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A hitelmindsit6i bejelentések fert6zo
hatdsai és a hitelértékelési kiigazitas

A cs6desemények utan fellépé fert6z6 hatasok hitelértékelési kiigazitasra
(CVA) gyakorolt hatasat mar szamos tanulmany elemezte. Empirikus tanulma-
nyok azonban ramutattak, hogy nemcsak a cs6desemények, hanem a hitelmi-
nositék bejelentései is fert6z6 hatasokkal jarnak. A tanulmanyban azt vizsgal-
juk, hogy e hatasok befolyasoljak-e a CVA értékét. Egy altalanos modellkeretet
javasolunk, amely figyelembe veszi az empirikus tanulmanyok altal megfigyelt
fert6z6 hatasokat. A modell megoldasara a teljes hazardeljaras egy altalanosi-
tasat adjuk meg. Az altalunk elvégzett elemzés ravilagit, hogy a hitelmindsitési
kategoriak kozotti atmeneteket kiséro fert6z6 hatasok szignifikansan valtoz-
tathatjak a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas értékét olyan iparagakban, ahol
a hitelmindsitések erésen koncentralédnak.

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

Bevezetés

A 2008-as gazdasagi valsag ota jelentds figyelem Gvezte a partnerkockazat drazasara és
modellezésére iranyuld torekvéseket, ami elsésorban két okra vezethetd vissza. Egy-
részt jelent6s mértéku partnerkockazat halmozddott fel a piacon, hiszen a teljes deri-
vativ dllomany bruttd piaci értéke a 2008-as gazdasagi valsagig oriasi titemben néveke-
dett, s megkozelitette a 35 ezer millidrd dollér értéket.! Mésrészt a Nemzetkozi Fizetések
Bankja (BIS) ramutatott, hogy ,.a globdlis pénziigyi valsag alatt a partnerkockazathoz
kapcsolddd veszteségek kozel kétharmada a hitelértékelési kiigazitas értékének meg-
valtozasabol adddott, és csupan azok egyharmadat lehetett tényleges csédesemények-
nek betudni”.” Ezt kévetéen fejlett modellek jelentek meg a partnerkockazat teriiletén,
amelyek egy része a kockdzat arazasaval, a hitelértékelési kiigazitas (Credit Valuation

' A 2018 majusaban a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) 4ltal publikélt felmérés elérhetd az alabbi
linken: https://www.bis.org/publ/otc_hy1805.pdf.
? http://www.bis.org/press/pl110601.htm.
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Adjustment, CVA) szamitasaval foglalkozott. A CVA pontos meghatarozasa mind ara-
zasi, mind kockazatkezelési szempontbdl rendkiviil fontos. A nem megfeleléen szami-
tott CVA a derivativ rossz értékelését jelenti, ami akar az egyes partnerekkel szemben
fennallé kockazat alularazasat is jelentheti. Ez viszont a téketartalék elvart szintjének
alulbecsléséhez és az adott partnerrel kotott iigyletek felhalmozédasahoz vezethet.’
A cs6didépont és a csGdvaldszintiségek jelentds szerepet jatszanak a partnerkocka-
zat arazasaban, igy azok pontos mérése elengedhetetlen feladat. A CVA szamitdsakor
azonban a partnerre mint egyediilall6 entitdsra szoktak tekinteni, holott a gyakorlat-
ban a piacon 1év6 vallalatok szamos csatornan keresztiil hatast gyakorolnak egymasra.
Ennélfogva a csddesemények kozotti kapcesolat figyelmen kiviil hagyasa komoly hibat
hordozhat magaban, ami miatt a csGdesemények korrelacidjanak vizsgélata fontos kuta-
tasi teriiletté valt. A csdesemények korrelaciéjanak a partnerkockazatra és a hitelértéke-
lési kiigazitasra gyakorolt hatdsat mar szamos tanulmany elemezte, koztiik Hull-White
[2000], Schonbucher-Schubert [2001] vagy Brigo—Chourdakis [2009].

A fert6z6 cs6desemények (amely fogalom Davis-Lo [2001] és Jarrow-Yu [2001]
munkaihoz kothetd) egy alternativ megkozelitésmodot kinalnak a csédesemények
korrelacidjanak modellezésére. Ezekben a modellekben az egyes vallalatok cs6dese-
meényei befolyasoljak a tuléld vallalatok csédintenzitas-folyamatait, igy kozvetve azok
csddeseményeit. JellemzGen egy cs6desemény noveli a taléls fél intenzitasfolyamatat,
igy titkrozve a fert6zés terjedését a piacon. Ez a specifikacié azonban az tgyneve-
zett korkoros csédesemények problémajat okozza, s ez azt jelenti, hogy az 6sszefiiggd
intenzitasfolyamatok mar nem szimulalhatok egymastol fiiggetleniil.

Jarrow-Yu [2001] munkaja 6ta szamos megoldas sziiletett a korkoros csédesemények
problémdjara. Yu [2007] ugynevezett teljes hazardépitési eljarasa egy altaldanos algorit-
must ad a rekurziv probléma lekiizdésére. Leung—Kwok [2005] a talélési mérték fogal-
mara épitve oldja fel a szimulalasi nehézségeket. Specidlis esetekben Walker [2006] és
Leung-Kwok [2009] Markov-lanc-alapti megoldasa is hasznalhato.

Empirikus elemzések azonban ramutattak, hogy a cs6desemények mellett a hitel-
mindsitési valtozasok is jarhatnak fert6z6 hatasokkal. Wengner és szerzétdarsai [2015]
azt vizsgalta, hogy van-e hatdsa egy vallalatot érint6 hitelmindsitéi bejelentésnek
a vallalat versenytarsainak CDS-feldrara. Eredményeik szerint az ugynevezett nem
érintett vallalatok hitelfeldra csokken (nd) a tarsuk lemindsitésekor (felmindsitése-
kor), ami arra mutat rd, hogy egy hitelmindsitési valtozas hatasa ellentétes egy cs6d-
esemény utdn tapasztalthoz képest. Ezenfeliil a Micu és szerzétdrsai [2006], Finnerty
és szerzltdrsai [2013], Wengner és szerz6tdrsai [2015] tanulmanyok mind arra a kovet-
keztetésre jutnak, hogy a le- vagy a felmindsités az érintett vallalat CDS-felarat is befo-
lyasolja: a hitelfelar jellemz6en emelkedik (csokken) egy lemindsités (felmindsités)
bejelentésekor vagy azt megel6zden. A hitelmindsit6i bejelentések hatasat a szakiro-
dalom elhanyagolja a hitelértékelési kiigazitas modellezésekor, mikozben a hitelfel-
arak annak fontos bemeneti paraméterei. Jelen munkaban kiterjesztiink egy keret-
rendszert, amely beépiti az empirikus eredményeket a CVA-modellezéshez gyakran
hasznalt, redukalt formaji modellbe.

’ Hasonlé veszélyekre hivja fel a figyelmet Canabarro-Duffie [2003].
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A tanulmany célja, hogy felmérje a hitelminésit6 intézmények bejelentéseinek
a hitelértékelési kiigazitasra gyakorolt hatasat, felhasznalva a fert6z6 cs6desemények
keretrendszerét. Igy megvizsgaljuk a legtjabb empirikus kutatdsi eredményeket, és
beépitjitk azokat a redukalt formaju modellkeretbe. A modell a korkoros csédese-
mények problémajanak egy altalanositasat 6rokli, amelynek megoldasdhoz egy 4j
modszerre van sziikség. Ezért Kiterjesztjiik a teljes hazardépitési eljarast, ami lehe-
t6vé teszi a rekurziv probléma feloldasat és a modell tesztelését. Az eredményeink azt
mutatjak, hogy a hitelmindsit6i bejelentések utan fellép6 fert6z6 hatasok jelentdsen
megvaltoztathatjak a hitelértékelési kiigazitas értékét olyan esetekben, amikor az
iparagvallalatainak hitelmindsitése erésen koncentralddik a spektrum egyik végén.
Ez a megfigyelés egy-, de kiilonosen kétoldalu hitelértékelési kiigazitas mellett igaz,
még akkor is, ha a feleknek fedezet is rendelkezésiikre all. Masrészt viszont, egyen-
letesebb eloszlasu iparagakban a fertézés hatdsa elhanyagolhaté. Eredményeink
mogott a hitelbesorolas valtozasainak kétoldald jellege hizodik meg, ami miatt két
valtozas hatasa gyakran kioltja egymast.

Az alabbiakban ismertetjitk a szakirodalom empirikus kutatasokon alapulé ered-
ményeit. Ezutdn bemutatjuk a hitelértékelési kiigazitas legfontosabb fogalmait,
majd bevezetjiik a modellt, amely figyelembe veszi a hitelmindsit6i intézmények
bejelentéseinek fert6z6 hatasait. Mivel a modell megoldasa egy uj eljarast kivan,
ezért itt megadunk egy algoritmust, amellyel mar szimulalhatok a csédesemények.
Ezt kovetSen egy numerikus példan szemléltetjitk a modellt. Végiil a tanulmanyt
Osszefoglalassal zarjuk.

A hitelmindsit6i bejelentések és a csédesemények hatasa

A hitelmindsité intézmények a pénziigyi piacok fontos szerepléi. Az 6 feladatuk
a befekteték dontéseit befolyasold informacids aszimmetria mérséklése azaltal, hogy
az egyes piaci szerepl6ket hitelmindsitési kategoriakba osztjak be. Emiatt egy hitel-
mindsitéi bejelentésnek friss informaciot kell hordoznia, ami varhatdan befolyasolja
a piaci tényezoket vagy mas piaci szereplOket. Ezzel szemben a hitelmindsité intéz-
mények igyekeznek minimalizdlni a bejelentéseik szamat annak érdekében, hogy
a hitelmindsitések volatilitasat csokkentsék. E célbol egy adott vallalat hitelmindségét
érint6é esemény utan gyakran kivarnak a bejelentéssel, hogy megbizonyosodjanak az
esemény hatdsanak tartdssagarol.

Szamos tanulmany foglalkozik annak az elemzésével, hogy a hitelmindésitési beso-
rolas megvaltozasa hogyan hat a hitelfelarra. Mig a korai munkak (példaul Weinstein
[1977], Hite-Warga [1997], Steiner-Heinke [2001]) a vallalati kotvények altal implikalt
felarat hasznaltak, az ujabb tanulmanyok a hitelmulasztasi tigyletek felarait hasznal-
jak a hitelmindsit6i bejelentések és a hitelfelar kapcsolatanak a meghatarozasara. Hull
és szerzOtdrsai [2004] azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a le- és felmindsitések infor-
maciétartalma elhanyagolhatd, mivel a piacok mar a bejelentési nap el6tt reagalnak.
A Moody’s hitelmindsitési adatai alapjan a szerzok azt talaltdk, hogy a CDS-felarak
mar a bejelentés el6tt tilkrozik annak hatasat, és a nyilvanossagra hozatal napjan sem
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fel-, sem pedig lemindsités esetén nem valtoznak szignifikdnsan. Ezzel szemben a hitel-
mindsit6 kozleménye egy adott vallalat lemindsitési feliilvizsgalatdnak megkezdésérdl
(review of downgrade) szignifikans valtozasokat okoz a hitelfeldarban. Norden-Weber
[2004] mar mindharom nagy hitelmindsitd intézményre Kiterjesztette az elemzést. F6
eredménye, hogy a Moody’s- és az S&P-lemindsitések a hitelfelarak szignifikans val-
tozasat okozzak a bejelentés el6tt és — ellentétben Hull és szerzétdrsai [2004] munkaé-
javal - a bejelentés napjan is. A Fitch kézleményei sokkal gyengébb, nem szignifikans
hatést mutatnak. Micu és szerzbtdrsai [2006] 2001 és 2006 kozotti adatokra épitette
hasonld, eseményablak-technikaju elemzését, amelyben mindharom nagy hitelmi-
nésitd intézmény besoroldsait és a CDS-felarakat hasznalta. A tanulmany a napi fel-
arvaltozasok aranyat is vizsgalta, szemben a korabbi munkakkal, amelyek csak a fel-
arak kiilonbségére épiiltek. A szerz6k azt a konkliziét vontak le, hogy minden tipusu
hitelesemény (hitelmindség-valtoztatas, le- vagy felmindsitési feliilvizsgalat megkez-
dése és a kilatasok valtoztatasa) szignifikdans hatassal jar a CDS-feldrakra a bejelentés
napjan, igy az relevans informaciot hordoz. Egy valamelyest frissebb tanulmanyban
Finnerty és szerzdtdrsai [2013] azt taldlta, hogy az S&P-felmindésitésekre, valamint
a feliilvizsgalati bejelentésekre a piaci szereplok kevésbé szamitanak, mint a lemindsi-
tésekre. Kiilonosképpen az alacsony mindsitésti vallalatok felmindsitése nagyobb meg-
lepetésnek szamit, mint a jobb mindsitésbdl induld vallalatoké. Ezekben az esetekben
ugyanis az aznapi hatas szignifikans, szemben a megel6z6 napokon becsiilt értékkel.
Ezenfelill Finnerty és szerzétdrsai [2013] azt is kimutatta, hogy a negativ bejelentések-
nek nagyobb a hatdsa, mint a pozitivaknak.

Bar a szakirodalom nem egységes ebben a témaban, de ahogy azt a fentiek alap-
jan lathatjuk, szamos tanulmdny arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy vallalat
lemindsitése (felmindsitése) noveli (csokkenti) annak CDS-felardt. Ami azt illeti,
a fentebb felsorakoztatott munkak csak azzal a vallalattal (érintett vallalat) foglal-
koztak, amelyre a hitelmindsitdi bejelentés vonatkozott, és figyelmen kiviil hagy-
tak annak tdrsait (nem érintett vallalat). Valojaban észszeri azt feltételezni, hogy
egy vallalat hitelbesorolasanak megvaltozasa kihat a partnerei feldréra.* Tovabba,
hasonléan logikus lehet kiterjeszteni a vizsgalatot az érintett vallalat versenytarsa-
ira. Egy iparag jelentds szerepléjének a lemindsitése megnovelheti a versenytarsak
piaci részesedését, igy javitva azok hitelminéségét, avagy éppen novelheti a kocka-
zatukat a piacon fellépé lehetséges fert6zés miatt.

Wengner és szerzdtdrsai [2015] vizsgalta elséként a hitelmindsit6 intézmények beje-
lentéseit kovetd tovagytir(iz hatasokat. 2004 és 2011 kozotti S&P-bejelentéseket és
CDS-felarakat vizsgalva azt talaljak, hogy mind az érintett, mind a nem érintett val-
lalatok CDS-felarai egyarant szignifikansan véltoznak a hitelminésitéi bejelentések
koriil. Megfigyelésiik szerint egy vallalat lemindsitése csokkenti az ipardgban tevé-
kenyked6 versenytarsak CDS-felarat, azaz a versenytarsak hasznot hiiznak a tarsukat
érint6 negativ eseménybdl. Ezzel szemben felmindsités esetén a nem érintett vallalatok

* A letéti megéllapodasok (CSA) gyakran tartalmaznak hitelmindsitéshez kotstt rendkiviili pon-
tokat, amelyek megvéltoztathatjék a letéti kvetelményeket. Igy példaul egy leminésités tovabbi letéti
kévetelményekkel jarhat, ami mindkét véllalat likviditdsat érintheti.
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hitelfeldra névekedni fog. Az érintett vallalatok esetében a felar mindig szignifikan-
san valtozik, de a véltozas mértéke fiigg az iparagtol. Végiil a szerzok panelregressziot
becsiilve ramutattak, hogy a tovagytir(iz6 hatds nagysaga fiigg a nem érintett vallalat
hitelbesorolasatdl, ugyanis az alacsonyabb hitelmindségti vallalatok érzékenyebbek
a fert6zésre kevésbé kockazatos tarsaikhoz képest.

Ezek az eredmények azt az érzetet kelthetik, hogy egy versenytars hitelmindsé-
gének a romlasa mindig a vallalat helyzetének a javuldsat okozza. Ennek téves vol-
tara mutat rd a Lehman Brothers 2008-as csédeseménye. Egy versenytars lehetséges
csddje veszélybe sodorhatja a tuléld felet, példaul a felé fennallo koveteléseken elszen-
vedett veszteségek miatt. A magas szintii 6sszekapcsoltsag — ami példaul a pénziigyi
szektort jellemzi — segiti a fert6z4 hatasok gyors terjedését. Ezt a hipotézist erdsiti
meg Jorion-Zhang [2009], amely a csédbe mend vallalatok hitelezéinek felarait vizs-
galta meg. A szerzéparos eredményei szerint a csédidépontot megel6zGen és még
jelent6s idovel késobb is a tiléls felek CDS-felaraiban bekovetkez6é novekedés szig-
nifikans. Ez azt jelenti, hogy a csédeseménynek a nem érintett vallalatokra vonat-
kozo hatasa a lemindsitéssel ellentétes.

gy a cs6desemények kozotti korrelaciok modellezése relevans kutatési téma.
Ahogy a bevezet6ben kifejtettiik, Jarrow-Yu [2001] a fert6z6 csédesemények model-
lezését vezette be a redukalt formaju modellekbe. A szerzéparos f6 érve, hogy egy
vallalat cs6édeseménye utan a piaci fertézés a tuléld vallalatok megemelkedett cs6d-
intenzitas-folyamataiban szamszertsithetd.

Ez a megoldas azt feltételezi, hogy a véllalatok intenzitdsfolyamatai konstansok
(hazardrata), de egy piaci szerepld csédidépontja utan egy Uj konstans szintre keriilnek.
Ez az egyszerii keretrendszer az implementalds kihivasat okozza, ugyanis az intenzi-
tasfolyamatok szimuldldsa nehézkessé valik. A korkoros csédesemények modelljében
az intenzitasfolyamatok egymastdl fiiggnek, igy mar nem szimulalhatok fiiggetleniil.
Jarrow-Yu [2001] megkeriilte ezt a problémat azzal a feltételezéssel, hogy a vallalatok
vagy elsddleges, vagy masodlagos kategoriakba sorolhatok. A masodik kategoriaba
a kisebb cégek keriilnek, amelyekre kihathat az elsé csoportban szerepld, nagyobb val-
lalatok csédeseménye, de ez a kapcsolat forditva nem igaz.

A korkoros csédesemények problémajat jelentds figyelem ovezte, amely a prob-
léma szamos megoldasat eredményezte. Leung-Kwok [2005] a tulélési mértéket
hasznélta, mig Walker [2006] és Leung-Kwok [2009] Markov-lanc-alapi megol-
dassal allt el6. A korkoros csédesemények problémajanak teljes hazardépités-alapa
megoldasat hat évvel a probléma felvetése utan Yu [2007] készitette el. Az altala
bevezetett algoritmust kovetve, 1épésrdl 1épésre egy kumulalt intenzitdsfolyamat
épithetd, amellyel minden pillanatban eldonthetd, hogy barmelyik vallalat cséd-
eseménye bekovetkezett-e. A modszer széleskoriien alkalmazhaté csédintenzitas-
folyamatok szamos csaladjara, de a hitelmindsitési besorolds valtozasat nem veszi
figyelembe. A kovetkezokben gy egészitjiik ki az eljarast, hogy az a hitelminésité
vallalatok bejelentéseire is érzékeny legyen.

Ugyanakkor a korai munkdk utan szamos fliggdségi struktura jelent meg a szak-
irodalomban. Bao és szerzétdrsai [2012] a tuléld fél intenzitasfolyamatara a nem tel-
jesité fél csédidGpontja el6tti intenzitasfolyamataval aranyos ugrast vezetett be, azt
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feltételezte, hogy a nem teljesit6 vallalat atruhazza a cs6d el6tti intenzitasanak egy
részét a tulélo félnek.

Zheng [2013] egy altaldnos keretrendszert adott, ahol figyelembe vette a Cox-
folyamatok korrelaciojat és a csédesemény utani ugrasokat az intenzitasfolyamatban.
Ebben a modellben a Markov-lanc-tipusu keret mar nem alkalmazhato, mivel Zheng
[2013] egy exponencialis csokkenést hasznalt a multbeli hatasok enyhitésére.

A hitelbesorolasok fontos szerepet jatszanak a hitelértékelési kiigazitds szami-
tasakor is. Korabbi munkdk mar figyelembe vették a hitelmindsitési kategdriatol
fiiggd fedezet vagy a feltételes pozicidzdras hatasait. Igy példaul Bielecki és szer-
z6tdrsai [2013] egy altaldnos modellkeretet épitett a hitelbesorolasi kategoriatol
tiiggd és valtozo letéttel ellatott derivativik CVA-szamitdsara. A feltételes pozi-
ciézaras hatasat Yi [2011] elemezte. A tanulmany szerint az egyoldald hitelértéke-
1ési kiigazitds értéke csokken a hitelbesorolastdl fiiggd pozicidzaras bevezetésével,
azonban a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas akar néhet is. Ismereteink szerint
a hitelmindsit6i intézmények bejelentéseit kdvetd piaci fertézés partnerkocka-
zatra gyakorolt hatasat eddig nem vizsgaltak a szakirodalomban. A CVA minél
pontosabb szamszerutsitése rendkiviil fontos feladat. A relevans kockazati fakto-
rok figyelmen kiviil hagyasa veszélyezteti a bankok teljesitoképességét, hiszen nem
vart veszteségekhez vezethetnek. Tovabba ilyen tényezok rendszerszinten fedezés
nélkiil maradhatnak, kihatva a teljes bankrendszerre. A tanulanyban megvizsgal-
juk, hogy a hitelbesorolasok kozotti atmenetekkor fellépé fert6z6 hatasok valéban
befolyasoljak-e a hitelértékelési kiigazitas értékét.

A kovetkez6 részben egy hitelbesorolas-alapt modellt vezetiink be, amely-

o

ben a hitelmindsitdi valtoztatas kihat a piacon jelen 1év6 6sszes vallalatra. Mivel
a tanulmadny 6 célja, hogy megvizsgalja a fert6z6 hitelminésitéi valtozasok hata-
sat a hitelértékelési kiigazitasra, ezért most egy altalanos CVA-drazé formula

bevezetésével folytatjuk.

A hitelértékelési kiigazitas

A kovetkezokben roviden ismertetjiik a fedezeti megallapodassal kiegészitett, szarmaz-
tatott termékekre vonatkozé kétoldalu hitelértékelési kiigazitas szamitasat. A fejezetben
leirt eredmények specialis eseteként az egyoldala CVA is megadhato.

Dogozzunk egy (€2, G, G, Q) valdszintiségi mez6n, ahol G tartalmazza a teljes piaci
informaciot, és Q a kockdzatsemleges mérték. Feltételezziik, hogy G, = F,UH,, ahol
F,=0 (X,0<s<t) az X, piaci faktorokat tartalmaz¢ vektor 4ltal generélt szigma-
algebra, és 'H, tartalmazza a cs6deseményekre vonatkozo6 informéciot. Tovabba
tételezziik fel, hogy két fél (B és C) egy T lejaratu derivativ szerzddést kot. Jelolje
I1(t, T) a derivativa t és T kozotti kockdzatmentes pénzdramainak t-edik id6pontra
diszkontalt értékeinek az 9sszegét. A szarmaztatott termék partnerkockazat-men-
tes dra B szemszogébol:

V,=E, [l 1)), D
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ahol £ [-] a Q mérték alatt szamolt F, feltételes varhat6 érték.
Most vezessiik be a modellbe a partnerkockazatot, feltételezve, hogy 7, és 7. jelentia B és
a C csédiddépontjait. Jelolje N| = L = {B, C} a cs6dindikator-folyamatot, ahol

7 <

) |, acA
wed) =0, ag A, @)

tovabba H, = O'(N;, 0<s< t), és H,=UH, jelenti a csédesemények 4ltal generalt
filtraciot. Végiil legyen REC,, i € {B, C} a csédeseménykori megtériilési rata.
Fedezet nélkiil a partnerkockazattal kiigazitott ar az alabbi alakban szamithato:

}
(v.) -rec.(-v,) | 6

ahol 7=min(7,, 7.), és D(t, T) a t és T kozotti diszkontfaktor. A (3) egyenlet szerint
a t és T kozotti, kockdzattal kiigazitott pénzdramok megegyeznek a kockdzatmen-
tes pénzaramokkal, feltéve, ha nincs csédesemény ezen az intervallumon. Ellen-
kezé esetben a kockazattal kiigazitott pénzaramoknak a t-edik id6pontra diszkon-
talt 0sszege megegyezik a csédeseményt megel6z6 kockazatmentes pénzaramok
diszkontalt értékének, a csédeseménykor fennallo kitettségbdl megtériil6 értéknek,
valamint a fennall6 kotelezettség értékének az 6sszegével. Természetesen az utolsod
két tag koziil csak az egyik lehet nem nulla.

Brigo és szerzétdrsai [2013] a valtod letét figyelembevételével egészitették ki a fenti
pénzaramokat. Az altalanos pénzaramformula felirdsahoz hasznalhatjuk az egyes
eseteket részletez6 faabrat (1. dbra).

(e, T)=T1(e TN,

1(t, 7,)+D(t, 7, )|REC,(V, ) —(-V.. )’

- w{
{m

Ht Te —i—D(t Tc)

T TC<T

1. dbra
A valtozo letéttel kiegészitett CVA szamitdsa — a nemteljesités Osszes lehetséges esete

T<T
T=T, T=T,
V>0 V <0 V>0 V <0

Megjegyzés: az abran C cs6djétabal g, mig B csddjét ajobb ag szemlélteti. A nemteljesitéskori
pénzaramokat a kitettség és a rendelkezésre 4116 fedezet egyenlege hatdrozza meg. Ezek 6sz-
szes lehetséges kombinacidjat mutatjak a tovabbi bontasok.
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Jelolje K, a fedezeti szdmla egyenlegét a t-edik idSpontban B szemszogébdl. Altalano-
san megengedhetjiik a fedezeti szamlan fellép veszteséget, az ebbdl szarmazé meg-
tériilést a REC), i € {B, C} megtériilési szammal irjuk le. Ebben az esetben a pénz-
aramok a (4) alakot oltik:

(e, T)=10(t, T)L,_p +1, o [L(t, 7)+D(t 7)K, |

(T > T)
i =r<nly > 9lix >

—1-1(
Jrl( 1 1

Te=T<T) (v, <0) (K, >0)

Te=T gT)l(v, >0)1<KT <0)

i —renly, <ol <o g g
SR N R TR (2 [(VT _K.)" +REC,(V,— K. )*}
1,y ol <o D6 TV, =K )

1y ool <ol o Dt T)REC,V, —RECIK. )

el ol D6 T)[(VT —K.) +REC,(V.—K.) | @

[gy példaul a fadbran szerepeltetett 1. esetben, amikor a C csédjekor B kitettsége
pozitiv (V_>0), és valamennyi letét elérheté szamara (K_> 0), akkor els6ként csok-
kenti a kitettség értékét az elérhetd fedezet 6sszegével. Ha tovabbra is marad vala-
mennyi kitettsége C-vel szemben, akkor csakis a megtériilési rata altal meghata-
rozott 0sszeget fogja megkapni, mig ellenkezé esetben a letét fennmaradd értékét
visszaadja a partnerének. Az 1. dbra és a példa felhasznalasaval levezethetdk a (4)
egyenletben szerepld tagok.

A (4) egyenlet egyszertsitésével felirhatjuk a letéti megallapodas melletti kocka-
zattal kiigazitott arat:

E,[II(t, T)|=E,[TI(t, T)|

_E, {1<TTC Dt 7)|(1=REC.)(V,) =K} ) —(1-RECL)(V, =K )’ ]}

_Et {I(TTH<T)D(t’ T) } ®)

A kétoldali CVA - azaz a partnerkockazat dra - tehat a kockazatmentes és a koc-
kazattal kiigazitott ar kiilonbsége. Amennyiben feltételezziik, hogy B kockazatmen-
tes, akkor az egyoldalid CVA definicidjat kapjuk. A fenti formuldkbdl lathaté, hogy
a hitelértékelési kiigazitdsnak két {6 komponense van: a kitettség profilja és a cs6d-
valdszintiségek. A kovetkezékben a csddesemények modellezésére 6sszpontositunk,
éslevezetiink egy altalanos keretrendszert a hitelbesorolasok megvaltozasa altal oko-
zott fert6z6 hatdsok szamszerusitésére.

(1-REC,)(V, =K ) —(1—REC,)(V. =K.}
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A modell

A kovetkezdkben tételezziink fel N szamu vallalatot és K szamu kiilonb6z6 hitelmindsi-
tési kategoriat. A kezdeti hitelmindsitéseket az S, = [7710 , 1y «eer My |Vektor tartalmazza,
ahol n? S {1, 2, ..., K } tetszéleges i=1, ..., N esetén. Igy az i-edik vallalat kezdeti hitel-
besoroldsara mint az S, vektor elemére hivatkozhatunk, azaz S [i ] = 7719, aholi=1,...,N.

A hitelmindsitési kategoriak kozotti dtmeneteket Lando [1998] egy vallalatra vonat-
koz6 modelljének az altalanositdsaként fogjuk modellezni. Az altalanos eset megér-
tése el6tt érdemes egy leegyszertsitett kerettel kezdeni, ahol egyetlen atmenet 1étezik,
ami nem mas, mint a csédesemény. Lando [1998] a csédid6pontot tigy definialta, mint
az els6 idépont, amikor egy kumulalt intenzitasfolyamat el6szor 1ép at egy kiviilrél
adott szintet. Azaz ha 7 jel6li a cs6didépontot, akkor

T:inf{t [N (s)ds > 5}, ©)

ahol ¢ egy exponencialis valoszin(iségi valtoz6 egységnyi varhat6 értékkel, és \(.)
a cs@dintenzitas folyamata. A csédintenzitas-folyamat lehet konstans, determinisz-
tikus vagy sztochasztikus folyamat. Ebben a modellben a véllalat azonnali cs6dva-
16szintisége megadhaté AAf formaban, amennyiben At Kicsi. A kumuldlt intenzitds-
folyamatot f A(s)ds formaban adhatjuk meg. A fentiekb6l mar kovetkezik, hogy
determinisztikus intenzitasfolyamat esetében:

Q[T > T] = eif0 A(S)ds. (7)

Egy tobb vallalatot lefedé esetben a (6) egyenlettel adott definici6 altaldnosithato, ha fel-
tételezziik, hogy minden vallalathoz hozzarendelhetiink egy intenzitasfolyamatot és egy
exponencidlis valoszintiségi valtozot. A sztochasztikus intenzitasfolyamatok korrelaci-
6javal és/vagy az exponencidlis valdszinliségi valtozok egy kopulaval térténé 6sszekap-
csolasaval csédesemények kozotti fliggdség is bevezethetd a modellbe.”

Lando [1998] a fenti modellt altaldnositotta annak érdekében, hogy a hitelminé-
sitési besorolasok valtozasat szamszerusitse. Az altalanos keretben a hitelmindsitési
atmenet idépontjat a (8) egyenlet szerint definidlta:

7'1 :lnf{tﬁ A”Oj<5)d5251j}, ]:1, ...,K; j¢7’]0, (8)

ahol{&,,&,,, ..., £, } fuiggetlen, egységnyi exponencidlis valoszintiségi valtozdk soro-
zata, és 1), a véllalat kezdeti hitelbesoroldsa. Ebben a keretben a A ; (.) a hitelming-
sitési kategoriak kozotti atmenetet leird intenzitasmatrix 7),-adik soranak és j-edik
oszlopanak eleme. Az elsé hitelmindsitési atmenet tehét el6all, mint az elsé idépont,
amikor az egyes kategoriakhoz rendelt kumulalt atmenetintenzitas-folyamatok koziil
az egyik 4tlép egy, a kategdridhoz rendelt véletlen mennyiséget. A 7'-edik idépontot
kovet6 hitelatmenetet a (9) formdban definialhatjuk:

* Ezek részleteiért a kovetkezé munkakat javasoljuk: Brigo és szerzétdrsai [2013] vagy Zheng [2013].
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72 :inf{t:j:)\m(s)ds Zgzj}, j=L...K j=n, )
ahol {€,, E,,, ..., &, } fiiggetlen, egységnyi exponencidlis valdszintségi véltozok egy
uj sorozata. Ez alapjan mar tetszéleges hitelatmenetet definidlhatunk egészen a valla-
lat cs6deseményéig. A csddeseményt a legrosszabb besorolasba torténd atmenetként
adhatjuk meg, amely egy ,elnyel6” kategoria, azaz az intenzitasmatrix utolsé sora
csupa nullt tartalmaz. Igy tehat az n-edik 4tmenet el64ll a (10) szerint:

" :inf{t:f: An“j(s)dszé’(nl)j}, i=L...K j=n,, (10)

¢és amennyiben a 7"-edik idépontban a j=K-adik atmenetbe torténik az atmenet,
akkor a 7"-edik id6pont a véllalat cs6didépontja.

Lando [1998] alapjan a kovetkezékben egy altalanos modellkeretet adunk meg,
amely a hitelmindsitési kategoridk kozotti atmenetek mellett azok fert6z6 hatasait
is figyelembe veszi. Modelliinkben bevezetjiik a feltételes intenzitasfolyamatot, amit
a feltétel nélkiili folyamat atskalazasaval kapunk. A skalazoé faktor figyelembe veszi
az Osszes hitelmindsités-valtozast, és annak megfelel6en valtoztatja az intenzitasfo-
lyamatot. Példaul egy vallalat lemind&sitésekor néveli az adott vallalat intenzitasfolya-
matat, ugyanakkor csokkenti a tarsakét.

Jelolje \; (t) az i-edik vallalat j-edik hitelminésitésbe valé atmenetéhez rendelt,
a korabbi hitelmindsités-valtozasokra vett feltételes intenzitasfolyamatat a t-edik
idépontban:

N (t) =Xt

T,,$, G, R,), (1)
ahol T ={t, t, t,, ..., t } jeloli az 6sszes korabbi hitelmindsités-valtozas idSpontja-
inak halmazét, igy t, <t. Az S ,={S,, S, ..., S,} az egyes villalatok hitelmindsitési
multjainak a halmaza, ahol is §, = [nlk , 77;c s 771;,] a k-adik atmenet utan megfigyelt
hitelmindsitések. Végiil G = { g & o g;} C T, tartalmazza az dsszes idépontot,
amikor az i-edik véllalat hitelbesorolasa valtozott, és r' € {rf, o rn’} = R jelenti az
Uj hitelmindsitési kategoriat, ahovd az i-edik véllalat keriilt a g’ -edik idépontban.

A bevezetésre kertill6 modellben a )\; (t‘Tn, S, G,R ) feltételes intenzitasfolyama-
tot a (12) formaban specifikaljuk:

L 303 N
i i e i
e*P(‘ ’h)}’ (12)

ahol a(t) a feltétel nélkiili intenzitdsfolyamat, 1=[1, 1, ..., 1] e R**" az 6sszegz6
vektor, és ahogy kordbban, 1 jeldli az indikatorfiiggvényt, amelyet vektorok

A (t

N
+d3Zl((sh[v]:K)ﬂ(shfleK))

v=1
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esetében annak elemein értelmeziink, azaz annak értéke is vektor. Az (§,>S, ) és
az (§,<S,_,) dsszehasonlitdsokat igy a vektorok elemein végezziik el.” A hitelming-
sitések kozotti dtmeneteket megbontva, le- (1g . ) és felmindsitések (15 g ) for-
majaban kertilnek felhasznalasra. Az 1 vektort hasznaljuk, hogy 6sszegezziik ezeket
a vektorokat az Osszes vallalatra, vagy éppen a kordbban bevezetett [i] jelléssel
hivatkozunk a vektor i-edik elemére.

[gy mdr lathatjuk, hogy a feltételes intenzitdsfolyamat minden idépontban
a feltétel nélkiili intenzitdsfolyamat és egy specialis tényezé szorzataként all el6.
A tényez6 fiigg a multbeli hitelmindsités-valtozasoktdl és a modell paramétereitdl,
amelyeket a {dlle, de, ds, de, d,, p} halmazzal adhatunk meg. Ertelemszertien d°
és d* egy tetszéleges véllalat hitelbesorolasanak véltozasara vonatkozé érzékeny-
séget, mig d; és di a vizsgalt véllalat sajat hitelmindsitésének valtozasara vonat-
kozé érzékenységet mutatjak. Hasonld szerepet kap d,, azonban ez kifejezetten
a csédesemények hatdsat szamszerGsiti. Végiil p a hatasok lecsengését szabalyozd
érték. Magasabb p-érték megadasaval a multbeli hitelmindsitések hatasat kevésbé
vessziik figyelembe, ami miatt egy-egy bejelentés kevesebb ideig érezteti a hatasat.
Hasonlo6 exponencidlis lecsengd fiiggvényt hasznalt cs6dmodelljében Zheng [2013]
is. A p paraméter még fontos szerepet kap az eredményeink ismertetésekor, ahogy
arra majd az utolsé fejezetben visszatériink.

Ez a modellkeret lehet6vé teszi, hogy Micu és szerzétdrsai [2006], Finnerty és szerzo-
tdrsai [2013], Wengner és szerzétdrsai [2015] és Jorion-Zhang [2009] empirikus meg-
figyeléseit beillessziik a modellbe. Megfelel6 paraméterbeallitasokkal a (12) egyen-
letben szerepl6 kiigazité tényez6 csokkenti az intenzitas folyamatat az i’ =i vallala-
toknak az i lemindsitése utan, mig noveli azt az i-edik esetében. Egy csédesemény
minden vallalat intenzitdsfolyamatat noveli. Hogy az Gjabb események nagyobb sulyt
kapjanak a korabbiakkal szemben, az intenzitasfolyamatban bekovetkez6 valtozasok
hatdsa exponencialis iitemben csokken az idé mulasaval.

Végiil specifikalnikell a (12) egyenletben szerepld jindex értékkészletét. Erre a kér-
désre két alternativ kalibracios lehetéséget javaslunk. Az els6 esetben csakis a legrosz-
szabb hitelmindgsités intenzitasfolyamatat sokkoljuk, azaz j= K. Masik megoldasként
alkalmazhatjuk a sokkot csupan az aktualis hitelmindségnél rosszabb hitelbesoro-
lasokra. Ebben az esetben a fert6zés ténylegesen befolyasolja a jovobeli hitelmindsi-
téseket, és nem csak a csdeseményt. A bemutatott szampéldaban is ezt a megoldast
valasztjuk. Arra azonban méar most felhivjuk a figyelmet, hogy a modell paramétereit
a valasztott opci6 fiiggvényében ujra kell kalibralni.

Az intenzitasfolyamatoknak a megfigyelt hitelmindsités-valtozasokon alapul6 atska-
lazasa 6rokoli a korkoros csédesemények problémajat. Ez a probléma abbdl ered, hogy
egy vallalat hitelbesorolasat meghatarozo intenzitasfolyamatok szimulaldsahoz figye-
lembe kell venni az dsszes hitelbesorolas-valtozast. Ezeket azonban az egyes vallalatok
folyamatai hatarozzak meg, amelyek fliggenek az els6 vallalat hitelbesorolasanak a vél-
tozasatol. A fent megadott altalanos modellkeretben nem adhaté analitikus megoldas

¢ Ez nem okoz problémit, hiszen a hitelkategoridkat numerikus skalan definialtuk a fejezet elején:
n € {l, 2, .5 K} tetsz6legesi=1, ..., N.
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a cs6did6pontokra, ezért egy alternativ modszert kell keresni annak érdekében, hogy
a modell haszndlhato legyen a partnerkockdzat drazasara.

A Yu [2007] altal fejlesztett algoritmus kozvetleniil nem alkalmazhatd a fert6z6
hitelbesorolas-valtozasok modelljére, hiszen Yu nem foglalkozott hitelmindsitési
atmenetekkel. Az altala adott eljarasban a vallalatok két allapotot vehetnek fel: fize-
téképes, vagy mar nem tud teljesiteni. Jelen probléma azonban a hitelmindsitési kate-
goriak miatt sokkal részletesebb. A hitelbesoroldasok dnmagukban is hatdssal vannak
az intenzitasfolyamatra, igy egy azokat figyelembe vevé eljarasra van sziikség, ami-
hez Yu [2007] médszerének altalanositas aval juthatunk el. A teljes hazardeljarashoz
els6ként sziikség van a kumulalt hazardfiiggvényre, amit (13) szerint definialunk:

N(dT,. S, G, R, )= It",+SA;(u‘Tm, S,> Gy R, )du. (13)
A kumulalt hazardfiiggvény a feltételes intenzitasfolyamat integralja, feltéve, hogy

a hitelminésitési informacioét az integralasi idintervallum kezdeténél rogzitjiik.
A kumulalt hazardfiiggvény alapjan definialhato a teljes hazardfiiggvény:

VAT, S, G, R )=

y nA’}(t -t T ,S .,G R )1 _

;W‘Z:l Tf m m—1|"m—1 m—1 m—1 m—1 (tme(glffl’g}))

ZzlA;(tm —t |t .S .G ., R,;,l)l(wh) At T, S, GL R (4

A (14) egyenlet harom részre oszthaté. Az elsé rész az i-edik vallalat intenzitasfo-
lyamatat aggregélja az Osszes hitelbesorolas-valtozas id6pontjan keresztiil egészen
addig, amig az i-edik vallalat utoljara valtott hitelbesorolast. A masodik tag szam-
szerlsiti az Osszes lehetséges intenzitdsfolyamat-utat az i-edik vallalat legutolso
atminGsitésétd] egészen az utolso hitelmindsitéi bejelentésig. Az utolsé tag mutatja
a kumulalt intenzitdsfolyamatot a piacot érint6 legutolsé hitelmindésités-valtozas-
tol, hiszen definicié szerint a (¢, f) intervallumon egyetlen vallalat sem valtott hitel-
besorolast. Vegyiik észre, hogy a harom tag ugyanazzal a felosztasi részletességgel
van megadva, de az utolso két tag fligg a lehetséges kovetkezd hitelbesorolastol (j),
mig az elsé nem. Erre a szétvalasztasra azért van szlikség, mert a kumulalt intenzi-
tasfolyamat véltozhat, ha barmelyik vallalat hitelmindsit6i kategdriat valt. Amikor
egy vallalat hitelbesorolasa véltozik, akkor az exponencialis valtozétol valé tavol-
saga nullara csokken. Mikozben, ha egy masik véllalat valt hitelbesorolast, akkor az
el6bbi tavolsag pozitiv marad, de a kozeledés titeme valtozik. Tehat, hogy meghata-
rozzuk az exponencialis valtozé eléréséhez sziikséges tényleges id6t, minden egyes
sebességvaltoztato hatast figyelembe kell venntink.

Végiil Yu [2007] tanulmanyahoz hasonléan definialjuk a kumulalt intenzitasfolya-
mat altalanositott inverzét (15) szerint:

A; (x

T, S, G R) =inf{s:A\(sT,, S, G, R))>x}. (15)
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Most, hogy az algoritmus 6sszes épitéelemét definialtuk, lépésrél 1épésre leirva meg-
adhatjuk:

A KITERJESZTETT TELJES HAZARDELJARAS:
1. Generaljunk véletlenszamokat exponencialis eloszlasbdl. Jeloljon Eegy N x K mérett
matrixot, amire EijNExp(l) mindeni=1,2,..,Nésj=1,2,..,K

2. Adjuk meg az indexhalmazok kezdeti értékeit az alabbi forméban: T =0,
S, = [nf Ty e 772]], G, =0 és R, =17’. Ezutan taldljuk meg az aldbbi feladat meg-
oldésat:

(k, n)= argmin A'J(SI]

1<i<N,1<j<K
j

. 1
T, & G Ry (16)

ahol r, jeloli a hitelbesorolast, ahova a k, véllalat mozdul, és

t = A} (8

ki,

-1
T, S, Gy's Ry (17)

az els6 atmenet ideje.

3. Frissitsiik az indexhalmazokat:
T,=T,Ut, G* =G, Ut,, R* =R*Ur, és S [i|]= 18)
4. Generaljunk egységnyi exponencialis valdszintiségeloszlasbol K elemii fliggetlen

mintat és adjuk az &  mennyiséget mindegyikhez. Végiil cseréljiik le az & matrix
k -edik sorat ezekkel az 4j értékekkel.

/////

(k,»r,)= argmin A& —
{i<i<N,1<j<K}
—1
_\Iltj (tmfl Tm—l’ Smfl’ G;l'nfl’ Riﬂ*l) Tmfl’ Smfl’ th'nfl’ R:'nl} } (19)
és
tm :tm—l+
—1
k, k k k, k k
+Ar: [gkmrm _\Ilr: (tm—l Tm—l’ Sm—l’ Gmm—l’ Rmm—l) Tm—l’ Sm—l’ Gmm—l’ Rmm—l] : (20)

6. Frissitsiik az indexhalmazokat:

S, .lil i=k,
Tm :Tmfl Utm’ anm :Grlv(/lmfl Utm’ R:;m :Ry]fnm—l Urm éS Sm[l]:{ " 1[ ] . k (21)
rm 1= e
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7. Generaljunk egységnyi exponencialis valoszintiségeloszlasbdl K elemt fiiggetlen
mintdt, és adjuk az &  mennyiséget mindegyikhez. Végiil cseréljiik le az & mtrix
k -edik. sorat ezekkel az 4j értékekkel.

8. Ismételjitk az algoritmust az 5. ponttdl addig, amig van legalabb egy vallalat, amely
nem cs6dolt, vagy amig el nem értiik a kivant szimulécids hosszt.

A kordbban adott modellkerettel és a most leirt algoritmussal egy eszkozt kaptunk
ahhoz, hogy megvizsgéljuk a hitelbesorolas-valtozasok fert6z6 hatasait az egyes val-
lalatok cs6deseményeire. A megadott algoritmus modellspecifikaciok széles kore mel-
lett felhasznalhato. Tovabba specidlis esetben, ahol K=2, az algoritmus megegyezik
az eredeti teljes hazardeljarassal. Mint ismert, a hitelértékelési kiigazitas erésen fiigg
a hasznalt modelltdl, ezért kifejezetten fontos, hogy olyan modelleket hasznaljunk,
amelyek figyelembe veszik az empirikus kutatasok eredményeit. A kovetkezo részben
numerikus példat hasznalva vizsgaljuk meg, hogy a hitelbesorolas-valtozasok fert6z6
hatdsai hogyan érintik a hitelmindsitési kiigazitas értékét.

Numerikus példa

Az el6z6 részben bevezetett modellkeret és a hozza tartozé megoldé algoritmus
intenzitasfolyamatok széles koru csalddjara alkalmazhatdok. A szimuldcios algorit-
mus elénye sztochasztikus intenzitasfolyamatok mellett valik igazan vilagossa. Az
ilyen, ugynevezett Cox-folyamatok esetében minden egyes vallalat minden hitel-
besorolasahoz tartozik egy sztochasztikus intenzitdsfolyamat. Ez azonban jelentds
paraméterezési kérdéseket vet fel. Ugyan egy vallalatra ilyen tipust elméleti modellt
vezetett be Lando [1998], de 6 sem tért ki a kalibralas részleteire. Cox-Ingersoll-
Ross-folyamat-alapu sztochasztikus intenzitast hasznal Brigo-Alfonsi [2005], a szer-
z6k azonban hitelmindsitések nélkiil csak egy intenzitasfolyamatot, a csédintenzi-
tast definialjak. Erre az ad lehet6séget, hogy a hitelmulasztasi tigyletek segitségével
megbecsiilhetjiik a piacon megfigyelt kockazatsemleges csddvaldszintségeket. Hogy
elkeriiljitk a kalibracids nehézségeket, valamint hogy ne bonyolitsuk tul a magya-
razatként funkcionalo jelen fejezetet, egy egyszer(ibb példat fogunk felhaszndlni.
Ennek megfelel6en konstans intenzitasfolyamatokkal dolgozunk. Ezek lehetéségeket
teszteljiik a hitelbesorolas-valtozasok fert6z6 hatasait.

Szampéldankban N=5 vallalatot és K=9 hitelmindsitési kategoriat vizsgaltunk.
Kiindulasként a Moody’s altal publikalt &tmenetmatrixot hasznaltuk fel, amelyet az
1. tabldzatban kézlink.

A matrix az egyes hitelmindsitési kategoriak kozotti egyéves periddusra vonatkozd
dtmenetvaldszintségeket adja meg. Igy példdul egy A mindsitési vallalat 5,5 szdzalék
valoszintséggel fog egy év utan a Baa hitelmindsitési kategdriaba tartozni. A fenti atme-
netmatrix azonban valos megfigyeléseken alapul, amelyek kozvetve nem hasznalha-
tok fel. Az drazasi probléma miatt sziikség van a kockazatsemleges mértéken szamolt
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1. tablazat
Kiinduld egyéves atmenetmatrix (szazalék)

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca&C D
Aaa 90,4 8,9 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aa 1,0 90,1 8,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A 0,1 2,8 90,9 5,5 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1
Baa 0,0 0,2 4,8 89,4 44 0,8 0,2 0,0 0,2
Ba 0,0 0,1 0,4 6,2 83,4 8,0 0,6 0,1 1,2
B 0,0 0,0 0,1 0,4 53 82,2 6,4 0,7 4,7
Caa 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 9,4 68,4 4,7 16,8
Ca&C 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 2,8 10,7 43,5 42,6
D 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0

Megjegyzés: az atmenetmatrix elérhetd Moody’s [2011]-ben. Az eredeti atmenetvaldszintiségek
kozott szerepel egy WR elnevezésti oszlop, amely a sor szerinti hitelbesorolds visszavonasa-
nak a valdszinliségét mutatja. Bzt az oszlopot az elemzés sordn figyelmen kiviil hagytuk. Igy
el6szor toroltitk a matrixbol, majd az 6sszes megmaradé dtmenetvaldszintiséget atskalaztuk,
hogy a sorok 0sszege egységnyi legyen.

Forrds: Moody’s [2011].

atmenetvaloszintiségi matrixra. Szamos eljaras létezik a valds atmenetvaldszintiségek
kockazatmentes vilagba torténd attranszformadlasara. A modszerek egy csaladja csak
a valos atmenetmatrixot és a kockazatsemleges mértéken szamolt csddvaldszintiségeket
hasznalja. Ezeknek az eljarasoknak az a célja, hogy a valds matrix utolsé oszlopat, a cs6d-
valdszintiségeket a piacon megfigyelt kockazatmentes cs6dvaldszintiségekhez kalibralja,
megérizve az atmenetmatrix-jelleget. Természetesen ennek a feladatnak tobb megoldasa
is létezik. Trueck—Rachev [2009] alapjan a valos és a kockazatsemleges csddvaldszintisé-
gek kozotti jelents kiillonbség esetén érdemes az intenzitasmatrix teljes sorat skalazni,
amit eredetileg Lando [2000] javasolt. Mivel a jelen esetben is jelent6s kiilonbségek all-
nak fenn, ezért ezt a mddszert hasznaltuk, amit itt be is mutatunk.”
Jelolje A,, az intenzitdsmatrixot, azaz:

)\“ )\12 s AIK

A, = /\21 Ao - Ao (22)
)\Kl >\K2 )\KK

€S

Q=exp(A,), (23)

7 Az éltalunk felhasznalt kockazatsemleges csddvalészintiségek is a Moody’s-tél szarmaznak.
A Moody’s rendszeresen kozzéteszi az egyes iparagak hitelmindsités szerint bontott median hitelfel-
arat. A pénziigyi szektor 2018. februdr 20-dn kozétett adatait hasznaltuk fel a cs6dvaldsziniiség szami-
tasdra. Az igy kapott értékeket a 2. tdbldzat utols6 sora mutatja.
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ahol Q az dtmenetvaldszintiség-matrix. Lando [2000] eljarasat kovetve az intenzi-
tasmatrix egyes sorait ugy kell atskaldzni, hogy az azokbdl Gjraszamolt dtmenetva-
16szintiség-matrix utolsé sora a megfigyelt kockazatsemleges cs6dvaloszintiségekkel
egyezzen meg. Ennek megfelel6en meghatarozhatunk egy olyan {r,, 7, ---, 7} soro-
zatot, amelyekre teljesiil, hogy

Q' =exp(A},) 24)

utolso oszlopa megegyezik az egyes hitelmindsitési kategériakhoz megfigyelt
kockazatsemleges csddvaldszintiségekkel, ahol

)‘117T1 )‘12771 o /\1K7r1
A;w: /\21:7r2 ApT, AT, ) (25)
/\K17r1< /\K27r1< T AKKﬂ-K

Az igy kapott kockazatsemleges atmenetmatrixot a 2. tdbldzatban kozoljik. A kovet-
kez§ 1épésként a modellben szerepl$ paramétereket kell meghatdrozni, ami egy, a fen-
tiekhez hasonlo eljarason keresztiil teheté meg.

2. tabldzat
Kockazatsemleges egyéves atmenetmatrix (szazalék)

Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca&C D
Aaa 79,6 2,9 11,5 4,2 1,0 0,3 0,1 0,0 0,3
Aa 11,1 2,8 41,9 30,6 9,1 2,6 0,7 0,1 1,0
A 3,0 2,6 42,8 35,1 11,3 3,3 0,8 0,1 1,0
Baa 0,8 1,0 17,6 48,2 22,3 7,0 1,4 0,2 1,5
Ba 0,1 0,1 2,4 10,6 62,6 18,8 1,9 0,3 3,1
B 0,0 0,0 0,2 0,7 6,0 77,2 8,9 1,1 58
Caa 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 6,6 77,1 4,3 11,5
Ca&C 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,3 5,9 70,9 21,7
D 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0

Az empirikus tanulmanyok alapjan ismert, hogy a hitelmindsitési intézmények egyes
bejelentései milyen valtozast okoznak a hitelfelarakban. A kiindulé hitelfelarakra
alkalmazva ezeket, minden egyes bejelentéstipusra megbecsiilhetjitk a modositott
kockazatsemleges csddvaloszintiségeket. Ekkor minden x € {dlle, de, dys, dy, d3}
paramétert ugy kell meghatarozni, hogy az eredeti kockazatsemleges intenzitasra
teljesiiljon az alabbi Osszefiiggés:

)‘1/1 /\1/ X )‘IIK X
/ / !
A (x) = /\21 Ao M| Q"(x)= exp[Af\;(x)]i Q" (x)1" =g,
/\1/<1 )‘1,<2 /\I/<K
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emp

ahol 1¥a K x K egységmatrix utols6 oszlopa, és ¢°** az empirikusan megfigyelt cséd-
valdszintiség. Vegyiik észre, hogy csak az atlotol jobbra 1évé intenzitdsokat sokkoljuk,
ahogy azt mar korabban kifejtettiik! Az egyes paraméterek kalibralt értékeit a 3. tdb-
ldzatban adtuk meg. A modell szerkezete miatt bizonyos esetekben korrigalni kell az
egyiitthatokkal. Igy példdul az i-edik véllalat lemindsitésekor annak hatdsa elészor
a (12) egyenletben szereplé multiplikator elsd tagjaban jelentkezik, majd a harmadik
tagban is. Mivel ez az esemény az i-edik vallalat szemsz6gébdl nem egy tars lemindsité-
sének szdmit, ezért az elsé tag hatdsanak nullaval kell megegyeznie, amit a d) tag kor-
rigalasaval értink el. Ezért adtuk meg a paramétereket bizonyos esetekben egymastol
fiiggben. A szampéldaban a p paramétert nem kalibraltuk, hanem az arra vonatkozd
érzékenységet harom értéken (p € {0,4, 0,7, 1}) keresztiil szemléltettiik.

3. tdblazat
A modell paramétereinek becstlt értékei

Paraméter Becsiilt egyiitthat6
dye —0,0124

d 0,0019

dy 0,0076 — d°
;! —0,0129 —d*
d, 0,0607 — d,°

Mivel érezhetjiik, hogy a kiindul6 hitelbesoroldasoknak jelentds szerepe lehet, ezért
harom csoportot tételeztiink fel, és mindharomban négy alternativ forgatékonyvet
vizsgaltunk. A kiemelt szerepet kapo véllalatok Aa, Baa, B, Ca&C kiinduld hitelmi-
nésitésekkel szerepelnek, és a csoportokban szereplé fennmarado6 négy vallalat hitel-
mindsitését a 4. tabldzatban foglaltuk ossze.

4. tabldzat
A fennmaradé négy viéllalat hitelmindsitése csoportonként

Hitelbesorolas
1. csoport Aa, Aa, A, Baa
2. csoport Aa, Baa, B, Ca&C
3. csoport Ca&C, Caa, Caa, B

Els6 Iépésként a kordbban adott algoritmussal csédeseményeket szimuléltunk egy 10
éves id6horizontra, majd ezekbdl megbecsiiltiik a tulélési valoszintiségeket. Az ered-
ményeket a 2. dbrdn szemléltetjiik.

A 2. abrardl leolvashato, hogy a tulélési valdszintiségekben kirajzolddé kiilonbségek
jellemzden néhany év utan valnak igazan lathatéva. Sejtésiinknek megfeleléen az ipar-
agi Osszetétel és kiinduld hitelbesorolas is fontos szerepet jatszik. A jobb hitelminéségti
iparagban a vallalat talélési valoszintsége nd, mig a rosszabb mindéségii tarsak mellett
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2. dabra

Tulélési valoszintségek kiilonboz6 kiindulo hitelmindsités és iparagi 6sszetétel mellett

1,0 1,0 bp=07

0.9 1 0.9 1

0,8 0.8 1

0.7 1 0.7

0,6 1 0.6

0,5 1 0.5 1

0,4 0,4

0,3 1 0,3 1

0,2 A 0,2

o+ Gt
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1,0

0,9 1

0,8 1

0,7 - 1. csoport tulélési valoszintisége

0,6 2. csoport tulélési valdsziniisége

054 0 N Ty e 3. csoport tulélési valoszintsége

0.4 a fert6zés nélkiili talélési valoszintiség

0,3 1

0,2 A

0,1 T T T T T T

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Megjegyzés: a vonalak elnevezései a vallalatok kiindul6 hitelbesoroldsat mutatjak. A vonal
tipusa viszont az iparagi osszetételt jelenti. A szaggatott vonal jelenti az 1. csoportba tartozo
vallalat talélési valoszintiségét, a pont-vonal a 2. csoportot mutatja, mig a pontozott vonat-
kozik a 3. csoportban szerepl véallalatra. Végiil a folytonos vonal a fert6zés nélkili tulélési
valdszintségeket mutatja.

csokken. Ezek a megfigyelések egybevagnak az empirikus tanulméanyok eredményeivel.
Jobb ipardgban ugyanis a tarsak lemindsitése javithatja a vallalat felarat, mig a harma-
dik csoportban bekovetkezd csédesemények vagy a tarsak felmindsitése inkdbb rontja
a vallalat tulélési esélyeit. A 2. csoportban, amely egy atlagos iparagat szimbolizdl, a fer-
t6zés hatasa a tulélési valoszintiségekre szinte elhanyagolhatd. Ennek elsddlegesen az az
oka, hogy ilyen ipardgakban a hitelminésitésekben bekovetkez valtozasok szétszorva,
minden iranyba mutatnak. Igy azok - szemben az 1. és a 3. csoporttal - gyakrabban
kioltjak egymas hatdsat. Tovabba a p paraméter névekedésével minden esetben csokken
a fert6zés hatasa, hiszen ekkor az események gyorsabban elvesztik jelent6ségiiket. Hogy
ezt a hatast jobban érzékeltessiik, a 3. dbrdn bemutatjuk az Aa mindsitésii vallalat tul-
élési valoszintségeit kiilonbozo p-értékek mellett, és felnagyitottuk az intervallum végét.
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3. dbra
A p paraméter hatdsa egy Aa vallalat tulélési valdszintiségeire
0,86 —— Fert6zés nélkill Aa
= == Fertdzéssel - 1. csoport (p =0,4)
0.84 1ISYS ==uss Fertézéssel - 3. csoport (p = 0,4)
-~ ——— Fertozéssel - 1. csoport (p =0,7)
og2d e Vs Fert6zéssel - 3. csoport (p=0,7)
’ ——— Fert6zéssel - 1. csoport (p=1)
---------- Fert6zéssel - 3. csoport (p=1)
0,80 7
0,78 7
0,76
0,74
0,72 7
0,70 T T T T T T T T T

6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10

Megjegyzés: a folytonos vonal (fert6zés nélkili eset) felett és alatt a fertézéssel kapott tulélési
valészintiségeket abrazoljuk egy Aa mindsitésii vallalatra. A szaggatott vonalak az 1. cso-
portbdl valé véllalat talélési valoszintiségei, mig a pontozott esetben a vallalat a 3. csoportba
tartozik. A vastagabb gorbék alacsony p-értékkel keriiltek meghatarozasra, mig a vékonyab-
bak magasabb érték mellett. Jol kivehet8, hogy az egyre vékonyabb gorbék egyre kevésbé
térnek el a fert6zés nélkiili esettSl.

A fenti eredményeket atiiltethetjiik az drazas teriiletére. Els6ként az egyoldalu hitel-
értékelési kiigazitast vizsgaltuk meg, amely szerint csak az egyik fél tekinthet6 koc-
kazatosnak. Jelen szampéldaban feltételeztiik, hogy egy hipotetikus bank egy tizéves
lejaratd, 100 dollar névértékt kamatldb-cseretigyletet kot a vizsgalt vallalatokkal.
A lehetséges jovébeli nemteljesitési esemény miatt a bank csokkenti az drat a korab-
ban leirt médon. Az arkiigazitas nagysagat, az egyoldalu hitelértékelési kiigazitas
értékét az 5. tdbldzatban adtuk meg.

Mivel az egyoldalt hitelértékelési kiigazitas ebben az egyszerti esetben a diszkontalt-
kitettség-profil egyes pontjainak cs6dvaldszintiségekkel stulyozott 6sszege, ezért ered-
ményeink parhuzamba allithatok a talélési valoszintiségnél mar megfigyeltekkel.
Az 1. csoport esetében minden kiindulé hitelbesorolas mellett az egyoldalu hitel-
értékelési kiigazitas mértéke csokkenni fog. A 3. csoportra — ahol a tulélési valoszi-
nliség csokkenését figyeltitk meg — a CVA nd. Az eltérések az Aa és Baa mindségu
partnerekre a legjelentdsebbek, ahol p=0,4 mellett tobb mint 6 szazalékos, de még
p=1 mellett is 3 szazalékos eltérések adddnak a fert6zés nélkiili esethez képest.
A 2. csoport értékei a két eset kozott maradnak, és nem térnek el jelentésen a fertd-
zés nélkiili esettél. Az egyoldali CVA esete tehat ravilagit, hogy bizonyos esetekben

o

érdemes tovabb vizsgalni a hitelmindsitési intézmények bejelentései altal generalt
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5. tdblazat
Az egyoldalu hitelértékelési kiigazitas értéke kiilonbozo feltételek mellett

Aa Baa B Ca&C
p=0/4
Fert6zés nélkiil 0,311 0,386 0,610 1,088
Fert6zéssel - 1. csoport 0,299 0,371 0,585 1,068
Fert6zéssel - 2. csoport 0,317 0,390 0,609 1,089
Fert6zéssel — 3. csoport 0,335 0,410 0,631 1,106
p=07
Fert6zés nélkiil 0,311 0,386 0,610 1,088
Fert6zéssel - 1. csoport 0,303 0,376 0,595 1,077
Fert6zéssel - 2. csoport 0,313 0,390 0,610 1,088
Fert6zéssel - 3. csoport 0,324 0,401 0,625 1,099
p=1
Fert6zés nélkiil 0,311 0,386 0,610 1,088
Fert6zéssel - 1. csoport 0,306 0,380 0,600 1,080
Fert6zéssel - 2. csoport 0,313 0,388 0,611 1,088
Fert6zéssel - 3. csoport 0,322 0,396 0,622 1,096

i

fert6z6 hatasokat. Ezért most tovabblépiink, és a kétoldalu hitelértékelési kiigazitas
elemzését végezziik el.

A kétoldali CVA esetében mindkét fél fontos szerepet kap, igy a hipotetikus bank
szerepét lecseréltiik egy elemzett vallalatra. A 2. dbra eredményeibdl mar lathat-
juk, hogy kiilondsen érdekes eredményt kaphatunk, ha a szarmaztatott termék két
oldalan két kiilon csoportbdl jové vallalat all. Ahogy lattuk, a fertézés bizonyos
esetekben noveli, mig mds esetekben csokkenti a tulélési valoszintiségeket, ezért
kiilonosen érdekesek lehetnek azok a megallapodasok, amelyek az 1. és a 3. csoport
vallalatai kozott sziiletnek.

A kétoldalu hitelértékelési kiigazitas elsé példajaban a kamatlab-cseretigyletet a 3.
csoportban szereplé, Baa mindsitésti vallalat az 1. csoport kiillonb6z6 besorolasu
vallalataival kototte meg. A 6. tdbldzatbél lathato, hogy a kétoldalu kiigazitas értéke
jelentésen véltozhat p=0,4 mellett, de még p=1 esetében is szignifikans eltéréseket
latunk. A két befektetésre ajanlott mindsitésii vallalat kozotti tigyleten a kétoldala
CVA akar a masfélszeresére is valtozhat, mikozben a tobbi szerzédésen is jelentésebb
kiilonbségeket latunk, mint az egyoldalt esetben. Megallapithatjuk tehat, hogy a két-
oldalu hitelértékelési kiigazitas kombindlja a javulo és a romlo talélési valoszintisége-
ket, amelyek egyiitt mar jelentds eltéréseket okozhatnak.

Hibas lenne azonban levonni azt a kovetkeztetést, hogy a hitelbesorolas valtoza-
sanak fert6z6 hatdsa minden esetben ilyen mértékd. Ennek érdekében feltételeztiink
egy realisabb pdrositast, ahol az 1. csoport Aa vallalata kot egy megallapodast a 2.

o

csoport mas-mas mindsitési szerepléivel. Ilyenkor az esetek tobbségében nem latunk
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6. tabldzat
Kétoldald hitelértékelési kiigazitds, 1. csoport-3. csoport

Fert6zés Fert6zéssel Fert6zéssel/fertézés
nélkil nélkiil (szazalék)
p=04 p=0,7 p=1 p=04 p=0,7 p=1
Fedezet nélkil
1. csoport, Aa - 3. csoport, Baa  -0,048 -0,084 -0,073 -0,063 177,1 152,2 133,0
1. csoport, B - 3. csoport, Baa 0,337 0,287 0,304 0,314 852 90,3 933

1. csoport, Ca&C - 3. csoport, Baa 0,897 0,861 0,873 0,881 96,0 97,3 982
Fedezettel

1. csoport, Aa - 3. csoport, Baa  -0,010 -0,014 -0,013 -0,011  144,5 126,7 113,7
1. csoport, B — 3. csoport, Baa 0,044 0,038 0,040 0,042 86,4 90,6 94,6
1. csoport, Ca&C - 3. csoport, Baa 0,142 0,136 0,138 0,140 959 97,1 984

Megjegyzés: a bemutatott kétoldalu hitelértékelési kiigazitas értékei a sor szerinti els$ vallalat
szemszogébol vannak szamolva, de természetesen a fert6zés mindkét vallalat hitelminésités-
atmeneteit érinti.

7. tabldzat
Kétoldalu hitelértékelési kiigazitds, 2. csoport-1. csoport

Fert6zés Fert6zéssel Fert6zéssel/Fert6zés
nélkil nélkiil (szazalék)
p=04 p=0,7 p=1 p=04 p=0,7 p=1
Fedezet nélkil
2. csoport, Baa — 1. csoport, Aa 0,104 0,116 0,115 0,110 111,9 110,9 105,5
2. csoport, B - 1. csoport, Aa 0,395 0,404 0,401 0,402 102,4 101,5 101,9

2. csoport, Ca&C - 1. csoport, Aa 0,940 0,951 0,946 0,944 101,2 100,6 100,4
Fedezettel

2. csoport, Baa - 1. csoport, Aa 0,009 0,010 0,010 0,009 116,6 116,0 105,6
2. csoport, B - 1. csoport, Aa 0,051 0,052 0,051 0,051 101,2 100,2 100,6
2. csoport, Ca&C - 1. csoport, Aa 0,148 0,148 0,147 0,148 100,3 99,7 100,0

Megjegyzés: a bemutatott kétoldalt hitelértékelési kiigazitas értékei a sor szerinti els vallalat
szemsz0gébdl vannak szamolva, de természetesen a fert6zés mindkét vallalat hitelmindsités-
dtmeneteit érinti.

szignifikans valtozast. Ez alol kivételt képez a Baa—Aa kozotti kétoldalua hitelértéke-
1ési kiigazitas, amelynek mértéke jelentdsen valtozik a fertézéssel.

Végiila 6. ésa 7. tabldzatban kiszamoltuk a valtozo letéttel kapott kétoldalu hitelértéke-
lési kiigazitas értékét is. Mint az ismert, a kétoldalu letéti megallapodas csokkenti a hitel-
értékelési kiigazitas értékét, igy abszolut értékben kisebb értékeket mutatunk a tablazatok
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megfelel6 oszlopaiban. Viszont fontos latnunk, hogy a letéti megallapodas (Credit Support
Annex, CSA) megléte nem feltétleniil enyhiti a fertézés szerepét. Pontosabban, nem
tudunk megfogalmazni egy altalanos érvényti megallapitast, mivel ahogy a bemutatott
példakon latjuk, a fedezet novelheti is, és csokkentheti is a fert6zés hatasat.

A bemutatott példak tehat arra mutatnak ra, hogy a hitelmindsit6i bejelentéseket
kovet6 fert6z6 hatasok nem minden esetben hagyhatok figyelmen kiviil a hitelérté-
kelési kiigazitds szamitasa soran. Amennyiben a szerz6dé felek olyan iparagakban
szerepelnek, ahol a hitelbesorolasok jelentds koncentracidja figyelheté meg, akkor

"o

a kétoldald hitelértékelési kiigazitas szamitasakor fontos a hitelmindsit6i bejelentések
fert6z6 hatasait figyelembe venni. Az egyoldali CVA csak akkor tér el jelentdsen, ha
a fert6z6 hatasok perzisztensek.

Azokban az iparagakban azonban, ahol a hitelminésitések egyenletesen oszlanak meg,
afert6z6 hatasok elhanyagolhatok. Ilyenkor a hitelmindsitési valtozasok hajlamosak kiol-

tani egymas hatasat, ezért a partnerkockazat mérésekor sem okoznak jelentds hatast.

Osszefoglalés

A hitelmindsité intézmények bejelentéseinek informaciétartalma az empirikus szak-
irodalom régota vitatott témaja. Egyes szerzok szerint a piacok mar koran felkészil-
nek a bejelentésre, mig tjabb tanulmanyok ramutatnak, hogy bizonyos piaci faktorok
reagalnak a hitelmindsitdi bejelentésre. Tobbek kozott ilyen piaci faktor az érintett
és a nem érintett vallalatok CDS-felarai. Ebben a tanulmanyban azt vizsgaltuk meg,
hogy miként hatnak ezek a valtozasok a hitelértékelési kiigazitasra.

a4

Elséként bevezettiik a fert6z6 cs6desemények egy altalanositasat, amely magaba
foglalja a le- és felmindsitések hatasat az érintett vallalatra és annak tarsaira. Mivel
a modell 6rokolte a korkords csédesemények problémdjat, ezért sziikség volt egy
eljarasra, amellyel cs6deseményeket szimulalhattunk. Erre a problémara a Yu [2007]
altal fejlesztett teljes hazardépitési modszer egy altalanositott verzidjat adtuk vala-
szul. Végiil egy numerikus példat hasznalva elemeztiik a hitelmindsitési kategoria-
ban bekovetkezd valtozasok szamszertsitett hatasat az egy- és kétoldald hitelértéke-
1ési kiigazitasra. Eredményeink azt mutatjék, hogy a hitelbesorolasban bekovetkezd
valtozasok hatasa nem minden esetben elhanyagolhatd.

Olyan iparagakban, ahol a hitelbesorolasok jobban koncentralédnak, a csédvaloszi-
nuségek jelentésen valtozhatnak. Ezek kihatnak az egyoldalu hitelértékelési kiigazitas
értékére: vagy novelik, vagy csokkentik azt. Amennyiben azonban a hitelmindsitdi beje-
lentések hatasainak idébeli perzisztencigjat csokkentjiik, akkor az egyoldalu hitelérté-
kelési kiigazitasban latott eltérések is eltlinnek. Valamelyest masként reagal a kétoldala
hitelértékelési kiigazitds, amely aggregalja a partnerek csédvaldszintiségében bekovet-
kez§ valtozasokat. Emiatt ez akar kevésbé tartds hatasok mellett is jelentésen valtozhat
a fertézés bevezetésével. Ez a megfigyelés fedezet mellett is igaz.

"o

Mas esetekben, ahol az iparag 6sszetétele a hitelmindsit6i kategoridk tekintetében

I

egyenletesebb, a hitelbesorolasokbodl bekovetkezo fert6z6 hatasok sokkal gyengébbek.
Igy ekkor nem figyeltiink meg jelentds valtozast a hitelértékelési kiigazitds értékében.
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