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JANECSKO BALAZS

A Bazel 11. belsé mindsitésen alapuld médszerének
kb6zgazdasagi-matematikai hattere
és a granularitasi korrekcio elmélete

E cikk az uj, feltehetden 2007-ben életbe 1épd Bazel Il. tdkeegyezményben a hitelkoc-
kazatok szamszerQsitésére alkalmazott kbzgazdasagi modellt és annak matematikai
hatterét mutatja be. A modell olyan leegyszerQsitd feltevéseket hasznal a csédfolya-
matok modellezésére (egyetlen k6z6s makrodkondmia faktor alakitja a csddvaldszi-
nlségeket), illetve a portfélidbeli kintlevéségek nagysaganak eloszlasara (minden
kintlevdség elhanyagolhatdan kicsi a teljes portf6li6 méretéhez képest), amelynek
eredményeként a részportfoliokra (tehat akar egyetlen kintlevdségre is) a kockazati
hozzéajarulas kiszamolhat6 pusztan a részportfélié kockazati jellemzdinek ismereté-
ben is. A kockazati hozzajarulasokat a hitelezd bankoknak szabalyozoi tokével kell
fedeznildk, amely jelen modell esetében megegyezik az tgyletek k6zgazdasagi toke-
szikségletével. A Bazel Il. modell nagy eldnye tehat az, hogy egy konkrét adds adott
ugyletének tokekdvetelménye csak az adds és az lgylet kockazati jellemzditdl fugg,
tehat a tbkekovetelmény meghatarozasdhoz nem szukséges az Ugyletet tartalmazo
portfolié Osszetételének részletes ismerete. Ez a tény teszi lehetdvé, hogy egy alap-
vetden portfélioszemléletl kbzgazdasagi modellt altalanos (portfélioéfiiggetlen) to-
keképzési elvek meghatarozasara lehet felhasznalni.

A cikk azt is vizsgalja, hogy a végtelen finom szemcsézettség kritériumanak elve-
tése milyen esetekben okoz szignifikans kockazatnévekedést, és hogyan lehetséges
ilyen esetekben egyszer( eszkdzdkkel meghatarozni a prudens tdkekdvetelményt.
Ezt a portfélié koncentracidjatol figgd, viszonylag egyszerten kiszamithato tdkeko-
vetelmény-ndvekedést nevezik granularitasi korrekcionak. Homogén csddkockazatu
és eltérd granularitasu portféliokra a korrekcios értékek tablazatos formaban is sze-
repelnek.

Journal of Economic Literature (JEL) kdd: C10, C60, G10, G11, G21, G28, G33.

E cikknek nem célja, hogy kozgazdasagi, pénziigyi, illetve banki-kockazatkezelési ala-
pokon altalanossagban bemutassa a Bazel 1. tdkeegyezmény legfontosabb elveit (példaul
harom pillér, valaszthatd mddszerek, kockazatkezelési folyamatok sth.), célkitlzéseit,
leglényegesebb pontjait.! Az altaldnos megallapitasok helyett a Bazel 1. Uj szabalyterve-
zet mogottes kbzgazdasagi hatterét, modelljét fogom elemezni. Ez nem feltételezi a Bazel
I1. anyag részletes ismeretét, de az olvasd kvantitativ érdeklddését igen.

1 Az e témaban t4jékozodni vagyok szamara ajanlom a Béazeli Bizottsag honlapjat (www.bis.org), ahon-
nan maga az Uj tbkeegyezmény tervezet is letélthetd, tovabba a PSZAF (www.pszaf.hu) Bézel II. oldalét,
ahol nagyon hasznos Utmutatok, magyar forditasok talalhatoak, illetve hasznos linkek is elérhetdk, példaul
az EU Bazel Il. anyagot leképezd direktiva tervezetéhez. A kdzelmultban jelent meg egy nagyon jé dssze-
foglalé cikkgy@jtemény is a témaban: Ong [2004] szerkesztésében.

Janecsko Baladzs a Raiffeisen Bank Integralt Kockazatelemzési Fdosztalyanak foosztalyvezetdje.
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Egy bank hatékony és biztonsagos mikdodéséhez elengedhetetlen, hogy tdkeellatottsa-
ga kozgazdasagi értelemben megfeleld legyen, és a tdkét tevékenységei kozott optimalis
modon allokalja. Egy bank tbkeellatottsaga akkor mondhaté megfeleldnek, ha a tdkéje
egy elbre meghatarozott biztonsagi szinten fedezi az éven belul (vagy egyéb idGtavon)
varhat6 maximalis hitelezési veszteségeket [ez a hitelezési kockaztatott érték (Credit Value
at Risk)].?

A biztonsagi szintet példaul ugy lehet meghatarozni, hogy a bank rogziti a sajat eléren-
dé hiteladés mindsitését (példaul a Moody’s Aa mindsitését), és ezutdn megcélozza az
ehhez a mindsitéshez tartoz6 vallalattulélési valdszinGséget (példaul 99,97 szazalékot).
Ilyen historikus alapt mindsités—tulélési esély tablazatokat olvashatunk példaul az évente
megjelend Moody’s tanulmanyban (Moody’s [2001]).

A tokeallokacio sordn meghatarozhatjuk, hogy a bank tevékenységszegmensei (példa-
ul Gzletagai, régioi, a hitelek egyes iparagi) milyen mértékben jarulnak hozza a teljes
hitelkockéazathoz (a tSkeallokacids problémat szamos cikk targyalja, példaul Hallerbach
[1999], Tasche [1999]), és igy ki lehet alakitani a kdzgazdasagi tokekdltséget is figye-
lembe vevo teljesitményértékelési rendszert. A hatékonyabb részterililetek tevékenységé-
nek fokozasaval maximalizalhaté a bank egészének hozzaadott gazdasagi értéke (a tiszta
profit).

Vilagos tehat, hogy egy bank hatékony makddésének megteremtésében alapvetd fon-
tossagu a teljes banki portfélié kockazatanak és az alportféliok kockazati hozzajarulésa-
inak meghatéarozésa.

A portféliészemlélet( hitelkockazati modellek I1ényege abban all, hogy egy részportfolio
(tevékenység, lzletag) vagy akar egyetlen tetszGleges hitel kockazati hozzajarulasa sem
fuggetlen az egész portfolio dsszetételétdl. Ennek egyszerlien az a magyarazata, hogy az
egyes vallalatok cs6dfolyamatai ésszefliggnek (korrelalnak) egymassal. A korrelaciokbél
kovetkezik az is, hogy a teljes portfélio kockazata altaldban kisebb, mint az egyedi koc-
kazatok dsszege, azaz a portfolio kockazataban diverzifikacios hatas 1ép fel.

Az (j Bazel 1. Tokeegyezmény (Basel Committee on Banking Supervision [2003]) a
belsd mindsitésen alapulé médszerében (IRB Approach: Internal Ratings Based Approach)
az egyes ugyletek tokeigényét egy kotelezben alkalmazandd képlettel hatdrozza meg,
amelyben csak az adott tgylet és ugyfél kockazati paraméterei szerepelnek. Egy ilyen
formula létezeésébdl latszolag kovetkezik, hogy a mogottes kdzgazdasdgi elmélet nem
tlikrozhet portfolioszemléletet, hiszen akkor egy adott ligylet tokekdvetelménye nem le-
hetne portfolidinvarians, azaz fiiggetlen a portféliét alkotd tobbi kintlevoség jellemzoi-
tol. A cikkben bemutatom, hogy e kovetkeztetés ellenére a belsd mindsitésen alapul6
maodszer (IRB modszer) mogott ténylegesen egy egyszer(sitett portfdlidszemléletd hitel-
kockazat modellezés huzédik meg.

Az IRB médszer matematikaja
Ebben a részben részletes levezetést adok a Bazel 11. belsd mindsitésen alapulé modsze-

rénél alkalmazott ugyfélkockazati suly képletének meghatarozasara. Az IRB matematikai
hatterével szamos cikk foglalkozik (Gordy [2001], Wilde [2001]).

2 A toke a hitelezési veszteségeken felll még mas kockazatokat is fedez, példaul a piaci és makodési
kockazatokbdl szarmazé veszteségeket.
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A teljes portfolion realizal6odé veszteség a portfdlidelemeken realizalédhatd vesztesé-
gek Osszegeként fejezhetd ki:
L= Z Ll s,

ahol 1, egy binaris kimenetd veletlen érték (az A adds csddindikator fuggvénye):

_ [, ha Acsddbe kertil
»~ R, egyebkent

és L, az A ados csGdje esetén realizalodo veszteség, azaz a kihelyezés mogé elhelyezett

sz

kaztatott kihelyezés (EAD, Exposure at Default) és a fedezetlen kintlevdséghanyadot
megadd veszteségrata (LGD, Loss Given Default) szorzata (L, = EAD > LGD).

Az L hitelkockazati veszteség tehat egy valdszinlségi valtozo, statisztikai tulajdonsa-
gainak leirasahoz elsd 1épéshen a két legelemibb jellemzdjét: a varhato értékét és a sz6-
rasat hatarozzuk meg.

Tegyuk fel, hogy minden addsra meghatarozhaté egy hosszl tavua, atlagos (feltétel
nélkili) csddvalészinlség! Bizonyos addsmindsitési (rating) kategdriakban példaul histo-
rikus adatgy(jtés segitségével lehet elemezni az éves nemfizetési gyakorisagokat:

Pr(l, =1) = P,

Bazel Il. széhasznalataban ezt a hosszu tavd nem teljesitési valoszinGséget jel6li a PD
(Probability of Default) rovidités. Minimumkovetelmény, hogy legalabb 6t év historikus
tapasztalatai alapjan kell a Bazel I1.-t alkalmazd bankoknak PD-t becsiilni, tehat valdban
hosszu tavu, atlagos PD becslést kell alkalmazni.

Egy adott makrodkonémia konjunkturalis helyzetben a tényleges cs6dgyakorisag eltér a
hossz( tava atlagos értéktdl. Jeldljuk a feltételes csGdvaldszindséget a kdvetkezd maodon:

Pr(l, =11X) = p,(X),

ahol X a csBdval6szinlséget befolyasol6 tényezdk, faktorok véletlen vektorat jeldli. Ba-
zel 1. feltételezi, hogy a biztositéki érték ingadozasa nem fligg a makrohelyzettdl, és
még ennél is tovabbmenve, hogy L, és |, fiiggetlen valdszinlsegi valtozok (ez Iényegé-
ben a csdd és biztositéki egyedi kockazatok fliggetlenségét is jelenti). Megjegyzem, hogy
ez a leegyszer(Gsités elvileg hibas és felesleges is, mivel a biztositékok értéke egyrészt
érzékeny a makrokdrnyezetre — gondoljunk csak példaul az ingatlanpiaci arak alakulasa-
ra —, masrészt a ,,csdd—fedezet korrelacié” matematikailag konnyen kezelhetd is lenne
(lasd peldaul Burgisser—Kurth-Wagner [1999], [2001], Frey [2000a], [2000b], Janecskd
[2002]).
Az A ados csddje esetén a keletkezd veszteség varhat6 értéke:

E(L,)=L,.

A teljes veszteség feltételes varhato értéke, kihasznalva tehat a biztositéki értékek kon-
junktarafliggetlenségét (azaz L, és |, fliggetlenseget), a kovetkezoképpen szarmaztathato:

E(LIX)= E@Z '—AlA(X)E= Z E(LA1A(X)) = Z E(LOE(,1X) = Z Lapa(X).
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Roviden tehat:

E(LIX)=ZEAPA(X)-

A teljes veszteség feltételes szorasnégyzetének kiszamitasakor kihasznaljuk, hogy X
ismeretében a csddindikator-fliggvények is fliggetlenek:

a2 (L] X) =02§Z L1, ()= 3 " (Ll (X))
0
A szorasnégyzet definicioja szerint:
0% (Lal 4 (X)) = E(LLIA(X)) = E* (Ll A (X))

Ujrafelhasznalva L, és I, fuggetlenségét, a négyzetes tag varhato értéke a kovetkezd
levezetéssel adodik:

E(LAIA0X) = E(LDEU (X)) ={o?(L,) + LM PA(X) X1 + (1 - p,(X)) x 0%].
A vérhat6 érték négyzete trividlisan szamolhaté:
E*(Lal o (X)) = E*(L)E* (1, 1 X) = Lipa(X).

Mindezen szamitasok alapjan tehét a teljes veszteség feltételes szérasnégyzetére a ko-
vetkezd formula adédik:

U U
o(LIX=Y Li%pma— PAOO) + PO g%

%,_/
(L) E

Egy ismert valdszinGiségszamitasi tétel szerint a feltétel nélkili veszteség szérasnégy-
zete felirhatd a feltételes szérasnégyzet varhat6d értékének [ez a tag az idioszinkratikus
(egyedi vagy diverzifikalhat6) kockazatokat képviseli] és a feltételes varhat6 érték sz6-
rasnégyzetének 0sszegeként (ez a tag a szisztematikus, nem diverzifikalhaté kockazatot
jeleniti meg):

I

o’(L) =E[o*(LIX)]+0*(E(L] X)).

Ezen allitas matematikai bizonyitasat labjegyzetben adjuk meg.® Eddig a pontig tehat
sikertilt meghataroznunk a veszteség varhat6 értékét és szorasat.

Az egyedi kockazatok (aszimptotikusan) végtelenil finoman szemcsézett portfoliobeli
diverzifikalédasa viszonylag kénnyen belathatd (lasd Burgisser—Kurth-Wagner [2001]
vagy Wilde [2001]), mivel a nem szisztematikus és a szisztematikus varianciak aranya a
portfolié elemszamaval forditottan aranyosan alakul (ui. o2, ON és 02, O N?). Az
elhanyagolas pontos feltételeirdl a kovetkezd fejezetben lesz sz6. Emiatt 1ényegében a
veszteség val6szin(ségi leirasa teljes egészében a veszteség feltételes varhato értékének
(azaz a szisztematikus veszteség) vizsgalataval ragadhaté meg:*

FE[O*(LIX)]+ 0 (E(LIX)) = EX[E (L* I X) = EZ(LIX)1+ EX[EZ(LIX)] - EX[E (L1 X)] =
= E,[E, (L | X)] - EZ[E. (L] X)] = E(L®) - E*(L) = 0*(L).

4 Pontosabban az lathatd, hogy a portfélidveszteség szorasa megegyezik a feltételes varhatd érték széra-
saval. Ez még nem jelenti az eloszlasok egyezOségét is, ugyanakkor belathato, hogy ez is teljestl. Ennek
részletes levezetését példaul a Gordy [2001] cikkben olvashatjuk.
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L= E(L]X).

Ez tehat azt jelenti, hogy a veszteség valoszin(ségi jellege kizardlag a makrofaktor
véletlenszerliségéhdl fakad. Mivel a csddvaldszinlség a konjunktirafaktor monoton csok-
kend fuggvénye, ezért a feltétel nélkili veszteség percentilisének meghatarozasakor a
kovetkezd dsszefliggés alkalmazhato:

VaR, (L) =VaR (E(L]| X)) = E(L|VaR (X)) = Z EApA(VaRq(X)).

Ezzel a q biztonsagi szinten meghatarozott kdzgazdasagi (és egyben szabalyozdi) toke-
igényt felirtuk az egyes adosokra vonatkozo tdkeigények 0sszegeként. Kiilon is kiirhatd
tehat az A adods szisztematikus kockézati hozzajarulasa:

Sa = LaPa(VaR,(X)).

Lathatd, hogy a tdkekovetelmény a csdd esetén varhatd veszteség (EAD > LGD) és egy
ligyfélkockazati suly szorzataként all tehat eld. A Béazel Il. tervezetben a kockazati suly
(RW, risk weight) ezen lgyfélkockazati suly 8 szazalékkal osztott értéke, mivel a szabalyo-
z0i logikaban (Béazel 1. hagyoményai alapjan) a tdkekdvetelmeény a kockazattal stlyozott
eszkozérték 8 szdzaléka. A kock&zati stlyt tehat a kovetkezd képlet hatarozza meg:

RW, =12.5x p,(VaR,(X)).

Ezen a ponton a tovabblépéshez a feltételes csddvaldszinlség képletét kell kibonta-
nunk. A Bazel 1I. modellben feltételezik, hogy az X makrofaktor standard normalis_el-
oszlast kovet, és az A adds fizetési képesség folyamata (amelyet y,-val jel6liink) \/pT
értékben korreldl X-szel, és szintén standard normalis eloszlast kovet:

Ya :\/EX +y1-pse.

Szokas a fizetési képesség folyamata helyett az A ad6s vallalati eszkdzérték folyamata-
rél beszélni (Gupton—-Finger—Bhatia [1997]). A modell szerint ha a fizetési képesség (az
eszkozérték) egy bizonyos kuszébérték (az idegen forrasok értéke) ala esik, akkor az
ados csodbe jut. A kiiszobértéket a hosszi tavu (&tlagos) feltétel nélkiuli csddvaldszinliség
alapjan lehet meghatarozni:

Pr(y, <K) =P,

Mivel a fizetési képesség folyamata standard normalis eloszlasu, ezért a K kiiszobérték
kifejezhetd az inverz kumulativ standard eloszlasfliggvény segitségével:

K =®™(p,).

Egy konkrét makrofaktor-realizacio esetén a fizetdképességi folyamatot mar csak az €
egyedi véletlen (idioszinkratikus vagy szerencse) faktor alakitja, amelynek eloszlasa szintén
standard normalis, és természetesen fliggetlen a szisztematikus faktortdl. Tehat egy konkrét
makrokdrnyezetben a csdd akkor kdvetkezik be, ha az egyedi faktor ingadozasa a fizet6-
képességi értéket a csddkiszob alad tériti. Ennek alapjan a feltételes csddvaldszinlség
levezetése a kdvetkezd lesz:

pA(X) = Pr(y,(X) < K) = Pr([o, X + JT= pre < ©7(p,)) =

< q)_l(ﬁA) - pAX H

\/1 ~ Pa B

=Pr
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és mivel € standard normalis eloszlasu, ezért a jobb széls6 valdszinlség felirhatd a kumu-
lativ standard normalis eloszlas segitségével:

_1 -— _ X
0, (X) = ol (Pa) ~VP X H
H i-p. H
A konjunktdramutaté magas értékei esetén a képletbdl jol lathatd, hogy csdkken a csod
val6szinlsége. Korabban lattuk, hogy a Bazel Il. kock&zati sulyfliggvénye lényegében
egy magas g biztonsaggal a maximalis csddvaldszin(ség értékre van beallitva. A
makrofaktor percentilisét szintén az inverz standard normalis eloszlasbdl szamolhatjuk Ki:
— b1
VaR,(X) =@~ (1-q).

Mindezeket felhasznalva a fedezetlen kintlevoség (LGD =< EAD) szazalékaban kifeje-
zett tokekOvetelmény (CR, Capital Requirement) matematikai formuldja a kévetkezokép-

pen szamolhato:
1=\ _ 11 _
\/1_pA

A bézeli ajanlas a g biztonségi szintet egységesen (minden ugyfélre) 99,9 szézalékos
értékre allitja be. Erdekes, hogy ezzel a szabalyozas Iényegében a bankok kockéazatossa-
gat egységesiti, hiszen a fenti szabalyok szerint képzett tokével rendelkezd bankok csod-
val6szinlsége egysegesen 0,1 szdzalék lenne. Nyilvan a bankok kockazatossaga kozotti
kiilonbséget az okozhatja, ha a jogszabalyi minimumnal tobb tokét képeznek.

A béazeli tervezetben a fizetoképességi (vagy eszkozérték) folyamat leirdsaban alkal-
mazott korrelacié értéke &ltalaban nem allando, hanem fiigg a becsult feltétel nélkuli p,
csddvaldszinlOség értékétdl.> A korrelacio, amely a szisztematikus kockazatnak val6 ki-
tettséget kvantifikélja eltérd a kiilonbdzd ugyféltipusoknal. Példaul nagyvallalatokra 24
szézalékrol 12 szédzalékra csokkenhet a csddvaldszinlség 0 szazalékrol 100 szazalékra
ndvelése soran. Ez azt jelenti, hogy a hosszu tavu csddvaldsziniség romlasa a makrogaz-
daségi helyzetre val6 érzékenységet csokkenti, tehat Bazel I1. feltételezése szerint a na-
gyon jé adésmindsitést szerzett cégek érzékenyebben reagalnak a konjunkturalis ingado-
zésokra, mint a rosszabb besorolasu véllalatok. A PD ndvekedése okozta tokekovetel-
mény-ndvekedést tehat bizonyos mértékben a szisztematikus kockazati faktorra vonatko-
z6 korrelacios tényezd csokkenése kompenzalja (egy dekonjunkturalis helyzetben ez ép-
penséggel a szabalyozas prociklikussagat tompithatja). A kis- és kozepes vallalatok ese-
tén (ahol az éves arbevétel 50 milli6 eurd alatt marad) a korrelacids tényezd értékét még

5 A korrelacios fliggvény bazeli alakja leginkabb politikai alkufolyamat, mintsem tudomanyos megfontolé-
sok eredménye, bar bizonyos kvalitativ érvelés hozzarendelhetd. A bazeli korreléacios értékek valdjaban egy
nagysagrenddel nagyobbak az empirikusan mérhetd értékeknél (lasd Hamerle-Liebig-Rdsch [2003]). A leg-

-50p -50p

£ ltal4 : N e e lins . ~ -e 1-e

altalanosabb, vallalati méretkorrekciot is tartalmazo feliras a kdvetkez6: p = p, o™ + pZE TIe® E»
-e -e

E—O,M@— m|n(50,max(5,S))—5§ ahol S a vallalat éves arbevétele millié euréban megadva és p,, p, a

45
lehetséges korrelacios tartomany végpontjai. A képlet nagyon pontos kozelitéssel a kdvetkezd egyszer(ibb
max(5,S)) -5

45

szegmensben a nagyvallalatokhoz képest az elérhetd legnagyobb vallalatméret alapu korrelacioredukcio
mértéke tehat 4 szazalék.

alakban is felirhato: p=p +(p, - p)e™>" —0,04@— min(s0, Q A kis- és kozépvallalati
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a vallalat mérete is befolyasolja. A korrelacids tényezd kiigazitasara (csokkentésére) az 5
millio eurd arbevételkiiszdbig van lehetdség, tovabbi arbevétel-csokkenés mar nem ve-
hetd figyelembe a korrelacios faktor csokkentéseében. A kiiszébertéknél p, 20 szazalékrol
maximum 8 szézalékig tud lecsdkkenni a csddvaldszinlség emelkedésével. A lakossagi
jelzaloghitelek esetében konstans 15 szézalékos korrelacios értéket helyettesitenek a koc-
kazati sulyfuggvénybe. A megujuld lakossagi hitelek esetén 11 sz&zalék és 2 szazalék, az
egyeb lakossagi hiteleknél, példaul a személyi kdlcsonoknél 17 szazalék és 2 szazalék
kozotti értéket vehet fel a korrelacio. Erdekességként itt még Ujra kiemelném, hogy a
fizetésiképesség-folyamat és a szisztematikus faktor kdzotti tényleges korrelacié e most
megadott korrelacids paraméterek négyzetgyokeként adodik (példaul a 24 szazalékos

nagyvallalati felsd kiszob valdjaban +/24% = 49%-0s eszkdzérték-makrofaktor korre-

laciot takart!).

Osszefoglalva: tehat a kockazati sulyfiiggvény az adds (feltétel nélkili) csédvaloszind-
ségétdl, a biztonsagi szinttdl és a makroérzékenységét mérd korrelacids faktortol fiigg.
Ezen tllmenden a bazeli szabalyozasban még egy paraméter: a Kintlevdség futamideje is
szerepel, ennek bevezetése azonban nem modellen, hanem empirikus, ad hoc érték beéal-
litasan alapul (alapesetnek a 2,5 éves lejaratot feltételezik). A tbkekdvetelmény lejarati
idd szerinti alakulésat részletesen Kalkbrener—Overbeck [2002] vizsgaltak.

Szisztematikus versus egyedi kockazatok

Az egyedi kockazat elhanyagolasa a kockazat alulbecsléséhez vezet, ezért fontos ponto-
san is megvizsgalni, hogy melyek az elhanyagolas lényeges kritériumai. A tdkeegyez-
mény masodik konzultacids anyagaban még szerepelt az Ggynevezett granularitasi kor-
rekcids tag, amellyel éppen az elhanyagolas okozta hibat probaltak korrigalni. Erdekes,
hogy a harmadik konzultaciés anyagban a korrekcios tag alkalmazasanak kdvetelménye
méar nem jelenik meg. Ennek okaként leginkabb a korrekcios képlet bonyolultsagara
szoktak hivatkozni. Az Egyesiilt Allamokban a korrekcios tag alkalmazasa azonban to-
vabbra is kotelezd marad.

A kovetkezd szdmitasok segitségével megvizsgaljuk a nem szisztematikus kockazat
diverzifikalodasanak feltételeit. EloszOr az el6zd pontban mar felirt egyedi varianciat
szamoljuk végig:

ooy = E[0*(LIX)] = Ei LA {pa OO = pa (X)) + PA(X)FZ(LA)}E

= Z EAZE{pA(X) - pi(x) + pA(X)EQ(LA)Z} :Z EAZ{ﬁA(l +EQ(LA) - ﬁA) - 02( pA)}'
Maésodik lépésben a szisztematikus varianciat fejtjuk ki részletesebben:

02, = o2 (E(L] X)) = UZEZ EApA(X)E: 3 3 LLCOV(p, ).

Ha N jeldli a portfolié elemszamat (azaz az adosok szamat), akkor a részletes felira-
sokbdl latszik, hogy az egyedi variancia val6ban (egyszeres 0sszegzésként) N-nel, mig a
szisztematikus szorasnégyzet (a kettds 6sszegz6 formula miatt) N? -tel ardnyos. Ha tehat
N tetszblegesen nagy lehetne, akkor biztos, hogy a kifejezésekben szerepld konstansoktol
fuggetlenil az idioszinkratikus tag elhanyagolhatova valna. A val6sagos portféliokban
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természetesen az elemszdm nem végtelen nagy, ezért sziikséges az szummakban szerepld
konstansok vizsgalata is.

Bar tudjuk, hogy a portfélion keletkezd teljes veszteség szOrasa énmagaban nem jo
kockazati mérték, de a késdbbiekben kideriil, hogy bizonyos feltételezések mellett fel-
hasznalhatjuk szofisztikalt kockazati mértékek becslésére is. Ezen tal Bazel Il. kovetel-
mény is, hogy a megujuld lakosséagi termékek esetében (hitelkértya, folydszamlahitel) a
bankoknak meg kell becstlnilk a szdrast, ugyanis bizonyos tokekdvetelmény-kedvezmé-
nyek igénybevételéhez (ez maximum a vérhatd veszteség 75 szdzaléka lehet) igazolni
kell, hogy a jovdbeli kockazati felarbol szarmazé bevétel (FMI, Future Margin Income)
tobb mint kétszer a veszteség szorasaval meghaladja a varhatd veszteséget. E fejezetben
,receptet” adunk a szdras Bazel Il. konzisztens meghatarozasara.

A masodik képletbdl jol lathatd, hogy a szisztematikus kockazat Iényegében a csddva-
I6szinliségek kovariancidjabol fakad, tehat abbol, hogy a szisztematikus kockazati fak-
torra a csOdvaloszinlségek Osszefliggd modon reagalnak. A kovetkezGekben kiszamol-
juk a kovarianciakat az eddig megismert egyfaktoros CreditMetrics (Gupton-Finger—
Bhatia [1997]), tovabbéa az egyfaktoros CreditRisk+ (CR-+) modell (lasd Credit Suisse
Financial Products [1997]) feltevései mellett. A CR+ a CreditMetrics portfolioszemléletd
hitelkockéazati modell mellett a mésik, a vildgon leginkabb elterjedt aktuarius szemléletd
portfolibmodell.

Az egyfaktoros CR+ modellben a csddvaldszinlség mint valoszinlségi valtozo a ko-
vetkezOképpen irhato fel:

pA(X) = ﬁA[WAX +1- WA]’

ahol az X egy varhatd értékd, és o(X) szorasi Gamma-eloszlasu szisztematikus kockazati
faktor. Konnyen lathatd, hogy a csbdval6szinliség szorasa aranyos a csddvaloszin(ség-
gel, annak a, = w,0(X)-szorosa:

o(p,) = WAU(X )ﬁA'

A w, paraméter a szektorsuly (vagy szisztematikus faktorsuly), 0 és 1 kozotti érteket
vehet fel és a véllalat cs6dvaldszinlségének a szisztematikus kockézati faktorra val6
érzékenységét méri (lasd Janecsko [2002]).

A CR+ technikai dokumentacidjaban o értékét tapasztalati szdmok alapjan 2-re allit-
jak be. Gordy [2000] cikkében talalhaté egy tablazat, amelyben empirikus o értékek
szerepelnek. Itt az o értékek S&P addsmindsitési kategorianként vannak meghatarozva:

1. tablazat
S&P-besorolasok, csddvaldszinlségek és volatilitds szorzok

S&P P = a(p)
besorolas (szazalék) p
AAA 0,01 1,4
AA 0,02 1,4

A 0,06 1,2
BBB 0,18 0,4
BB 1,06 1,1

B 4,94 0,55
CCC 19,14 0,4

Forras: Gordy [2000], Gupton-Finger—-Bhatia [1997].
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Két adds csddvaldszinlségének kovarianciaja megegyezik a két szoras szorzataval,
mivel az egyfaktoros modellben a csddvaldszinliségek korrelacidja 1 (tokéletesen korre-
lalnak a csddvalészinlségek, ugyanis egyetlen kozos szisztematikus kockazati faktor de-
terminalja az értékeiket):

COV(Pa, Ps) = PaPel a05-

Az egyfaktoros CreditMetrics-modellben a csddval6szinGségek kovariancidjanak meg-
hatarozasa valamivel bonyolultabb. A levezetésben Gordy [2000] cikkének fiiggelékében
talalhato triikkot alkalmazzuk. Amennyiben ismerjik a szisztematikus kockazati faktor
értékét, akkor az egydittes csod (dupla default) valoszinliségét a kdvetkez6képpen irhat-
juk fel:

Pr(ya(X) < ®7(P,), Y (X) < @7(P5)) = pa(X) pe(X),

mivel X ismeretében a fizetésiképesség-folyamatok csak idioszinkratikus kockéazatokat
hordoznak magukban, tehat fuggetlenek. A kovarianciat definicidja alapjan e képlet bal
oldalanak véarhatéérték-képzésével hatdrozzuk meg, ugyanis:

COV(p,, Ps) = E[PA(X) pg(X)] = PaPs-

Mivel az y, és y, eszkozerték-folyamatok standard normalis eloszlasuak, és kozottiik a
korrelacio értéke /p,p5 ,° tovabba feltételezve, hogy a fizetési folyamatok egyittes el-
oszléasa is kétvaltozés normalis eloszlasu,” a kovarianciara a kdvetkez0 kifejezés adodik:

COV( Pa pB) = F(CD_I(EA), (D_l(ﬁs)v\/ PaPs )_ PaPs;

ahol F,(x,, x,, 1) a kétvaltozos kumulalt standard normalis eloszlas r korrelacios paramé-
terrel.® Lathat6, hogy amig a CreditMetrics-modellben a csddvaldszinlségek kovarianci-
ajara viszonylag bonyolult kifejezés adodott (példaul standard Excel-fuggvény nem léte-
zik rd), addig a CreditRisk+ modellben egyszerli a szdmolas. Nem véletlen, hogy a
Bézel 1l. korabbi valtozataban is a granularitasi korrekci6 meghatarozasahoz attértek a
CreditRisk+ metodikajara. Ha az IRB mddszer (CreditMetrics-alapu) korreléaciés para-
méterével konzisztensek akarunk maradni, akkor példaul a, (CreditRisk+) paramétert
megvalaszthatjuk ugy, hogy az A ados csddvaldszinlségének variancigjara mindkét mo-
dellben ugyanaz az érték adddjon:

o - \/F(W(pA),wl(pA).pA)—pi
Pa '

5 Ez az Osszefliggés trividlisan adodik abbol, ha két eszkozérték-folyamatot 6sszeszorzunk, és képezzik a
vérhat6 értéket.

" Megjegyzem, hogy az egydttes eloszlas normalitasa nem kovetkezik semmibdl, altalanossagban a mar-
ginalis eloszlasokbol kopuldk segitségével lehet egyittes eloszlasfliggvényeket konstrualni, lasd példaul az
Embrechts—Kluppelberg—Mikosch [1997] kdnyvben.

X2 =21x,%, X5

20" dy dx,. A konkrét szamité-

N Y2

1
2m1-r? :[o:[ae
sokat MATLAB-ban a DBLQUAD numerikus kettds integralds segitségével végeztem el, az integralés alsé
hatarat —5-re valasztottam, mivel a korrelacio értékétdl fuggetlenil a standard 2 dimenziés normalis eloszlas
-5 és 5 kozott mar nagy pontossaggal egyre normalt.

8 Lasd példaul Pal [1995] 301. oldal: F(y,,y,.r) =
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Eddigi eredményeink alapjan most mar felirhatjuk a diverzifikalhat6 és szisztematikus
szorasok hanyadosat:

Top _ Z EAZ{ﬁA(l - ﬁA(l _BJZ(LA) + ai))}

Tsvs Z; L,LgPAPsa0s

Itt tovabbi egyszerdsitésként feltételezem, hogy az LGD > EAD paraméter szorasa
elhanyagolhatdan kicsi a varhat6 értéke kortil:

F2(L,) =0.

Feltételezve a homogenitast, azaz hogy minden adds azonos (feltétel nélkili) csddvalo-
szin(séga, tehat:

UA-ra p,=p
a varianciakifejezések a kdvetkezd alakra egyszer(sddnek.
UEZ)IV =pl-pQ +az))2 EAZ,

Tiys = pzazz 2 babs

E 2
Opiv — a- p(1+az)) Z j .
Osys paz Z Z Lals

Még tovabb egyszerisitve a hanyadost, feltételezem, hogy minden kintlevdség azonos
nagysagu, vagyis:

A szOrasok aranya tehat:

OA-ra L, =1.
Mindezen egyszerQsitésekkel a szérdshanyadosa a kovetkez6 kifejezés adodik:

o J(l— pL+a’(p,p)) T
pa’(p, p) N

0-SYS

Ezt az eredményt az Ggynevezett finom szemcsézettseg kritériumaval is kozelitGleg
elérhetjik. llyenkor a kintlevdségek nem azonos nagysaglak, hanem csak egyenként
elhanyagolhatdan kis méretliek a teljes portfolio méretéhez képest. A bizonyitas a kdvet-
kez® észrevételre épit:

E é 1 1
zLLEZgZ L2t TN

E levezetés bal oldalan szerepl6 kifejezés a Basel Committee on... [2001] méasodik
konzultaciés anyagaban is feltdnik. Koncentraciés H-mutatéként emlitik (Herfindahl-

index), finom szemcsézettseg esetén e fenti levezetes alapjan N szerint tart a nullahoz,
a masik szélsdséges esetben pedig, amikor egyetlen nagy kintlevdség domindlja a portfolio
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értékét, a H egyhez tart. Ha M << N darab azonos méret( kintlevoségen oszlik meg a
teljes portfdlié és N — M darab elhanyagolhat6 kintlevdség van, akkor a Herfindahl-
index értéke éppen M.

A finoman szemcsézett portfoliokra vonatkozé 2. tablazatban tipikusnak mondhatd
csddvaldszinOségekre (vallalatokra az 1. tablazat S&P csGdvaldszinlségeket, illetve la-
kosséagi termékekre a banki gyakorlatbdl vett, tipikusnak mondhatd valdszinGségeket
hasznéltunk) megadjuk a Bazel 1l. anyagban feltételezett korrelacids fliggvénnyel kisza-
molt korrelacioértékékeket, tovabba az o implikalt CR+ volatilitdsszorzot, a szrasha-
nyadost (vallalatokra N = 3000, lakossagi portfoliokra N = 5000 feltételezéssel), to-
vabba azt a kritikus portfolioméretet (elemszamot), amelynél nagyobb elemszamu portfolio
esetében az idioszinkratikus szoras nem haladja meg a szisztematikus széras 10 szazalé-
kat (azaz az egyedi szoras egy nagysagrenddel kisebb a szisztematikus szérasnal).

2. tabléazat
Kritikus nagyvallalati és kis- és kdzépvallalati (5 millié eurd arbevétel) portfolioméret

P a 9o | N = 3000 N*
p USYS
Besorolds (g 47a16k) nagy- kis- 6s nagy- kis- és nagy- kis-és nagy- Kis- és
kdzép- kdzép- kdzép- kdzép-
vallalat (szazalék) vallalat vallalat vallalat
AAA 0,01 23,9 19,94 4,54 3,60 0,40 0,51 48464 77149
AA 0,02 23,9 19,88 3,97 3,19 0,32 0,40 31626 48897
A 0,06 23,6 19,65 3,17 2,61 0,23 0,28 16447 24352
BBB 0,18 23,0 18,97 2,48 2,07 0,17 0,21 8952 12784
BB 1,06 19,1 15,06 1,47 1,25 0,12 0,14 4201 5907
B 4,94 13,0 9,02 0,81 0,66 0,10 0,12 2816 4331
CCcC 19,14 12,0 8,00 0,50 0,41 0,07 0,09 1559 2426

Erdekes megfigyelni, hogy a Béazel I1. korrelacios paraméterekbdl visszakivetkeztetett
volatilitdsszorzok egész kozel esnek az 1. tablazatbeli empirikus értékekhez. E tablaza-
tok segitségével egy konkrét portfdlié esetében kozelitbleg megitélhetd, hogy a Bazel II.
tokekdvetelmény dsszhangban van-e a valos kockazatokkal, vagy esetleg granularitas
korrekcidt kellene alkalmazni. Példaul egy homogén BB mindsitést tgyfelekbdl allé
vallalati portfélid esetében, ha az igyfelek szama tébb mint 4200, akkor az idioszinkrartikus
kockazat valdoban elhanyagolhatdnak tdnik, kisebb portfoliok esetén az egyedi kockéza-
tok diverzifikacioja nem tokéletes.

A kovetkezd fejezetben azt vizsgaljuk meg, hogy a nem diverzifikal6dé egyedi kocka-
zatok miatt hogyan kell médositani a tdkekdvetelmény meghatarozésat.

Granularitas-korrekcié

A valos portfdliok természetesen nem homogének, és nem végteleniil finoman szemcsé-
zettek. Ilyen esetben a portfdliot alkoto elemek tokekdvetelménye nem hatarozhaté meg
egyedi médon, a portfolié tokekdvetelménye nem egyezik meg az elemek portfélidfiiggetlen
tokekdvetelményeinek 6sszegével. Ennek fd oka tehat az, hogy az egyedi (idioszinkratikus)
kockéazatok nem diverzifikalodnak.



3. tablazat
Kritikus lakossagi portfélioméret jelzaloghitelek, megujuld hitelek (folyészamlahitel, hitelkartya) és egyéb hitelek (személyi kdlcson) kategoridkban

p o a 9ov N = 5000 N
(sza- Ogvs
zalék) . P— . . PE— . . Pr— p . P— .
jelzdlog  megujulo egyéb jelzdlog  megujuld egyéb jelzdlog  megujulo egyeb jelzdlog  megujulo egyeb
1 15 7 13 1,26 0,80 1,12 0,11 0,17 0,13 6165 15 214 7 855
2,5 15 5 8 1,04 0,52 0,73 0,08 0,17 0,12 3508 14 191 7 306
5 15 3 5 0,88 0,35 0,46 0,07 0,18 0,13 2352 15 624 9 019
7,5 15 2 3 0,79 0,28 0,34 0,06 0,17 0,15 1890 15 205 10 769
10 15 2 2 0,72 0,25 0,28 0,06 0,17 0,15 1631 13 847 11 579
15 15 2 2 0,63 0,22 0,23 0,05 0,15 0,15 1346 11 475 11 060
20 15 2 2 0,56 0,20 0,20 0,05 0,14 0,14 1191 10 035 9 968

ey newsalew-16esepzehzoy auaiazspow ojndee uasalSQUIW 0s|aq ‘|| [9zeg Y
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A szakirodalomban Wilde [2001], Martin-Wilde [2002] és a masodik konzultacios
anyagban (Basel Committee on ... [2001]) részletesen megtalalhatd az egyedi kockazato-
kat is figyelembe vevd granularitasi korrekcié meghatarozasanak metédusa.

Az el6z0 fejezet levezetései alapjan trividlisan adédnak az eredmények. Adosmindsité-
si kategorianként homogén portfoliot feltételeznek, és az egyedi kockéazatokat a Herfindahl-
index segitségével irjék le, tovabba az egyfaktoros CreditMetrics-modellhez most nem a
csddvaloszinlségek szdrasainak, hanem percentiliseinek egyenldvé tételével illesztik az
egyfaktoros CreditRisk+ modellt (azaz az a, paramétert). Ez a fajta modellillesztés ma-
tematikailag egyszerQbb feladat, mint amely az el6z6 fejezetben szerepelt.

Mivel viszonylag hosszadalmas levezetésrdl (és terjedelmes képletekrdl) van szo, ezért
egy kevéshé pontos, de annal szemléletesebb szamitast mutatunk be a granularitasi kor-
rekcié meghatarozasara. Ezel6tt azonban még bemutatjuk az a, = w,o(X) paraméter
illesztésének Ujfajta megkozelitését.

A csBdvaldszinlség g-adik percentilise a CreditMetrics-modellben megegyezik a ko-
rabban mar levezetett CR fliggvénnyel:

VaR(p,(X),q) = q)Eb_l(pA) - \/[TACD_l(]_ -q) E
V1=,

az egyfaktoros CreditRisk+ modellben pedig trivialisan adodik:

VaR(p,(X),q) = VaR(pa[w,X +1-w,],q) = p,[w,VaR(X,q) +1-w,],

ahol az X g-adik percentilisét az egy varhatd értékd és o(X) sz6rasi Gamma-eloszlas
segitségével lehet kiszamolni.® A bazeli ajanlas (hasonléan a CR+ modellhez) o(X) = 2
feltevéssel él, és w,-t e fenti két percentilis egyenldve tételével hatarozza meg. Ezek utan
o(p,) =w,o(X)p, 0sszefuggést helyettesiti be az egyedi és szisztematikus varianciak
képleteibe. A szamitdsokban a tovabbiakban azt sem feltételezi, hogy az ugyletek
LGD > EAD paramétere determinisztikus lenne, hanem a kdvetkezd kifejezés szerint
szorodhat a varhat6 érték kordl:

L-Ly)
41’

Ezen a ponton ratérek a granularitasi korrekcio szemléletes bemutatasara.

A bazeli harmadik konzultacios anyag feltételezte, hogy a portfolio tokekévetelménye
(a veszteség eloszlasfliggvényének percentilise) megegyezik a vart (EL, Expected Loss)
és nem vart veszteségek (UL, Unexpected Loss) 0sszegével. Intuitive feltehetd, hogy UL
aranyos a veszteség szorasaval (nyilvan az aranyossagi tényezo fligg a megcélzott bizton-
sagi szinttol):

(L) =

UL = Bo(L).

9 Excelben a GAMMAINV (probability, alpha, beta) fliggvény hasznalhat6. Az a és 8 megadhat6 a varhatd

2
érték és a szoras paraméterekkel: o = %g és B =9 Most u=1¢és o=2, tehadt a GAMMAINV
u

(0,999; 0,25; 4) fiiggvényt kell hasznalni. Ertékére 17,5-nek adodik.
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Eredetileg a szisztematikus kockazatokat fedezd tdkekdvetelményt szamoltuk:
CR,,, = EL +UL_, = EL + S0,

SYS
Az egyedi kockazatokat is fedez6 tbkekdvetelmény a kovetkezé lenne:

CR = EL +UL = EL + B0’

TOTAL TOTAL TOTAL

Természetesen a szorasaranyossagi tényezok eltérok, pontosan csak a veszteség elosz-
lasfuggvényének ismeretében lehet meghatarozni ezeket. Kordbban mar lattuk, hogy a
teljes varianciat egyedi és szisztematikus varianciak 6sszegére bontottuk fel:
o-'lz'OTAL = GIZZ)IV + USZYS'

Mindezek alapjan — tovabba feltéve, hogy a varhatd veszteség elhanyagolhaté a nem
vart veszteséghez képest (illetve a Bazeli Bizottsag 2003. oktoberi sajtényilatkozata alap-
jan is megtehetd az elhanyagolas, mivel elfogadtak, hogy a bankok a tGkekovetelmény
EL részét céltartalékolassal és kockazati felar képzésével oldjak meg, tehat a CR-nek
csak az UL-t kell fedeznie), illetve a [ ardanyossagi tényezok kozelitdleg egyenldk — a
teljes és a szisztematikus tdkekovetelmények ardnyara, azaz a granularitasi korrekciéra a
kovetkezd dsszefliggés adadik:

1 1
G - CRTOTAL _1 ~ UTOTAL _1 - (O-IgIV -'-O-SZYS)2 _l - + DIV QB _1 ~ 1 O-IZZ)IV
% .
CRSYS USYS JSYS SYS H 2 USYS
Felhasznalva a korabban mar — homogén portfolidfeltételezés mellett — levezetett
varianciaaranyt, a granularitasi korrekcié a kovetkezd kozelitd képlettel adhatd meg:

G = 1= p+a’(p,p))
2pa’(p, p)

1
N"’y

ahol Wz% a Herfindahl-index reciproka, egyfajta effektiv Uigyfélszam.*® Valds banki

vallalati portfélion tesztelve, 3000 tgyfél mellett az effektiv igyfélszamra 150 adddott
(150 nagy lgyfélen oszlott szét a teljes EAD > LGD 70 szdzaléka). A 2. és 3. tablazat-
ban a kilénb6zo eszkdzszegmensekre megadott kritikus portfélioméretekbdl most trivi-
alisan szarmaztathatdak azok az effektiv portfélioméretek, amely felett a granularitési
korrekcio példaul 1 szdzaléknal kisebb (azaz a tGkekdvetelmény-ndvekmény két nagy-
sagrenddel kisebb az eredeti tdkekdvetelményhez képest). A szorashanyadosoknal alkal-
mazott 10 szdzalékos nagysagrendd korrekcid itt mar jelentdsnek lenne mondhatd, hi-
szen az a mikodési kockazat tbkekovetelményének nagysagrendjébe esne. Az 1 szazalé-
kos és 10 sz*ézalékos elhanyagolasi kiiszobértékek megvalasztasa esetén trivialisan adé-

dik: N = N7 azaz a granularitds szempontjabol kritikus effektiv Ugyfélszam éppen a

fele a kordbban mér a szoras szempontjabdl meghatarozott kritikus tényleges tgyfél-
szdmnak. Tehét példaul a 3. tablazat alapjan egy 5 szazalékos atlagos csGdvaldszinlségl

10 1tt tehat (PD-ben) homogén portféliot feltételeztem, de a kockaztatott kintlevdségek nem feltétlendl
azonosak. Tehat ismétlésképpen az effektiv tigyfélszam a Herfindahl-index reciprokéaval egyezik meg, azaz:

2

> > Like

N

M

N =

1.
H

-y

Co
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homogén jelzéloghitel-portfolidban legaldbb 2352/2 = 1176 darab effektiv tgyfélnek
kell szerepelni, hogy a granularitasi korrekcié elhanyagolhat6 legyen. Erdekes azt is
megvizsgalni, hogy rogzitett (effektiv) elemszdmok mellett milyen nagysagrendd a kor-
rekci6. Ezeket az eredményeket a 4. és 5. tablazat tartalmazza.

4. tablazat
Granularitasi korrekci¢ (tokekovetelmény-névekmény) kiilonboz6 effektiv tgyfélszamu
nagyvallalati és kis- és kdzépvallalati portféliokra

Kis- Kis- Kis-
Nagy-  eskozep-  NAYT eskozep-  NAOYT s kozép-
Besorolas PD p
vallalat
10 000 10 000 1000 1000 200 200
AAA 0,01 2,4 3,9 24,2 38,6 121,2 192,9
AA 0,02 1,6 2,4 15,8 24,4 79,1 122,2
A 0,06 0,8 1,2 8,2 12,2 41,1 60,9
BBB 0,18 0,4 0,6 4,5 6,4 22,4 32,0
BB 1,06 0,2 0,3 2,1 3,0 10,5 14,8
B 4,94 0,1 0,2 1,4 2,2 7,0 10,8
CccC 19,14 0,1 0,1 0,8 1,2 3,9 6,1
5. tablazat

Granularitasi korrekcio (tokekovetelmény-névekmény) kiilonbozo effektiv tgyfélszamu
lakossagi portfoliokra jelzaloghitelek, meguajulé hitelek (folydszdmlahitel, hitelkartya) és egyéb
hitelek (személyi kolcson) kategériakban (szazalék)

Jel- Meg- . Jel- Meg- . Jel- Meg- .
b zalog  Gjule E zdlog  Gjulo  E9YP zalog  gjuls  EOYEP
10000 10000 10000 5000 5000 5000 1000 1000 1000
1 03 03 03 06 06 06 31 31 31
2,5 02 02 02 04 04 04 18 1.8 18
5 01 01 01 02 02 02 12 12 1.2
7.5 01 01 01 02 02 02 09 09 09
10 01 01 01 02 02 02 08 08 08
15 01 01 01 01 01 01 07 07 07
20 o1 01 01 01 01 01 06 06 06

Lathato, hogy példaul egy nagyon jo mindség AAA nagyvallalati tigyfelekbdl allg, de
koncentralt portfoliéra (N = 200) a valds tdkekdvetelmény 121,2 szazalékkal nagyobb a
csak szisztematikus kockazatokat figyelembe vevd Bazel 1l. tGkekdvetelménynél. Persze
igaz, hogy a IRB mddszerben a AAA-s tgyfelek 0,01 szadzalékos csddvaldszinlségére
nagyon kicsi 0,6 szazalékos tdkekovetelmény adodik (egyébként minimum 0,03 szazalék
csOdvaloszinliség értéket kell egy besorolasi kategériahoz rendelni). Nagyon gyenge mi-
ndségl portfélioknal a granularitasi korrekcié mértéke nem jelentds. Redlis méretl és
kockazati dsszetétel( vallalati portféliokon azonban szignifikans korrekcidt igényelne a
nem diverzifikalodo egyedi kockazat, ugyanakkor reélis méret( lakossagi portfoliokra a
granularitési korrekcié elhanyagolhaté. Ezek a megallapitasok ténylegesen egybeesnek a
kdzgazdasagi intuicidval is.
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Zar6 megjegyzések

A Bazel Il. tdkeegyezmény kozgazdasagi modellje a granularitasi korrekcion tdl egy
masik nagyon fontos kockazati elemet is figyelmen kivil hagy: nevezetesen a biztosité-
kok értékének szisztematikus kockazati faktorra valé érzékenységét. Ez egy Ujabb szisz-
tematikus, nem diverzifikalhatd elemet hoz be a veszteség szérasnégyzetébe. Frye [2000a],
[2000b] cikkeiben egy az ados fizetésiképesség-folyamatahoz nagyon hasonl6 egyszer(
modellt vezet be a biztositéki érték alakulasanak leiraséra is. A c¢sdd utani kintlevdségre
vetitett szazalékos veszteség, azaz az LGD a varhato értéke koril normalis eloszlas sze-
rint ingadozhat. A varhatd értéktdl valo eltérést a fizetGképességet is alakitd szisztemati-
kus kockazati faktor és az idioszinkratikus tag linearis kombinacidja hatarozza meg. Az
LGD és a szisztematikus kockazati faktor kdzotti korrelacio 40 szazalék és 60 szazalék
kozott valtozik. Frye modellje segitségével a Bazel Il. CR fuiggvénynél szigoribb mddo-
sitott CR fliggvény a tanulmanyban bemutatott levezetések segitségével kénnyen kisza-
molhato.

A garanciaval fedezett kdvetelések Bazel Il. kezelése rendkiviil konzervativ. Bazel Il.
szerint garanciaval teljesen lefedezett kintlevoség tdkekovetelménye megegyezik a
garantdrre szamolt tokekdvetelménnyel, ha a garantdr PD-je alacsonyabb az eredeti adds
PD-jénél, egyéb esetben a garancianak nincs beszamithaté kockazatcsokkentd hatésa. Ez
a metddus nyilvanvaldan téves, hiszen barmilyen rossz mindsitésd is a garantdr, az altala
nyUjtott garancia mindenképpen kockazatcsokkentd, hiszen az egyenes ados és a garantdr
szimultan csddjének (nem fizetésének) a valdszinlsége biztos, hogy kisebb vagy egyen-
16, mint az eredeti adds PD-je. A kettds csod valdszin(sége elvileg meghatarozhato az
alapmodell segitségével. Heitfield [2003] cikkében megtalalhatd a pontos levezetés. A
cikk alapfeltevése, hogy az egyenes adds és a garantdr fizetési képesség folyamataiban
szerepl@ idioszinkratikus tagok egymassal korreldlnak, tovabba hogy a folyamatok egyiittes
eloszlasa is normalis (itt a kopulak iranyaba altalanosithaté lenne a modell). E feltevések-
kel a tokekdvetelmény az egyittes csddvaldszinlség 99,9 szazalékos percentilise és az
adosra, valamint a garantfrre is meghatarozhatd6 EAD > LGD-k szorzataként all eld. Az
idioszinkratikus tagok kozotti korrelacids paraméter 0 és 1 értékei mellett a végsd képlet
egyszer(en interpretalhat format 6lt, de ennek részletes kifejtése mar egy Uj tanulméany
téméja lehet. A garantalt kovetelések e szofisztikaltabb kockazati modellezése technikai
okokbol tlnik nehezen bevezethetdnek, mivel példaul a kétvaltozés normalis eloszlas
viszonylag nehezen eldallithato fliggvény.
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