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Napjainkban mar szamos hitelezési és partnerkockazatrol sz6l6 konyvet talalhat az
érdekl6dé olvaso, hiszen a téma a 2007-ben az Egyesiilt Allamokbdl indulé mésod-
rend jelzalogpiaci, majd viligméreteket 61t6 gazdasagi valsag 6ta fénykorat éli. Igy
talan a bongészénkben vagy a kdnyvesboltok polcain a fenti cim alapjan kénnyen
elsiklanank a kotet mellett. A cim azonban félrevezetd, hiszen a konyv a hitelér-
tékelési kiigazitas (Credit Valuation Adjustment, CVA) elsé ilyen méreteket 61t6
elméleti és gyakorlati bemutatasa.

Hitelértékelési kiigazitason a tézsdén kiviili piacokon megkotott tigyletek kocka-
zatmentes, valamint a partnerkockazatot is magaban foglal6 aranak kiilonbségét ért-
jitk. Leegyszerftisitve: az iizletkotd felek kiigazitjak az arat, hogy abba beépitsék egy
lehetséges cs6deseménybél adddo veszteség kockazatat is. A hitelértékelési kiigazitas
nem szamit 4j jelenségnek, azonban a gazdasagi valsag tapasztalataibol tanuld piaci
szereplok és szabalyozok a figyelem kozéppontjaba emelték.

Ha tehat a konyv cime 6nmagaban nem is, de a szerz6harmas tagjai koziil Damiano
Brigo neve a konyv kézbevételére sarkallja a pénziigyekben jartas olvasét. Damiano
Brigo, a londoni Imperial College professzora szamos rangos folydiratban megjelent
publikacidjaval, valamint konyvével a pénziigyek ismert szerepléjévé valt. Massimo
Morini és Andrea Pallavicini a Banca IMI vezeté modellez6i és az akadémiai élet
jelentds szerepldi. A szerzék a téma meghatarozo kutatdi, ezért a konyvet ugy is jelle-
mezhetnénk, mint Brigo, Morini és Pallavicini tobbéves munkassaganak 6sszefogla-
lasa, és a hitelértékelési kiigazitas (CVA) témakorének sajat és mas szerzék munkain
keresztiil torténd atfogd bemutatasa.

A kotet 19 fejezetbdl all. A rovid bevezetSben a szerzék azonnal elnézést kérnek az
olvasétol a konyv késdi megjelenése miatt,' de a kotet lezdrdsat tjabb és tjabb téma-
kor feltiinése késleltette. Igy béviilt a konyv a kezdeti egyoldalt partnerkockazatot
ismertet6 formabol a kétoldalu kockazatkezelést bemutaté részeken keresztiil egé-
szen a fedezeti és a finanszirozasi problémat is magaban foglalé atfogé szakkonyvvé.
Ennek eredményképpen a kotet harom nagyobb részre tagolodik.

' A bocsanatkérés akdr egy utalasként is felfoghat6 a vilaggazdasagi valsag elétti idészak hitel-
kockazat- és partnerkockazat-kezelési modszereinek hidnyossdgaira, amelyek vilagméretd, tobbéves
gazdasagi recessziohoz vezettek.
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A Partnerkockazat, fedezet és finanszirozas cim I. rész harom fejezetet dlel fel. Ezek
ugyan elméleti szempontbdl nem adnak tobbet, mint mds partnerkockazattal foglal-
kozé konyv hasonlo fejezetei, mégis kivételes élmény elolvasni. Az 1. fejezet egy, a téma-
ban egyediilallé dialégus formajat 6lti. Egy bank tjonnan alkalmazott palyakezddje
kérdésekkel ostromolja a szenior CVA-szakért6t. A kérdések és valaszok végigvezetik
az olvasot a partnerkockazat alapfogalmaitol a legfontosabb problémékig, mindekoz-
ben felvazolva a konyv témakoreit és a késGbb részletesebben megvizsgalando kérdé-
seket. A stilusa onmagaban egyediilallova teszi ezt a részt, hiszen egy kozvetlen, infor-
malis beszélgetésnek lehetiink tanui, ahol a legbonyolultabb problémakat is mindenki
szamara érthet6 formaban talaljak a szerzék. Az érdeklddés felkeltése mellett a fejezet
a szakirodalmi utmutatd szerepét is betolti, ugyanis minden egyes problémakor mel-
lett a relevans cikkeket is feltiinteti.

A szerzok a 2. fejezetben logikailag jol felépitett sorrendben definialjak a kitettsé-
get meghatarozé fogalmakat, majd sorra veszik a lehetséges kockdzatcsokkent6 esz-
kozoket, mint példaul a nettositast és a fedezetet. Nem utolsosorban itt definialjak a
hitelértékelési kiigazitas fogalmat is.

Az 1. rész utolso fejezetében a késébbiekben felhasznalt metodolégiaval ismer-
kedhetiink meg. A szerz6k roviden bemutatjak a strukturalis és a redukalt for-
maju modelleket. A Lehman Brothers csddjének példajan keresztiil megismerhet-
juk a strukturdlis modelleknek a szerz6k altal torténd altalanositasat is. A fejezetben
részletes itmutatast kap az olvasé a hitelmulasztasi cseretigylet (Credit Default Swap,
CDS) felarakra (CDS-felarak) épiilé cs6édmodell kalibralasahoz, és betekintést nyer-
het a CIR-féle kamatlabmodell (Cox-Ingersoll-Ross [1985]) tovabbfejlesztett valtoza-
tainak tulajdonsagaiba. A 3. fejezetet a kopulak rovid bemutatdsa zarja. A fejezet
éppen csak felvillantotta a modellezési eljarasok alapjait, igy a részletekre vagyoknak
mas forrast kell keresniiik. A kényv 6riasi elénye azonban, hogy a valos életbdl veszi
az adatokat és a szampéldakat.

A modellezési eszkoztar bemutatdsa utan a kotet II. része a Partnerkockazat arazasa:
az egyoldali CVA cimet viseli, és hat hosszabb fejezetet foglal magaban. Az egymastol
tiiggetleniil is jol érthetd fejezetek felépitése egységes, ami kényelmessé teszi az olvasast.
Az elsé két fejezet a kamatcsereiigyletek CVA-szamitasaval foglalkozik.

A szerzék a 4. fejezetben levezetik az egyoldali CVA univerzalis szamitdasi képle-
tét. Ezt minden esetben a vizsgalt termékhez kell igazitani, ezért a szerzok itt mutat-
jak be a kamatcseretigyletek értékelésének modjat. Az analitikus megoldé formulak
utan egy numerikus példan vonjak le kovetkeztetéseiket.

Az5. fejezet a jo, valamint rossz iranyu kockazat bevezetésével kiegésziti ezeket az
eredményeket. A szerz6k a kamatcseretigyleteket vizsgalva megmutatjak, hogy a net-
tositas jelentésen csokkentheti az arkiigazitdas mértékét, amely azonban még mindig
erésen fiigg a jo és a rossz iranyu kockazattol.

A 6. fejezet egy légitarsasag példajat valasztja, hogy az arucikkekhez kotédé CVA-t
bemutassa. A légitarsasaghajlando olajcseretigyletet kotni egy bankkal, hogy fedezze
az olajarmozgasokbdl ered6 kockazatat. Ezzel az tigylettel azonban piaci kockaza-
tat tobbek kozott partnerkockazatta is attranszformalja. A fejezet mindkét szerepld
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szemsz0gébdl megvizsgdlja, hogyan is alakul az egyoldala CVA. Az elemz6 rész-
ben ugyan kaphatunk néhdny rovid megjegyzést a modellek illesztésérdl, azonban
a konyv egyik hidnyossaganak tartjuk, hogy az azokhoz felhasznalt modszerekrél
kevés sz6 esik. Az érdekldd6 olvasonak nagy munkaba telik reprodukalni a konyv-
ben elvégzett elemzéseket. A fejezet zarasaként a kapott eredmények titkrében a bazeli
szabalyozas keriil a kozéppontba. A szerzék ramutatnak, hogy a szabalyozas rossz
irdnyt kockdzat esetén eléirt konstans faktora (alfa) teljesen alaptalan.’

A 7. fejezet a hitelderivativak alapjaival, a hitelmulasztasi cseretigylet (CDS) példaja-
val folytatodik, ehhez a csddesemények egyiittes szimulalasat is a modellbe kell illesz-
teni. A szerz6k visszautalnak az egyoldali CVA univerzalis alakjara, réviden felva-
zoljak a CDS-felarakhoz illesztett CIR-féle csédintenzitas modell kalibralasat, majd a
CVA képletében megjelend opciok értékének meghatarozasat vezetik le. Ez a séma az
osszes redukalt modellezést hasznald részhez tartozo fejezetre igaz. A fejezet f6 mon-
danivaléja, hogy a CDS-re szamolt CVA a legtobb esetben erésen fiigg a két cs6did6-
pontot dsszekotd kopula korrelacios egyiitthatéjatol, amivel magat a rossz iranyu koc-
kazatot jelenitették meg a modellben. Ahogy a korrelacié né, a védelmet vasarlé fél
altal szamolt CVA is nd, kivéve, amikor a determinisztikus esethez keruliink kozel. Ez
a példa - korrelaciora vonatkozé tanulsaga mellett - kiilon figyelmet érdemel, hiszen
az intenzitasmodell volatilitdsparaméterérének becslése kényes kérdés a CDS-opcidk
magas adasi-vételi arkiilonbozete miatt.

AL részt a részvényekhez és devizakhoz kapcsolodo derivativokkal foglalkozé 8.
és 9. fejezet zarja. A 8. fejezetben a szerz6k a vallalat sajattGke-értékét a strukturalis
modellek altaldnositott valtozatanak keretei kozott elemzik, majd a BP és a FIAT val-
lalat CDS-felarain vizsgaljak a modell illeszkedését. A fejezet vilagos képet ad a cséd-
korlat determinisztikus voltanak hatranyairdl és ezek kikiiszobolésérél sztochasztikus
korlat bevezetésével. A devizakrol sz016 9. fejezetben a sokkal részletesebb analitikus
levezetések mellett a gyakorlati példak a hattérbe szorulnak.

A hitel és finanszirozasi kockazat fejlett drazdsa cimt 10 fejezetbdl 4116 I11. rész kozel
ugyanolyan hosszusagu, mint a 6 fejezetet felsorakoztatd II. rész. A tomorebb fejeze-
tek oka egyrészt, hogy kozelebb keriiltiink a CVA szakirodalménak jelenlegi helyzeté-
hez, az idevagd problémakrol a szerz6k még nem minden esetben tudtak atfogé képet
adni. Masrészt, az egyes témdk tobb fejezetre vannak bontva, amit néhany esetben el
lehetett volna keriilni, hiszen megneheziti az adott téma olvasasat.

Egyfajta eléremutaté 6sszefoglalas szerepét tolti be a 10. fejezet. A szerzok felso-
rakoztatjdk a rész kulcsszavait, igy példaul a kotelezettségértékelési kiigazitas (Debit
Valuation Adjustment, DVA), a kockdzatmentes vagy helyettesitéses pozicidzaras
és a finanszirozasi koltségek fogalmait. J6 el6készitése ez a ,haladd” fejezeteknek,
hiszen amennyiben az olvasé figyelmesen végigtanulmanyozta az 1. fejezet — palya-
kezdd és szenior szakért6 kozotti — dialdgusat és a szoban forgo 10. fejezetet, akkor

? A bazeli szabalyozas hibait elemezve, a szerzok is elkovetnek egy szamitasi hibat. Osszességében
azonban azt éllithatjuk, hogy a kéziratot alaposan ellendrizték, csak kevés szamoldsi vagy képletbeli
hibéval taldlkoztunk.
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az alapvet6 fogalmak ismeretében magabiztosan vaghat neki a konyv hatralévé
részének. Valdszinileg a szerzok is igy gondoltak, hiszen a kovetkezd fejezetben
mar felhasznalas szinten elékeriil a DVA, mikoézben annak részletes bemutatasa
csaka 12. fejezetben torténik meg. Célszer(ibb lett volna a 11. fejezetet elcsuisztatni,
hiszen semmi sem koti erre a helyre.

A 11. fejezet a finanszirozasi probléma ismertetése felé tesz egy lépést. Barmilyen
derivativ pozicidt is vettiink vizsgalat ald, a vele jaré pénzaramok kezelésérdl eddig
nem esett sz6. A pénzaramok eldjeliitktél fiiggden jovedelmet, illetve koltséget gene-
ralnak, amelyek eltérnek az egyes felek esetében. Az igy kapott aszimmetridanak fur-
csa artorzitd hatasa van, amelyet a szerz6k mesterséges kiegészitésekkel probalnak
orvosolni.’ A fejezet tehét egy alapvetd kozgazdasagi problémat vizsgal, amelyet a
szerzOk a 17. fejezetben illesztenek vissza a CVA témakorébe.

Elétte azonban meg kell ismerniink a kétoldali CVA szamitasat. A szerzok f6
érvelése alapjan — miszerint egyetlen piaci szerepl6 sem kezelhetd csédkockazat-
mentesnek — a CVA szamitasanal sem teheté meg, hogy elhanyagoljuk barmelyik
fél partnerkockazatat. Ezért bevezetik a kétoldali CVA fogalmat, és levezetik annak
altalanos drazo formuldjat. Megvizsgaljak, hogyan is generdlhat piaci nyereséget
egy romlo hitelmindségli szereplé szamdra a DVA, majd a kamatcsereiigyeletek
példajan mutatjak be a kétoldala CVA-t. A modellezési kornyezet bonyolultabb, de
a numerikus eredmények lehet6séget adnak arra, hogy 6sszehasonlitsuk azokat a
4. és az 5. fejezetben kapott értékekkel.

A fejezetek sorrendjének teljes felboritasaval, épjiink tovabb a 14. fejezetre! A két-
oldali CVA egyik kulcskérdése, hogy a cséd idépontjaban figyelembe kell-e venni a
talélo fél partnerkockazatat. A szerzék a probléma érzékeltetéséhez bevezetik a koc-
kazatmentes és a helyettesitéses poziciézaras fogalmat, és vilagossa teszik, hogy egy-
altalan nem mindegy, melyik poziciézarast hasznaljuk.

A pozicidzaras kérdésének felvazolasa utan ugorjunk vissza a fedezetet bemutato
13. fejezetre! Ha a sorrend nem is megfeleld, de a téma mindenképpen relevans, hiszen
eddig a pontig a hitelkockazat-csokkentés egyetlen eszkoze a nettdsitas volt. A CVA
teljesen megsziintethetd, ha létezik tokéletes fedezet. A valésagban azonban rendsze-
resen kiiszobértékek, id6beli késedelem és fedezeti vitak mellett kell CVA-t szdmolni.
Igy a CVA nem lesz elhanyagolhatd, csak jelentésen csokkenthetd. Ennek szemlélte-
tésére a 16. és 17. fejezetben keriil sor.” Itt az Gjra el6keriilé kamatldb-derivativék és a
tovabbi altaldanositasok mellett a CDS-ek is feltinnek. A CDS-tigylet jellegébdl vila-
gossa valik, hogy a fedezet sem képes eliminalni a CVA-t.

A sorrendproblémak miatt a fejezetek kozott ugrald olvasé a 17. fejezethez érve
visszatérhet a megszokott haladashoz. Az altalanos CVA-modellezést targyald utolso
fejezet egy Osszefoglalast ad a finanszirozasértékelési kiigazitas (Funding Valuation
Adjustment, FVA) szakirodalmardl. A fejezet ramutat arra, hogy a FVA-t rekurziv jel-
lege miatt nem lehet egyszertien egy harmadik tagként az arat kiigazito CVA és DVA

* A fejezet jeldlései eltérnek a konyven éativel$ standard jelolésektél. Minden bizonnyal szerkesztési
hibardl van sz, hiszen semmi sem indokolja az 4] jel6lések bevezetését.

* Az ide-oda ugrélé témakrdl mar-mar az éppen friss felfedezését elmagyarazo, izgatott tudés képe
jutott esziinkbe.
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mellé hozzaadni, mert melléktermékeként az ar szerepe is sériilne. Az FVA-t maga-
ban foglalé ar minden szereplé szdmara mas és mas érték lesz, éppen ezért az FVA a
mai napig erdsen vitatott téma.

A konyv utolsé standard fejezetében a szerzok egy egzotikus kockazattipus, a
hossztélet-kockazat elemzését végzik el. Ez a rész a CVA dltalanos irodalmaéra kivan-
csi olvasdnak nem kindl jelentds tobbletismeretet.

A konyv szellemesen az 1. fejezetben megismert két szereplé néhany évvel késébbi
beszélgetésével zarul, egyszersmind keretet adva a konyv belsé elemz6 részeinek.
A zaré dialdgus mar kevésbé kérdés—valasz formaja, hiszen id6kozben a palyakezdd
kolléga is hasznos gyakorlatra tett szert, aminek révén képes véleményt formalni
nemcsak a CVA-modellezést érint6, hanem a teljes pénziigyi rendszer kihivasairél
is. Komoly problémak meriilnek fel ebben a fejezetben, amelyek megkérdéjelezik
a pénziigyi vilag altal alkotott modellek erejét. A szerzék elismerik, hogy nagyon
hosszt és nehéz ut all még a modellfejlesztések elott. Mig az 1. fejezet jatékos beszél-
getésének az oktatas volt a célja, ez a beszélgetés mar sokkal inkdbb dsszefoglalo,
gondolatébreszté jellegt.

A konyv tehat végigvezet a CVA alapjaitdl egészen a haladobb témakorokig,
mikozben szamos példan, esettanulmanyon keresztiil szemlélteti mondanivaldjat.
A szerzO8k ramutatnak arra, hogy a legegyszer(ibb termék is hihetetlentil bonyo-
lultta valhat a CVA megjelenésével. A manapsag megfigyelhet6 trend — miszerint
a korabban megszokott komplex termékektdl a komplex kockazatkezelés felé visz
az ut - j6 példaja ez a md.

Nehéz megmondani, hogy kinek is sz6l a konyv, hiszen megkivanja a modellekben
vald jartassagot, mikozben a CVA-hoz kapcsolodé problémakat az alapfogalmaktdl
kezdve épiti fel. A CVA felfedezésének céljaval kezébe vevé elszant olvaso azonban
biztosan nem csalddik, hiszen kivalé munkaval ismerkedhet meg.
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