶alja a
haircutot a partnere ¶altal biztos¶³tott fedezet csÄokkent¶es¶ere. Ha csak a bank
sz¶amol haircutot az az ¶arat pozit¶³vabb ir¶anyba m¶odos¶³tja. Ez a viselked¶es
egybeesik a v¶arakoz¶asainkkal, hiszen azt mutatja, hogy a bank ¯gyelembe
veszi, hogy partnere ugyan Äonmag¶aban kock¶azatosabb { ¶es ¶³gy a haircut n¶el-
kÄuli kiigaz¶³t¶as negat¶³v { azonban a haircut nÄoveli a biztons¶agot,¶³gy megteheti,
hogy a negat¶³v kiigaz¶³t¶ast kezdetben csÄokkenti, majd magas haircut mellett
pozit¶³vv¶a ford¶³tja ¶at.

A m¶asodik esetben csak a partner csÄokkenti a fedezet ¶ert¶ek¶et. Ez a bank
szempontj¶ab¶ol tov¶abb csÄokkenti a HBCVA ¶ert¶ek¶et, hiszen tov¶abbi v¶arhat¶o
vesztes¶egeket ¶araz be a fedezet¶en felsz¶amolt haircut miatt.

L¶athatjuk, hogy a haircuttal kieg¶esz¶³tett BCVA m¶ar alacsony haircut mel-
lett is jelent}osen elt¶er az eredetit}ol.



Hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶as { a fedezeti haircut modellbe illeszt¶ese 43

2. ¶abra. HBCVA kÄulÄonbÄoz}o haircut felt¶etelek mellett

A 3. ¶abr¶an a HBCVA egy kÄulÄonleges tulajdons¶ag¶at mutatjuk be. A bank
¶es a partnere hazard r¶at¶aira hat¶o v¶eletlen esem¶enyek kÄozÄotti korrel¶aci¶o fÄugg-
v¶eny¶eben a bank szempontj¶ab¶ol sz¶amolt BCVA ¶ert¶eke enyh¶en csÄokken. A
cs}odmodell jelleg¶eb}ol ad¶od¶oan negat¶³v korrel¶aci¶o mellett gyakrabban fog vala-
melyik f¶el cs}odÄolni, mint magas pozit¶³v korrel¶aci¶o mellett. Negat¶³v korrel¶aci¶o
mellett a felek aszimmetrikusan teljes¶³tenek, ¶³gy v¶arhat¶oan amikor az egyik
f¶el j¶ol teljes¶³t, a m¶asik rosszul fog. Teh¶at gyakrabban fogunk cs}odesem¶ennyel
tal¶alkozni, mint pozit¶³v korrel¶aci¶o mellett, ahol is a felek hasonl¶oan viselked-
nek.

3. ¶abra. HBCVA a hazard r¶at¶akat meghat¶aroz¶o korrel¶aci¶o fÄuggv¶eny¶eben

dombi
Rectangle

dombi
Rectangle
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Magas pozit¶³v korrel¶aci¶o mellett ugyan kevesebb cs}odesem¶ennyel sz¶amo-
lunk, m¶egis a partner relat¶³ve tÄobbet fog cs}odÄolni, hiszen a magasabb fel¶arai
miatt alapb¶ol kock¶azatosabbnak tekinthet}o. ¶Igy a haircut n¶elkÄuli esetben a
bank jobban ki fogja igaz¶³tani az ¶arat a magas korrel¶aci¶o miatt.

A haircut modellbe helyez¶ese azonban a nulla fel¶e h¶uzza a kiigaz¶³t¶ast, ¶es
ezzel megford¶³tja a trendet. Az els}o esetben a HBCVA ¶ert¶ek¶et a partner
¶altal felsz¶amolt 20 sz¶azal¶ekos haircut mellett ¶abr¶azoljuk, mikÄozben a bank
nem sz¶amol haircutot a fedezetre. A partnerkock¶azat miatti kiigaz¶³t¶as itt
is egy csÄokken}o trendet adna a HBCVA-nak, azonban a haircut felfel¶e h¶uz¶o
trendje domin¶al az ¶arkiigaz¶³t¶asban. Mint ahogy azt a modellb}ol m¶ar l¶attuk,
magas korrel¶aci¶o mellett kevesebb cs}oddel kell sz¶amolni, azaz kevesebb ki-
tetts¶eg csÄokkent¶est kell v¶egrehajtani, ¶³gy a bank sz¶am¶ara is kevesebb haircut
vesztes¶eget kell elkÄonyvelni. A ford¶³tott esetet { amikor a bank sz¶amol 20
sz¶azal¶ekos haircutot a fedezeten { lefel¶e tÄor}o trendje az el}oz}oek tÄukr¶eben
hasonl¶oan magyar¶azhat¶o.

5 ÄOsszefoglal¶as

A fedezeti haircut a biztos¶³t¶ekok kezel¶es¶enek egyik legfontosabb m¶odszere.
Meghat¶aroz¶asa sz¶amos kock¶azati faktor ¯gyelembev¶etel¶et k¶³v¶anja meg. Egy
OTC piacon megkÄotÄott szerz}od¶es eset¶en a felek a partner esetleges cs}odje
miatt kock¶azattal szembesÄulnek. A t¶ul¶el}o f¶el m¶eg fedezett poz¶³ci¶o mellett is
kock¶azatnak van kit¶eve, a biztos¶³t¶ek esetleges el¶ert¶ektelened¶ese miatt. Ennek
elkerÄul¶ese v¶egett a CSA szerz}od¶esek gyakran tartalmaznak haircut el}o¶³r¶asokat.

Brigo et al. (2014) a BCVA sz¶am¶³t¶as¶anak egy ¶uj modellj¶et k¶³n¶alj¶ak, ami-
ben a fedezet sz¶ambav¶etel¶ere is sor kerÄul. Ezt a modellt eg¶esz¶³tettÄuk ki a fede-
zeti haircut ¯gyelembev¶etel¶evel. Amennyiben a fedezet kevesebbet ¶er, annak
hat¶assal kell lennie a partnerkock¶azat miatti ¶arkiigaz¶³t¶asra is. Munk¶ankban
azonban megmutattuk, hogy a partnerkock¶azati hat¶asok mellett a haircut
egy m¶asik kiigaz¶³t¶ast is be¶ep¶³t a modellbe, amely az esetleges haircut miatti
nyeres¶egeket, illetve vesztes¶egeket sz¶amszer}us¶³ti. A haircut k¶etf¶ele hat¶ast is
kifejt a derivat¶³va ¶ar¶ara, ¶³gy az semmik¶eppen nem elhanyagolhat¶o t¶enyez}o az
¶ar modellez¶esekor.

Jelen munk¶aban megmutattuk, hogy ez a kiigaz¶³t¶as m¶eg aszimmetrikus
haircut eset¶en sem s¶erti meg az egys¶eges ¶ar szerep¶et, hiszen a felek kÄolcsÄonÄosen
be¶arazz¶ak a CSA felt¶eteleit. A HBCVA sz¶amol¶as¶at le¶³r¶o ¶altal¶anos ¶araz¶o k¶ep-
let levezet¶ese ut¶an egy sz¶amszer}us¶³tett p¶eld¶an mutattuk meg, hogy a haircut
modellhez ad¶asa tÄobbszÄorÄos¶ere v¶altoztathatja a BCVA ¶ert¶ek¶et. Hasonl¶oan
r¶amutattunk, hogy a cs}odesem¶enyeket gener¶al¶o hazard r¶at¶ak kÄozÄotti korre-
l¶aci¶o szerepe is felcser¶el}odik, ha a haircut miatti kiigaz¶³t¶ast is ¯gyelembe
vesszÄuk.
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CREDIT VALUATION ADJUSTMENT { ADDING THE COLLATERAL

HAIRCUT TO THE MODEL

This paper describes the calculation and the features of the credit valuation adjust-
ment (CVA) with collateral haircut. We extend the model developed in Brigo et al.
(2014) to include the discount on the collateral introduced by the haircut. We show
that the price generated by the new model comprises not only the counterparty risk,
but also the gain or loss on the value reduction of the collateral. The price is proved
to be unique for both participant even under asymmetric assumptions. We use a
numerical example to illustrate that the adjustment on the risk free price may be
signi¯cantly di®erent than the original adjustment accounting for counterparty risk
only.




