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Bazel II. és granularitas

Janecské Baligs™®

A tanulmanynak nem célja, hogy szabilyozdi szemponthil bemutassa a Bazel 11. tikeegyezmeny legfon-
tosabb elvest (pl. harom pillér, vilasgthatd modszerek, kockdzatkeelési folyamatok, stb.), célkitizéseit,
leglényegesebb pontjait. A téma résgletes kifejtése megtalilhati a Bageli Bigottsdg honlapjan (www.bis.org),
ahonnan maga az, #ij tokeegyemiény tervezet is letilthetd, tovibbd a PS. ZAF (www.pszaf-hu) Bazel I1. ol-
dalin, abol nagyon hasznos dtmutatok, magyar forditdsok talilbatiak, illetve hasgnos linkek is elérhetier
példanl az EU Bagel 11. anyagot leképed direktiva tervegetéhes. Jelen cikkben ag dltalinos megdllapi-
tasok helyett a Bazel I1. 4f sgabalyterveget migittes koggazdasdgs, matematikai hatterét, modelljét fogom
elemezni, tovabba felvaolom a Bazgel I1.-bil kimaradd koncetricids kockdzatok figyelembevételének is egy
egyszerd modjar.

Kulessgavak: Bagel 11, prudens mikidés, grannlaritis

1. Bevezetés

Egy bank prudens, ugyanakkor optimalis t6kegazdilkodasi mikédéséhez elenged-
hetetlen, hogy t6keellatottsiga kbzgazdasigi értelemben megfelel6 legyen, és a t6két tevé-
kenységei kozo6tt optimélis médon allokilja. Egy bank t6keellitottsaga akkor mondhaté
megfelelének, ha a t6kéje egy el6re meghatarozott biztonsagi szinten fedezi az éven beliil
(vagy egyéb idétavon) varhaté maximalis hitelezési veszteségeket' [ez a hitelezési kockaz-
tatott érték (Credit Value at Risk)).

A biztonsagi szint egy lehetséges meghatirozasi médja lehet, hogy a bank r6gziti a
sajat elérendd hiteladés minGsitését (példaul a Moody's Aa minésitését), és ezutin meg-
célozza az ehhez a minGsitéshez tartozé default valészintséget (példaul 99,97 szazalékot).
Ilyen historikus alapu rating-cs8dval6sziniiség tablazatokat olvashatunk példaul az évente
megjelend Moody's tanulmanyban (Moody's 2001).

Tokeallokéci6 alatt azt a folyamatot értjiik, amikor egy bank meghatirozza, hogy az
egyes tevékenységei (példaul tizletagai, régidi, a hitelek egyes iparagi szegmensei) milyen mér-
tékben jarulnak hozzi a teljes hitelkockdzathoz (a t6keallokiciés problémiat szamos cikk
targyalja, pl. Hallerbach (1999), Tasche (1999)), és igy ki lehet alakitani a kzgazdasagi t6ke-
koltséget is figyelembe vevo teljesitményértékelési rendszert. A hatékonyabb részteriiletek
dinamikusabb névelésével, illetve a kockazatok figyelembe vétele utan kevésbé profitabilis

* Janecské Balizs, f6osztilyvezetS, Raiffeisen Bank Rt. (Budapest)
! A tSke a hitelezési veszteségeken feliil még egyéb kockazatokat is fedez, példaul a piaci és mikédési koc-
kizatokbdl szarmazo veszteségeket.
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tevékenységének visszafogasival maximalizalhat6 a bank egészének hozzdadott gazdasagi
értéke (a tiszta profit).

Egy bank hatékony mitkédésének megteremtésében tehatalapvetd fontossagu a teljes
banki portfélié kockazatinak és az alportf6lidk kockdzati hozzajarulasainak meghatérozésa

A portfoliészemléletd hitelkockazati modellek lényege abban 4ll, hogy egy rész-
portfélio (tevekenyseg, uzletag) vagy akar egyeden tetsz6leges hitel kockdzati hozzajirulasa
sem flggetlen az egész portféli6 dsszetételétdl. Ennek egyszeriien az a magyarazata, hogy
az egyes villalatok csédfolyamatai 6sszefiggnek (korreldlnak) egymassal. A korrelacidkbol
kovetkezik az is, hogy a teljes portf6lié kockazata altaliban kisebb, mint az egyedi kocka-
zatok Gsszege, azaz a portfolié kockizatiban diverzifikicios hatas. Iép fel. :

Az 4j Bazel II. Tékeegyezmény (Base/ Committee on Banking Supervision 2003) a belsé
mindsitésen alapulé médszerében (IRB Approach: Internal Ratings Based Approach) az egyes
ugyletek t6keigényét egy kdtelezGen alkalmazandé képlettel hatirozza meg, amelyben csak
az adott ugylet és ligyfél kockazati paraméterei szerepelnek. Egy ilyen formula létezésébdl
latszolag kovetkezik, hogy a mégottes kézgazdasigi elmélet nem tiikrézhet portféliészem-
léletet, hiszen akkor egy adott tgylet t6kekdvetelménye nem lehetne portfélié-invariins,
azaz fiiggetlen a portféliét alkotd tdbbi kintlev8ség jellemz6itél. A cikkben bemutatom,
hogy e kovetkeztetés ellenére az IRB médszer mogott ténylegesen egy egyszenisitett port-
f6lié-szemlélet hitelkockazat modellezés huzédik meg.

2. Az IRB modszer matematikaja

Ebben a részben részletes levezetést adok a Bazel II. IRB médszerénél alkalmazott
ugyfélkockazati suly képletének meghatarozasira. Az IRB matemankzu hatterével szamos
cikk foglalkozik (Gordy 2001, Wilde 2001).

A teljes portfélion reahzalodo veszteség a portfélié elemeken realizalédhatd
vesztesegek Osszegeként fejezhet6 ki:

L=XL,

ahol I, egy binéris kimenetd véletlen érték (az A adés csédindikator fiiggvénye): -
1, ha A defaultba keriil
L=

0, egyébként

és L, természetesen az A ad6s cs6dje esetén realizal6do veszteség, azaz a kihelyezés
mogé elhelyezett biztositéki értékekkel korrigalt veszteség értéke. Bazel II. terminoldgidban
L akockaztatott kihelyezés (EAD, Exposure at Defaul)) és a fedezetlen kintlevéség hanyadot
megadé veszteség rata (LGD, Loss Given Defanll) szorzata.

Az L hitelkockazati veszteség tehit egy val6sziniiségi valtozo, statisztikai tulajdon-
sagainak leirdsdhoz elsé 1épésben a két legelemibb jellemz8ijét: a varhato értékét és a szrasit
hatarozzuk meg.

Tegyiik fel, hogy minden adésra meghatirozhaté egy hosszu tavy, tlagos (feltétel
nélkili, unconditional) cs6dvalészintiség. Bizonyos adésmindsitési (rating) kategdridkban pél-
déul historikus adatgydjtés segitségével lehet elemezm az éves nemfizetési gyakorisagokat:

Pr(I,=1)=

Bizel II. szohaszndlatiban ezt a hosszu tavi ncmteljcsitésir valészindségetjelélia PD

(Probability of Defanlt) révidités. Minimum kévetelmény, hogy legalabb 5 év historikus ta-
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pasztalatai alapjin kell a Bazel II:t alkalmazé bankoknak PD-t becsiilni, tehat valéban
hosszu tavy, atlagos PD becslést kell alkalmazni.

Egy adott makroékonémia konjunkturalis helyzetben a t:enyleges csédgyakorisag eltér
a hosszu tavu dtlagos értéktdl. Jeloljitk a feltételes csédvalésziniséget a kévetkez6 médon:

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

ahol X a cs6dvalészinliséget befolyasold tényezok, faktorok véletlen vektorat jelli.
Bizel 11 feltételezi, hogy a biztositéki érték ingadozas nem fiigg a makrohelyzettl, és még
ennélis tovabbmenve, hogy L, és I, fuggetlen val6szintségi valtozok (ez lényegében a cs6d
és biztositéki egyedi kockdzatok fliggetlenségét is jelenti). Megjegyzem, hogy ez a leegy-
szerisités elvileg hibas és felesleges is mivel a biztositékok értéke egyrészt érzékeny a mak-
rokdrnyezetre — gondoljunk csak pl. az ingatlanpiaci arak alakuldsara —, masrészt a ,,cs6d-
fedezet korrelici6” matematikailag kénnyen kezelheté is lenne, lsd. pl Bmgmer—Kun‘b—
Wagner (1999, 2001), Frey (2000a, 2000b), Janecské (2002).

Az A ados csod;e esetén a keletkezd veszteség varhaté értéke:

ElLy)=L,.

A teljes vcszteseg feltételes varhaté értéke, kihasznalva tehat a biztositéki értékek

konjunkrtara-fiiggetlenségét (azaz L, és I, fiiggetlenségét) a kévetkez8képpen szarmaz-

tathato: _
E(L|X)= E(E IA(X)) -2 B{L,1,09) =3 B(L)B(L, %) =30 T1p,09

Réviden tehat:

E(LIX)=; L,

A teljes veszteség feltételes szérasnégyzetének kiszimitisakor kihasznaljuk, hogy X
ismeretében a csédindikitor fiiggvények is fiiggetlenek:

s2(L|X) =02( ; LI, (X)) = ; o*(L,L,()
A szérisnégyzet definicidja szerint:

o*(L,L,(9)=E (Lj]j (X))— EY(L,L,(X)

Ujra felhasznalva L, és 1, fiiggetlenségét a négyzetes tag varhato értéke a kovetkezd
levezetéssel adodik:

B(LA000)<B{L) £ (5001 Tt oa 00°1°+(1-2,09) 0]
A varhat6 érték négyzete trividlisan szamolhaté6:

\ E*(L,L,(X))=E*(L,) B2 (L,]X) =2 p5(%

Mmdezen szamitasok alapjan tehat a teljes veszteség feltételes szorasnegyzctere a
kévetkez6 formula adédik:

*(LIX)=2 ij‘m(X)(l ~24X)) +pA<X>[ #] }

#7)
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Egy ismert valésziniiségszamitasi tétel szerint a feltétel nélkiili veszteség szoras-
négyzete felirhaté a feltételes szérasnégyzet virhaté értékének (ez a tag az idioszinkratikus
(egyedi, vagy diverzifikalhat6) kockazatokat képviseli) és a feltételes virhato érték szoras-
négyzetének 6sszegeként (ez a tag a szisztematikus, nem diverzifikalhat6 kockazatot jeleniti

meg):
o*(L) =E[X(L|)]+ A(B(L|X))

2 2
Oprv Osys

Ezen allitas matematikai bizonyitasat labjegyzetben adjuk meg”. Eddig a pontig tehat
sikeriilt meghatiroznunk a veszteség varhaté értékét és szorasat.

Az egyedi kockazatok (aszimptotikusan) végteleniil finoman szemcsézett portfé-
liébeli diverzifikilédasa viszonylag kénnyen belathaté (Isd. Burgisser—Kurth—Wagner (2001)
vagy Wilde (2001)), mivel a nem szisztematikus és a szisztematikus variancidk arinya a
portfélié elemszamaval forditottan ardnyosan alakul (ui. 65y < N és oy = N?). Az el-
hanyagolis pontos feltételeit a kovetkez fejezetben fejtem ki, Emiatt 1ényegében a vesz-
teség valészinlségi leirasa teljes egészében a veszteség feltételes varhatd értékének (azaz a
szisztematikus veszteség) vizsgalatival ragadhaté meg:

L=E(L|X).

Ez tehat azt jelenti, hogy a veszteség valoszindségi jellege kizardlag a makrofaktor
véletlenszeriségébol fakad. Mivel a csédvalodszinlség a konjunktira faktor monoton csok-
kend fuggvénye, ezért a feltétel nélkiili veszteség percentilisének meghatirozisakor a ko-
vetkez$ Gsszefiiggés alkalmazhatd:

VaR_=VaR (E(L|X))=E(L |VaR, (X)) =§ L (VaR (X))
Ezzel a g biztonsagi szinten meghatirozott kozgazdasagi (és egyben szabalyozéi)

t6keigényt felirtuk az egyes adésokra vonatkozé tSkeigények 6sszegeként. Kiilon is kiirhatéd
tehat az 4 adés szisztematikus kockazati hozzajirulasa:

8,4=L 40 4(VaR (X))

Lathaté, hogy a tékekovetelmény a cséd esetén varhato veszteség (EADXLGD) és
egy ugyfélkockazati suly szorzataként all tehat el6. A Bazel Il.tervezetben a kockazati sdly
(RW, risk weight) ezen ligyfélkockazati sily 8 szazalékkal osztott értéke, mivel a szabilyozéi
logikiaban (Bazel I hagyomanyai alapjan) a tGkek6vetelmény a kockazattal salyozott eszkdz-
érték 8 szizaléka. Az RW-t tehit a kovetkezs képlet hatarozza meg:

RW, =12.5-p,, (VaR (X))

Ezen a ponton a tovibblépéshez a feltételes cs6dvaldsziniiség képletét kell kibon-
tanunk. A Bazel II. modellben feltételezik, hogy az X makrofaktor standard normalis el-
oszlast kovet, és az A adds fizetési képesség folyamata (amelyet y ,-val jelolink) /o, ér-
tékben korreldl X-vel és szintén standard normalis eloszlast kovet:

P E[o’(L| X)) + o*(E(L|X) = EXEL(|X) - EAL|X)| + EXELL|X) - BYEL(L|X)] =

= EE(L]X)] - [BXE(LX)] = E@) - BXL) = (L)

3 Pontosabban az lathaté, hogy a portf6lié veszteség szorisa megegyezik a feltételes varhat érték szérasaval.
Ez még nem jelent az eloszlisok egyezGségét is, ugyanakkor belathatd, hogy ez is teljesiil. Ennek részletes
levezetését pl. a Gordy (2001) cikkben olvashatjuk.
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e

Szokis a fizetési képesség folyamat helyett az A adés vallalati eszkézérték folyama-

tarol beszélni (Gupton—Finger-Bhatia 1997). A modell szerint, ha a fizetési képesség (az esz-
kozérték) egy bizonyos kiiszobérték (az idegen forrdsok értéke) ali esik, akkor az adés
cs6dbe jut. A kiiszobértéket a hosszia tavu (atlagos) feltétel nélkiili csGdvalészintiség alapjan
lehet meghatarozni:

Pr (y 1< K) :15, 4
Mivel a fizetési képesség folyamat standard normalis eloszlasy, ezért a K kiiszobérték
kifejezhet6 az inverz kumulativ standard eloszlisfiggvény segitségével:

k-0l

Egy konkrét makrofaktor realizicié esetén a fizetSképességi folyamatot mir csak az
¢ egyedi véletlen (idioszinkratikus vagy szerencse) faktor alakitja, amelynek eloszlasa szintén
standard normalis és természetesen fiiggetlen a szisztematikus faktortdl. Tehat egy konkrét
makrokérnyezetben a cs6d akkor kévetkezik be, ha az egyedi faktor ingadozasa a fizets-
képességi értéket a cs6dkiisz6b al tériti. Ez alapjan a feltételes cs6dvaldszintiség levezetése
a kévetkez$ lesz:

2400 =Pr (1,00 <K) <o, X + [T <073, ) - Bel o< — L2 (;f)_ejAX

és mivel € standard normalis eloszlasy, ezért a jobb szélsS valésziniiség felithaté a kumulativ
standard normalis eloszlas segitségével:

@7 p |- Je X
PA (X) =0 M
1-9,

A konjunktira mutaté magas értékei esetén a képletb6l jol lathatdlag csokken a cséd
valészindsége. Kordbban lattuk, hogy a Bazel ILanyag kockézati silyfiiggvénye lényegében
egy magas g biztonsiggal a maximalis csGdvalészintség értékre van beillitva. A makrofaktor
percentilisét szintén az inverz standard normalis eloszlasbdl szaimolhatjuk ki:

VaR (X) = @' (1-¢)
Mindezeket felhasznilva a fedezetlen kintevéség (LGD EAD) sz4zalékaban kife-
jezett tkekovetelmény (CR, Capital Reguiremens) matematikai formulaja a kévetkezképpen

szamolhatd: ,
-7\ -1
R (p.1) Jea @ (1-9)
‘/1 -0,
A bizeli ajanlas a g biztonsagi szintet egységesen (minden Ggyfélre) 99,9 szazalékos

értékre allitja be. Erdekes, hogy ezzel a szabilyozis lényegében a bankok kockazatossagit
egységesiti, hiszen a fenti szabélyok szerint megképzett t8kével rendelkezé bankok cséd-




220 Janecsko Balags

valészinfisége egységesen 0,1 szizalék lenne. Nyilvin a bankok kockizatossiga kézotti
kiilénbséget az okozhatja, ha a jogszabalyi minimumnal t6bb t6két képeznek meg.

A bizeli tervezetben a fizetGképességi (vagy eszkozérték) folyamat leirdsaban al-
kalmazott korrelaci6 értéke altalaban nem illandé, hanem fiigg a becsiilt feltétel nélkiili p,
cs6dvaldsziniség értékétdl®. A korrelicib, amely a szisztematikus kockazatnak valé kitett-
séget kvantifikilja eltérS a killonb6z6 tgyféltipusoknal. Példaul nagyvéllalatokra 24 sza-
zalékrol 12 szézalékra cs6kkenhet a cs6dvalészinliség 0 szazalékrdl 100 szazalékra novelése
soran. Ez azt jelent, hogy a hosszu tivi csédvaldszinliség romlasa a makrogazdasigi
helyzetre valo érzékenységet csékkenti, tehat Bizel II. feltételezése szerint a nagyon jé ra-
tingelésii cégek érzékenyebben reagalnak a konjunkturalis ingadozasokra, mint a rosszabb
besorolast villalatok. A PD névekedése okozta t6kekdvetelmény névekedést tehat bizonyos
mértékben a szisztematikus kockazati faktorra vonatkozé korrelacios tényezé csokkenése
kompenzalja (egy dekonjunkturalis helyzetben ez éppenséggel a szabalyozas prociklikussigat
tompithatja). A kis és kdzepes villalatoknal (ahol az éves irbevétel 50 milli6 EUR alatt
marad) a korrelacios tényezé értékét még a véllalat mérete is befolyasolja. A korrelacios
tényezd kiigazitdsira (csokkentésére) az 5 milli6 EUR arbevétel kiiszobig van lehetdség, to-
vabbi drbevétel csokkenés mar nem vehetd figyelembe a korrelaciés faktor csokkentésében.
A kiiszobértéknél o, 20 szizalékrdl maximum 8 szazalékig tud lecsokkenni a csédvald-
szinlség emelkedésével. A lakosségi jelzdlog hiteleknél konstans 15 szazalékos korrelacios
értéket helyettesitenek a kockizati sulyfiiggvénybe. A megujulé lakossagi hitelek esetén 11
szazalék és 2 szazalék, az egyéb lakossagi hiteleknél, pl. a személyi kolcsonSknél 17 szazalék
és 2 szazalék kozotd értéket vehet fel a korrelaci6. Erdekességként itt még djra kiemelném,
hogy a fizetési képesség folyamat és a szisztematikus faktor kéz6tti tényleges korrelacié e
most megadott korrelaciés paraméterek négyzetgybkeként adédik (pl. a 24%0-os nagyvillalati
fels6 kiiszob valojaban y/24% =49%-os eszkozérték-makrofaktor korrelaciét takar!).

Osszefoglalva tehit a kockazati sulyfiiggvény az adés (feltétel nélkili) csGdvald-
szinliségétdl, a biztonsagi szinttdl és a makroérzékenységét mérd korrelacios faktortdl fiigg.
Ezen tdlmenden a bazeli szabélyozdsban még egy paraméter: a kintlevéség futamideje is
szerepel, ennek bevezetése azonban nem modellen, hanem empirikus, ad-hoc érték bealli-
tason alapul (alapesetnek a 2,5 éves lejaratot feltételezik). A t6kekévetelmény lejarati id6
szerinti alakulasat részletesen Kalkbrener-Overbeck (2002) vizsgaltak.

* A korrelacios fiiggvény bazeli alakja leginkabb politikai alkufolyamat mintsem tudoményos megfontolisok
eredménye, bar bizonyos kvalitatv érvelés hozzirendelhets. A bizeli korreliciés értékek valéjaban egy
nagysigrenddel nagyobbak az empirikusan mérhetd értékeknél (Isd. Hamerle—Liebig—Rasch 2003). A legil-
talanosabb, vallalati méretkorrekciot is tartalmazé felirds a kovetkez6:

_,-50p _,502 i i
020,1 ¢ ‘o, 1_1 e _0.04 1_rmn(SO,max(S,S)) 5

150 1—g-50 45
li6 eurdban megadva és g, O, a lehetséges korrelacids tartomany vegpont)zu A képlet nagyon pontos
kozelitéssel az alabbi egyszerlibb alakban is felirhaté:

- min(50,max (5,5))-5

0=0,*(e,m0,)e 50/’-0.04( . min( — )=

) ,aholS a vallalat éves arbevétele mil-

] - Az SME szegmensben a nagyvillalatokhoz ké

pest az elérhet6 legnagyobb vallalatméret alapi korrelicié redukcié mértéke tehat 4%.
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3. Szisztematikus vs. egyedi kockazatok

Az egyedi kockézat elhanyagoldsa a kockézat alulbecsléséhez vezet, ezért fontos pon-
tosan is megvizsgalni, hogy melyek az elhanyagolas lényeges kritériumai. A t6keegyezmény
masodik konzulticiés anyagiban még szerepelt az Gn. granularitasi korrekcis tag, amellyel
éppen az elhanyagolas okozta hibét prébaltik korrigilni. Erdekes, hogy a harmadik konzul-
tici6s anyagban a korrekcios tag alkalmazédsanak kévetelménye mar nem jelenik meg. Ennek
okaként leginkabb a korrekciés képlet bonyolultsigara szoktak hivatkozni. Az USA-ban a
korrekcids tag alkalmazisa azonban wovibbra is kételezd marad.

A kovetkez6 szamitdsok segitségével megvizsgiljuk a nem szisztematikus kockdzat
diverzifikilédasanak feltetelc1t El6sz6t az €l6z6 pontban mar felirt egycd1 varianciat sza-
moljuk végig:

iy =Elo w)-E > Li{pa00(1-2,09) 2,005 (L )} |-
EL E{PA(X) ~Pa (X)+PA(X)G( )} EL {PA(1+°( ) (PA)}

Maisodik lépésben a szisztematikus varianciat fejtjiik ki részletesebben:
c’sys g (E(LIX) ( E Lp, (X>) E XB: ZAZBCOV(PA’ PB)

Ha N jeloli a portf6lié elemszamat (azaz az adésok szamat), akkor a részletes fel-
irdsokbdl litszik, hogy az egyedi variancia valéban (egyszeres Osszegzésként) N-nel, mig a
szisztematikus szérasnégyzet (a kettSs 6sszegzé formula miatt) N-tel ardnyos. Ha tehat N
tetszGlegesen nagy lehetne, akkor biztos, hogy a kifejezésekben szerepls konstansoktdl
fuggetlentil az idioszinkratikus tag elhanyagolhatéva vélna. A valésagos portfélidkban ter-
mészetesen az elemszdm nem végtelen nagy, ezért szitkséges a szummakban szerepld
konstansok vizsgalata is.

Bir tudjuk, hogy a portf6lidn keletkezs teljes veszteség széridsa Gnmagiban nem j6
kockazati mérték, de a késébbiekben kideril, hogy bizonyos feltételezések mellett felhasz-
nalhatjuk szofisztikalt kockdzati mértékek becslésére is. Ezen tul Bazel II kovetelmény is,
hogy a megijulé lakossagi termékek esetében (hitelkartya, folyészamla-hitel) a bankoknak
meg kell becsiilnitk a szérist, ui. bizonyoes tékekbvetelmény kedvezmények igénybevé-
teléhez (ez maximum a varhat6 veszteség 75 szazaléka lehet) igazolni kell, hogy a j6vébeni
kockazati felar bevétel (FMI: Future Margin Income) tobb mint kétszer a veszteség szérasaval
meghaladja a virhaté veszteséget. E fejezetben ,receptet” adok a szdras Bazel 11 konzisz-
tens meghatirozasara.

A masodik képletbdl jol lithatd, hogy a szisztematikus kockazat lényegében a
cs6dvalészinlségek kovariancidjabol fakad, tehat abbdl, hogy a szisztematikus kockazati
faktorra a cs6dvaldsziniiségek Osszefliggd médon reagilnak. A kévetkezGekben kiszamoljuk
akovariancidkataz eddig megismert egyfaktoros CreditMetrics (Gupton—Finger—Bbhatia 1997),
tovabba az egyfaktoros CreditRisk+ (CR+) modell (Credit Suisse: Financial Products 1997)
feltevései mellett. A CR+ a CreditMetrics portfélidszemléletd hitelkockazati modell mellett
a misik, a vildgon leginkabb elterjedt aktuarius szemléletd portfélié-modell.

Az egyfaktoros CR+ modellben a csédvalészinQiség mint valdszinlségi véltozo a
kévetkez8képpen irhaté fel:

PaX) =palwa X +1-w,],
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ahol az X egy virhaté értékd, és o (X) sz6risi Gamma eloszldsd szisztematikus
kockazati faktor. Konnyen lithaté, hogy a cs6dvaldszinliség sz6risa ardnyos a cs6dvaldszi-
niséggel, annak a, 4 (X)-szorosa:

I(pa) =20 (XD pa-

A w, paraméter a szektor suly (vagy szisztematikus faktor sdly), 0 és 1 k6ztt értéket
vehet fel és a vallalat cs6dvalésziniiségének a szisztematikus kockazati faktorra val6 érzé-
kenységét méri (Janecskd 2002).

A CR+ technikai dokumenticidjaban a értékét tapasztalati szimok alapjin 2-re al-
litjak be. Gordy (2000) cikkében talalhaté egy tablazat, amelyben empirikus a értékek sze-
repelnek. Itt az a értékek S&P rating kategérianként vannak meghatarozva:

1. tabligat. S&P ratingek, csédvalészinlségek és volatilitas szorzok

S&P Rating P o= °7@)
AAA 0,01% 1,4
AA 0,02% 14
A 0,06% 12
BBB 0,18% 04
BB 1,06% 1,1
B 4,94% 0,55
ccc 19,14% 0,4

Forrds: Gordy (2000), Gupton-Finger-Bhatia (1997)

Két adés cs6dvalésziniségének kovariancidja megegyezik a két széras szorzatéval,
mivel az egyfaktoros modellben a cs3dvalésziniiségek korrelacidja 1 (tokéletesen korreldlnak
a cs6dvaldszintiségek, ugyanis egyetlen kbz0s szisztematikus kockazati faktor determindlja
az értékeiket):

COV(p4, pB) = P4 P p24%:

Az egyfaktoros CreditMetrics modellben a csédvalészintségek kovarianciajanak meg-
hatirozasa valamivel bonyolultabb. A levezetésben Gordy (2000) cikkének fiiggelékében ta-
lalhaté tritkkkot alkalmazzuk. Amennyiben ismerjiik a szisztematikus kockazati faktor értékét,
akkor az egyiittes cs6d (dupla-default) valészintségét a kovetkez6képpen irhatjuk fel:

Pr (74(X) < @7, 35 (X) < 7' (Bp) = pa (X) p5 (X),

mivel X ismeretében a fizetési képesség folyamatok csak idioszinkratikus kockiza-
tokat hordoznak magukban, tehit fuggetlenek. A kovarianciat definiciéja alapjin e képlet
bal oldalianak virhat6 érték képzésével hatarozzuk meg, ugyanis:

COV (P4 pp) =E [p4(X) p5 (X)) ~ pabs
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Mivel az y, és y; eszkOzérték folyamatok standard normalis eloszldstak és kozottik
akorrelaci6 értéke ,[o 0,°, tovabba feltételezve, hogy a fizetési folyamatok egyiittes eloszlisa
is kétviltoz6s normalis eloszlasa® a kovarianciara a kovetkezé kifejezés adédik:

COV(p,» 15)= ( (pA) (p) eAéB) P Py

ahol F (xy, x,, 7) a kétviltozds kumulilt standard normailis eloszlds r korrelicids
paraméterrel7 Léthat(’), hogy amig a CreditMetrics modellben a csédvalésziniliségek kovari-
ancijara viszonylag bonyolult kifejezés adédott (pl. standard Excel fiiggvény nem létezik
rd), addiga CredltRisk+ modellben egyszeri a szamolas. Nem véletlen, hogy a Bazel ILko-
rabbi verzidjiban is a granularitsi korrekcié meghatirozdsihoz attértek a CreditRisk+ me-
todikdjira. Ha az IRB mddszer (CreditMetrics alapu) korrelicios paraméterével konzisz-
tensek akarunk maradni, akkor pl. o, (CreditRisk+) paramétert megvalaszthatjuk ugy, hogy
az.Aadés cs6dvaldszinliségének vatianciajara mindkét modellben ugyanaz az érték adédjon:

E(07(pa) @) Y.)-25

Y

Eddigi eredményeink alapjan most mar felirhatjuk a diverzifikalhaté és szisztematikus
szérasok hanyadosat:

DIV ‘\ ; E/ZI{}_)A(I _;A(l -0 Z(LA)+ocj))} 4‘_

O,

Osys ; XB: —L—‘AEB;A;BCXAO(B

Itt tovabbi egyszerdsitésként feltételezem, hogy az LGD x EAD paraméter szérisa
elhanyagolhatéan kicsi a varhat6 értéke koril:

F(L)=0.

Feltételezve a homogenitést, azaz, hogy minden adés azonos (feltétel nélkiili) cséd-
valésziniségd, tehat:

* Bz az Ssszefiiggés trividlisan adodik abbol, ha két eszkdzérték folyamatot sszeszorzunk, és képezziik a
varhat6 értéket. ,

¢ Megjegyzem, hogy az egyiittes eloszlis normalitisa nem kovetkezik semmibdl, dltalinossagban a marginalis
eloszlasokbdl kopulik segitségével lehet egyiittes eloszlasfliggvényeket konstrualni, Isd. pl. az Embrechts—
Kluppelberg—M.lkosch (1997) kényvben.

- 21y 3y 57
N A T2 2

f f 2(1 %) dx,dx, A konkrét szamitisokat

) 22\/ lo le

MATLAB-ban a DBLQUAD numerikus kettés mtegralas segitségével végeztem el, az integrilas als6 hatarat
- 5-re vilasztottam, mivel a korrelacié értékétdl fiiggetleniil a standard 2 dimenziés normalis eloszlis -5 és
5 koz6tt mar nagy pontossaggal egyre normalt.

Lsd. pl. Pal (1995) 301. oldal:
P F (J’v 22
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VArta p,=p
a variancia kifejezések a kovetkezd alakra egyszerisddnek.

OIZDIV :P(l _P(l +°‘2)) ; ij
Gévs =pZa? }: E EA EB
‘A 7B

A szbrasok aranya tehat:

%piv _ ;
Osys pa’ E Z
4 B

Még tovabb egyszeriisitve a hinyadost feltételezem, hogy minden kintlevéség azonos

nagysagu, vagyis:
VAra L,=/

Mindezen egyszerisitésekkel a szordshanyadosa a kovetkez6 kifejezés adodik:

Oprv :\J (1-p(1+20, 0)) 1
. pe (p,0) N

sYs

Ezt az eredményt az n. finom szemcsézettség kritériumaval is kézelit6leg elérhetjiik.
Ilyenkor a kintlevéségek nem azonos nagysagaak, hanem csak egyenként elhanyagolhatéan
kis méretiiek a teljes portfolié méretéhez képest‘ A bizonyités a kbvetkez6 észrevételre épit:

R [ | ey Lond -]
4 = A £ZZ _:N__:_
LYLL (ZL) 7 ’ N

EL A 4 N2 N?

E levezetés bal oldalan szerepld kifejezés a Base!/ Committee on Banking Supervision
(2001) masodik konzulticiés anyagiban is feltinik. Koncentraciés H mutatéként emlitik

(Herfindahl index), finom szemcsézettség esetén e fenti levezetés alapjan N szerint tart a

nulldhoz, a mésik szélsGséges esetben pedig, amikor egyetlen nagy kintlevéség dominalja a

portfoliét értékét a H egyhez tart. Ha M<IN darab azonos méret( kintlev6ségen oszlik meg

a teljes portfolié és N—M darab elhanyagolhaté kintlevSség van, akkor a Herfindahl index
“értéke éppen M.

A kovetkezd finoman szemcsézett portfolidkra vonatkozé tiblazatban tipikusnak
mondhaté cs6dvalésziniségekre (vallalatokra a korabbi tiblazat S&P csédvalésziniségeket,
illetve lakossagi termékekre a banki gyakotlatbol vett, tipikusnak mondhaté valészintségeket
hasznaltam) megadom a Bazel II. anyagban feltételezett korreliciés fliggvénnyel kiszamolt
korrelicio-értékékeket, tovabba az o implikalt CR+ volatilitas szorzét, a szérashanyadost
(vallalatokra N=3000, lakossagi portféliokra N=5000 feltételezéssel), tovibba azt a kritikus
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portf6lié méretet (elemszdmot), amelynél nagyobb elemszimi portféli6 esetében az idio-
szinkratikus szoras nem haladja meg a szisztematikus szoras 10 szazalékat (azaz az egyedi
szoras egy nagysigrenddel kisebb a szisztematikus szérasnal).

Bagel I1. és granularitis

2. téblazat Kritikus nagyvallalati (CORP) és kis- és kozépvallalati
(SME, 5 millié6 EUR irbevétel) portfélié6 méret

Oory

RATING | € * %565 o

1 N=3000

''CORP [ SME |CORP| SME |CORP| SME |CORP| SME
AAA | 001%)| 23,9%|19,04%| 454 | 360 | 40 | 51 | 48464 | 77149
AA | 002%] 239%]|19,88%| 397 | 319 | 32 | 40 | 31626 | 48897
A | 006%]| 23,6%19,65%| 317 | 261 | 23 | 28 | 16447 | 24352
BBB | 0,18%| 230%)1897%| 248 | 207 | 17 | 21 | 8952 | 12784
BB | 1,06%]| 19,1%|15,06%| 147 | 125 | 12 | 14 | 4201 | 5907
B 494%| 13,0%) 9,02%| 81 | 66 | 10 | 12 | 2816 | 4331
CCC |19,14%] 12,0%] 800%| 50 | 41 7 | 9 | 1559 | 2426

Forrds: Sajat szerkesziés

3. tablazat Kritikus lakossagi portf6lié méret J: jelzaloghitelek, M: megujulé hitelek
(folyészamlahitel, hitelkirtya) és E: egyéb hitelek (személyi kolcson) kategoriakban

Iprv
» 0 o Osys N*
N=3000
J IM|E|J|M|E|J|M|E|]J ]| M]|E

1%| 15%| 7%/| 13%| 1,26 0,80, 1,12} 0,11} 0,17| 0,13 | 6165| 15214 | 7855
2,5%) 15%| 5% 8%/} 1,04| 0,52) 0,73} 0,08| 0,17} 0,12] 3508} 14191} 7306

5% 15%| 3%| 5%| 0,88] 0,35| 046| 0,07| 0,18 0,13| 2352| 15624| 9019
7,5%| 15%| 2%| 3%]| 0,79| 0,28 0,34 0,06| 0,17 0,15| 1890 15205| 10769
10%)\ 15%| 2% 2%} 0,72| 0,25 0,28( 0,06| 0,17| 0,15| 1631 | 13847|11579
15%| 15%| 2%| 2%]| 0,63{ 0,22| 0,23| 0,05| 0,15| 0,15| 1346| 11475| 11060
20% 1| 15% ]| 2%| 2%]| 0,56| 0,20 0,20} 0,05| 0,14| 0,14| 1191 10035| 9968

Forris: Sajat szerkesztés

Erdekes megfigyelni, hogy a Bizel ILkorrelaci6s paraméterekbél visszakdvetkeztetett
volatilitis szorzok egész kozel esnek az 1. tablazatbeli empirikus értékekhez. E tablazatok
segitségével egy konkrét portfolié esetében kézelitleg megitélhets, hogy a Bazel I1.tSke-
kévetelmény, 6sszhangban van-e a valds kockizatokkal, vagy esetleg granularitas korrekeidt
kellene alkalmazni. PL. egy homogén BB mindsitési tigyfelekbdl all6 vallalati portfdlié ese-
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tében ha az ugyfelek szama t6bb mint 4200, akkor az idioszinkratikus kockézat valéban
elhanyagolhaténak tiinik, kisebb portfélicknal az egyedi kockazatok diverzifikicidja nem
tokéletes. :

A kévetkezd fejezetben azt vizsgilom meg, hogy a nem diverzifikil6dé egyedi koc-
kézatok miatt hogyan kell médositani a t6kekovetelmény meghatirozasat.

4. Granularitas korrekci6

A valés portf6liok természetesen nem homogének és nem végteleniil finoman szem-
csézettek. Ilyen esetben a portfoliot alkot6 elemek tékekévetelménye nem hatirozhat6 meg
egyedi médon, 2 portf6lié tékekovetelménye nem egyezik meg az elemek portfélis-fiig-
getlen t6kekdvetelményeinek 6sszegével. Ennek 6 oka tehit az, hogy az egyedi (idioszink-
ratikus) kockdzatok nem diverzifikilédnak.

A szakirodalomban Wilde (2001), Martin-Wilde (2002) és a masodik konzulticids
anyagban Base/ Committee on Banking Supervision (2001) részletesen megtalalhaté az egyedi
kockazatokat is figyelembe vev granularitas korrekcié meghatirozasinak metédusa.

Az el6z6 fejezet levezetései alapjan trividlisan adédnak az eredmények. Rating kate-
gorianként homogén portfoliot feltételeznek és az egyedi kockazatokat a Herfindahl index
segitségével irjak le, tovibba az egyfaktoros CreditMetrics modellhez most nem a csédva-
16szintiségek szorasainak, hanem percentiliseinek egyenlévé tételévelillesztik az egyfaktoros
CreditRisk+ modellt (azaz az o, paramétert). Ez a fajta modellillesztés matematikailag
egyszerlbb feladat, mint amelyet az €l6z6 fejezetben bemutattam.

Mivel viszonylag hosszadalmas levezetésrdl (és terjedelmes képletekr6l) van sz6, ezért
egy kevésbé pontos, de annal szemléletesebb szimitist mutatok be a granularitas korrekcio
meghatirozasara. EzelStt azonban még bemutatomaz a 4 = w,0 (X) paraméter illesztésének
vjfajta megkozelitését.

A cs6dvalésziniiség q-ik percentilise a CreditMetrics modellben megegyezik a ko-
rabban mar levezetett CR fiiggvénnyel:

(D—l _ (D-l _
VaR(p,,(X).q) =@ o) e a0
. M

az egyfaktoros CreditRisk+ modellben pedig trividlisan adédik:

>

VaR (p4(X).) = VaR p 4w, X + 1 - w,],9) =p.4 [#,VaR (X,9) + 1 - w]

ahol az X ¢-ik percentilisét az egy varhato értéki és o (X) szorast Gamma eloszlas
segitségével lehet kiszamolni®. A bazeli ajinlis (hasonléan a CR+ modellhez) o (X) = 2
feltevéssel él, és w -t e fent két percentilis egyenl6vé tételével hatirozza meg. Ezek utin
o (po) = wo (X) p 4 Osszefliiggést helyettesiti be az egyedi és szisztematikus variancidk

8 Excelben 2 GAMMAINV (probability, alpha, beta) fiiggvény hasznilhat6. Alpha és beta megadhaté a

2 2
varhat6 érték és a sz6ras paraméterekkel: @ =( ﬁ) és E=—. Mostu =1 és o = 2, tehit GAMMAINV
|\ "
(0,999;0,25;4) figgvényt kell hasznilni. Ertéke 17.5 adédik.
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képleteibe. A szimitisokban a tovibbiakban azt sem feltételezi, hogy az tgyletek
LGDXEAD paramétere determinisztikus lenne, hanem a kévetkez6 kifejezés szerint
szérodhat a varhaté érték koril:

o v La(1-L,)
52(r,)- LAl
2
4L
Ezen a ponton ratérek a granularitasi korrekcié szemléletes bemutatasara.
A bazeli harmadik konzulticids anyag feltételezte, hogy a portfélié t6kekdvetelménye
(a veszteség eloszlasfiiggvényének percentilise) megegyezik a vart (EL: Expected Loss) és nem
vart veszteségek (UL: Unexpected Loss) Osszegével. Intuitive feltehetd, hogy UL arinyos a
veszteség szorasaval (nyilvin az ardnyossagi tényezé fiigg a megcélzott biztonsagi szinttdl):

UL=fo(L).
Eredetileg a szisztematikus kockazatokat fedezé t6kekovetelményt szamoltuk:
Ry = EL + ULy, = EL + Bsys -
Az egyedi kockazatokat is fedez6 t6kekovetelmény a kévetkezé lenne:
CRyorar = EL + ULy = EL + 800741 -

Természetesen a széras arinyossagi tényezSk eltéréek, pontosan csak a veszteség
eloszlasfiiggvényének ismetetében lehet meghatirozni ezeket. Korabban mar lattuk, hogy
a teljes varianciat egyedi és szisztematikus varianciak 6sszegére bontottuk fel:

2 — 2 2
O toraL — O biv T O §ys -

Mindezek alapjan — tovabba feltéve hogy a varhaté veszteség elhanyagolhaté a nem
vart veszteséghez képest (illetve a Bazeli Bizottsag 2003 oktdberi sajtonyilatkozata alapjan
is megteheté az elhanyagolis, mivel elfogadtik, hogy a bankok a tékekévetelmény EL részét
céltartalékolassal és kockazati felar képzéssel oldjak meg, tehita CR csak az UL-t kell hogy
fedezze), illetve a f aranyossagi tényezSk kozelitéleg egyenloek — a teljes és a szisztematikus
tékekovetelmények arinydra, azaz a granularitasi korrekcidra a kdvetkezé Osszefiiggés

adé6dik:

-— ‘l
2 2 \2 211 2
C RT I°; (o +0 ) o 2 lo
DI T O5ys DIV
G- oraL _ . OToTAL 4 12| 14| 2o 1= .

CRI YS

o (o)

2
o
5YS SYS SYS 105ys

Felhasznalva a kordbban mir — homogén portfdlié feltételezés mellett —levezetett variancia
ardnyt, a granularitasi korrekcid a kévetkezd kozelité képlettel adhaté meg:

ol Beo)) 1
208 (p0) N
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.1 . .
ahol N = ke Herfindahlindex reciproka, egyfajta effektiv iigyfélszam®. Val6s banki vallalati

portfélién tesztelve 3000 tugyfél mellett az effektiv tgyfélszamra 150 adédott (150 nagy
tgyfélen oszlott szét a teljes EADXLGD 70%-a). A 2. és 3. tibldzatban a kiilénb626 eszk6z
szegmensekre megadott kritikus portf6lié méretekbSl most trividlisan szdrmaztathatéak
azok az effektiv portf6lié méretek, amely felett a granularitis korrekcié pédaul 1 szazaléknal
kisebb (azaz a t6kekovetelmény novekmény két nagysigrenddel kisebb az eredeti tSke-
kovetelményhez képest). A szérashanyadosoknal alkalmazott 10 szazalékos nagysigrendd
korrekci6 itt mér jelentésnek lenne mondhaté, hiszen az a miikédési kockazat tékekéve-
telményének nagysagrendjébe esne. Az 1 szazalékos és 10 szdzalékos elhanyagolasi kiiszob-

*

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

2
kritikus effektiv Ggyfélszim éppen a fele a kordbban mar a széras szempontjabol megha-
tarozott kritikus tényleges tigyfélszimnak. Tehat példaul a 3. tablizat alapjn egy 5 sziza-
1ékos atlagos cs6dvalészindség homogén jelzaloghitel portf6liéban legalabb 2352/2=1176
darab effektiv igyfélnek kell szerepelni, hogy a granularitas korrekcié elhanyagolhat6 legyen.
Erdekes azt is megvizsgalni, hogy rogzitett (effektiv) elemszamok mellett milyen nagy-
sagrendi a korrekcio. Ezeket az eredményeket a 4. és 5. tiblazatban adom meg,

4. téblizat: Granularitis korrekci6 (t6kekovetelmény névekmény)
killonb6z6 effektiv ugyfélszamu nagy-vallalati és kis- és kozép-vallalati portfélidkra

RATING| PD CORP | SME | CORP | SME | CORP | SME

10000 | 10000 1000 1000 200 200
AAA 001% | 24% 39% | 242% | 386% |1212% |192,9%
AA 0,02% 1,6% 24% | 158% | 244% | 791% |122,2%
A 0,06% | 0,8% 12% 82% | 122% | 41,1% | 60,9%
BBB 0,18% 0,4% 0,6% | 4,5% 64% | 224% | 32,0%
BB 1,06% 0,2% 03% | 21% 30% | 10,5% | 14,8%
B 494% | 0,1% 0,2% 1,4% 2.2% 7,0% | 10,8%
cce 19,14% | 01% 01% | 0,8% 1,2% 3,9% 6,1%

Forrds: Sajat szetkesztés

% Itt tehat (PD-ben) homogén portfoliét feltételeztem, de a kockaztatott kintlévéségek nem feltétlentil
azonosak. Tehat ismétlésképpen az effektiv tigyfélszam a Herfindahl-index reciprokaval egyezik meg, azaz:

Y; |
A .

TAY LI,

qele
H
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5. tablizat: Granularitis kotrekci6 (t6kekévetelmény névekmény)
kiilonb6z6 effektiv tigyfélszamu lakossagi portfolidkra
J: jelzéloghitelek, M: megtjuld hitelek (folyészamlahitel, hitelkartya) és
E: egyéb hitelek (személyi koleson) kategoriakban

P J M E ] M E ] M E
10000 |10000 |10000 | 5000 | 5000 | 5000 | 1000 | 1000 | 1000
1% | 03% | 0,3% | 0,3% | 0,6% | 0,6% | 0,6% | 3,1% | 31% | 3,1%
25% | 02% | 02% | 02% | 0,4% | 04% .| 04% | 1,8% | 1,8% | 1,8%
5% | 01% | 0,1% | 0,1% | 02% | 02% | 02% | 12% | 12% | 1,2%
75% | 01% | 0,1% | 0,1% | 02% | 02% | 02% | 09% | 09% | 0,9%
10% | 0,1% | 0,1% | 01% | 02% | 02% | 02% | 0,8% | 0,8% | 0,8%
15% | 01% | 0,1% | 0,1% | 01% | 0,1% | 0,1% | 0,7% | 0,7% | 0,7%
20% | 0,1% | 01% | 01% | 0,1% | 01% | 01% | 06% | 0,6% | 0,6%

Forrds: Sajat szerkesztés

Lathat6, hogy példaul egy nagyon j6 minéségii AAA nagyvallalati ligyfelekbél 4ll6,
de koncentralt portféliéra (N = 200) a valés tékekGvetelmény 121,2 szdzalékkal nagyobb a
csak szisztematikus kockazatokat figyelembe vevd Bizel Il t6kekévetelménynél. Persze igaz,
hogy 2 IRB médszerben a AAA-s ugyfelek 0,01 szézalékos cs6dval6szintiségére nagyon kicsi
0,6 szazalékos tékekovetelmény adédik (egyébként minimum 0,03 szazalék cs6dvalészintség
értéket kell egy rating kategéridhoz rendelni) Nagyon gyenge minGségi portf6licknal a
granularitisi korrekcié mértéke nem jelent6s. Redlis méretl és kockazati dsszetételd vallalati
portfélikon azonban szignifikins korrekciét igényelne a nem diverzifikalédé egyedi koc-
kazat, ugyanakkor relis méretii lakossagi portflidkra a granularitdsi korrekcié elhanya-
golhaté. Ezek a megillapitisok ténylegesen egybeesnek a kdzgazdasigi intuicioval is.

5. Zaro megiégyzések

A Bizel I1.t6keegyezmény kézgazdasigi modellje a granularitasi kotrekcidn til egy
misik nagyon fontos kockizati elemet is figyelmen kivill hagy: nevezetesen a biztositékok
értékének szisztematikus kockazati faktorra valé érzékenységét. Ez egy tjabb szisztematikus,
nem diverzifikilhaté elemet hoz be a veszteség szérasnégyzetébe. Frye (2000a, 2000b)
cikkeiben egy az adés fizetési képesség folyamatahoz nagyon hasonlé egyszeri modellt vezet
be a biztositéki érték alakulisdnak leirdsara is. A cs6d utani kintlevGségre vetitett szazalékos
veszteség, azaz az LGD a virhat6 értéke koriil normailis eloszlas szerint ingadozhat. A
varhat6 értéktdl valo eltérést a fizetGképességet is alakité szisztematikus kockazati faktor és
az idioszinkratikus tag linearis kombinaciéja hatdrozza meg. Az LGD és a szisztematikus
kockazati faktor kézotti korrelacié 40 szazalék és 60 szazalék kozott valtozik. Frye modellje
segitségével a Bazel IL.CR fiiggvénynél szigoribb médositott CR fiiggvény a tanulminyban
bemutatott levezetések segitségével kénnyen kiszamolhato.

A garanciaval fedezett kovetelések Bazel Il kezelése rendkiviil konzervativ. Bazel II
szerint garancidval teljesen lefedezett kintlev6ség tokekovetelménye megegyezik a garantSrre
szamolt tékekovetelménnyel, ha a garantr PD-je alacsonyabb az eredeti adés PD-jénél,
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egyéb esetben a garancidnak nincs beszamithaté kockazatcsokkent6 hatasa. Ez a metédus
nyilvinvaldan téves, hiszen barmilyen rossz mindsitésd is a garantdr, az altala nyijtott ga-
rancia mindenképpen kockazatcsokkent6, hiszen az egyenes adds és a garant6r szimultin
csédjének (nemfizetésének) a valdszindsége biztos, hogy kisebb vagy egyenld, mint az
eredeti ad6s PD-je. A kettSs default valésziniisége elvileg meghatirozhaté az alapmodell
segitségével. Heitfield (2003) cikkében megtalalhatd a pontos levezetés. A cikk alapfeltevése,
hogy az egyenes adds és a garantor fizetési képesség folyamataiban szereplé idioszinkratikus
tagok egymassal korreldlnak, tovabba, hogy a folyamatok egyiittes eloszlasa is normalis (itt
a kopulak irdnyiba dltalanosithaté lenne a modell). E feltevésekkel a tékekovetelmény az
egyiittes cs6dvaloszindség 99,9 szazalékos percentilise és az adésra valamint a garantérre is
meghatirozhaté EADxLGD-k szorzataként dll el6. Az idioszinkratikus tagok kozotti
korrelaci6s paraméter 0 és 1 értékei mellett a végs6 képlet egyszerten interpretilhaté format
6lt, de ennek részletes kifejtése mar egy 0j tanulmany témaja lehet. A garantélt kovetelések
e szofisztikiltabb kockdzati modellezése technikai okokbdl tinik nehezen bevezethetdnek,
mivel pl. a kétvaltozés normalis eloszlés viszonylag nehezen eléallithaté fiiggvény.
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