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PALoSI-NEMETH BALAZS

Partnerkockazat —
a pénziigyi piacok atalakulasanak origgja’

A tanulmany a pénziigyi valsag soran egyértelmiivé valt problémak hatasara a part-
nerkockazat kezelésére vonatkozo legjelentésebb valtozasokat és azok kovetkezményeit
mutatja be. A piaci gyakorlat és a szabalyozas mellékhatasai kozott megbujo fesziiltsé-
gek feltarasa soran ramutat, hogy az 1j feltételrendszer hogyan vezet a piaci szerep-
16k magatartasanak megvaltozasahoz, ami a pénziigyi piacok miikodésében alapveto
atalakulast eredményez. A cikk — az elméleti megkozelitésen til — a CRD IV alapjan
varhato valtozasok gyakorlati implementaciéjahoz is segitséget nyujt.’

1. ATTEKINTES

Bar a magyar bankrendszer szamara a Bazel III kdzvetlen hatasa és a felkésziiléshez sziik-
séges erdforras is nagysagrendekkel alacsonyabb, mint ami a Béazel II és a CRD esetében
szitkséges volt, anyabankjaiknak jelentds valtast jelent, amely miikodési gyakorlatuk és
portfolidjuk atalakitasat is sziikségessé teszi.

A Bazel III kovetelményrendszer eurdpai jogrendbe torténd atiiltetését biztosito (elfoga-
dasa elé6tt allo) CRD I'V? — a bankszektor tékehelyzetének megerésitése érdekében — harom
irdnybdl is neheziti a bankok tékemegfelelését:

o megemeli a tokemegfelelési mutaté minimalis értékét,

e csokkenti a mutaté szamlalojaban figyelembe vehetd tokeelemeket a mindségiikre

vonatkoz6 el6irasokkal,

ey

e noveli a mutatd nevezdjét uj kockazatokra képzett tokekovetelménnyel, illetve a meg-
1év6kre vonatkozo, szigorubb eldirdsokkal.

1 A tanulmany a szerz6 nézeteit tiikkrozi, amelyek nem feltétleniil egyeznek az ING vagy a QCR allaspontjaval. A
szerz0 koszonettel tartozik Kirdly Jillia, Csaba LaszIo és Madar LaszIo biztatasaért és értékes megjegyzéseiért,
illetve Floris de Vooys konzultacids segitségéért.

2 Nem titkolt tovabbi célja a szerzének, hogy — 6sszhangban az Alapitvany a Pénziigyi Kultira Fejlesztéséért
torekvéseivel (MEDVEGYEV [2011]) — hozzajaruljon a magyar pénziigyi életben hasznalt nyelv fejlédéséhez egy
olyan teriileten, amely a magyar piacon kevéssé, de a vilag pénziigyi életében meghatarozo szerepet tolt be.

3 Megjegyezziik, hogy e cikk irasanak pillanataban (2012. majus—jinius) a CRD IV el6zetes verzidja (CRD IV
[2011]) két valtozatban él. A Parlament és a Tanacs verzidja épp a partnerkockazat tekintetében jelentésen kii-
16nbozik. Az Gj EU-szintli szabalyozas a CRD-vel ellentétben nem iranyelv, hanem részben jogszabaly (Capital
Requirement Regulation — CRR). A CRR tartalmazza az els6 (feliigyeleti tokekovetelmény) és harmadik (nyil-
vanossagra hozatal) pillér eldirasait. A CRD a masodik pillér (ICAAP), a SREP és a tékepufferre vonatkozo
részeket javasolja atiiltetni a nemzeti joganyagokba.
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Jelen tanulmany a tékemegfelelési mutatd nevezdjére hatod legjelentdsebb tétellel, a
partnerkockazati tékekovetelmény novelését célzo valtoztatasokkal foglalkozik.* Attekinti
a szabalyozoi javaslatokat, megvizsgalva elméleti hatteriiket, mellékhatdsakait és varhato
kovetkezményeiket. Felhivja tovabba a figyelmet arra, hogy az 1j eldirasok miként alakitjak
at a meglévo sémakat mind a piaci mikddés, mind a kockazatkezelés teriiletén.

A partnerkockazatot a pénziigyi intézményekkel (hitelintézetek, befektetési vallalkoza-
sok, biztositotarsasagok, alapkezeldk stb.) szembeni hitelkockazattal® azonositjuk, azaz nem
csak a kereskedési poziciok (piaci kockazattal rendelkezd tételek) tartoznak ide, hanem pl.
a bankkozi tigyletek is.

A partnerkockézattal foglalkozo6 irodalom két témakdr szerint csoportosithatd. Az els
azt vizsgalja, hogyan befolyasolja a partnerkockazat az arazast, mig a masodik azt, hogyan
mérhetd és kezelhetd a partnerkockdzat. Ez a tanulmény az utébbiak kozé tartozik.

A téma relevancidjat jol mutatja, hogy a partnerkockazati tobblettOke-kovetelmény
Oonmagaban atlagosan 10% folotti mértékben emeli a kockazattal stilyozott eszkozértéket.
Ennél még dramaibb a helyzet a pénziigyi piacokra vonatkozoan, ahol akar 100% folotti
tékekovetelmény-tobblet is eléfordulhat (Quignon [2011]).6

A CRD IV partnerkockazati modositasai 6t teriiletet dlelnek fel:

1. abra
A CRD IV partnerkockazati vonatkozasai

Megemelt eszkdzkorrelacios
egydutthato

Nettositasi megallapodasok
fedezeteire vonatkoz,
magasabb haircutok
alkalmazasa

Tékekovetelmény a kézponti
elszamoléhazak felé fennalld
kitettségekre

ACRD IV.
partnerkockazati
vonatkozasai

Arossz iranyu kockazatok

CVA-t6kekdvetelmény prudens kezelése

Forras: sajat szerkesztés

4 A partnerkockazati eldirasok mellett a CRD IV direktiva, valamint az ezt kiegészit6 iranyelvek az alabbi f6bb
teriileteken valtoztatnak:
— a szavatolo tékeelemek mindsitésének emelése a bankok veszteségelnyel6 képességének javitasa érdekében,
—1j likviditasi kovetelmények felallitasa az intézmények sokktiiré képességének javitasa érdekében,
— anticiklikus intézkedések az értékvesztésben és a tékében,
—rendszerszinten jelentds intézmények kiemelt kezelése,
— a tlzott tékeattétel megakadalyozasa a tékeattételre vonatkozo korlatra vonatkozo javaslattal.

5 A hitelkockazatot tigan — nem csak a default kockazatra sziikitve — értjik.

6 Megjegyezziik, hogy a derivativ termékek unids szintli szabalyozasat el6készitd (European Market
Infrastructures Regulation — EMIR) dokumentum megengeddbb a derivativ termékek tékekovetelményét il-
let6en, amit feltételezhetéen a CRD IV végsé verzidja is tikkroz majd.
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A kovetkezdkben az 1. abran felsorolt 6t kérdéskort tekintjiik at. A kis tékekdvetelmény-
tobbletet eldird rendelkezéseket (fedezetek, rossz iranyu kockdzat) rovidebb, a jelentdsebbe-
ket részletesebb elemzésnek vetjiik ala, elébb az elméleti megfontolasok, majd a gyakorlati
implementacid szemszdgébol.

2. A MEGEMELT ESZKOZKORRELACIOS EGYUTTHATO

A bels6é mindsitési modszert (IRB) alkalmazé bankok esetében a nem varhato veszteség
beddlési valdsziniiségének szamitdsahoz hasznalt inputparaméter az eszkdzkorrelacios
egyiitthato (tovabbiakban réviden korrelacio/korrelacios egylitthatd, vagy a CRD jeldlés-
rendszerének megfeleléen: R).
E mutato a kitettség mogott allo adds beddlési valoszinlisége és a gazdasag altalanos allapota
kozott teremt kapcesolatot, mégpedig a veszteségfiiggvény alakjanak meghatarozasan keresztiil.
Amikor a korrelacio alacsony, a veszteség stirliségfiiggvénye kevésbé szorodik, jobban kon-
centraloédik az atlag koriil. Ellenkezd esetben — ha magas a korrelacié — magasabb a nagyobb
veszteségek valoszinlisége. Példaul egy hitelportfolio 1%-os beddlési valosziniiség és az eszko-
70k tokéletes egyiittmozgasa esetén 100-bol 99-szer problémamentes, 1-szer azonban a teljes
portfolid cs6dos lesz. Szintén 1%-o0s bed6lési valosziniiség, de fiiggetlen eszk6zok esetén a port-
folié veszteségfiiggvénye az atlag koriil szorodik. Az atlag kellden nagy elemszam esetén a PD.
A Bazel II IRB-modellben a korrelacid természetesen nem lehet 0% vagy 100%. A
kovetkez6 abra mutatja be az IRB-veszteségfiiggvény lefutasat alacsony (12%) és magas
(30%) korrelacio esetén.
2. abra

A veszteség-siirtiség fiiggvények viselkedése kiilonb6zo6 korrelaciok (R) mellett

30 -

25 -

20 4

15 4

=== = Minimalis korrelacié mellett
10 4
e [\aximalis korrelacié mellett

beddlési

A basel-i veszteség sirliség fliggvény értéke

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

Forrdas: sajat szerkesztés
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Lathato, hogy utobbi esetén a veszteség valosziniisége alacsonyabb, mint az atlag, de an-
nak, hogy nagy veszteség kovetkezik be, magasabb a valosziniisége. Tekintve, hogy az IRB
kockazati sulyfiiggvény az adott konfidenciaszint melletti legnagyobb veszteséget méri, mi-
nél magasabb a korrelacio, annal magasabb az adott kitettség tokekdvetelménye.

A valsag tapasztalatai ramutattak, hogy a pénziigyi intézmények 6sszekapcsolddéasa sokkal
jelentdsebb, mint amit az IRB-modellben alkalmazott korrelacidé — a Bazel II alapjan meghata-
rozott intervalluma’ — figyelembe tudott volna venni (BCBS [2011]). Ez pedig az alacsonyabb
tékekdvetelményen keresztiil magasabb kockézatvallaldsra 0sztondzte a piaci szereploket.

E hatést elkeriilendd, az 0j szabalyozas megemeli a pénziigyi intézmények fel¢ fennallo
kovetelések korrelacios egyiitthatdjanak mértékét 25%-kal. Ezaldl csak a kis (a csoport kon-
szolidalt mérlegféosszege kisebb, mint 70 milliard EUR?), szabdlyozott intézmények kitett-
ségei mentesiilnek.

3. abra
A Kkorrelacios egyiitthato valtozasa a pénziigyi intézményeknél

Nem pénziigyi intézmények (R)

Feliigyelt pénziigyi intézmények
Kis
szabalyozott
intézmények
Nem feliigyelt (R) Nem
pénziigyi intézmények szabalyozott
(1,25 R) Nagy pénziigyi
szabalyozott | intézmények
penzigyi (1,25 R)
intézmények
(1,25 R)

7 A Bazel II-es direktiva 6t kiilonb6z6 korrelacios egyiitthatot hatarozott meg (kitettségi osztalyokhoz igazodva),
amelyek koziil egyik sem nagyobb 24%-nal (lasd 1. melléklet).
8 Osszehasonlitasképpen: az OTP Csoport 2011-es mérlegfodsszege hozzavetdlegesen a fenti érték fele.
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2.1. Implementdacios kérdések

Vegyiik észre, hogy a kiilonb6z6 eszkozosztalyok korrelacios egyiitthatoi leirhatok egy al-
talanos képlettel, beleértve az uj szabalyozas miatti valtoztatast is:

_ ,—par4-PD _ ,—par4-PD
R = Max(0, min(1, parl + par2 -(16—74)+ par3- 1_(1@_J -
(1-e"") (1-e")
M
(-3
—par5-|1—- -(1+ par6)))
45
ahol

parl = retail korrelacio (ingatlanfedezetes, illetve mindségi rulirozo lakossagi kitettsé-
gek esetén),

par2 = legmagasabb lehetséges PD (100%) esetén alkalmazott korrelacio,

par3 = legalacsonyabb lehetséges PD (0%) esetén alkalmazott korrelacio,

pard = az un. ,k-faktor”, amely a korrelacios fliggvény esésének sebességét hatarozza
meg’,

par5 = kkv-eszkozosztaly esetén alkalmazott korrelacidcsokkenté paraméter',

par6 = az 11j szabalyozas miatt bevezetett paraméter (25%),

S = Max(50, min (5, a csoport konszolidalt arbevétele)).

Az implementacié soran két nehézséggel nézhetnek szembe az intézmények. Egyfeldl
adatmindségi problémak nehezitik a partner csoport teljes mérlegféosszegének felhasznala-
sata szamitasokhoz. Emellett a szabalyozottsag kérdése sem trivialis, hiszen a CRD IV meg-
lehetdsen Osszetett mddon irja azt koriil: egy intézmény szabalyozas alatt all (regulated), ha

a) tevékenysége feliigyelet alatt all (supervised) és olyan csoporthoz tartozik, amely egy

EU-ekvivalens orszagban'! rezidens, vagy

b) pénziigyi intézmény (nem feltétleniil all feliigyelet alatt), de olyan anyaintézménnyel

rendelkezik, amely kielégiti az a)-ban leirt feltételeket.

A fentiekbdl addddan figyelembe kell venni az adoés tényleges miikodési korét annak
meghatarozasahoz, hogy vajon feliigyelet alatt all6 tevékenységet végez-e. Emellett, ha a
partnerintézmény nem EU-ekvivalens orszdgban rezidens, csoportjanak tobbi tagjara is
meg kell vizsgélni a fenti feltételek teljesiilését. E megoldas tehat adat- és infrastruktara-
igényes.

Alternativ ut lehet, hogy egyszeriien minden pénziigyi intézménnyel szemben egysé-
gesen alkalmazza a bank a megemelt korrelacios egyiitthatdt. A megoldas konzervativ és
koltséghatékony, amely kis intézményi portf6lid esetén valos megoldas lehet.

9 Mértéke intézményi, szuverén és vallalati kitettségeknél 50, a fent emlitett specialis retail kitettségeket kivéve,
a lakossagi portfoliora 35.
10 A korrelacios paraméterekrdl bévebben 1. BCBS [2005].
11 EU-ekvivalens orszag az, amelynek a pénziigyi szabalyozasa legalabb ekvivalens az EU-ban alkalmazott
szabalyrendszerrel.
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3. A CVA-TOKEKOVETELMENY

A CVA az angol credit valuation adjustment kifejezés roviditésébdl szarmazik. Magyarul
hitelértékelési kiigazitasnak fordithatjuk, de a tovabbiakban az angol réviditést hasznaljuk.'?
Altaldnos gyakorlat a derivativ kereskedés soran'3, hogy a derivativ értékét modositjdk a
partner csddje esetén bekdvetkezd veszteség valdszintiséggel sulyozott értékével. A CVA
a partnerrel szemben fennalld kovetelés értékének modosulasa a hitelezd és a partner hi-
telkockazatanak kovetkeztében. Megegyezik a pozicié értékének és ugyanezen portfolid
kockazatmentes partnerek kdzott fennallo értékének kiilonbségével. A hitelértékelési kiiga-
zitas tehat tiikrozi az iigyféllel szemben fennalld kitettség teljesitésének elmaradasa miatti
hitelkockazat piaci értékét.'* Emiatt a CVA-t egyszertiien a partnerkockazat varhato veszte-
ségének is nevezik, és aggregalt értéke része az intézmény eredménykimutatdsanak.

A valsag soran a pénziigyi piaci szereplok veszteségeinek kétharmada nem a tényleges
fizetésképtelenség (defaulf), hanem a hitelkockdzati felarak (credit-spread) valtozasa miatti
CVA-ndvekedésbdl adodott (Capponi [2011]). Erre a potencialis (nem varhato) veszteségre
azonban a Bazel II-es szabalyozas nem irt eld tédkekovetelményt.

Még miel6tt a Bazel 111 megtette azt, a piaci szerepl6k dnmaguktdl is felismerték a koc-
kazat e forrasat; ennek kovetkeztében a partnerkockazat kezelésében alapvetd valtozasok
zajlottak le az elmult években. Elsdsorban azaltal, hogy a CVA-kockazat passziv kezelését
felvaltotta annak aktiv menedzsmentje; a szamitasi modellek pontositasa, eldbb napi, majd
napon beliili, végiil a valos ideji CVA-kalkulaci6 altal:

e /998 elott: hitelkockazati limitek alkalmazdsa, a varhato jovobeli kitettség (PFE) sza-
mitdsa annak érdekében, hogy korlatozzak az egy partnerrel szembeni potencialis
kovetelés mértékét.

e [998: Az azsiai valsag és kiilonésen az LTCM bukasa'® rairanyitotta a legnagyobb
(Tierl) bankok figyelmét a partnerkockéazat és a CVA-szamitas sziikségességére. Ez
azonban mindossze passziv CVA-menedzsmentet jelentett. A CVA iddszakos figye-
1ésén keresztiil torekedtek a partnerkockazat koltségének becslésére, valamint a na-
gyobb veszteségeket passziv biztositasokon keresztiil igyekeztek elkertilni.

12 Hasonldéan mas, a szakmai nyelvben mar meghonosodott roviditéssel: IRB, WACC, ROE stb.

13 A szamviteli standardok is eldirjak: FAS157, illetve IAS39.

14 Vegyiik észre, hogy ez az érték nemcsak az adds hitelkockazatanak fiiggvénye, hanem a hitelez6é (a pozicio
kiirojaé) is. Emiatt a derivativ értéke a hitelkockazat-mentes érték minusz CVA plusz DVA, ahol a DVA (debit
value adjustment) a partner szemszogéb6l szamitott CVA. A CVA maga is egy derivativ, amelynek az értéke a
partnerrel szemben fennallo 6sszes kitettség értékének fiiggvénye. A CVA értékének szamitasarol bévebben
lasd GrREGORY [2009].

15 A Long-Term Capital Management (LTCM) egy legendas fedezeti alap volt Nobel-dijas kézgazdaszok és be-
folyasos Wall Street-i befektetdk iranyitasa alatt, 1998 szeptemberében azonban dsszeomlott, és csak egy 3,65
milliard dollaros mentdcsomagnak volt kdszonhetd, hogy nem rantotta magaval a vilag vezet6 befektetési
bankjait (b6vebben 1. DunBar [2000], LowENSTEIN [2007]).

Az LTCM ugy vett fel tékeattételes poziciokat, azaz Gigy kapott hitelt, hogy még haircutot sem kellett fizetnie
(LoweNsTEIN [2007], 86. 0.).
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® 2006-ban megjelentek az FASB 157-es és az IAS 39-es iranyelvek'®, amelyek eldirjak
a derivativ pozicidk értékének a partnerkockazattal vald korrekciojat. Ettol kezdve
minden — a pénziigyi piacokon aktiv — banknak szamitania kell a CVA-t, de csupan
havi rendszerességgel.

o 2008 szeptemberét és a Lehman Brothers cs6djét koveto, sorozatos bed6lések és az
igyfelek hitelmindség-romlasa elkeriilhetetlenné tették a CVA aktiv menedzsment-
jét. A bankok belattak, hogy sajat érdekiik a nagy pontossagt és minél stirtibb CVA-
szamitas.

A piaci kockazat forrasai, amelyek meghatarozzak a derivativ értékét, befolyasoljak a
CVA nagysagat is. Emellett a partner hitelmindsége, azaz a partner hitelkockazati felaranak
lejarati szerkezete is hat a CVA-re. Mig az elébbi piaci kockazat — és igy a piaci kockazatke-
zelés eszkozeivel kezelt —, addig utdobbi nem vagy csak részlegesen keriilt a banki kockéazat-
kezelés figyelmébe. A Bazel III/CRD IV mar tokekovetelményt ir eld a partnerkockéazatbol
adddo, nem varhato veszteségre. A szabalyozas azonban nem differencial a CVA valtozasat
okozo kockazati forrasok tekintetében. Azon bankok, amelyek a piaci faktorokat figyelembe
vették, és azokat fedezeti ligyletekkel csdkkentették, most azzal szembesiilnek, hogy a sza-
balyoz6 mind az eredeti, mind a fedez6 tigyletre tokekovetelményt ir eld.

A derivativok napi kitettségét a bels6 modell mddszerével (internal model method —
IMM)"" megallapité intézményeknek két, a tobbi banknak egy modszer all rendelkezésére a
CVA-tékekdvetelmény szamszerusitésére. E két modszer sorrendben: a fejlett €s a sztenderd
modszer.

A tovabbiakban elsdsorban a sztenderd CVA-tékekovetelménnyel foglalkozunk, mert
a fejlett moédszer alkalmazasa nem lesz jellemzd a piacon. Ennek oka — amellett, hogy az
IMM alkalmazasa szigoru feliigyeleti jovahagyas mellett lehetséges, és igy csak a Tierl-
bankok ko6zott elterjedt'® — az, hogy a CVA-tokekovetelmény szabalyozasanak jelenlegi for-
maja ellenérdekeltté teszi az intézményeket e modszer alkalmazasaban:

o A hitelkockazati felarak historikus adataibol szamolt, fejlett CVA-tokekovetelmény
egészen mas eredményt ad két jelenleg azonos hitelmindsitésii iigyfél esetében. Al-
taldban a nagyobb hitelkockdzati felar-volatilitds automatikusan magasabb CVA-
tékekovetelményhez vezet a fejlett modszer szerint, fiiggetleniil az intézmény tény-
leges hitelmindsitésétdl. Hommels [2011] példaja szerint példaul a Morgan Stanley
derivativ tigyleteinek CVA-tékekdvetelménye extrém modon 23-szorosa lenne a
Société Générale azonos iigyleteihez képest, pedig a két intézmény kozel azonos hi-
telmindsitéssel rendelkezik.

o A sztenderd CVA-tdkekovetelmény alacsonyabb a fejlettnél, ha utobbit a bazeli bi-
zottsag altal javasolt modon' a valsag soran tapasztalt historikus adatok alapjan

16 Financial Accounting Standards Board, International Accounting Standards

17 A belsé modell modszer esetében a bank sajat modell segitségével — altalaban Monte-Carlo-szimulacidval —
szamitja a derivativok lehetséges jovébeli értékének eloszlasat.

18 Megjegyezziik, hogy nem latjuk egyértelmii okat a ,,nem IMM-bankok” kizarasanak. Az IMM-alapu
kitettségmeghatarozas nem fiigg kozvetleniil 6ssze a CVA-kockazat kezelésének modjaval.

19 BCBS [2011], 32. 0., 1. pont
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kalkulaljuk. Hommels [2011] megmutatja, hogy bar a kitettség szamitdsanal a fejlett
mobdszer elényei érvényesiilnek, a tokeszamitas egyéb paraméterei (az eldirt kockaza-
ti sulyok és az eloszlast korrigalo skalatényezod kis mértékben, a feltételezett korrela-
cioénal azonban jelent6sen) magasabbak a fejlett modszer esetében.

e A harmadik ok az un. CVA-konvexitas (Hull-White [2012]). Ha a hitelkockazati fel-
arak nének, a CVA-t6kekovetelmény nd, ami arra 0sztonzi a bankokat, hogy fedezetet
vasaroljanak. A CVA-tékekdvetelmény fedezéséhez egyediil figyelembe vehetd CDS-
arak volatilitdsa azonban — ha a piac nem elég likvid, ahogy ez a gorog CDS-ek ese-
tében tapasztalhato volt — noveli a hitelkockazati felarak volatilitasat, tovabb emelve
a tokekdvetelményt, bezarva az 6rdogi kort.

A sztenderd modszertan egy egyszerii variancia-kovariancia megkozelités, ahol az iigy-

féllel szembeni CVA valtozas eloszlasa tobbvaltozos normalis elosztdas. A CRD IV éltal
eldirt formula a kovetkezo:

K=233-"h- \/[Zo.s Wy (M- EAD; =M - B)) = "Wy - Mg - Byg 1” + D _0.75- w7 - (M, - EAD, = M [“**° - B,)* @
i ind i

ahol

K a CVA-tdkekovetelmény,

h a CVA-kockazat idéhorizontja (években megadva); CRD IV az értékét 1-ben rog-
7ziti, azaz a piaci kockazat tokekdvetelményétdl eltéréen nem 10 napos, hanem 1 éves VAR-t
szamit a tékekovetelmény meghatarozasahoz,

w,  akockazati suly, amely az ligyfél mindsitésének fiiggvénye,

M, apozicio atlagos effektiv lejarata,

EAD, akitettség diszkontalt értéke ligyfélszintre aggregalva,

M, afelhasznalt CDS-fedezetek atlagos effektiv lejarata,

B, a CDS-fedezet névértéke?,

B % a fedezéshez felhaszndlt index CDS-ek teljes névértéke,

W azindexfedezet kockazati stlya, amely az index mindsitésének fliggvénye,

ind
M. . azindexfedezet lejarata.

ind

A tékekdvetelmény alapjaul szolgdlo kitettség esetében harom fontosabb megallapitast

kell tenniink:

o A CVA-tokekdvetelmény szamitdsdhoz haszndlt kitettség nem egyezik a beddlési
kockazat szamitdsdhoz hasznalt kitettséggel. Utobbi esetében — fészabalyként — a
fedezetek nem vehetdk figyelembe, elkeriilendd kétszeres beszamitasukat, hiszen
azokat a veszteségrata (LGD) becslésekor veszik figyelembe. A CVA szamitasakor
azonban a nettositott fedezettel csokkentett kitettség szamit. A kiilonbség rendkiviil
szembetling is lehet, ahogy az a kovetkezd fiktiv portfolid példajan is lathato.

20 A hitel- és CVA-kockazat csokkentheté6 CDS-fedezetek hasznalataval. A CRD IV eldirja azonban, hogy a
CVA-kockazat csak az erre a célra vasarolt CDS-sel fedezhetd, azaz fliggetlenil attol, hogy default esetén a
pozicio fedezett, egy CVA CDS nem hasznalhato fel az LGD csokkentésére is.
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4. abra

A Kitettség értéknek alakulasa fedezetek (biztositékkiegészitési megallapodas),
illetve napi margin mellett vagy anélkiil

700 -
- = = -PFE fedezetek nélkul
600 1.
T PFE fedezetekkel
500 - Te L
400 - Tl
w\' ~~
300 A MR
2001 .
1001 Ttel
0 TIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIﬁIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII\ITIIIII
o o % © > N S © 9
Q¥ S 10 1B W A (30 30 $© K > > o> PP & S
PPPLL PP LA L LPLR P PP L
PP P FE P58 s R ST AP AP O b 3
SF RN 407 RN QPP R WIS KV RN

Forras: a szerz6 hipotetikus konstrukcioja

o Aziigyfélszintii aggregacid eldirdsaval elkeriilhetd a szabalyozoi arbitrazs; az, hogy
a bank ugy csokkentse a CVA-tékekovetelményt, hogy a meglévd derivativ- és
repdpozicidit feldarabolja, ami altal ndvekedne a diverzifikdcios hatas.

e Tekintettel arra, hogy a kitettség egy varhatd jovobeli érték, azt modositani kell a
kockazati atlagidével (visky duration vagy risky annuity), amire a CRD IV a kovet-
kez6t irja elo:

1 = o 005M;

a=1=¢ "y ?)
0.05- M,

A t6keszamitasi formula tulajdonsagainak a vizsgalatahoz tekintsiik eldszor annak egy-
szerlibb, CDS-fedezetek nélkiili valtozatat. Késobb aztan a fedezetek hatasat is megvizs-

galjuk.

K= 2,33-\/2-\/[20.5.% (M, - EAD,)]* +ZO'75'Wi2 (M, - EAD;)* @

A lejarattal és kockazati stllyal stlyozott diszkontalt kitettség értékét x-szel helyettesitve:

K=2,33-JZ-\/0.25-[zxi]2+z(1—0.25)-xi2 = N7 (99%)x' Cx G)
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ahol

N'(99%), az inverz normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének értéke 99%-os konfiden-
ciaszinten,

x, vektor, ahol x =w, - M. - EAD, ligyf€lszinten dsszegezve, illetve x" az x vektor transzpo-
naltja,

C az N dimenziods kovarianciamatrix (N az ligyfélszdm, a f64tlo 1, mig a diagonalison
kiviili elemek értéke egységesen 0,5),

a Vx'Cx kifejezés a CVA-tékeszamitds szempontjabol relevans portfolid szorasa.

Fentiek alapjan lathato, hogy a bazeli javaslat a tokekdvetelmény fedezésére VAR-alapti
megkdzelitést allapit meg. Feltételezései a CVA-kitettség egyfaktoros lognormalis eloszla-
nak. A tékekovetelmény-szamitas kotvényegyenértékes modszerrel torténik, ahol minden
igyféllel szembeni aggregalt kitettség egy zéro-kupon kétvénynek felel meg.

Ha N tart a végtelenbe, azaz az intézmény kellden diverzifikalt portfoliéval rendelkezik:

lim K = lim JO.ZS-[in]Z+(1—O.25)-le~2 =053 x; ©6)

N—>w© N—oo

Hiszen a kvadratikus (mésodik) tag szerepe fokozatosan csokken, ahogy N né.

A koefficienst — amely az aggregalt stlyozott diszkontalt kitettség és a CVA-
tokekovetelmény hanyadosa — diverzifikacios ratanak is nevezhetjiik, hiszen értéke meg-
mutatja, hogy a portf6lié méretének ndvelésével hogyan csdkken — lassul6é dinamikéval — a
relativ CVA-tékekovetelmény.?!

5. abra
A CVA diverzifikaciés rata alakuldsa egyenlden siilyozott portf6lié esetén

diverzifikacios
0,95 1 rata

0,75

0,65
0,6 1
0,55 1

ugyfélszam
0,5 T T T T T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Forras: sajat szerkesztés

21 Ez rogton ra is vilagit a modell egy alapvetd gyengeségére, arra, hogy konstans korrelacio feltételezésével él.
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Az alacsony korrelacids egyiitthatonak koszonhetden a diverzifikdcios rata esése az
igyfélszam fiiggvényében gyors, azaz a diverzifikacids elonyok viszonylag kis portfolid
esetén is jelentkeznek. A nagy intézmények méretgazdasagossagi elénye e tekintetben tehat
marginalis.

A diverzifikacios rata 0,5-hdz konvergal. Ebbdl kovetkezik, hogy a CVA-tékekovetelmény
a stlyozott kitettségi értékek Osszegének felénél biztosan nagyobb (hatarértéken épp a fele).
Tekintettel arra, hogy a kockazati stlyok értéke a CRD IV szerint 1% és 10% kozott mozog,
mig az atlagos effektiv kitettség értéke minimum 1, maximum 5 év, a CVA-tékekovetelmény
jelentés teher a derivativ portfolié tékemegfelelése szempontjabol. Osszehasonlitdsképpen: mig
pl. a beddlési kockazat (default risk) sztenderd modszer szerinti tokekdvetelménye teljesitd hi-
telek esetében maximum a kitettség 8%-a, a CVA-tékekovetelmény akar 50% folétt is lehet.?
Paradox médon azonban éppen a jol diverzifikalt portfolioji intézményeknél jelent nagyobb
terhet, hiszen relative itt nagyobb a pénziigyi piacokon kereskedett termékekbdl allo portfolio.

Erdemes azt is megemliteni, hogy a CRD IV nem tesz emlitést a beddlt kitettségekkel
szembeni CVA-tékekdvetelményrdl. Kézenfekvéen a tokekdvetelmény ez esetben nulla,
ugyanis nincs nem varhat6 veszteség (a hitelkockazati felarak volatilitdsa megsziinik). A
pozicio vesztesége megjelenik az eredménykimutatasban (CVA).

Visszatérve a fedezetek kérdésére, a CRD IV lehetdséget ad névre sz016 (single name)
CDS-ek, illetve index CDS-ek hasznalatara a CVA-tokekdvetelmény csokkentéséhez.

Kérdés azonban, hogy érdemes-e ezeket hasznalni, azaz az altaluk felszabaduld toke
(diszkontalt) hozama meghaladja-e a CDS-ek koltségét? Ne felejtsiik, hogy egy fedezeti cél-
lal kotott CDS is partnerkockazatot hordoz, ami addicionalis CVA-t6kekovetelményt jelent.?

A CDS-ek éves koltsége a CDS-felar (CDS spread) szorozva a CDS névértékével.* Bar a
CDS-ek normal lejarati szerkezete miatt a rovid futamidejii szerz6dések olcsobbak, érdemes
megteremteni a fedezendo kitettséggel megegyez0 lejarati 6sszhangot. Amennyiben ez telje-
stil, a névre szolo CDS fedezeti hatdsa megegyezik a kitettség csokkenésének hatasaval, azaz:

_OK _ 0K %)
OBjegge  OEAD,

Tekintsiik elészor a névre sz0l6 CDS-ek nyujtotta lehetdséget. Esetiikben a fedezésbol
szarmazo haszon egyszeriien a felszabadulo toke altal befektetheté RWA marginalis hozama:

oK
—.125-
T 125 e ®

ahol r, a varhat6 marginalis hozam, 12,5 a t6kemegfelelési mutato reciproka.?

22 10%-os kockazati suly, 5 éves futamidd kis portfolio esetén.

23 Hacsak nem kozponti elszamolohazzal szemben kotik, ahol nincs CVA-tékekovetelmény, viszont a CRD IV
hatalyba 1épésétdl kezdve lesz tokekovetelmény a kereskedési kitettségre, az alapletétre és a default alap hoz-
zéjarulasra egyarant. Osszességében azonban alacsonyabb, mint a CVA-tékekdvetelmény.

24 Az AIG bukasa 6ta a CDS-piac arjegyzési mechanizmusa némiképp megvaltozott: egy kezdeti dij utan a
védelmet vasarlo évente fizet, pl. 100 vagy 500 bazispontot (igy akar negativ felarakkal [szpredekkel] is ta-
lalkozhatunk a piacon) a korabbi, évente azonos dij helyett. Ez azonban a fizetendé pénzaramok jelenértékét
nem modositja, mint ahogy az sem, hogy jellemz8en nem éves, hanem negyedéves a teljesités gyakorisaga.

2512,5r, =ROE,

P
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Elve azzal a feltételezéssel, hogy — (7) szerint — a megteremtett lejarati Gsszhang miatt
egységnyi névértéklt CDS, azonos mértékben csokkenti a kitettség értékét:
oK 1
OEAD,

2
2 {ZO.S-wi'Mi-EADi] +0.75-w;> - M,> - EAD,’

©)
{2.2(0.5.% M, -EAD;)-0.5-w, - M, +1.5-w> -M ~EAD,}
azaz
5 [Z(O.S-wi-M,—-EAD,-)-W,—vM,-+1.5~w,-2-M,-2~EAD,-J
oK 2,33 i
= : (10)
OEAD; 2 K

Vegyiik észre mar itt, hogy adott kitettség fedezésének hatasa a CVA-tokekovetelményre
fliggvénye az Osszkitettségnek és a portfolio teljes CVA-tokekovetelményének. Ennek ko-
vetkezményeire késébb még visszatériink.

Az index CDS-ekrdl (2) alapjan lathato, hogy a sztenderd CVA-tékekdvetelmény kép-
letében a a négyzetgyok alatt az elsd tagban kapnak szerepet, de nem kapnak 0,5-6s szor-
z0t, és nem szerepelnek a masodik, kvadratikus tagban. Ennek harom kdvetkezménye van.
Egyrészt egy teljesen fedezetlen portfolioban a CDS-indexszel torténd fedezés marginalis
hatasa kozel dupldja a névre sz6l6 CDS-eknek, azaz hatékonysagi elonnyel birnak. Mas-
részt, novelve a CDS-indexek névértékét, a fedezés relativ hatékonysaga csokken, ahogy a
kvadratikus tag aranya n6. Harmadszor a kvadratikus tag miatt index CDS-sel nem csok-
kenthet6 nullara a CVA-tékekovetelmény. (8)-hoz hasonldan a fedezésbdl szarmazo haszon:

oK
12,574 (11)
4 p
Bind
ahol
oK _ 233 !
aBind 2
2. (205 W« M- EAD; = YW - Mg 'Bindj +0.75-w,” - M;* - EAD;” (12)
i ind

2 |:20'5 W Mi ' EADi - Zwind ' Mind ' Bind:| : |:_ Wind * Mind:|
i ind ind

azaz
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Sw;,-M;-EAD;, — >2-w;, ,-M, ,-B; d=->w, M,
oK _ 2’332 '|:i i i i Pt ind ind md:| |: Pt ind md:| (13)

oB,; 2 K

Amikor dontést kell hozni a CVA-fedezés megvaldsitasardl, tipikusan a visszaszamitott
elvart hozamot hasonlitjuk a tényleges elvart hozammal (rexp). A CDS-piac jelenlegi kondi-
cioi — a valsag nyoman megugré CDS-felarak és a visszaes6 likviditds — miatt a névre sz6lo
instrumentumokkal torténd fedezés csak magas varhaté ROE mellett nyereséges. Az index
CDS-ek (kezdeti) ,,hatékonysagi elénye” miatt azonban altaluk alacsonyabb elvart hozam
mellett is nyereséges lehet a CVA-tokekdvetelmény csokkentése. Ugyanakkor a fedezeti
ponthoz sziikséges, elvart hozamszint nagysaga fiigg a fedezés mértékétol két egymast erd-
sit okbol: a névérték novelésével egyrészt nd a CDS-index ara is, masrészt az index CDS-
ek hatékonysaga csokken a kvadratikus tag sulyanak ndvekedésével.

Dedikalt (CVA fedezetre felhasznalhatd) CDS vasarlasa esetén a CVA-kockazat egy
részét a CDS kiirdja allja. Fentiek alapjan egy CDS-fedezet hatdsa az intézmény CVA-
tékekovetelményére sok tényezo fiiggvénye, tobbek kozott fiigg a teljes portfolio méretétdl.
Ebbdl addddan szinte biztos, hogy a tékekovetelmény csdkkenése a fedezet vasarlojanal
nem egyezik meg a tékekovetelmény ndvekedésével a kiironal. E tény teret engedhet az
intézmények kozotti szabalyozoi arbitrazsnak.

Ennek egy durva (igy reputéacios kockazatot is hordozo) lehetdsége két azonos CDS-
szerz6dés egyidejli (vétele és eladasa) két intézmény kozott (kliringhazon keresztiil, az ad-
dicionalis CVA-t6kekovetelményt kikeriilendd), amelyet nem nettositanak. A vasarolt CDS
felhasznalhaté a CVA-tékekovetelmény mérséklésére, cserébe a vallalat beddlési (default)
kockazatért.

6. abra
A szintetikus CVA-swap felépitése

CDS-index vétele

Bank A > Bank B
-

CDS-index eladasa

Forras: sajat szerkesztés

A konstrukci6é — amellyel a kockazat értelemszertien nem csokken, viszont a tékekdve-
telmény igen — gyakorlatilag egy CVA-kockazat csereiigylet (CVA-risk swap): a bank CVA-
kockazatot cserél beddlési kockazatra ott, ahol az ezzel jard tékekdvetelmény alacsonyabb,
fiiggetlendl attdl, hogy e kockazatot hatékonyan képes-e menedzselni.



492 HITELINTEZETI SZEMLE

3.1. Implementdcios kérdések

A gyakorlati implementéci6 soran a CVA-tékemodell két alapvet6 tulajdonsdgat kell észre-
venniink:

o A tokekovetelmény szamitasa aggregalt modon torténik. Ellentétben a beddlési koc-
kézattal, ahol a szamitas kitettségenként?® valosul meg, a CVA-t6kek6vetelmény enti-
tasszinten (intézményi, illetve lednyvallalati szinten) adhaté meg.

e A VAR — mint nem koherens kockézati mérték — nem additiv tulajdonsagabol adodo-
an a CVA-tékekovetelmény sem Osszeadhatd. Két alportfolio tokekovetelménye nem
egyezik a kiilon-kiilon szamitott tokekovetelmények osszegével. A fent leirt modon a
diverzifikacios hatas annal nagyobb, minél tobb iigyfélbdl all az intézmény portfolidja.

Fentiek azt jelentik, hogy az anyabank szintjén szamolt CVA-tékekdvetelmény ardnyos
leosztasa leanyvallalatokra kisebb stand-alone tOkekovetelményt jelent, mint az egyedi
szintti?’, amely igy nem kell6en konzervativ. Azaz a prudens helyi feliigyeleti jelentés érde-
kében elkeriilhetetlen a helyi szintii CVA-t6keszamitds, amely nem szdmol a csoport tobbi
tagjanal jelentkezd diverzifikdcios hatdssal. Ez mar viszonylag kis portf6lié esetén is jol
latszik. Nézziink egy példat!

Aggregalt
Aggregalt sulyozott
Sulyozott sulyozott diszkontalt
diszkontalt  diszkontalt  kitettség a
Leanyvallalat 1 kitettség kitettség négyzeten
Bank A pozicio 1 50 110 12 100
Bank A pozicio 2 60
Bank B pozicié 3 30 30 900
Osszesen 140 140 13 000 K
4900 9750 282
Leanyvallalat 2
EZEE 2 pozicié 4 10
pozici6 5 20 60 3600
Bank A L
pozicid 6 30
Bank B pozicio 7 40 40 1 600
Osszesen 100 100 5200 K
2500 3900 186

26 S6t, esetenként még elemibb szinten, pl. fedezett/fedezetlen kitettség részre kiilon.
27 Ez persze a csoporton beliili kitettségek miatt a default tokekovetelménynek is jellemzdje, am itt e tulajdonsag
csoporton beliili tranzakciok nélkiil is fennall, pusztan a modell alapvetd logikaja miatt.
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Konszolidalt

Bank A pozicio 1 50

Bank A pozicio 2 60

Bank A pozicio 4 10 170 28900

Bank A pozicio 5 20

Bank A pozicio 6 30

Bank B pozici6 3 30

Bank B pozici6 7 40 70 4900

Osszesen 240 240 33 800 K
14 400 25350 465

A diverzifikacios hatas miatt 282 + 186 > 465.

Ebbdl mar lathaté a CVA-t6keszamitas masik kovetkezménye is: ellentétben a bed6lési
(default) kockazattal, ahol a konszolidacio a tokeszamitast kovetden pusztan a csoporton
beliili tékekovetelmény elhagyasaval megoldhato, a CVA-tékekovetelmény esetében a cso-
porton beliili kitettségeket még a szamitas soran kell elhagyni.

Ha az intézmény allokalja az entitasszinten szamitott CVA-tékekdvetelményt — ami
példaul kockazatalapu arazashoz elkeriilhetetlen —, az allokalt érték folyamatosan valtozik
akkor is, ha az adott kitettséggel/igyféllel nem tortént semmi, hiszen mas iigyletek miatt
a teljes CVA-tékekovetelmény modosul. Azaz a bank barmely kitettségének valtozasa mo-
dositja az intézmény Osszes egyéb kitettségre allokalt CVA-tékekovetelményét. (10), illetve
(13) alapjan is jol lathat6, hogy a marginalis kitettségvaltozas hatasa a tékekovetelményre
fiigg a kitettségek 6sszegétdl és a teljes CVA-tékekdvetelménytol.

E tulajdonsag akar azt is jelentheti, hogy egy — a RAROC alapjan — tegnap jovahagyott
igylet mara mar nem lenne jovahagyhato, pedig az iigylet paraméterei mindenben valtozat-
lanok.

Ugyanezen okbol a leanyvallalatok azzal is szembesiilhetnek, hogy az tligyleteikre al-
lokalt (csoportszinten meghatarozott) CVA-tokekdvetelmény Osszege nem egyezik egyedi
(stand-alone / nem konszolidalf) CVA-tékekovetelményiikkel.

Lathato tehat, hogy jelentés OTC-derivativ portfolié esetén a korabban hasznalt hii-
velykujjszabalyok ¢és dontési kritériumok jelentds feliilvizsgalatra szorulnak.

4. A NAPI ELSZAMOLASU UGYLETEK FEDEZETEIRE VONATKOZO ELOIRASOK

A valsdg ramutatott, hogy a derivativok napi elszdmolasa soran alkalmazott letétek tartasi
periddusa alapjan szadmitott haircutok alabecsiilték a tényleges veszteséget. Az IRB alatt
kotelez6 pénziigyi biztositékok atfogd modszerében? jelenleg elbirt, minimum tartési pe-
riddus (amelyet a napi letétszamitasnal figyelembe kell venni®) 5 nap a repoiigyletek és 10

28 Az atfogd modszer a kockazatcsokkentd eszkoz kitettségértékét csokkenti a haircut-értékek figyelembe vé-
telével. A haircut meghatarozasahoz vagy a jogszabalyban megadott értéket kell alkalmazni, vagy azokat a
hitelintézetek maguk is becsiilhetik belsé modell segitségével.

29 Ahol nincs napi letétfeltoltés, a tartasi periodus az G szabaly és a régi szabaly kiilonbségével novekszik.
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nap az OTC-derivativok esetében. E szabaly valtozik a CRD IV hatalybalépésével, ami
hosszabb minimum likvidacios szakaszt (kiiszobot) ir eld a biztositékként nyujtott fedeze-
tekre, ha:

o A megeldz6 két negyedévben az intézmény tobb mint két alkalommal keriilt (mate-
rialis®®) letétfeltoltési felszolitasi vitaba egy adott nettositasi megallapodasban vagy
partnerrel szemben (az 0j el6irds 10, illetve 20 nap a repo-, illetve az OTC-derivativ
iigyletek esetében).

e Barmikor a negyedév soran adott nettdsitdsi megéllapodas 5000-nél tobb iigyletet
tartalmaz (az 0j el6iras 20, illetve 20 nap).

e Az adott nettdsitasi megallapodas barmely tigylete illikvid fedezetet, vagy illikvid
OTC-derivativot tartalmaz (az j el6iras 10, illetve 20 nap, de ha a fenti két esemény-
nyel egyiittesen jelentkezik, akkor 40-40 nap).

A hosszabb likvidacios periodus a volatilitasi korrekcios tényezdk (haircutok) és igy az
LGD novekedésén keresztiil lesz hatdssal az intézmények tokekovetelményére. A névekvo
tokekovetelmény 0sztonzi az intézményeket a kozponti elszamolohazakon keresztiil torténd
kereskedésre, ami noveli a piacok atlathatosagat.

A szabalyozdi torekvés e kovetelmény tekintetében érthetd és jol alatamasztott. Bar a
megallapitott kiiszobok ,kijatszhatoak” — pl. megfelelden likvid piac esetén az 5000-nél
tobb iigyletet tartalmazd nettdsitasi megallapodas feldarabolhatd —, ez szintén 6sszhangban
van a szabalyozo torekvéseivel a likvidebb piacok, jobban allokalt kockéazatok elérésére.

4.1. Implementdcios kérdések

Az 1j szabalyozas két oldalrol jelent implementacios kihivast:
e definialni kell a CRD-ben puhan megfogalmazott kritériumokat (vita, illikvid bizto-
siték?"),
e a front-office rendszereket fel kell késziteni, hogy regisztraljak és jelentsék a fenti
kritériumokat.

5. A ROSSZ IRANYU KOCKAZAT PRUDENS KEZELESE

A rossz iranyt kockazat (wrong-way risk) akkor meriil fel, ha az egyébként fiiggetlennek
tekintett — a tékekovetelmény szamitasahoz hasznalt — PD, LGD, EAD paraméterek kdzott
szignifikans korrelacio all fenn.*

A CRD megkiilonboztet egyedi és altalanos rossz iranyt kockazatot. Elbbi altalaban
egy hibasan konstrualt Gigylet kovetkezménye: a kitettség az ligyfél sajat vagy az ligyfél-
lel kapcsolatban allo ligyfél fedezetével biztositott. Ez nem mindig nyilvanvald az tigylet

30 5 millio EUR folott.

31 A CRD definiciodja szerint minden eszk6z, amely nem tekinthetd likvidnek stresszperiodusban.

32 Ha e korrelacio csokkenti a kockazatot — pl. a PD novekedésével egyidejiileg csokken az LGD —, j6 iranyua
kockazatrol (right-way risk) beszélhetiink.
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megkdtésekor, éppen ezért stressztesztek és egyedi igyfélkapcsolati vizsgalatok soran lehet
1étrejottét feltarni.

Az altalanos rossz iranyt kockdzat rendszerszinten jelentkezik: az tigyfél hitelmindsége
(nem specifikus okbol) egy olyan makrodkonomiai faktor fliggvénye, amely befolyasolja
egy derivativ iigylet értékét. Kézenfekvo példa a vallalati szektor hitelmindsége és a kamat-
1ab, kamatldb-derivativok kozti kapcsolat. Valsag idején n6 a vallalatok PD-je. A jegybank
—hogy ¢élénkitse a gazdasagot — csokkenti a kamatlabat. Egy vallalattal szembeni kamatlab-
derivativ (IRS) értéke — amelyik fix kamatlabat fizet valtoz6ért cserébe — nd, azaz a bank
kitettsége nd. Vagyis éppen akkor n6 a beddlés valdszinlisége, amikor a kitettség értéke is.

Egy masik példa éppen a CDS-piac, ahol hitelfedezeti biztositas adasvételére keriil sor.
A hitelkockazati felarak ugyanis korrelalnak. Amikor a feldrak nonek, a védelem értéke ma-
gas, igy a védelem vasarldjanak partnerkockazata is magas. Ekozben a védelem kiirdjanak
hitelkockazati felara is megnd, jelezve a magasabb bed6lési valdsziniiséget.>

A CVA-tékekdvetelményhez hasonloan, a piac mar kordbban kialakitotta az e kocka-
zat kezelésére vonatkozo legjobb gyakorlatot (best practice-t). A Bézel 111 el6irdsai a rossz
irdnyu kockazat kezelésére nem integrdl még minden, a piacon mar hasznalt eljarast, de
egyértelmii 1épést tesz azok iranyaba:

o A bankok kotelesek rendszeresen stresszteszteket és szcenaridelemzést végezni, hogy
azonositsak azokat a kockézati forrdsokat, amelyek korrelalnak az iigyfelek hitelmi-
néségével. E szcenariokat jelentds sokkok mellett kell futtatni.

e A rossz iranyt kockazatokat termék-, régio-, iparag- és egyéb relevans kategorianként
is figyelni, illetve jelenteni kell a vezetdi testiileteknek.

e A CRD IV eléirja, hogy azon instrumentumok, ahol egyértelmii jogi kapcsolat all
fent az iigyfél és a termék kibocsatoja kozott, nem szamithatd be nettositasi megél-
lapodasba.

Bar az altalanosan elfogadott allaspont a rossz iranyu kockézat kezelésében az, hogy

a megfeleld bels6 kockazatkezelési eljarasokkal kell azt elkeriilni és igy nem sziikséges
tékekovetelményt eldirni ra, a Bazel 111 eldirasai kikényszeritik a prudens kockazatkezelési
folyamatok napi gyakorlatba iiltetését. Feltart rossz irdnyu kockazat esetén ugyanis az iigy-
féllel szembeni kitettséget meg kell novelni, s ez nyilvan magasabb tékekovetelményt von
maga utan:

e Ha névre 52616 CDS-ek esetében rossz iranyt kockdzatot jelez a teszt, az EAD értéke
a teljes névérték.

e Ha részvényopciok esetében jelentkezik rossz iranyt kockazat, a kitettség értéke a
derivativ értéke a vallalat beddlése esetén.

E Kkitettségmodositdsok hatasa igen jelentds, ami ellendsztonzét jelent az OTC-
derivativok hasznalatra, és erdsiti a kozponti elszdmoléhazon keresztiil torténd kereske-
dést (hasonloan a CVA-tékekdvetelményhez, illetve a fedezetekre vonatkoz6 eléirasokhoz).

Bar a Bazeli Bizottsag iranyelvének els6 valtozata még eldirta a fenti kitettségmodositast
szamitasi modszertdl fiiggetleniil, a CRD IV mar csak a bels6 modell modszer (IMM) ese-
tén teszi azt kotelez6vé, igy a legtobb bank szamara ez egyelére nem jelent tobblettoke-ter-
helést.

33 Eppen e jelenség okozta az AIG bukasat.
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6. A KOZPONTI ELSZAMOLOHAZAKKAL SZEMBENI TOKEELOIRAS

A derivativ piacok gyakorlata, hogy az ligyletek lezdrasahoz egy elleniranyt poziciot vesz-
nek fel ahelyett, hogy lezarnak a fennallé szerz6dést. Ez természetszerlien vezet az tligyle-
tek szaméanak megsokszorozddasahoz és az intézmények egyre fokozodo dsszekapcsoloda-
sahoz. Az ellenoldali ligylet azonban néveli a partnerkockézatot. E tény kovetkezményét
lathattuk 2008 G6szén: egyetlen honap elég volt hét meghatadrozd intézmény csddjéhez az
Egyesiilt Allamokban és Izlandon: Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers, Washing-
ton Mutual, Landsbanki, Glitnir and Kaupthing (Capponi [2011]).

A szabdlyoz6 alapvetd torekvése a derivativ ligyletek transzparensebbé, hatékonyabba és
stabilabba tétele. Ez az oka annak, hogy addicionalis tokekovetelményt (CVA-tokekovetelmény)
ir el6 a nem kliringelt szarmazékos iigyletekre. Ha egy adott ligyletben résztvevd intézmé-
nyek igénybe veszik a kozponti elszamolas lehet6ségét, a partnerkockdzatot a kliringhdz
allja, s ezzel elkeriilhetd a multilateralis nettositas kovetkeztében fenndlld dominohatas.

Természetesen a fenti eldnyoknek ara van: egyrészt a kdzponti elszdmolohaz dijai, més-
részt a letétek és mas veszteségmegoszté mddszerek tékekovetelménye.

A vélsag arra is rdmutatott, hogy a kliringhazak sem tekinthet6k kockazatmentesnek,
igy a Bazel II szerint alkalmazott 0%-os kockazati stily nem megalapozott. A kordbban mar
emlitett, a CRD IV-gyel parhuzamosan késziild, kozosségi szintli szabalyzat a derivativ
piacokrél (EMIR) kételezd kliringet ir el egy sor termékre. Emiatt és a nem kliringelt
termékek magas tokekovetelménye miatt az elszdmolohazak rendszerszinti jelentdsé-
ge fokozottan nd, illetve néni fog. A CRD IV gondoskodik a nyomas alé keriilé kdzponti
elszamolohazak megfeleld tokésitésérol, valamint kiilonbséget tesz mindsitett®* (qualifying)
és nem mindsitett elszamolohazak kozott. A mindsitett elszamolohaz rendelkezik robusztus
kockazatkezelési eljarasokkal.

A bankok a kliringhdzakkal szemben harom ¢éle kitettségel rendelkezhetnek: kereskedé-
si kitettséggel, az alapletétbdl adodo kitettséggel, valamint bed6lési (default) alap hozzéja-
ruldssal. Az alapletét és a default alap hozzéjarulas azonos célt szolgal — puffert biztositanak
beddlés esetére —, de kiilonbozik felhasznalasuk maddja: elébbinél a beddlt kliringtag fedezi
a veszteséget, mig utdbbinal a talélok.

Ha az elszamolohaz mindsitett, elobbi kettore minimalis mértéki, 0,16%-os a tokeelo-
irds (2%-os kockazati stly). Ugyanakkor a kliringhaz default alapjahoz val6 hozzéjarulas
jelentds tékekdvetelménnyel rendelkezik.

A tékekovetelmény a kliringhdz — a kovetkez6kben bemutatott — kockézatgyijto és el-
0szto (pooling and sharing) mechanizmusa miatt indokolt. A kliringelt iigyletek veszte-
ségének minimalizalasat, a veszteség abszorpcidja altal az Gin. vizeséshatéas biztositja.>> A
folyamatot a kdvetkezd hipotetikus példa mutatja be:

34 Egy elszamolohaz mindsitett, ha (i) rendelkezik a kliringelt termékek licenszjogaval; (ii) rendelkezik a fel-
iigyelé hatosag nyilatkozataval arrdl, hogy teljesiti a nemzetkozi szervezetek (Committee on Payment
and Settlement Systems, valamint a Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions — CPSS—10SCO) fizetési és elszamolasi rendszerekre vonatkozd ajanlasait; (iii) kozzéteszi az
intézmények tokekovetelmény szamitasahoz sziikséges paramétereket.

35 Egy addicionalis (javasolt, de egyel6re nem gyakori) védelem, ha a kliringhaz biztositast kot barmely kliring-
tag defaultjanak a fedezésére.
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1. Fizetésképtelenség esetén kizart/felfiiggesztett pozicid Fennmarad6 veszteség:
értéke (100) 100

2. Bedolt kliringtag altal biztositott alapletét felhasznalasa Fennmarado veszteség:
20) 100-20=80

3. Beddlt kliringtag altal biztositott default alap hozzajarulas | Fennmaradd veszteség:
(60) 80-60=20

4. Kliringh4z sajt default alapja (10) Fennmaradt veszteség:

20-10=10
5. Tobbi kliringtag default alap hozzéjarulasanak csokkentése | Fennmaradoé veszteség:
(a fennmaradé veszteség [10] egyenlo elosztasaval) 10-10=0

Lathato, hogy barmely kliringtag bed6lése eléidézheti a tobbi kliringtag default alap
hozzéjarulasanak csorbuldsat. Mi tobb, a default alap csdkkenése esetén a kliringtagok ko-
telesek feltdlteni azt az eredeti szintre. A kliringtagok fert6zodése és sorozatos beddlése
esetén a default alap kitettség megsokszorozddhat. Minél nagyobb azonban az alapletét
nagysaga, annal kisebb az addicionalis default alap hozzajarulas valoszintisége.

Ennek megfeleléen a CRD IV szigort tokekovetelményt ir el6 a default alapra vonatko-
zo6an, ha az elszamol6haz sajat default alapja és kockazatai ezt indokoltta teszik, a kovetke-
z0k szerint:

A kliringhaz kiszamitja és idészakonként (varhatéan negyedévente) kdzzéteszi az un.
hipotetikus t6kekdvetelményét (HT, ,)*, valamint a sajat (DA, ) €s az Osszes kliringtag
(DA ) default alap befizetésének Osszegét.

e Ha az elszamolohaz hipotetikus tokekovetelménye relative alacsony, az intézmény

default alap hozzajarulasat terheld tokekovetelmény is alacsony (1. eset).

e Ha az elszamolohaz hipotetikus tokekdvetelménye meghaladja sajat default alapja
nagysagat, de nem haladja meg az 6sszes default alap 6sszegét (2. eset), a hipotetikus
tokekovetelmény és a sajat default alap kiilonbségére kell 100% tékét képezni, a fenn-
maradé részre tovabbra is marginalis a tékeeldiras.

e Ha azonban a kozponti elszdmolohaz hipotetikus tokekovetelménye meghaladja a
rendelkezésre allo Osszes default alap Osszegét, a kiilonbozetre 120%-o0s", a teljes
default alapra pedig 100%-os a tokekdvetelmény (3. eset).

36 A tékekovetelmény, amelyet tartania kéne, ha bilateralis formaban lenne kitettsége a kliringtagokkal szemben.
Ez nem jelent tényleges t6kekovetelményt az elszamolohaz szamara, azonban, mint koztes valtozot felhasznal-
jak az intézmények default alap hozzajarulasuk t6kekovetelményének szamitasahoz.

37 Ebben az esetben ugyanis a vizeséshatas soran az dsszes kliringtag default alap hozzajarulasa utan is marad
veszteség, amely tovabb novekedhet.
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7. abra

A default alap tékekovetelményének szamitasa

DAKT

2. r Tékekovetelmény < 1.6%

Toékekovetelmény = 100%

I_\

Tokekovetelmény
<1.6%

| DAKT
HTkH
DAKH

TKH
DFkH

Tokekovetelmény = 120%

|
p |

Tokekovetelmény = 100%

HTkH
DAKT

DAKH

Forras: sajat szerkesztés

Az igy kiszamitott aggregalt default alap tOkekovetelmény automatikusan allokalasra
keriil a kliringtagok kozott a tokekdvetelményt meghatarozo képlet részeként, ardnyosan a
kliringtag default alapjanak és az dsszes default alap hozzajarulas aranyanak felhasznélasa-

Amennyiben a kliringhdz nem kdvetel default alap hozzajaruléast, a CRD IV az alapletét-
re ir el6 a default alap hozzajarulasnak megfeleld tokekovetelményt.

Ha az elszamolohaz nem mindsitett (non-qualifying), a default alap hozzajarulast 120%-
os tékekovetelmény (1500%-os kockdzati suly) terheli. Ugyanakkor a kereskedési kitettség-
re (ideértve az alapletétet is) — fliggetleniil a bank validalt statuszatdl — a sztenderd modszer
szerinti tokekdvetelményt irja eld a szabdlyozo. Ez az elsé halldsra meghokkenté megko-
zelités, amelyik egy kockézatérzéketlenebb modellt helyez a kockazatérzékeny elé, abbol
a megfontolasbol adodhat, hogy a nem mindsitett kliringhdzak szdma — épp a szabalyozas
adta 6sztonzok miatt — kicsi lesz, igy erre a portfoliora paraméterbecslést alkalmazni sem-
mivel sem elrugaszkodottabb, mint a sztenderd (és igy transzparensebb) megkozelités. Ez
persze azt jelenti, hogy a mindsitett elszamolohdzaknal alkalmazott 2%-os stly helyett e
kitettségekhez jellemzden 20%-o0s (vagy magasabb) kockazati suly tarsul.

A szigoritott tokekdvetelményen til a CRD IV eldirja, hogy az intézménynek eljarassal
kell rendelkeznie arra vonatkozoan, hogy rendszeresen vizsgélja a kliringhazakkal szem-
beni kockazatait, és tobblettokét kell tartania, amennyiben azok mértéke tullépi az elsd
pillérben el6irt minimumtékével fedezett kockazatokét.
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6.1. Implementdcios kérdések

A kliringben résztvevo felek viszonya alapjan 6t kiillonb6z6 esetet kiilonboztethetiink meg:

a) Kozvetlen kliring (az intézmény kliring tag az elszamolohazban) sajat szamlan

Kliringtag

(Intézmény)

b) Kozvetlen kliring az ligyfél nevében a kliringhaz felé

Kliringta
(Intézrﬁén%/)

Kliringta
(Intézrgén%)

d) Kozvetett kliring (egy masik kliring tagon keresztiil), ha teljesiilnek a pozicio atru-
hazhatosagara (portability) és elkiilonitésére (segregation) vonatkozé kritériumok

A fenti esetek elkiilonitése elengedhetetlen, hiszen mas és mas tékekovetelmény tarsul
hozzajuk:
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8. abra
A Kkliringelt iigyletek kiilonb6z6 tokekovetelménye

Kitettség kliringhazzal > Default kockazat
szemben tékekovetelménye
Kliringelt Kitettség Kliringtaggal Default +CVA
tgylet szemben > tékekdvetelmény
Kitettség tgyféllel > Default +CVA
szemben tékekovetelmény

Forras: sajat szerkesztés

Szintén kihivast jelent az intézmények szamara, hogy a kitettségek zoménél alkalmazott
(IRB / sztenderd modszer szerinti) kockéazati sulyok meghatarozasahoz képest a kliringha-
zak esetében egészen mas logikat, kivételeket kell beilleszteni és visszacsatornazni a toke-
szamitasi motorba.

7. KOVETKEZTETESEK

A Bazeli Bizottsag szandékai szerint az e cikkben bemutatott partnerkockazati eléira-
sok hivatottak megakadalyozni a 2008—2009-ben tapasztalt veszteségek megismétlodését
prudensebb, robusztusabb kockédzatkezelési elvek és magasabb, j kockazatokat is lefedd t6-
kekdvetelmény bevezetésével. Tény, hogy a javaslatok szamos, a valsag okaként nyilvantar-
tott hidnyossagra reagaltak. A kotelez6 kdzponti kliring eldirasa noveli a piacok atlathato-
sagat, csokkenti az intézmények rendszerkockazati kitettségét. Szintén jelentds szabalyozoi
rés zarul be a hitelkockazati felar valtozasabol adodo, nem varhato veszteség tokekovetel-
ményével.

Az eldrelépés a prudencidlis keretek kijeldlésében azonban szamos mellékhatassal jar. A
szabalyoz6i CVA-tékekdvetelmény kizarolag a hitelkockazati felarak volatilitasabol adodo
kockazatra ir eld tékekdvetelményt. A CVA-kockazat azonban ennél tobb. Kezelése a szek-
torban szerves modon alakult a piaci kockazati elemeinek figyelembevételével és fedezésé-
vel (t6kével vagy fedezeti tigylettel). Ha a bankok kizardlag az 0j el6irast kovetik, figyelmen
kiviil hagyjak azt a tdgabb ¢és komplexebb kockazatot, amit a CVA-kockazat jelent. Ha a
sajat modell mellett alkalmazzadk azt, az kétszeres elszdmolashoz (double counting) vezet,
illetve nem valos kockazatok figyelembevételére kényszeriilnek tékeszamitadsuk soran.

A kétszeres elszamolas egyébként a CVA-tokekovetelmény azon sajatossdgabol is ko-
vetkezik, hogy egy piaci kockazati faktort piaci kockazati modellben helyez hitelkockazati
kornyezetbe. A CRD korabbi moédositasai (Bazel 2.5) soran mar eldirt banki-konyvi part-
nerkockazati kovetelmények mellé (azoktol fiiggetleniil) allittat 0j tobblettokét. Az eltérd
megkdzelités kovetkeztében a CVA-kockazat mérése (és igy kezelése) varhatd és nem var-
hat6 veszteségszinten elszakad egymastol.
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A fenti ellentmondasok (és a potencidlis redlgazdasagi kovetkezmények — 1asd alabb)
mar a CRD IV véglegesitését is jelentdsen hatraltatjdk. Még ha politikai nyomasra beveze-
tésre is kertil 2013-ban a szabalyozas jelenlegi formaja, szamos modositasa varhato a kovet-
kez6 években. A CVA-eldirasok esetlegessége tobb forrasbol ered; ezek egy része gyorsan
megoldhato lenne egy koherens modellben. Ehhez azonban elengedhetetlen a piaci és CVA-
kockazat egységes kereskedési kdnyvi kezelése.

A kockazatok mérésének és kezelésének ellentmondasain tul a mellékhatdsok a piac
miikddését és igy a redlgazdasagot is érintik. Ahogy a CVA-tékekdvetelménnyel foglalkozo
részben lathattuk, a partnerkockézat problematikéja az elmult 15 évben fokozatosan keriilt
elétérbe. Ebbe a lassu valtozasba robban most bele az 0j szabalyrendszer, amely a piaci
szereplok magatartasat gyokeresen megvaltoztatja. A kordbban a fedezetek és nettdsitési
megallapodasok miatt alacsony tékekovetelményt igénylé pénziigyi piaci tranzakciok hir-
telen ,,orrnehézz¢” véalnak. A Bézeli Bizottsag féléves rendszerességii, a Bazel III felké-
sziilést elemz0 tanulmanya szerint csak a CVA-tékekovetelmény atlagosan 7,3%-kal emeli
a (pénziigyi piacokon aktiv) bankok kockazattal sulyozott t6kekdvetelményét (8,7%-kal a
hitelkockédzat RWA-jat — BCBS [2012]). Konkrétan a derivativ szegmens esetében a becs-
1éseket 6sszegzd kimutatasok a tékekovetelmény megduplazddasardl vagy még jelentdsebb
novekedésrol szamolnak be (Quignon [2011]), amelynek gyakorlati kdvetkezménye az OTC-
derivativ piac jelentds sorvadasa lesz, két okbol:

o A tékearanyos megtériilés csokken (kinalati hatas), illetve a novekvd arak miatt a

fedezni kivano tigyfelek szama csokken (keresleti hatés).

e A bankok aziigyletek jelentOs részét kdzponti elszamolohazakkal szembeni pozicidra
cserélik, ahol nincs CVA-tékekovetelmény.® Am ez a megoldas is draga, egyrészt az
elszamolohaz dijai, masrészt a CRD IV altal bevezetett, az elszamolohazakkal szem-
beni tékekovetelmény miatt.

A fedezeti iigyletek szamanak csokkenése egyiitt jar a vallalati iigyfelek kockazatai-
nak novekedésével, s ezek az ligyfelek a magasabb arak miatt inkabb nem fedezik piaci
kockazataikat. Vagyis a Bazel IlI-nak a partnerkockazatra vonatkozo, 0j eléirasai ellenér-
dekeltté teszi a piaci szereploket a vallalati szektor kockdzatainak megfeleld allokacidja és
menedzselése tekintetében®, csokkentve ezzel a pénziigyi intézményrendszer funkcionalis
hatékonysagat (Palosi-Németh [2006]). A kockazatok hatékony elosztasa nélkiil a gazdasag
természetes miikodésének megfelelden csdkken a specializacid, az innovacio, és noveked-
nek a koltségek. Mindez egyiitt jar a hosszu tavl szemléletmdd megvaltozasaval és a ver-
senyképesség csokkenésével.

Inherens médon az 11 tékeeldiras is erdsiti a bankrendszer prociklikus viselkedését, an-
nak negativ realgazdasagi hatasaval® egyiitt. Csokkentése mar korabban is jelentds fejtorést
okozott (Repullo et al. [2009], Soczo [2009]), ami elméleti, gazdasagpolitikai és szabalyo-
z4si szinten is perdonto.

38 Az EMIR egyébként ezt a kliringelhetd (standardizalhato) tigyletekre kotelezben el is irja par kivétellel, pl.
devizara sz616 forwardigyletek esetében.

39 Egyértelmiien ennek koszonhetd, hogy kett6sség jellemzi a CRD 1V jelenlegi formajat: a Tanacs verzidja kon-
zisztens a CVA-kockazat fedezésére eldirt tékekovetelmény tekintetében, a Parlamenté azonban felmentést ad
egyes vallalatokkal szembeni derivativ poziciok CVA-tékésitése alol.

40 Errdl atfogdan 1. HORVATH—-MERO—ZSAMBOKI [2002]
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Hogyan igazodhatnak a bankok az 0j kornyezethez? A varhaté alkalmazkodési mecha-
nizmus, illetve a miikddési célfiiggvények jelentds modositasa tobb szinten is elkezd6dott.

1. Az lizleti teriiletek gondolkodasa és dontési kritériumai teriiletén:

e A bank és az ligyfél kozotti szoros kapcsolatra épiild banki modellt Eurépéaban is
felvaltja a minimalis bank-ligyfél kapcsolatra épitd szolgaltatasokat elétérbe helyezd
modell. A banki hitelezés a kdtvénykibocsatas felé tolddik, csokkentve a bankok koc-
kazatvallalasat, a bevételeket a kdzvetitdi szerep erdsitésével fenntartva.

o A tdke és likviditas hatékony hasznalata 1j tke- €s likviditasaranyos profitabilitasi
kritériumok bevezetésével.

e Kozponti kliring erésitése az OTC-derivativ termékek helyett

e Uj termékek és szolgaltatasok elStérbe keriilése: kliringszolgaltatasok, biztositék-
transzformacios szolgaltatasok.

e Kockazati transzferek térnyerése: szindikalt hitelezés, zartkorti kibocsatasok, érték-
papirositas.

2. Mérlegalkalmazkodas és optimalizalas: a befektetési portfolio eltolasa kevésbé szaba-
lyozott teriiletekre, rovidebb lejaratu poziciok felvétele, hatarozott kilépés adott teriiletek-
rol, betétgytijtés, értékpapirositas, fedezett értékpapirok kibocsatasa varhato.

Az intézmények stratégiavaltasa mellett egyéni szinten is jelentkeznek a valtozasok. A
miikddési modell atalakitasa az ott dolgoz6 kereskeddk, elemzdk, piaci szereplok helyzetét
is befolyasolja. Mivel a magas kockazatvallalast a jovében nem honoralja a banki iparag, so-
kan elhagyjak azt, fedezeti alapokhoz, vagyonkezeldkhoz, illetve més kevésbé szabalyozott
pénziigyi vallalkozashoz csatlakoznak.
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MELLEKLETEK

A Bazel II direktiva IRB-modellje eszkdzosztalyonként eltérd egyiittmozgast allapit
meg a gazdasag altalanos allapotaval. Ebbdl adéddan 6t kiilonbozo korrelacios egyiitthato
(R1-R5) alkalmazasar irja el9."

1. Vallalatokkal, intézményekkel és kozponti kormanyzattal, kézponti bankokkal szem-
beni kitettségek

r@y=0.12-82¢7 ) L gy .{1 _foe ) 6_50;1))}
1 1-e)

2. KKV-kkel szembeni kitettségek
Ha S >= 50 (milli6 EUR-ban):
R(2) = R()

Ha S <5 (milli6 EUR-ban):
R(2)=R(1)-0.04

Ha 5 =< S <50 (milli6 EUR-ban):

_ _ 1, -5
R(2) = R(1)-0.04 {1 T }

3. Retail

3.1. ingatlanfedezetes:
R(3)=0,15

3.2. Mindségi rulirozo lakossagi kitettségek:
R(4)=0.04

3.3. Egyéb retail:

(1-e7) )

41 Kivételt képeznek a defaultos és értékpapirositott kitettségek, ahol a korrelacio nem kap szerepet a tékekove-
telmény szamitasaban.
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