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HITELERTEKELESI KIIGAZITAS — A FEDEZETI
HAIRCUT MODELLBE ILLESZTESE!

BOROS PETER
Budapesti Corvinus Egyetem

Jelen munka a hitelértékelési kiigazitds (Credit Valuation Adjustment - CVA)
fedezeti haircut melletti szamitdsat és tulajdonsigait irja le. A Brigo et al.
(2014) 4ltal felépitett modellt bovitjiik, hogy bevezessiik a biztositék megfe-
lel6 értékcsokkenését. Ramutatunk, hogy az igy kapott j modell eredménye
mar tobb, mint az egyszeri partnerkockazat miatti kiigazitas, hiszen a hair-
cut miatti értékvesztés is beépiil az arba. Hasonléan belatjuk, hogy a kocka-
zatos ar még alternativ feltételek mellett is egységes lesz a szereplOk szamara.
A tanulmany végén egy piaci adatokra épiilé numerikus példan szemléltetjiik,
hogy az igy kapott kiigazitas szignifikdnsan eltérhet az kiindul6 esettol.
Kulesszavak: CVA, fedezet, fedezeti haircut, hitelértékelési kiigazitds,
partnerkockazat, redukalt csodmodell. JEL: C15, C53, G12, G13, G32, G33

1 Bevezetés

Az OTC piacokon megkdtott derivativ szerz6dések élettartama sordn a sze-
replck lehetséges cs6dje miatt felléps veszteség kockazatat partnerkockazat-
nak hivjuk. A partnerkockizat megfelelé mérése és kezelése a legutdbbi
gazdasagi vilagvalsag 6ta az OTC piacok résztveviinek fontos feladatava
nétte ki magat. A kockdzat kezelésének egyik alapeszkoze a pénziigyi sza-
bélyozasokban eldirt tOketartalékoldas. A tartalékolt téke azonban csak a
tényleges cs6d bekovetkezésekor szolgal védelemmel, igy a piaci szereplok
szamos mas eszkozt is bevetnek, hogy a partneriik felé fennallé kitettségiiket
— amely kovetelésiik cséd esetén veszélybe keriilne — redukaljdk. A kitettség
csokkentd eszk6zok koziil a nettositas és a letéti megallapodas, illetve fedezet
alkalmazdsa a legismertebb mddszerek. Azok felhasznalasardl a Béazel 111
szabéalyozas kindl pontos utasitdsokat. A vilsdg tapasztalatait szamitdsba
véve a Bézel IIT a hitelértékelési kiigazitdst (Credit Valuation Adjustment,
tovabbiakban CVA) is az el6térbe helyezi.

A CVA a kockazatmentes és a partnerkockazatot magaba foglalé kockéiza-
tos ar kiilonbsége. A CVA tehat a partnerkockédzat dra. Mivel mar egy régbta
létez6 fogalomrol van szo, igy a téma szakirodalma is messzire nyulik vissza.
Duffie és Huang (1996) munkajat szokés az egyik elsé teljes eredményként
feltiintetni. Azonban a CVA-t a ma haszndlatos formdjaban Canabarro és
Duffie (2003) korai munkédja mutatja be részletesen. A vélsdg el6tti idSket
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az egyoldali CVA szamitds jellemezte, amelyben a szamitast végzé felet koc-
kézatmentesnek tekintették. Brigo és Capponi (2010) mér kétoldali CVA-t
(tovédbbiakban BCVA) haszndl hitelmulasztasi csereiigyletekre (Credit De-
fault Swap) alkalmazva. A BCVA-t szdmité fél mér a sajat kockdzatat is
figyelembe veszi az ar kiigazitasakor.

Az OTC piacon megkdtott tranzakeidk jelentds része kétoldali letéti meg-
allapodéassal keriil megkotésre, amely pontos feltételeit a Credit Support An-
nex (CSA) szerzdés elfogadasaval rogzitik a felek. Az International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) 5 000 millidrd dollarra becsiili a piacon
1év6 nem kliringelt OTC iigylethez kapcsolédd fedezet értékét 2014 végén.?
A Banking Committee on Banking Supervision (BCBS) és az International
Organization of Securities Commissions (I0OSCO) 4ltal kibocsatott legijabb
szabalyozas® értelmében a kétoldald nem kliringelt OTC iigyletek esetében a
felek a kordbbiakndl szigoribb, kotelezd letéti egyezményre kényszeriilnek.*
Igy tehdt a fedezet jelenlegi fontos szerepkére a tovébbiakban varhatéan
még inkdbb felértékelédik. A fedezet kitettség csokkenté szerepkore azon-
ban kozvetleniil a BCVA értékére is hatdssal van.

Brigo et al. (2011) (illetve kiegészitett formdban: Brigo et al. (2014)) az el-
s6k kozott épitettek egy dltalanos modellkeretet, amely a letéti megallapodast
is figyelembe veszi a BCVA szadmitdsanal. Ez az eredmény, valamint Brigo
és Morini (2011) modellje inspirdlta Durand és Rutkowsky (2013) munk&jét,
amely egy altaldnositott modellt kindl a BCVA kiilonbozé poziciézardsok
feltételezése melletti alakulasardl a fedezet szamitasba vételével. Hasonldéan
a fedezet modellbe épitését célozta meg Bielecki et al. (2011), akik hitelmu-
lasztési cseretigyletekre alkalmaztik az eredményiiket.

Tokéletes fedezet mellett a kitettség értéke minden id6pillanatban nulla
lenne, ezért nem lenne sziikség a BCVA szamitasdra. A valésdgban a fedezet
azonban nem tekinthet$ tokéletesnek, hiszen szdmos tényezé valamint CSA
megallapodas rontja annak hatékonysagat. Ilyen példaul a minimalis transz-
fer 0sszeg, a gyakran nulldtdl kiillonbo6z6 fedezeti kiiszobérték, a letéti hivas
kiildésének gyakorisaga vagy a fedezeti vitak. Az el6bbiek mellett a CSA szer-
z6désnek eleme lehet a fedezeti haircut® is, amely jelen munka targyét képezi.
Brigo et al. (2011) mér a minimdlis transzferdsszeg és éltaldnos fedezeti
kiiszobérték figyelembevétele mellett épitette fel modelljét. Bielecki et al.
(2011) alternativ eszkoztdrat hasznidlé munkdjaban mar megemlitik a hair-
cut lehetséges szerepeltetést, azonban annak tényleges modellbe illesztését
nem teszik meg. Durand és Rutkowsky (2013) pozicidzardsok hatdsdra kon-
centralé munkéjaban ugyan beillesztik a BCVA szamitasba a lehetséges hair-
cut értékét azonban egy egyszerisito feltétellel ki is vezetik azt a modellbol.

2Az adat az ISDA é&ltal publikdlt éves felmérésbél (Margin Survey) szarmazik:
http://www2.isda.org/functional-areas/research/surveys/margin-surveys

3 A publikicié elérheté a BCBS weboldalan: http://www.bis.org/bcbs/publ/d317.htm

4 Az 4j fedezeti szabdlyozast és annak hatdsit a BCVA értékére Green és Kenyon (2014)
tanulménya targyalja.

5Az angol haircut szé a magyar szakirodalomban is elterjedt kifejezés. Szokds még
fedezeti ardnyszamként is hivatkozni rd. Mi Osszhangban a magyar és az angol szakiro-
dalommal a haircut kifejezést fogjuk haszndlni.
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Jelen munkaban megvizsgaljuk, hogy a CSA szerzédésben rogzitett haircut
miként hat az arkiigazitas értékére.

A kovetkezd oldalakon a probléma részletesebb ismertetésével folytatjuk.
Bemutatjuk a fogalmakat és az dltalunk hasznélt keret alapjait. A 3. részben
bevezetjiik a modellt és megmutatjuk, hogy az ar egységes szerepe nem sériil
még alternativ haircut sémat feltételezve sem. FEz kiilonos szereppel bir a
manapsig egyre fontosabba vilé téma, a finanszirozasi kiigazitds (Funding
Valuation Adjustment — FVA) tiikrében. A 4. részben egy numerikus példdval
egy egyszerii hataridés tligyleten érzékeltetjiik a haircut BCVA-ra gyakorolt
hatdsat. A munkat az 5. fejezetben egy Osszefoglaldssal zarjuk.

2 A haircut értelmezése

A letéti megdllapodast koté felek a CSA szerzédésben rogzitett feltételek
mellett fogjdk a fedezethez tartozd miiveleteiket elvégezni. A CSA szerzddés
minden fedezethez kapcsolddd szabalyt rogzit, igy példaul a minimalis transz-
fer Gsszeg nagysdgat, amelynek egyik fontos célja a koltségek csokkentése.
Hasonléan tartalmazza a fedezeti kiiszob értékét, amely alatt nincs fedezve
a kitettség, és a letéti hivas kiildésének gyakorisagat, amit napi szintnél
nem szokds gyakoribbnak vélasztani. A CSA részletezi a fedezet elfogadhatd
formait is, amelynek egyik legelterjedtebb formija a pénz. Az ISDA ada-
tai alapjan azonban 2014 végén a teljes fedezeti dllomany kozel egynegyede
értékpapir volt.%

Az értékpapir fedezethez kapcsol6dé fogalom a haircut, amely értéke esz-
koztipusonként a CSA szerzédésben rogzitett. A haircut megmutatja, hogy
az adott eszkoz értékét mennyivel is csokkenti a fedezetet fogadé fél. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a letéti hivaskor a haircuttal megnévelt értéket fogja
bekérni, hogy kitettsége az adott pillanatban teljesen fedezve legyen.

Ezt a megnovelt értéket épitette modelljébe Durand és Rutkowsky (2013).
A haircut azonban tobb, mint egy egyszeril tuilfedezés. Az ISDA &ltal kiadott
hivatalos leirds a kdvetkezdképpen fogalmaz: ,,A haircutot leggyakrabban a
fedezet piaci arabdl levont szdzalékos érték forméjaban adjdk meg. A hair-
cuttal csokkentett biztositéknak kell elegendének lennie a fenndllé kitettséget
fedezésére.”” A fedezet csokkentésének eljardsat az ISDA tjabb, 2005-ben
kiadott dokumentuma (ISDA (2005)) mar 1épésrél 1épésre leirja. Tehat a ki-
tettség csokkentés figyelembevételekor a fedezet haircut dltal meghatarozott
mértékben csokkentett értékét kell hasznalni.

A haircut a kitettséggel kapcsolatos negativ hatdsokat szamszertisiti. Napi
letéti hivas esetén elképzelhetd lenne feltételezni, hogy a fedezet értéke nem
tud leromlani. Azonban minden csédidépontot egy hosszabb idészak, az ugy-

6Az adat szintén az ISDA piaci felmérésébsl szdrmazik: 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 sufficient to cover the exposure that is being secured.” ISDA
(1996) 21. oldal
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nevezett likviditacids periédus (Margin Period of Risk — MPR) el6z meg. A
likviditacios periddus a letéti hivas nem teljesitésétol a pozicidzarasig eltelt
id6. Hossza eszkoztipusonként valtozik, de legalabb két hét. Ezen idészak
alatt a bajba jutott fél lehetOséget kap, hogy atmeneti likviditdsi problémait
kezelje, és eleget tegyen kotelezettségeinek, hogy elkeriilje a cs6dot. Ebben az
idGintervallumban a fedezet értéke szabadon mozoghat, kockazatot jelentve
a tuléls fél szamara.® Az ilyen piaci kockazat mellett azonban a haircut més
kockazatokat is magaban foglal: figyelembe veszi a piaci likviditas hidnyabol
adddé kockdzatot, valamint a tartasi periédus hosszat. A haircut értékének
meghatdrozasakor relevans kockdzatok atfogd listdjat és leirdsat az ISDA
(1996) dokumentuma foglalja magdba. A kovetkezd részben Brigo et al.
(2014) modelljét kiegészitjitk a haircut megfeleld figyelembevételével.
Roviden megjegyezziik, hogy a tokesziikséglet meghatarozasahoz hasznalt
kitettség fogalomban hasonld logika érvényestil, amelyet a szabalyozas ir el6.
Ott azonban tovabbi szabalyozdi haircut értékeket is figyelembe kell venni.
Fontos azonban, hogy ezt a fogalmat ne keverjiik 6ssze a BCVA szamoldsahoz
hasznalt kitettség fogalméval, hiszen a szabdlyozéi CVA mast jelent.

3 A modell

Az eredmények kénnyebb Gsszevethetésége érdekében jelen munkédban igyek-
sziink Brigo et al. (2014) jel6léseit hasznélni, de néhany esetben el kell térniink
azoktdl. Hogy ez ne okozzon félreértést, minden jelolést kilon bevezetiink.

Tételezziik fel, hogy két szereplé megkot egy 1" idépontban lejard derivativ
szerzOdést. Hivjuk az egyik felet banknak és a masikat partnernek, valamint
jeloljiik megfeleléen ,,B” és ,,C” indexszel Gket.

A vizsgélatot egy (Q, G, Gi, Q) valdsziniliségi mezén végezziik. A G, filtracié
testesiti meg a piacon adott ¢ pillanatban elérhet6 Gsszes informaciot. Mivel
az elemzéshez a kockazatsemleges mértéket fogjuk hasznalni, a Q valdszi-
niiségi mérték alatt rogton azt értjikk. A Q mérték alatt vett G, feltételes
véarhaté értéket E,[-] jeloli.

Tegyiik fel, hogy mindkét partner kockéazatos és jelolje 7p és 7 a bank és
a partnere cs6didépontjét, valamint legyen 7 = min{7p, 7c}. Jelentse II(¢, s)
a t és az s idépontok kozotti, a derivativ szerz6désbdl szarmazo pénzaramok
diszkontalt jelenértékének az Osszegét a bank szemszogébol nézve, kockazat-
mentes feleket feltételezve. A kiilonb6zé poziciézarasokra valé altalanositha-
tésdg kedvéért vezessiik be az E;,; jelolést, ahol ¢ € {B;C}. Ezzel a mennyi-
séggel pozicidzaraskor a piacon a derivativ Ujrakotéséhez sziikséges értéket
jelenitjiik meg az i € {B; C'} szerepld szemszogébdl. Jelen dolgozat a haircut
szerepének bemutatdsaval foglalkozik igy megengedhetjikk az Fp; = —Ec¢
feltételezést. FEzzel azt allitjuk, hogy a piacon megfigyelheté pozicidzaras
eltérhet a kockazatmentes artol, azonban mindkét fél ugyanazt az arat latja.
Egy egyszerti valtoztatassal kénnyen megvizsgalhaté az az esetet, amikor ez

8 A tobbi kockdzatot figyelmen kiviil hagyva, 6Snmagaban szemléletes példa a piaci moz-
gasbol adédé kockazatra a kitettségtdl eltérd devizdban denominélt fedezet.



Hitelértékelési kiigazitas — a fedezeti haircut modellbe illesztése 35

nem teljesiil, de jelen munkaban ezzel nem foglalkozunk.

A fedezet modellezéséhez tételezziink fel egy kétoldali CSA szerzddést,
ahol a fedezetet kezel6 fél mindig az, akinek az adott pillanatban pozitiv
értéke kell hogy legyen a fedezeti szamlan.

Mivel a dolgozat a BCVA szamitdsardl és annak értékérdl szol, tekintsiink
el a fedezetre fizetendd kamatoktol, hiszen a finanszirozasi kérdés nem témaja
a mostani munkanak. Jelolje C; ; a fedezet értékét a t idépontban i € {B; C}
szerepld szemszogébdl. Legyen REC; € [0,1], ahol i € {B;C} a bank és a
partner csédje esetén a t11léls fél szdméra jutd megtériilési hanyados (Recov-
ery Value), és hasonléan REC] € [0,1], ahol 7 € {B;C} a bank és a partner
csOdje esetén a naluk 1évé fedezetbdl visszanyerhetd Gsszeg ardnya.

Végiil vezessiik be a haircut értékét a modellbe. Jelolje Hp és He a bank
és a partner altal alkalmazott értékelési hanyadost. Ha tehat C' értéki fedezet
all rendelkezésre, azt a bank HpC' értékiinek, a partner HoC' értékiinek
tekinti attol fliggben, hogy melyikiik is haszndlja a kitettség csokkentéshez.
Az igy értékesokkentett fedezetet effektiv fedezetnek hivjuk. Ertelemszertien
F = 1+ h;, ahol h; az i szerepl6 altal hasznalt haircut. Ezek alapjan a
fedezeti szabdlyt a kovetkezo formaban adjuk meg:

LEBJ—_Q ha EB,T—a >0 _ Ec r—a ha Ecﬂ—_a >0
CB’T - { f%cﬁ— ha EB,T—a < 0 Cc T { CB T ha Ecﬂ—_a < 0,
(1)
ahol a jeldli a likviditaciés periddus hosszét. Végiil jelolje AT = max(A, 0) és
A~ =min(A,0), valamint D(t, s) a t és s id6pontok kozotti diszkontfaktort.
A bank altal szamitott BCVA meghatarozdsahoz kétszer négy kiilonbozé ese-
tet kell megkiilénboztetniink. Az esteket a jobb dttekinthet&ségért az 1. dbrdn
szemléltetjik.

T<T
o / \ e
EB;r >0 EB,T <0 EB.T >0 EB,T <0

/N /N /N /N

CB.,T >0 CBJ' <0 CB,T >0 CB.T <0 CB.T >0 CB,T <0 CB.T >0 CB,T <0

| | | | | | | |
(1) (2) (3) (4) (5. (6. (7) (8)

1. dbra. A lehetséges esetek fa dbrdja

Az elsé négy esetben a fa els6 elagazdsanal balra elindulva a partner
csodjekor bekovetkezo lehetséges eseteket kell megvizsgalni.

1. A partner cs6édjének idSpontjaban a banknak pozitiv kitettsége van
(Ep,r > 0) és rendelkezésére all valamennyi, a partner éltal biztositott
fedezet is (Cp,r > 0). Ilyenkor a bank a kitettség csokkentéshez fi-
gyelembe veszi a fedezet effektiv értékét. Ha ez utan is marad kitettség,
akkor annak csak bizonyos részét szerzi vissza a bank, mig ha a fedezet
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bizonyult nagyobbnak, akkor a fennmarado részt visszajuttatja a part-
nernek

1
REC¢(Ep,. — HpCp.)* + H—B(EB,T — HpCp,r)" . (2)

2. A partner csédjekor a banknak pozitiv kitettsége van (Ep . > 0) de 6
biztositotta a fedezetet a partnernek (C'p , < 0). Ebben az esetben nem
torténik kitettség csokkentés, igy a bank mind a kitettségébol, mind a
fedezet értékébdl csak a megtériilési hanyadosnak megfelelé Osszeget
kaphatja vissza

RECcEp, — REC.LCp,; . (3)

3. Ha éppen a bank az adés (Ep,, < 0) viszont 6 rendelkezik fedezettel
(Cp,> > 0), akkor a partner minden neki jaré kifizetést megkap

EB,T - CB,T . (4)

4. Végiil, a bank tartozik (Ep, < 0) és ehhez fedezetet is biztositott
(Cp,r <0). A partner az altala hasznalt haircut értékkel csokkenti a
fedezetet és ezt haszndlja a kitettség csokkentéséhez. A fennmaradd
fedezet egy részét a bank visszakapja, mig a fennmaradd kitettséget
meg kell téritenie

REC),

e (Ep,—HcCp )"+ (Epr — HeCp o)™ . (5)

A bank csédjekor bekdvetkezd pénzaramokat is meg kell vizsgdlnunk a
kétoldali CVA felirdsahoz.

5. A bank cs6djekor, annak pozitiv kitettsége van a partner felé (Ep . >
0). Hogy kitettségét csokkentse, rendelkezésre all a partner &ltal biz-
tositott fedezet (C'p,, > 0). Ha a haircuttal cs6kkentett fedezet nem
elég a kitettség teljes csokkentéséhez, akkor a fennmaradd részt a part-
ner megfizeti, viszont ha a fedezet volt a nagyobb, akkor abbdl a part-
nernek egy bizonyos részt fizet a bank

RECY%

Hp

(Ep,— HpCp )" + (Epr—HpCg,:)~ . (6)

6. A cséd pillanatdban a banknak tartozik a partnere (Ep. > 0) és
nincs rendelkezésre all6 fedezet a kitettség csokkentéséhez (Cp.» < 0).
Ilyenkor a partner minden kotelezettségét megtériti, és a fedezetet is
visszaadja

EB,T - CB T * (7)

)

7. A bank az adés (Ep,r < 0), mikozben a fedezetet is 6 birtokolja (Cp - >
0). A partner csak egy redukalt 6sszeget kap mind a kitettségébdl, mind
pedig a fedezetébol

RECpEp., — RECyCp., . (8)
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8. A partnernek van kitettsége a bank felé (Ep , < 0), de rendelkezésére
all a bank altal biztositott fedezet (Cp,» < 0). A fedezet effektiv értéké-
vel csokkenti a kitettség értékét, és a fennmaradd kitettség helyett mar
csak annak megtériilési hanyadosanak megfelel6 értékét kapja, viszont
ha a kitettség bizonyul tobbnek, azt a tlél fél visszafizeti

1
7 (Epr — HoCp )" + RECp(Epr — HoCp 7)™ . 9)
c
Most ezeket a tagokat aggregallhatjuk, hogy megkapjuk a kockazatos
pénzaramokat, majd a kockézatos arat.

I'(t,T;C, H) = T1(t, T)1rs7 + Lr<r (T(t,7) + D(t,7)Cp ~ )

Ep,.—HpCp.,
+ lg=r=1)L(Ep5 . >0 l(Cp , >0) D¢, T (RECC(EB +— HpCp )" %)

+1(7'C:T:T)1(EB,T>O)1(CB,T<O)D(t T (RECCEBT—REC CB 7—)
Ep B,T _CB,T)

(
(RHJI(EB r—HcCp)T + (EB,r HCCB,T)_)

((EB - —HpCp)t + RECB (EB,r HBCB,T)_)
+1(rp=r=n) (8 . >0)L(Cp <) D(t,7) (EB,r — CB,r)

—+ 1(7'B:7':T)1(EB,7—<0)1(CB,7—>O)D(t 7) (RECBER o REC;BCB’T)
((EB T_HCCB )t

+ Lro=r=1)1(Ep . <0)1(Cp ,>0) D, T

+ lro=r=1)1(E5 ,<0)L(Cp . <0)D(t,T

)
)
)
+ Lrp=r=n)1(Bp ,>0)L(Cp, >0)D(t:; 7)
)
)
)

+ RECB(EB,r — HcCp,r)~
(10)

+ lrg=r=)1(Ep . <0)l(Cp ,<0) D, T

Néhany egyszerii atalakitas utan a kovetkezo jobban atlathaté alakot
kapjuk:
(4, T; C, H) = (£, T) — 1«1y D(t, 7)(I(r,T) — Ep,;)
REC _
—Lrere<r)D(t,T) [(1 - RECC)(E;T - HBCET)‘*‘ +(1 - —9)(Bp,, — HoCp )+]
_ _ REC

~Lrmrp<ryD(t,7) [(1 = RECB)(Ep . — HoCp )™ + (1 - = £)(Ef - HpCf )7 |

+ l(r=ro<m)D(t, 7) [1(EB,>0)1(CB,>0) (CB,T(l —Hp)+ (H_B - 1(EB,r — HBCB,T) )

+1(Es >0 1l(cp .<0)CB,-(1 = Hc) + (g5 .<0)l(cp..<0)CB,r (1 — Hc)]

+1r=rg<1)D(t,T) [1(EB,>o)1(cB,>o)CB,r(1 —Hp)+ 1(gs ,<0)lcp ,>0CB,r(1 — Hp)
+ 15y, <0)l(0p ,<0) (CB.r (1= Ho) + (g5 — 1)(Ep,r — HcCp,r) V)] -
(11)

Az egyszeriisités kedvéért tételezziik fel, hogy a poziciézaras értéke egybe-
esik az elméleti kockdzatmentes drral, azaz Ep s = E [II(s,T)]. Az 4r meg-
allapitasahoz vegyiik ezen diszkontdlt pénzaramok kockazatmentes mérték
szerinti varhaté értékét
E[I1(t, T; C, H)) = Bq[T1(¢, T)]
~ Eu[1(r=reenD(t,7) (1L = RECO)(E] , — HpCh )* — (1 - T528)(B,  — HoCp )))]
~ Bt [L(r—rp<r)D(t,7) (1 = RECp)(Ep,, — HoCp )~ — (1 - %)(E'*' - HpCH )7)]

+E/[HCC,] + B([HCB,] ,
(12)
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ahol

HCCr = L(r—rperyD(6,7) (55 . >0)L(Cis., 50) (CB,+(1 — Hp)
+ (H—lB -1)(EB,r — HBCB,T)_) +1(Es >0 lcp .<0)CB,r(1 — Ho)
+1(ng  <0)lcp ,<0)CB,r (1 - Ho)]
(13)
és

HCBr = 1(r=7rg <1)D(t, 7) [1(EB,>0)1(cB,>o)CB,r(1 — Hp)
+1(Es . <0)l(cp ., >00CB,r(1 = Hp) + L(g; .<0)l(Cp.. <0) (CB,T(l - Hce)

+(g= - D(Brr — HoCp )Y -
(14)

Az gy kapott analitikus formula megadja a kockdzatos drat fedezeti hair-
cut mellett. A tovabbiakban a fenti formula alapjdn szamolt arkiigazitdst
— azaz a kockdzatos és a kockdzatmentes ar kiilonbségét — HBCVA-nak ne-
vezziik, hogy kiemeljiik a haircut megjelenését a modellben. Vegytik észre,
hogy az igy kapott eredmény a haircut nélkiili esetben (Hp = Ho = 1)
éppen Brigo et al. (2014) eredményét adja vissza. Az egyenlet tehédt azt
jelenti, hogy a bank szempontjabodl szamitott kockazatos ar megkaphato,
ha a kockazatmentes arbol levonjuk a partner csodjekor a kitettségen és az
esetlegesen visszajaré fedezeten elszenvedett veszteségek értékét, valamint
hozzdadjuk a bank cs6dje miatti kotelezettség csokkenésekbol adodé értéket.
Ezen felill még tovabbi kiigazitasokat is szamitdsba kell venni, amelyek a
fedezet csokkentett figyelembevétele miatt jelentkeznek. Ezeket a HC'C, és
HCB; tagok jelenitik meg a fenti egyenletben. Vegyiik észre, hogy ezek a
tagok nem a felek lehetséges cs6djébol adodd veszteség, azaz a partnerkoc-
kézat miatt jelennek meg. A HCC, és HC B, kifejezések pusztan a haircut
miatti fedezeti értékcsokkenést hivatottak megragadni.

Fontos kihangsilyozni, hogy szemben Brigo et al. (2014) eredményével, az
arkiigazitds nem lesz nulla teljes megtériilés esetén sem. Ha mindkét szereplo
esetében teljes megtériilést tételeziink fel (RECc = RECp = REC) =
REC% = 1), az azt jelenti, hogy egyik felet sem érheti veszteség a partner
csodjekor. fgy tehat a partnerkockazat miatti kiigazitasnak el kell tinnie. Itt
viszont azt tapasztaljuk, hogy ilyen esetben sem lesz nulla a kiigazitds mér-
téke. Ez a nullatdl eltéré tag a haircut bevezetése miatt jelenik meg, hiszen
a felek kiigazitjak az arat, hogy az tikrozze a méasik fél és a sajat maguk
altal felhaszndlt haircut miatti értékcsokkenést. Ezzel tehat egy tovabbi ar-
kiigazitast vezettiink be a modellbe. A haircut miatti kiigazitds azonban nem
pusztan egy additiv tag, hiszen az szerepet jatszik a kitettség csokkentésében,
igy a partnerkockazat miatti tagok értékének meghatdrozasiban is.

Az igy kapott kiigazitds szimmetrikus, azaz a felek meg tudnak egyezni
egy egységes arban. Hogy ezt belassuk, listazzuk a partner altal szamitott
HBCVA elemeit is.

A bank csédjekor fellépd pénzaramok:
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1. A bank cs6djekor, a partnernek pozitiv kitettsége van felé (Ec,, > 0) és
annak csokkentésére szolgald bizonyos mértékii fedezet is rendelkezésre
all (Cor > 0). A partner visszaadja a megmaradt fedezetet, viszont
veszteséget konyvel el a megmaradd kitettségen

1
RECE (Ecﬂ— — Hcccﬂ-)-"_ + H—(Ecﬂ- — Hcccﬂ-)_ . (15)
C

2. A cséd pillanatdban a partnernek pozitiv kitettsége van a cs6dolt bank
felé (Ec,» > 0), viszont a fedezet is a bankndl van (Cc » < 0). A partner
nem szamithat a teljes Osszegre egyik kovetelésén sem

RECpE¢., — RECyCo.r . (16)

3. A cs6dolt banknak tartozik a partnere (E¢, < 0) aminek a csdkken-
téséhez nem rendelkezik fedezettel (Ccor > 0). A tulél fél minden
tartozasat megfizeti

Ec.r—Ceor . (17)

4. Az utolsé esetben a partner tartozdsanak (Ec, < 0) csOkkentéséhez
fedezet all rendelkezésre (Ccr < 0). A bank megallapitja a fedezet
effektiv értékét és csokkenti a kitettséget. A partner tovabbi tartozasét
teljesen torleszti, viszont a megmaradé fedezetbdl csak egy részt kap
vissza

RECY%
Hpg

(EC',T - HBCC,T)+ + (EC',T - HBCC,T)_ . (18)

A partner csédjekor fellép6 pénzaramokat listazva:

5. A partner a cséd pillanatdban pozitiv kitettséggel rendelkezik (E¢ , >
0) és ehhez rendelkezésére 4ll fedezet is (C'c - > 0). A bank minden fenn-
maradé tartozast megtérit, viszont az esetlegesen visszajard fedezetbol
csak egy toredéket kap vissza

(Ec,r —HcCor)t +

REC{ -
= (Ec,r —HcCopy)™ - (19)

6. A cs6dkor a tuléls fél tartozik (Ec ., > 0), és a fedezeti szdmla is neki
mutat pozitiv egyenleget (Cc . < 0). A partner nem szenved vesztesé-
get, hiszen minden kovetelését be tudja hajtani

EC,T - CC,T . (20)

7. A partner addsként jelent cs6dét (Ec,, < 0) mikézben & birtokolja a
fedezetet is (Cc,» > 0). A bank minden kévetelésén vesziteni fog

REC¢E¢,, — RECLCe.r . (21)
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8. Végil a partner tartozdsdnak (E¢c,, < 0) csOkkentéséhez fedezet is ren-
delkezésre all (Ce» < 0). A bank a fedezet effektiv értékével cstkkenti
a kitettséget. A megmaradé fedezetet visszafizeti, mig a tovabbi tar-
tozésan veszteséget konyvel el

1
i —(E¢,» —HpCe7)t + RECc(Ec,; — HpCo 7)™ . (22)
B
Az eléz6 kifejtés soran felhaszndlt egyenletek sorrendjében Gsszegezve a
tagokat a kovetkezdt kapjuk:

(¢, T; C, H) = —T1(t, T)1rs7 + Le<r (= TI(t, 7) + D¢, T)CCT)

(Ep.»—HgpCp .+ _
+1(rg=r<m) (B . <0) L(Co - <0) Dt T B—m‘*‘RECC(EB,T—HBCB,T) )

+1(ro=r<m)L(Be, ,<0) L(Co,, >0 D(t:7) (RECC Ec,r — RECCo,r )
+ Lro=r<n)l(Bo - >0) (0o - <0) D(t,7) (Bo,r — Coyr)

REC!
(Ec r—HcCor )t + o= (Bc,r — HoCo,r)™ )

(
(
(
+1(ro=r<n)L(Be, >0 (e, >0 D7)
( B(ECT_HBCCT)++(ECT_HBCCT) )
(Eo
(
(

+ lrp=r<n)l(Be,, <0)L(Ce ,<0) DT
+ Lrp=r<n) (0, <0) (00, >0) Dt T - Ce.r)
+1p=r<n) LB, >0 L(ce, <) D(E: T RECBECT REC}Ce,r )

)
)
)
)
)
)
)
)

Ec.,—HcCo )™
+1rp=r<n)l(Bc,, >0 (Co,, >0 Dt 7) (RECB(Ec,s — HoCor)* + %) :

(23)

Jelen kifejtési mod a partner nézépontjabdl tiikkrozi a pénzaramokat. Ha
visszahelyettesitjik a bank szempontjabdl hasznalt valtozokat, mar tisztan
adddik, hogy az igy kapott ar éppen a (11) egyenlet minusz egyszerese, ahogy
azt a szimmetrikus esetben elvartuk.

4 Egy numerikus példa

Ebben a részben a korabban levezetett eredményeket mutatjuk be egy nu-
merikus példat felhasznédlva. Az eddigiek fontossagdnak érzékeltetéséhez egy
egyszerl, osztalékot nem fizetd részvényre szOl6 hataridés ligylet BVCA ér-
tékét és annak tulajdonsigait vizsgaljuk meg fedezeti haircut mellett. A
példaban a vételi oldalt képvisel6 bank szemszogébdl, Monte-Carlo szimulécid
segitségével végezziik el a szdmitasokat. A HBCVA kiszamitdsahoz szimuldl-
nunk kell az alaptermék aralakuldsat és a csédidépontokat.

Annak érzékeltetéséhez, hogy az eredmények a legegyszeriibb modell-
keretben is szignifikdnsak, egyszertisité feltételekkel éliink. Az alaptermék
arara egy geometriai Brown-mozgast feltételeziink, amely paraméterezését
2. tdbldzatban kozoljik. A csédidépontok meghatarozasara redukalt forméaju,
strukturdlis és faktor modellek a legelterjedtebbek.? Mi egy specidlis, Cox-
folyamatra épiil6 redukélt form4ji modellt haszndlunk Lando (1998) munkéja

9Bielecki és Rutkowski (2013) konyve &tfogé Osszefoglaldst ad e modellek tulaj-
donsdgairdl és hasznalatardl.



Hitelértékelési kiigazitas — a fedezeti haircut modellbe illesztése 41

alapjan. Ez a keret lehet6séget ad arra, hogy a csédintenzitasok korrelacié-
janak implikaciojat is fel tudjuk mérni, mas torzité hatasok nélkiil, példaul
az alaptermék és a csd0desemények korrelacidja. Hogy példank a valds élethez
kozel alljon, a csédmodell paramétereit valds piaci adatok alapjin kalibraljuk.
Kiils6 megfigyel6ként azonban tgy gondoljuk, hogy ha még a partnereket is-
merjuk is, az altaluk megkotott tigyletrdl nincs informéacionk. fgy példankban
a részvényarfolyamot leiré modellt nem kalibraljuk piaci adatokhoz, hanem
annak paramétereit mi valasztjuk meg.
A részvényérfolyam dinamikajdt tehat az alabbi geometriai Brown-moz-
gassal irjuk le:
dSt = TSt dt + O'St th 5 (24)

ahol W; egy Wiener folyamat a Q mérték alatt.

A cs6didépontok szimuldldsdhoz egy Cox-folyamaton alapulé redukalt
modellt haszndlunk. Jelélje ! az i szereplé hazard ratdjat. A redukdlt mo-
dellekben a cséd egy Poisson-folyamat elsé ugrasanak feleltetheté meg. Itt
azonban a hazard rata is sztochasztikus, specidlisan Brigo és Alfonsi (2005)
munkaja alapjan egy CIR++ folyamatot kovet, azaz:

da = k(0 — a}) dt + o'\ [} AW (25)
N =a,+ ¢, i€{B;C}, (26)

ahol ¢! jelenti a determinisztikus eltolast, és WP és W két korreldlt Wiener
folyamat a Q mérték alatt: AW dWE = padt.

A fentihez hasonl6 redukalt modellekben a csédidépont sajat kumulélt in-
tenzitasaval transzformalva egy exponencialis eloszlasu valészintiségi valtozot
ad 1 varhaté értékkel

/OT Asds =& ~ Exp(1) . (27)

Jelolje a kumuldlt intenzitdst, vagy mé&s néven hazard fiiggvényt A(t).
Ekkor a cs6didépontot konnyen megkaphatjuk a kévetkezo alakban:

T=A"1(¢). (28)

A modell illesztését a piacon megfigyelt hitelmulasztési csereiigyletek fel-
araibdl visszaszamolt cs6dvalészintliségekkel végeztiik. Az illesztés technikéjat
Brigo és Alfonsi (2005) dolgozta ki a kamatldbmodellekkel analég mdédon.
Az alapétlet, hogy a Cox-folyamatra épiilé redukélt modell azonosithaté egy
kamatlabmodellel, hiszen egy adott idétartamra vonatkozd, a kockazatmentes
mérték alatt szamolt tilélési valdsziniiség megegyezik egy ugyanilyen lejaratu
kotvény arfolyamaval egy az intenzitds dinamikajat hasznalé kamatlabmo-
dellben: \

Q(r >t)=Ele" Jo > ds] . (29)

A modelliinktél azt kell elviarnunk, hogy a csédvalésziniiségek barmilyen
id6tavon tiikrozzék a piaci értékeket. A piaci csédvaldszintiségeket pedig
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a hitelmulasztési csereiigyletek piacon megfigyelt felaraibdl szamoljuk vissza,
ugy, hogy az adott felar mellett olyan csodvaldszintiséget keresiink, ami mel-
lett az iigylet ara nulla. Ebben a rekurziv feladatban a csédvaldszintiségekre
egy determinisztikus hazard ratat hasznalé modellbol megkaphatjuk az ugy-
nevezett implicit hazard réta fiiggvényt. Mivel a piacon rendszerint csak
néhany standard lejaratra jegyeznek hitelmulasztasi tigyleteket, ezért a koztes
intervallumokon kozelitést szokds alkalmazni. A kozelités az implicit hazard
rata fliggvény jegyzett lejaratok kozotti interpoldlasat jelenti.

A példdban a JPMorgan Chase & Co. (B) és az Ally Financial Inc. (C)
2015.07.30-an megfigyelt hitelmulasztasi cseretigylet felaraira épitiink, meg-
vizsgalva a HBCVA alakuldsat, ha a két szereplé megallapodast kdtne egy-
maéssal. A hitelmulasztédsi cseretigylet felarakat az 1. tablazat foglalja Gssze.

Lejarat (év) 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. tabldzat. A piacon megfigyelt CDS feldrak (bazis pont)

A modell illesztése utan kapott paramétereket a 2. tdbldzat tartalmazza.

k 6 v
B 0,036 0,239 0,132
C 0,009 0,331 0,078

r=0.01 o=0.1

2. tabldzat. CIR++ és GBM modell paraméterek

A 2. dbrdn szemléltetjiik a haircut miatti kiigazitds jelentGségét. Az dbra
a bank szempontjabdl szamitott HBCVA alakuldséat irja le a haircut fiigg-
vényében két kiilonbozo esetben attdl fiiggden, hogy melyik fél hasznalja a
haircutot a partnere altal biztositott fedezet csokkentésére. Ha csak a bank
szamol haircutot az az arat pozitivabb irdnyba moédositja. Ez a viselkedés
egybeesik a varakozasainkkal, hiszen azt mutatja, hogy a bank figyelembe
veszi, hogy partnere ugyan énmagaban kockazatosabb — és igy a haircut nél-
kiili kiigazitas negativ — azonban a haircut néveli a biztonsagot, igy megteheti,
hogy a negativ kiigazitast kezdetben csokkenti, majd magas haircut mellett
pozitivva forditja &t.

A misodik esetben csak a partner csokkenti a fedezet értékét. Ez a bank
szempontjabdl tovabb cstkkenti a HBCVA értékét, hiszen tovabbi varhatd
veszteségeket araz be a fedezetén felszamolt haircut miatt.

Lathatjuk, hogy a haircuttal kiegészitett BCVA mér alacsony haircut mel-
lett is jelentGsen eltér az eredetitdl.
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Magas pozitiv korrelacié mellett ugyan kevesebb csédeseménnyel szamo-
lunk, mégis a partner relative tébbet fog cs6dolni, hiszen a magasabb felarai
miatt alapbdl kockazatosabbnak tekintheto. fgy a haircut nélkiili esetben a
bank jobban ki fogja igazitani az arat a magas korrelacié miatt.

A haircut modellbe helyezése azonban a nulla felé hizza a kiigazitast, és
ezzel megforditja a trendet. Az elsé esetben a HBCVA értékét a partner
altal felszamolt 20 szazalékos haircut mellett abrazoljuk, mikozben a bank
nem szamol haircutot a fedezetre. A partnerkockdzat miatti kiigazitas itt
is egy csokkend trendet adna a HBCVA-nak, azonban a haircut felfelé hizd
trendje domindl az arkiigazitasban. Mint ahogy azt a modellbdl mar lattuk,
magas korrelacié mellett kevesebb cséddel kell szamolni, azaz kevesebb ki-
tettség csokkentést kell végrehajtani, igy a bank szamara is kevesebb haircut
veszteséget kell elkonyvelni. A forditott esetet — amikor a bank szamol 20
szazalékos haircutot a fedezeten — lefelé toré trendje az elozbek tiikrében
hasonléan magyarazhato.

5 (")sszefoglalés

A fedezeti haircut a biztositékok kezelésének egyik legfontosabb mddszere.
Meghatarozasa szamos kockazati faktor figyelembevételét kivanja meg. Egy
OTC piacon megkotott szerzédés esetén a felek a partner esetleges csédje
miatt kockdzattal szembesiilnek. A tlél6 fél még fedezett pozicié mellett is
kockazatnak van kitéve, a biztositék esetleges elértéktelenedése miatt. Ennek
elkeriilése végett a CSA szerzédések gyakran tartalmaznak haircut eléirdsokat.

Brigo et al. (2014) a BCVA szamitdsanak egy 1j modelljét kinéljik, ami-
ben a fedezet szambavételére is sor kertil. Ezt a modellt egészitettiik ki a fede-
zeti haircut figyelembevételével. Amennyiben a fedezet kevesebbet ér, annak
hatdassal kell lennie a partnerkockazat miatti arkiigazitdsra is. Munkdnkban
azonban megmutattuk, hogy a partnerkockazati hatdsok mellett a haircut
egy mésik kiigazitast is beépit a modellbe, amely az esetleges haircut miatti
nyereségeket, illetve veszteségeket szamszertisiti. A haircut kétféle hatast is
kifejt a derivativa arara, igy az semmiképpen nem elhanyagolhaté tényezé az
ar modellezésekor.

Jelen munkaban megmutattuk, hogy ez a kiigazitds még aszimmetrikus
haircut esetén sem sérti meg az egységes ar szerepét, hiszen a felek kolcsénosen
bedrazzdk a CSA feltételeit. A HBCVA szdmolasét leird altaldanos drazd kép-
let levezetése utan egy szamszertsitett példan mutattuk meg, hogy a haircut
modellhez adésa tObbszordsére valtoztathatja a BCVA értékét. Hasonldan
ramutattunk, hogy a cs6deseményeket generalé hazard ratak kozotti korre-
l4ci6 szerepe is felcserélédik, ha a haircut miatti kiigazitast is figyelembe
vessziik.
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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
significantly different than the original adjustment accounting for counterparty risk
only.





