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1 A kutatas elézményei, célkitiizései

1.1 A témavalasztas indoklasa

A kamatkockazat kezelése 6nmagaban nem tujkeletli dolog a bankok szamara,
kiforrott modszertanok 1éteznek a kockazat szamszerusitésére, fedezésére és
hatékony monitorozéasara. A banki konyvi kamatkockéazat kiemelt kezelése a
Bazel 11 szabalyozas kialakulasaval kertilt el6térbe, a gazdasagi tOkeszamitasi
logika szabalyozo6i szintre torténd emelésével a méasodik pillér keretein beliil.
A szabdlyozds a kotelezd toketartalékolast meghatdrozd minimum
tokekovetelményt kiegészitette a bankok sajat kockazatértékelésére
vonatkoz6 masodik pillérrel, melynek keretein beliil szlikséges felmérni az
Osszes relevans kockazatot, melyekre sajat modszertan szerint kell tékét
képezni. A masodik pillér alatt szamszerlsitendé kockazatok kozott keriil
megemlitésre a banki konyvi kamatkockdzat. A szabdlyozas kotelezd
modszertant nem hatdroz meg a masodik pillérbeli  kockazatok
szamszer(isitéséhez, ezt tamogatando tobb feliigyeleti ajanlas latott

napvilagot.

A banki konyvi kamatkockézat kiemelt jelentdsségét jelzi, hogy a masodik
pillérben nevesitett kockazatok koziil a banki konyvi kamatkockazat az
egyetlen, melyhez kapcsoldddan a szabalyozo elvarja stressz teszt elvégzését
is, ¢és ennek eredménye alapjan kvazi kotelezd tékeképzést. Az elmult
1d6szak szabdlyozoi irdnymutatdsai is a kockazat jelentdsségét jelzik, 2014
tavaszan latott napvilagot a Bazeli Bizottsag banki konyvi kamatkockézattal
foglalkozo bizottsaga (Task Force on the Interest Rate Risk in the Banking
Book; TFIR) altal megfogalmazott javaslat a kockazat elsd pillér alatti

kezelésére vonatkozéan, mely nem nyerte el a szakmai képviseldinek



tamogatasat. Ugyanezen javaslat beépitésre keriilt a 2015 juniusaban
publikalt konzulticids anyagba is, mint a banki konyvi kamatkockazat
feliilvizsgalt mérési modszertananak egyik opcidja. A kockazat kiemelt
figyelemmel torténd kezelését alatamasztja az altalanosan alacsony
kamatkdrnyezet, és az attol vald félelem, hogy a kamatok varhato
novekedésébdl adodod kockazatokra a bankrendszer kelld tartalékokkal

késziiljon fel.

A banki konyvi kamatkockazat alapvetden a mérleg arazasi szerkezetébdl
adodo sajatossagokra vezethetd vissza: az eszk6zok és forrasok eltérd lejarati
szerkezetiik miatt eltérd arazasi és atarazasi tulajdonsaggal rendelkeznek,
eltéré referencia hozamok mentén arazddnak at, melyek egymassal sem
korrelalnak tokéletesen. Tovabbi sajatossdga a mérlegtételeknek az tligyfelek
viselkedésére vezethetd vissza: egyrészt a szerzddéses lejarattal nem
rendelkezd forraselemek esetén a kamatkornyezet valtozdsara a betétesek
eltér6 modon reagalhatnak (betétek allomanyanak mozgatisa), masrészt az
adosoknak lehetdségiik van élni a hiteleik el6torlesztésével a szerzddéses
lejarat el6tt, am ezen dontésiiket nem mindig pénziigyileg racionalis modon
hozzak meg. Ezeket a hatasokat hivjuk Osszefoglaloan az opcids
tulajdonsagokbol adodod kockédzatoknak. Az iigyfélviselkedésbdl adodo
mérlegvaltozadsok nem jelezhetOk eldre determinisztikusan, a hatas egy része
visszavezethetd a kamatkornyezet valtozasara adott pénziigyileg raciondlis
dontésekre, mig egy masik része az iigyfelek egyéb karakterisztikai mentén

eldrejelezhetd viselkedési mintakra vezethetd vissza.

A tézis egyrészt targyalja a banki konyvi kamatkockazat mérési lehetdségeit,
modszertanait, masrészt fétémaként kiemelten foglalkozik az opcids
tulajdonsdgok koziil a lakossadgi hitelekhez kapcsolddd eldtorlesztési

lehetdségbdl adddd kockdzatok mérési lehetdseégeivel, €s ezek gazdasagi



tokeszintre  vetitett hatasdnak  szamszerlisitési modszertanaval. A
témavalasztast indokolja, hogy a témaban kevés relevans kutatas érhetd el,
akar az irodalom Osszefoglaldsat, akar a szamszerlsitési moddszertanok
targyalasat tekintjilk. A tézis az el6torlesztési lehetdség, mint opcids
tulajdonsag mérése mellett foglalkozik azzal is, hogy vajon a kockazat
mértéke mitdl fiigg, mely tényezok hatdrozzak meg a kockdzati kitettség
nagysagat, illetdleg az ebbdl adodd hatds mekkora gazdasagi tOkeszint
valtozast eredményezhet, azaz mekkora fokuszt érdemes helyezni ra a banki

kockéazatkezelésben.

1.2 A kutatas célja

A kutatds célja a kamakockazat egy specidlis vetliletének elemzése. A
kamatkockazat témakore tulsdgosan széles, ezért lesziikitésre keriilt a banki
konyvi  kamatkockdzat témakoérre, mint a folyamatosan fejlédd

tokeszabalyozasi keretrendszert jelenleg is foglalkoztatd kockézattipusral.

A vizsgaland6 banki konyvi tételek is szlkitésre keriiltek azon szempont
mentén, hogy a vizsgalodas kdzéppontjaban az opciods tulajdonsagok éallnak,
és mint ilyen, alapvetéen a lakossagi banki portfoliot? jellemzé tulajdonsagrol

van sz0. Az opcios tulajdonsagok az eszkdz €s a forras oldali tételekre is

! Altaldnossagban a kockézat nem mas, mint bizonytalansag. A kockazat alapvetéen
szimmetrikus, &m mivel a dolgozatban a gazdasagi toke szempontjabol értékeljiik a
kockazatot, ezért a ,,lefelé mutatd”, un. downside kockazatot értjiikk kockazat alatt. A
downside kockazat egy adott eszkdz értékében bekovetkezd potencialis csdkkenés, illetbleg
az értékcsokkenésbol szarmazo veszteség kockazata.

% A banki kényvbe tartoznak a kereskedési kdnyvbe nem sorolhato eszkozok. A banki konyvi
tételeken a bank célja profit realizalasa az eszkdzok és forrasok kdzotti marzs kiilonbségen.
A retail banki kdnyvbe kertilnek besorolasra a retail, azaz a lakossagi és kisvallalati
igyfeleknek nyugjott termékek és ezekbdl szarmazo poziciok. A sziikebb vizsgalat témajat
jelentd eldtorlesztési opciod elsdsorban a lakossagi jelzaloghitelekre jellemzé tulajdonsag.



jellemzoek, am eltéré természetiikb6l fakaddan eltéré modszertanok mentén
értékelhetdek, ezért a tézis témdjaul a kisebb irodalommal rendelkezd, az
eszkoz oldalt jellemz6 eldtorlesztési opcid értékelését valasztottam. Ennek
megfeleléen a kutatds célja a lakossagi banki portfoliot jellemz6 opcios
tulajdonsagok, kiemelten a lakossagi jelzaloghitelekhez kapcsolodd

elétorlesztési opcid hatasanak elemzése a gazdasagi toke szintjére.

A kutatasi célhoz kapcsoldddan az aldbbi hipotéziseket fogalmaztam meg

részletes vizsgalatra.

1. hipotézis: Az elotorlesztési opcio jelentds hatast gyakorol a gazdasagi

toke szintjére.

Alapvetd feltételezésem, hogy az el6torlesztési opcid jelentds hatdssal
lehet a bank jovedelmezdségére és ezaltal a gazdasagi téke szintjére. Az
eldtorlesztési opcid hatasdnak mértéke feltételezésem szerint fligg
egyrészt az altalanos kamatkornyezettdl és a kamatvarakozasoktol; a
banki mérleg kamatstruktirdja €s a kamatkornyezet kozotti eltérésektol,
azaz a banki portfolion feltételezhetd eldtorlesztési 6sztonzé mértékétdl; a
banki portfolié diszkreciondlis kockazati Osszetételétdl, és az egyedi
adosok viselkedési mintditol; a szabalyozastol, mely tdmogathatja vagy
nehezitheti az eldtorlesztési jog gyakorlasat; tovabba a piaci szerkezettol,

pontosabban a partneri értékesitési csatornak alkalmazasatol.

2. hipotézis: A tokehatast szamszeriisit6 moédszertan jobb megkozelitést
jelent a jovedelem alapi médszertannal a gazdasagi tokehatas

meghatarozasara.

A banki konyvi kamatkockéazat szamszerlsitésére alapvetden kétféle
moddszertan  alkalmazhato: a  jovedelem  hatidst  szamszer(isitd

megkozelités, mely a banki kamateredményre gyakorolt rovid tavl hatast



helyezi eldtérbe, illetdleg a tokehatast szadmszeriisité megkozelités,
melynek célja a toke jelenértékére wvetitett hatds meghatdrozasa.
Feltételezésem szerint a tokehatdst szamszeriisitd —modszertan
megfelelobb a gazdasagi tokehatds meghatarozasara, elsdsorban azért,
mert a szdmszer(isitett hatdsokat a bankok tékemenedzsment
tevékenységébe kell becsatornazni, és ezek a dontések hosszu tavra
sz6lnak. A jovedelem alapu hatasnak a kamateredmény valtozasan
keresztiil le kell csapodnia a tokeértékben is, de mivel ennek szemlélete
rovidtavra szol, igy az megfelelébb a jovedelembézis menedzsmentjéhez
szolgald eszkdzként. A tékehatast szdmszerlisitd modszertan hossza tavh
szemléletébol fakadoan lehetdvé teszi a dinamikus modellezést és ezen

keresztiil a hosszu tava tékemendzsment szempontok figyelembe vételét.

hipotézis: Jol azonosithatoak azok a faktorok, melyek befolyasoljak

az elotorlesztési opcio hatasat a gazdasagi tokeszintre.

Egy hipotetikus portfoliora vetitve szamitasokat, elemzéseket végzek az
elotorlesztési hatds modell alapti szdmszerlsitésére vonatkozodan, és a
modell eredmények alapjan tovabbi érzékenység vizsgalatokat készitek
azzal a céllal, hogy felmérésre keriiljon, hogy mely paraméterek valtozasa
hat leginkdbb a tOkehatast szamszerlsitd gazdasagi tOkemodell
eredményére. Ezen valtozok lehetnek a portfolio Osszetételére vonatkozo

faktorok, illetdleg kiils6 kdrnyezeti faktorok.



2 Anyag és médszer

2.1 Altaldnos modell

Az alabbiakban kisérletet teszek az el6torlesztési opcid banki portfolid
értekére vetitett hatdsdnak modellezésére egy 4altaldnos példan keresztiil.
Mivel a szdmitasokhoz nem allnak rendelkezésre valds banki adatok, ezért a
modellezés kozéppontjdban az optimalis eldtorlesztési opcidé modellezési
lehetdsége, és elvi hatdsdnak szamszerlsitése all. Ebbdl kovetkezden nem
térek ki az egyedi, nem-optimalis dontésekbol fakadd el6torlesztési

lehetdségek alkalmazasanak hatdsvizsgalatara.

A modellezést egy hipotetikus banki portfolion végzem. A modell altaldnos
logikai keretrendszerét egy egyszerli példan keresztiil mutatom be. Vegyiink
egy hitelportfoliot, melynek négy eleme van, paramétereit az 1. tablazat
tartalmazza. A hitelportfoli6 kamatbevételi pénzaramlasa és a jelenlegi

hozamgorbe a 2. tablazatnak megfelelden alakul.

1. tablazat Hipotetikus hitelportfolio elemei

1. hitel 2. hitel 3. hitel 4. hitel
Hitel 6sszeg 1 000 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000
Kupon 5% 6% 7% 8%
Hatralévo lejarat (év) 5 6 7 4

Az  elotorlesztési  opcid  lehivasat a  refinanszirozdsi  0sztonzd
meghatarozasaval jelzem elére. A refinanszirozasi 0szt6nz6t az hatarozza

meg, hogy a hozamgorbe mentén érvényes aktualis par hozamgorbe hogyan



alakul. Amennyiben az adott hatralévé lejarathoz tartozé par kamat®
kedvezébb, mint a jelenlegi kupon, akkor optimalis dontést feltételezve

megtorténik a hitel el6torlesztése.

2. tablazat A hitelportfolio kamatbevételi pénzaramlasa és a hozamgorbe

Ev CF1 CF2 CF3 CF4 r

1 50 000 60 000 70 000 80 000 6,0%
2 50 000 60 000 70 000 80 000 5,8%
3 50 000 60 000 70 000 80 000 5,6%
4 50 000 60 000 70 000 80 000 5,4%
5 50 000 60 000 70 000 5,2%
6 60 000 70 000 5,0%
7 70 000 4,8%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A vizsgalatot két id6pontra végzem el: a mostani hozamgdrbe mentén,
illetéleg az egy év mulvai hozamgorbe mentén, feltételezve egy akkori
allapotot (ezt fogja kivaltani a késdbbiekben a hozamgorbe modellezése).
Ezen két idOpont vizsgalata mellett az az érv sz6l, hogy a tervezési ciklus
altalaban egyéves, ezért a kamateredményre torténd hatas vizsgalatat érdemes
leszlikiteni erre az idésavra. Tovabbi feltételezés, hogy amint megtorténik a
hitel eldtorlesztése, az elotorlesztett tokeérték az 1) par kamaton, a
fennmarad6 lejaratra kihelyezésre keriil, igy moddositva a hitelportfolid

pénzaramlasat.

Mindezekbdl adoddan a kamateredményre vald hatast gy mérem, hogy az

eredeti pénzaramlds kamatbevételének és az eldtorlesztéseket kovetden

% A par kamatlab az a névleges kamatlab (kupon rata), amely mellett a kotvényt névértéken
lehet kibocsatani az aktudlis spot hozamgorbe mellett.



eléallo 1) pénzaramlas kamatbevételének a kiillonbségét hatarozom meg. A

példanal maradva a szamitést a 3. tdblazatban szemléltetem.

3. tablazat A hitelportfolié varhaté elétorlesztései

Ev CF1 CF2 CF3 CF4 ro par0O rl parl
k 5% 6% 7% 8%

1 50000 | 60000 | 70000 | 80000 6,0% 6,00%

2 50000 | 60000 | 70000 | 80000 5,8% 5,81% 5,8% 5,80%
3 50000 | 60000 | 70000 | 80000 5,6% 5,61% 5,4% 5,41%
4 50000 | 60000 | 70000 | 80000 5,4% 5,43% 5,0% 5,03%
5 50000 | 60000 | 70000 5,2% 5,24% 4,6% 4,64%
6 60000 | 70000 5,0% 5,06% 4,2% 4,27%
7 70 000 4,8% 4,88% 3,8% 3,89%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A jelenlegi hozamgoérbe (rO) mentén a 2-4. hiteleket az els¢ évben megéri
eldtorleszteni, mivel a par hozamgorbe mentén az ezek hatralévd lejaratdhoz
tartoz6 par kamatok kedvezObbek, azaz alacsonyabb kupon mellett lehet
ezeket a hiteleket refinansziroztatni. Az elsd hitel esetén ez csak az egy év
mulvai hozamgorbe mellett realis lehetdség, ezért ezen hitel esetén egy év
mulva torténik meg az eldtorlesztés. Feltételezve, hogy a visszatorlesztett
hitelosszeg az 1) par kamat mellett keriil 0jbol kihelyezésre, a banki

hitelportfolié pénzaramlasa megvaltozik, az eredményt a 4. tablazat mutatja.

Az eldtorlesztési opcid hipotetikus hitelportfolié kamatbevételére valo hatasa
az elorejelzési periodus egyéves idejére vetitve varhatéan 22,7%-0S

csokkenést eredményez. A részletes eredményeket az 5. tablazat szemlélteti.



4. tablazat A hitelportfolio ij kamatbevételi pénzaramlasa

Ev CF1 CF2 CF3 CF4
k 4,64% 5,06% 4,88% 5,43%
1 50 000 50 569 48 751 54 263
2 46 449 50 569 48 751 54 263
3 46 449 50 569 48 751 54 263
4 46 449 50 569 48 751 54 263
5 46 449 50 569 48 751

6 50 569 48 751

7 48 751

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

5. tablazat Az eldtorlesztés hatasa a hitelportfolio kamatbevételi pénzaramlasara

Pénzaramlas
Eredeti kamatbevétel 1420 000
Modositott kamatbevétel 1097 518
Valtozas - 322482
Valtozas % -22,7%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Amennyiben a banki konyv jelenértékére vetitett hatdst szeretnénk
szamszer(isiteni, a pénzaramlasokat ki kell egésziteni a toketorlesztésekkel,
és az igy kapott kotvények jelenértékében bekovetkezett valtozast kell

meghatarozni. Az eredményt a 6. tablazat mutatja.

6. tablazat Az el6torlesztés hitelportfolio jelenértékére vetitett hatasa

Jelenérték
Eredeti pénzaramlas 4 248 982
Modositott kamatbevétel 3977905
Valtozas -271078
Valtozas % - 6,4%

Forras: sajat szamitas alapjan, Sajat szerkesztés
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A szamitasok soran az egyszeruség kedvéért azzal a feltételezéssel €lek, hogy
az egyes periodusokban csak a kamat keriil megfizetésre, a toketorlesztés a
lejaratkor egy Osszegben esedékes. A valdsagban a lakossagi jelzaloghitelek
annuitasos torlesztéstieck. A toketorlesztésre tett feltételezés egyszeriisitésére
alapvetden azért volt sziikség, hogy a szamitasokat Excel VB-ben
leprogramozva olyan szdmitasi metodust tudjak alkalmazni, mely lehetdvé
teszi a szamitdsok iddbeni hatékony lefutasat egy kozepesen erdsnek
tekinthetd szamitdgépen. Az annuitasos torlesztés valamennyire pontositana a
szdmitasokat, am a végsd eredményt és kovetkeztetéseket nem befolyasolja.
Az annuitasos és a végén egyoOsszegben torleszté (bullet) pénzaramlasok
esetén a pénzaramlas hatasbeli kiilonbozet egyre né a refinanszirozasi
kamatszint csdkkenésével. Az Osszefiiggés linearis. Ez alapjan levonhat6 a
kovetkeztetés, hogy az annuitdsos szamitasok és a bullet tipusu szamitdsok
eredményei linearis Osszefiiggések alapjan megfeleltethetdoek egymasnak. A
bullet tipust hitelek esetén tovabba konzisztensen magasabb pénzaramlas
hatas keriill kimutatasra, azaz ezen moddszerrel talbecslésre keriill a
végeredmény. A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a szamitési
moddszertanra tett egyszerlisités nem torzitja a végsé eredményeket, az

megfeleld kovetkeztetések levonasara.

2.2 Kamatlab modellezése

A hozamgorbe modellezésére a Cox, Ingersoll és Ross-modellt (CIR)
alkalmazom. A hozamgdrbe modellezéséhez teoretikus paraméter
bedllitasokat alkalmazok a szamitdsok sordn. Ennek oka, hogy az is
vizsgalhato legyen, hogy az ezekben bekovetkezd valtozasokra mennyire

érzekenyen reagéalnak a végsd eredmények. A rovid kamatldbra vonatkozo
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feltételeket tartalmazza a 7. tablazat (a az atlaghoz val6 visszatérés titeme, b a

kamatlab hosszu tava atlaga, o a kamatlab szorasa).

7. tablazat A rovid kamatlab paraméterei a CIR modellhez

ro

a

b

c

honapok

6,0%

05

4,0%

5,0%

360

A fenti paraméterek alapjan szamitott modellezés eredményét (5 véletlen

lefutds) mutatja az 1. abra.
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1. abra A rovid kamatlab lehetséges lefutasai a CIR modell alapjan

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A modellezett rovid kamatlabakra vonatkoz6 atlag értéket, illetdleg az 5%-0s

és 95%-0s konfidencia szinteket mutatja a 2. abra. Az atlag alakulasan jol

latszik a modell atlaghoz val6 visszahuzasos jellege.
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2. abra A rovid kamatlab CIR modell szerint modellezett értékeire vonatkozé atlag,
5%-0s és 95%-0s konfidencia szintek

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A hozamgorbe kiilonboz6 alakokat vehet fel a révid kamatlab induld

értékétol fliggden, melyet a 3. dbra szemléltet.
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3. abra A hozamgorbe lehetséges alakjai a révid kamatlab kiilonb6z6 indulé értékeinél

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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3 Eredmények és értékelésiik

3.1 Altaldnos keretrendszer

A modell 0sszedllitasakor jelentds egyszertisitésekkel kellett élnem a vizsgalt
hitelportfolio  Osszetételére vonatkozoan. Az egyszeriség kedvéért a
hitelportfolio 6t elembdl 4all, egy-egy alportfoliot képviselve. Ezen
alportfoliok eltérnek atlagos kamatszintben ¢és hatralévd futamiddben,

karakterisztikaikat a 8. tdblazatban foglalom 6ssze.

8. tablazat A hipotetikus hitelportfolié dsszetétele

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5.
Tokearany a teljes 20% 20% 20% 20% 20%
portfolidban

Atlagos kamatszint 4% 5% 6% 7% 8%
Atlagos hatralévé lejarat 10 5 6 7 4
(¢v)

A kamatkornyezetre az alabbi kiindulo feltételezésekkel éltem: a rovid kamat
6%-on all, és hossza tavu 4%-0s szintre tér vissza. A CIR modellt a 9.

tablazatban szerepld paraméterekkel alkalmazom.

9. tablazat A CIR modell paraméterei — csokkend hozamgorbe

CIR paraméterek
) 6%
a 0,5
b 1%
o 5%
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A modell logikai keretrendszere az alabbiak szerint foglalhatd ssze:

1.

3.

Hozamgorbe modellezés. A CIR modell alapjan modellezésre keriil a
rovid kamatlab és a hozza tartoz6é hozamgorbe pontok, 30 éves idotavra,
havi lépéskozzel. A rovid kamatlab lehetséges lefutasai havi 1épéskozzel
(At=1/12) keriilnek modellezésre, az egyes hitelportfolid elemek

hatralévo lejaratanak futamidejére.

Par  hozamgdérbe meghatarozasa. Minden egyes hozamgorbéhez
meghatarozasra keriilnek a par hozamgorbék. A par hozamgorbéket
hasznaltam az aktualis refinanszirozasi kamatok koézelitésére, feltételezve,
hogy a hitelek fair médon keriilnek bedrazasra, a par kamatlabon lehet
refinanszirozdshoz jutni a piacon. A szadmitasok egyszerlsitésére a par
kamatok nem keriilnek korrigalasra a hitelportfolié egyedi kockazataval,
mivel ez alapvetéen a kamatszinteket tolja el csupan, a refinanszirozasi
dontési mechanizmust nem befolyasolja. Ezzel a modell kdnnyen

kiegészithetd.

Refinanszirozasi osztonzé meghatarozasa. Az adott hatralévé lejarathoz
tartozd par kamatlab és a hitelportfolio atlagos kamatszintjének
Osszehasonlitdsa alapjan keriil meghatdrozasra a refinanszirozasi
0sztonzd. Az Osszehasonlitas egészen addig a pontig folytatodik, amig a
szimulalt par kamatlab nem csokken a kupon értéke ald, de legkésébb a
hatralévd lejaratig. Amennyiben a szimulalt par kamatlab a kupon értéke
ala csokken, élve az optimalis eltorlesztés feltételezésével, megtorténik
az elOtorlesztés. A szamitasokat elvégzem el6torlesztési koltségek
figyelembe vétele nélkiil, feltételezve, hogy az eldtorlesztés korlatlanul
megtehetd, illetleg el6torlesztési koltség figyelembe vételével is. A

koltségek figyelembe vételével elvégezheté annak elemzése, hogy a
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koltségek mennyiben tudjak befolydsolni az optimalis eldtorlesztési

lehetdséget.

4. Kamatbevételi hatis meghatarozasa. Amennyiben a par kamatlab a
kupon értéke ala csokken, és emiatt megtorténik az el6torlesztés, azzal a
feltételezéssel élek, hogy a visszatorlesztett tOke ujbol kihelyezésre kertil
az aktudlis kamatldbon, azaz a par kamatlabon. Az 0j kamatlab alapjan
kiszamitasra kerlil a fennmaradd lejaratra a pénzaramlas, illetleg az
eredeti pénzaramlds és a modositott pénzaramlds kozotti kiilonbség. A
pénzaramlas hatast meghatarozom diszkontdlds nélkiil, illetéleg a
diszkontalt pénzaramlas alapjan is. A pénzaramlas hatds szolgdl a
jovedelem alapu megkozelités hatasanak vizsgalatahoz, melynek célja a
kamatbevételi hatas becslése. A diszkontdlt pénzdramlés hatds célja az
eszkozérték valtozasanak becslése, és ez alapjan a gazdasagi tokeérték

alapu hatés kiszamitasa.

5. Eredmények meghatarozasa stresszelt kamatpalya esetén. A szémitasok
megismétlésre keriilnek stresszelt kamatkdrnyezet esetén is, két okbol: 1.
a fenti kamatkornyezet modellezés a normalitas feltételezésével él, mely
normdlis iizletmenet esetén megfeleld, de valsaghelyezetben nem
alkalmas a potencialis veszteségek szimulasara; emellett 2. a
kamatkockazat elemzése soran jogszabalyi kovetelmény is a stresszelt
kamatkornyezet melletti gazdasagi tokeérték hatds meghatarozasa. A
szamitasokhoz a stresszelt kamatpalyat a hozamgdrbe parhuzamos
eltolasaval hatarozom meg, melynek mértékét a rovid forint hozamok

99%-os, egyéves VaR értéke alapjan szamitom.

A modell valos banki adatok hidnyaban nem tér ki a nem optimalis dontések

hatdsdnak vizsgalatara. Az optimalistol eltérd dontések hatdsa torzitja az
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optimalis dontések hatasat, kiilonbozé okok miatt erdsithetik azt, illetdleg
gyengithetik is. Az optimalistdl eltérd dontéseket valos banki adatokon lehet
becsiilni, ezért ezek feltételezett hatasat a modellben nem veszem figyelembe,
mivel tul sok feltételezéssel kellene ¢€lni azok beépitéséhez, ami

megkérdojelezné az eredmények értelmezhetoségét.

Ezen feltételezés megitélésem szerint nem gyengiti a modell
alkalmazhatosagat. Egy strukturdlt elemzés kapcsan azt is elérelépésnek
gondolom, hogy egy ,,vegytiszta” helyzet elemzése megtorténik, mert ennek
esetleges t6kehatasat sem latjuk még pontosan, illetdleg ennek eredménye
jelenthet kiinduld helyzetet a tovabbi ,torzitd6” hatasok mértékének
elemzéséhez. Emiatt épitem fel a modellezést is azon logika mentén, hogy
eldszor egy tisztan optimalis dontési helyzet keriil elemzésre, ezt modositom
a koltségtényezd beemelésével, és innen lehetne tovabb 1épni az egyedi
torzitd tényezok beemelésével. Azt gondolom, hogy ezt akkor Iehet
megtenni, ha az el6z6 két 1€pés soran az az eredmény sziiletik, hogy tisztan
az opciods kockazatok tékehatdsa jelentds lehet, ezért érdemes a kérdéskorrel
foglalkozni. Amennyiben mar kezdd 1épésként egy komplexebb viselkedési
struktira keriilne modellezésre (amit valds adatok hidnydban csak erds
feltételezések mellett lehetne megtenni), a modell nem adna lehetdséget arra,
hogy az egyes elemek (optimalis és nem optimalis dontési helyzetek) hatasat

kilon-kilon is elemezziik.

A viselkedési faktorok beépitését modellezési szempontbol két oldalrdl lehet
megkozeliteni. Az egyik, mely szerint azon kérdésre keressiik a valaszt, hogy
milyen szocio-demografiai és egyéb faktorok magyarazzak az el6torlesztést.
Ez alapjan el6torlesztési viselkedési scorecardot lehet épiteni, ami alapjan
képessé valhat egy bank azon portfoliok beazonositasara és értékelésére,

amelyek jobban ki vannak téve az eldtorlesztés kockazatanak. Egy scorecard
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fejlesztést  feltételezések  alapjdan  nem  lehet megtenni, ehhez
mindenféleképpen belsé banki eclemi adatokra van sziikség. A masik
megkozelités az lehet, hogy azonositunk néhany olyan eseményt, amelyet
optimalistol eltérd eldtorlesztésnek tekintiink (pl. 6rokségbol, ingatlan
értékesitésbol torténd eldtorlesztés, stb.), és ezek mértékére tesziink becslést,
¢és ezt az optimalis eldtorlesztés felett addicionalisan figyelembe vessziik.
Ennek mértékét historikus adatok alapjan lehet becsiilni — modellezési
szempontbol ennek mértéke egy szazalékos érték, melyet rd lehet vetiteni a

teljes portfoliora.

3.2 Jovedelem alapu megkozelités
3.2.1 Elétorlesztési koltség nélkiil

A hipotetikus hitelportfolidkra a fenti logika mentén 10 000-es szimulacioval
meghatarozasra keriiltek a potencidlis kamatbevételi hatasok. Mivel a
szamitaskor csak az eldtorlesztést vizsgaltam, 1) hitelkihelyezés nem tortént,
ezért csak az un. downside risk, azaz a negativ kamatbevételi hatas keriilt
figyelembe vételre. Ennek megfelelden az eredmények az egyes
alportfoliokra a potencialis kamatbevételi kiesés mértékét mutatjak, az
eredetileg tervezett kamatbevételekhez képest a teljes futamidére. A
szamitdsok a pénzaramlas hatast vizsgaltak, diszkontalasi hatds nélkiil. A
kamatbevételi hatds azzal a feltételezéssel keriilt meghatdrozéasra, hogy
eléfinanszirozas esetén az eldfinanszirozott tOke az alacsonyabb kamaton
keriil kihelyezésre a hatralévé futamiddre. A kamatbevételi hatds igy az
eredeti kamatbevételi pénzdramlds ¢és a megvaltozott kamatbevételi

pénzaramlas nomindlis értékének kiillonbozete.
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Az egyes hitelportfolio elemek egyiittes kamatbevételi hatas eloszlasat

mutatja a 4. abra.

350%
3,00%
2,50%
2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

]
0,00% - T I|||||”I||“ ‘ H || .

[Hlin, .

L S
=] — ~
~ = = O

.
N R R N RN RN X XA XX RN R XX R R R
TR 8 F AR g g ey sTadagsaa =) P ]
O M = 6 N NSO RO S A0 NN MO 00 s A 0 NN oM
£ T M n w0 MmN N d A dd 0 0 0 0 a6 a0
IS N I S B S S B B B N S B I S I B B S I NI S TS I A B

kamatbevétel valtozds

4. abra A teljes hitelportfoli6 pénzaramlis valtozasa alapjian meghatiarozott
kamatbevételi hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes vonal
95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Az egyes hitelportfolio elemek és a teljes hitelportfolié hatasra vonatkozé

legfontosabb statisztikakat a 10. tablazat tartalmazza.

10. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikai — csokkené hozamgorbe

Alportfoliok 1. 2. 3. 4, 5. Teljes
hatas

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamidé 10 5 6 7 4

Atlag -0,87% | -5,61% | -22,84% | -34,90% | -39,44% | -21,81%

Szoras 0,77% 2,60% 1,96% 1,51% 1,99% 0,78%

95%-0s  konfidencia -2,40% -9,97% | -26,05% | -37,37% | -42,67% | -23,10%
szint

99%-0s  konfidencia -3,36% | -11,82% | -27,39% | -38,36% | -44,08% | -23,62%
szint

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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A vizsgalt alportfoliok kamatszintje €s az aktudlis kamatkornyezet, tovabba
annak valtozasara tett feltételezés jelentdsen befolyédsolja az eredményeket. A
feltételezett csokkend kamatkornyezeti hatas ereddjeként a 3-5. alportfoliok
esetén jelentds hatdsa volt az el6torlesztési lehetoségnek. Ezen alportfoliok
esetén a hatasok az els6 12 honapban koncentralddtak, igy az éven beliili

kamatbevételi hatas jelentds volt.

Amennyiben a kamatbevételi hatast csak az elsé 12 honapra vizsgéljuk, azaz
az els6 évben vart kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalyak
mentén els6 évben potencialisan kiesé kamatbevételek mértékét, a

statisztikak a 11. tdblazatnak megfeleléen valtoznak meg.

11. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikdi — csokkené hozamgorbe, éven beliili

hatas

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. Teljes
hatas

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamido 10 5 6 7 4

Atlag -2,66% | -21,31% | -35,71% | -45,70% | -49,50% | -34,91%

Szoras 6,14% 2,26% 1,58% 1,24% 1,63% 1,04%

95%-0s  konfidencia | -16,85% | -24,97% | -38,28% | -47,70% | -52,10% | -37,02%
szint

99%-0s  konfidencia | -17,25% | -26,61% | -39,28% | -48,44% | -53,09% @ -37,77%
szint

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Az éven beliili hatas sokkal erdteljesebben jelentkezik. Az igy kapott
eredmény egy potencidlis maximum, mivel optimalis dontési mechanizmus
feltételezésével ¢Eltem, illetdleg nem szdmoltam eldtorlesztési  és
tranzakcionalis koltségekkel. Eszerint a hipotetikus portfolion, csdkkend

kamatkdrnyezetet feltételezve, 95%-0s konfidencia szinten a tervezett

egyéves kamatbevétel harmada  pontecidlisan  veszélyeztetett. A
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kamateredmény hatds ennél joval kisebb, mivel a kamatok csokkenése a
forraskoltségek csokkenésében is megjelenik, igy a nettd hatas a
kamatbevételekre meghatarozott elvi maximumnadl joval kedvezdébb kell

legyen.

A kamatkornyezetre tett feltételezések megvaltoztatasa jelentds hatassal van
az eredményekre. A szamitasokat elvégeztem emelkedé kamatkornyezetet

feltételezve is, a 12. tdblazatban szerepld paraméterekkel.

12. tablazat A CIR modell paraméterei — névekvé hozamgorbe

CIR paraméterek
) 5%
a 0,5
b 7%
c 5%

Ilyen bedllitdsok mellett a teljes hitelportfoliéra szémitott eredmények
Osszhatdsa az 5. abra szerint alakul. Az egyes hitelportfolid elemek és a teljes
hitelportfolio hatasra vonatkozé legfontosabb statisztikdkat a 13. tdblazat
tartalmazza. Az emelkedé kamatkornyezet esetén az el6torlesztési lehetdség

hatasa a kamatbevételi szintekre joval gyengébb.
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5. adbra A teljes

hitelportfoli6 pénzaramlis valtozasa alapjan meghatarozott

kamatbevétel hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes vonal
95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

13. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikdi — novekvoé hozamgorbe

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. Teljes
hatas

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralevé futamido 10 5 6 7 4

Atlag 0,00% | -0,06% | -0,52% | -8,66% | -23,47% | -6,57%

Szoras 0,03% 0,23% 0,70% 1,38% 1,84% 0,51%

95%-0s  konfidencia 0,00% | -0,43% | -1,90% | -10,96% | -26,34% | -7,46%

szint

99%-0s konfidencia | -0,01% | -1,12% | -3,20% | -11,78% | -27,93% | -7,83%

szint

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A kamatbevételi hatast az elsé 12 honapra vizsgalva, azaz az elsé évben vart

kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalyak mentén elsé évben

potencidlisan kies¢ kamatbevételek mértékét, a statisztikdk megvaltoznak

(14. tablazat).
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14. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikdi — novekvé hozamgorbe, éven beliili hatas

Alportfoliok 1. 2. 3. 4, 5. Teljes
hatas

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamidd 10 5 6 7 4

Atlag 0,00% 0,00% -2,89% | -23,92% | -36,08% | -15,78%

Szoras 0,00% 0,00% 6,37% 1,22% 1,47% 1,35%

95%-0s  konfidencia

szint 0,00% 0,00% | -17,01% | -26,04% | -38,53% | -18,85%

99%-0s  konfidencia

szint 0,00% 0,00% | -17,51% | -26,73% | -39,44% | -19,28%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A novekvo kamatpalya esetén a potencialisan veszélyeztetett kamatbevétel
95%-os konfidencia szintet feltételezve az éves kamatbevétel kozel egydtode,
azaz a hatds még akkor is jelentds, amikor a kamatkOrnyezetre tett
feltételezések elvileg nem kedveznek az el6torlesztésnek. A hatas mértékét és
természetét alapvetden befolydsolja a vizsgalt hitelportfolid Osszetétele,
mivel a hatds a magas kuponnal rendelkezd alportfoliok esetén jelentkezett,
melyek esetén a kuponhoz képest alacsony szintrél induldé kamatok mellett
novekvd kamatokat feltételezve is van értelme az elStorlesztésnek.
Természetesen az igy kapott eredmény ebben az esetben is potencidlis

maximumnak tekinthetd.

3.2.2  Elétorlesztési koltséggel

A szémitdsokat elvégeztem eldtorlesztési koltség beépitésével is. Az
elétorlesztési koltségre azzal a feltételezéssel éltem, hogy el6torlesztés esetén
2%-os fix dijat kell fizetni. Az eldtorlesztési koltség a refinanszirozasi
0sztonzon keresztiil hat a pénzaramlasra. Eszerint a refinanszirozas akkor

tortént meg a modellben, ha az adott hatralévo lejarathoz tartozo par kamat és
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az eldtorlesztési dij fennmarado lejaratra szétosztott évesitett értékének az
Osszege egyiittesen is alacsonyabb volt, mint a kupon. Az el6torlesztési dij
beépitése bizonyos esetekben eltériti a csupan par kamatszint alapjan
meghozott refinanszirozasi dontést, mivel a dij figyelembe vétele mellett mar
nem ¢éri meg a refinanszirozas. A dij figyelembe vételével szamitott modell

eredményeket a 15. tablazatban foglalom Ossze.

15. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikdi — csokkendé hozamgorbe, elotorlesztési

koltséggel

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. Teljes
hatas

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamido 10 5 6 7 4

Atlag -3,32% | -8,93% | -22,86% | -34,84% | -39,37% | -22,78%

Szoras 2,88% 2,75% 1,90% 1,50% 2,00% 0,99%

95%-0s konfidencia | -6,55% | -12,27% | -25,94% | -37,23% | -42,65% | -24,25%
szint

99%-0s konfidencia | -7,73% | -13,79% | -27,14% | -38,14% | -44,03% | -24,67%
szint

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Az eldtorlesztési dij bevezetése tovabb rontja a kamatbevételi hatédst (a hatést
a teljes futamidd alatt elérhetd kamatbevételhez viszonyitva). Ennek oka,
hogy a dij miatt kevesebbszer torténik meg ugyan az el6torlesztés, am amikor
refinanszirozasra keriil a hitel a modell szerint, az 4tlagosan alacsonyabb

kamatlabon torténik, mint abban az esetben, amikor nem volt el6torlesztési

dij a modellben.

24



3.3 Tokeérték alapu megkozelités

A tokeérték alapu megkdzelités esetén a cél a kamatvaltozasbol adoddan a
gazdasagi  tokeértékben bekovetkezett valtozds meghatdrozdsa. A
szamitasokhoz az eszk6zok €s a forrasok értékében bekovetkezd valtozasokat
is meg kellene hatarozni, és ezek kiilonbozete adnd a gazdasagi tokeérték
valtozasat, illetéleg annak eloszlasat. A szimulécid soran a hitelportfolid
diszkontalt pénzaramlas valtozasat vizsgaltam, a forras oldal szimuldldsa nem
keriilt figyelembe vételre, igy a hitelportfolid értékvaltozasa ceteris paribus
lecsapddik a gazdasagi tOkeérték valtozdsdban. A gazdasagi tOkeértékben
bekovetkezett valtozast a diszkontdlt pénzaramlasban bekdvetkezett

valtozasok és az eredeti tOkeérték hanyadosaként hataroztam meg.

A szémitasokat csokkend ¢és novekvo kamatkornyezetet feltételezve is
elvégeztem. Csokkend kamatkornyezet esetén a teljes hitelportfolidra vetitett

gazdasagi tokeérték hatdst a 6. dbra szemlélteti.
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6. abra A teljes hitelportfolié diszkontalt pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott
gazdasagi tokeérték hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes
vonal 95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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Az egyes hitelportfolio elemek és a teljes hitelportfoliéo hatasra vonatkozo
legfontosabb statisztikakat a 16. tablazat mutatja. A diszkontélt pénzaramlés
hatads esetén az eredmények alacsonyabbak, mint a kamatbevételi hatas
esetén, ami a diszkontalds tényével magyarazhat6. Amennyiben az
eredményeket tokekovetelményre kivanjuk leforditani, akkor ezek az

eredmények hasznalhatdak erre a célra.

16. tablazat A gazdasagi tokeérték alapu hatas statisztikai — csokkené hozamgorbe

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. Teljes
hatas

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamido 10 5 6 7 4

Atlag -0,27% | -1,23% | -7,03% | -14,30% | -11,18% | -6,80%

Szoras 0,24% 0,55% 0,61% 0,68% 0,57% 0,30%

95%-0s  konfidencia | -0,75% = -2,15% = -8,04%  -1542% @ -1212% @ -7,28%
gg‘;;[—os konfidencia | -1,00% | -2,49% | -8,43% | -15,84% | -12,49% | -7,49%
szint

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A teljes hitelportfoliora vetitve 95%-os konfidencia szinten az eszk6z6k piaci
értéke potencidlisan 7,28%-kal csokkenhet, ami a forras allomany
értékvaltozasat figyelmen kiviil hagyva lecsapodik a téke piaci értékének
véltozasaban, igy a gazdasagi tOkeérték valtozasdban. Ennek eredményeként
a hipotetikus hitelportfolio tokekovetelménye a banki konyvi kamatkockazat

elétorlesztési opciods tulajdonsaga miatt, 95%-0s konfidencia szinten, 7,28% a

teljes kitettségre vetitve.

Novekvé kamatkornyezet esetén az eloszlast a 7. abra mutatja. Az egyes
hitelportfolio elemek €s a teljes hitelportfolio hatdsra vonatkoz6 legfontosabb

statisztikakat a 17. tablazat tartalmazza.
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7. abra A teljes hitelportfolié diszkontalt pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott
gazdasagi tokeérték hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes
vonal 95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

17. tablazat A gazdasagi tokeérték alapi hatas statisztikai — névekvé hozamgorbe

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. Teljes
hatas

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamido 10 5 6 7 4

Atlag 0,00% | -0,01% @ -0,14% | -3,42% | -6,52% | -2,02%

Szoras 0,01% 0,04% 0,20% 0,56% 0,52% 0,15%

95%-0s  konfidencia 0,00% | -0,07% @ -0,56% | -4,33% | -7,39% | -2,28%

szint

99%-0s  konfidencia 0,00% | -0,21%  -0,88% | -4,70% | -7,71% | -2,38%

szint

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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3.4 Stressz kamatkornyezet alkalmazdsa

Az EBA (European Banking Authority) altal 2015 majusdban kiadott*, a
korabbi CEBS (Committee of European Banking Supervisors) altal
megfogalmazott iranyelveket feliilvizsgdlo, a banki konyvi kamatkockéazat
kezelésére vonatkozo iranyelvben is kiemelt célként jelenik meg a kamat
sokkok alkalmazéasa a kamatkockézati kitettség mértékének értékelésére. Az
iranyelv szerint az intézmények kotelesek felmérni a gazdasagi tokeérték €s a
netté kamatjovedelem érzékenységét a hozamgdrbe potencialis valtozasaira,
ide értve a parhuzamos eltolddast, illetleg az alakvaltozasokat. Mindemellett
kotelesek a szabalyozd éaltal is eldirt mértékli kamatsokk gazdasagi
tokeértékre vetitett hatdsat felmérni. A szabalyozoéi kamatsokk mértéke: a
hozamgorbe parhuzamos, hirtelen +/-200 bazispontos eltolasa, amennyiben
ez alacsonyabb, mint a kamatszintekben aktualisan megfigyelt valtozas,
akkor a kamatok napi véltozasainak 99%-os VaR értékét” kell alapul venni a

szamitasokhoz.

A18. tablazatban szerepelnek a forint hozamgorbe kiemelt pontjaira szamitott
statisztikak, és kiemelten az egyéves VaR érték 99%-0s konfidencia szint
mellett, bazispontban kifejezve. A harom hoénapos forint hozamgorbe
ponthoz (mint a rovid kamat kozelitése) tartozd 5 éves adatsor alapjan
meghatarozott egyéves VaR értékekbdl hataroztam meg a hipotetikus
portfoliokra alkalmazott kamat stressz elmozdulas mértékét, melyet a 19.

tablazat tartalmaz.

* EBA/GL/2015/08, Guidelines on the management of interest rate risk arising from non-
trading activities

® 5 éves periodusra visszatekinté idStavon szamolt napi kamatvaltozasok 99-dik percentilise,
évesitve
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18. tablazat A forint hozamgorbe kiemelt pontjainak VaR értékei

Forint  hozamgorbe M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10
pontok

Atlag -0,13% | -0,13% | -0,13% | -0,09% | -0,07% | -0,05%
Szoras 1,61% 1,40% 1,40% 1,94% 2,00% 1,88%
Eves szoras 2542% | 22,21% | 22,07% | 30,74% @ 31,59% | 29,76%
VaR (1 nap, %) 3,74% 3,27% 3,25% 4,52% 4,65% 4,38%
VaR (1 év, %) 59,13% |« 51,67% | 51,34% | 71,52% | 73,50% | 69,22%
VaR (1 év, bp) 0,60% 0,53% 0,51% 1,51% 2,19% 2,69%

Forras: MAK, sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

19. tablazat Kamatstressz szcenariok a modellezésben

Stressz szcenariok Csokkeno hozamgorbe | Emelkeddé hozamgorbe
lo 6% 5%

b 4% 7%

VaR (1 év, bp) 3,55% 2,96%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Csokkend kamatkornyezetet feltételezve a stressz oldali elmozdulas hatasat
megvizsgaltam a szimulalt hozamgorbék parhuzamos lefelé és felfelé torténd
355 bazispontos eltolasaval is. A hozamgorbe lefelé torténd elmozdulasat
feltételezve a jovedelmi hatds mindegyik alportfolioban jelentds, a teljes
portfolidra vetitve a hatas kozel négyszerese a nem stressz kamatkdrnyezet
eredményeihez képest. Az alportfoliok esetén is jelentds hatast a
kamatkornyezet hirtelen megvaltozasa indokolja: a modellben alkalmazott
6%-os szintrdl hirtelen lecsokken a kamatszint 4% ald, mely mindegyik
alportfolio esetén megndveli az eldtorlesztések eldéfordulasat. A hozamgorbe
felfelé¢ torténd eltolasa esetén jelentdsen csdkken az eltorlesztésre valo
hajlandosag, igy annak hatasa joval alacsonyabb a nem stressz kornyezethez

képest. Valodi stressz szcendridnak a csokkend hozamgorbe lefelé torténd
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eltolasat tekinthetjiik. A gazdasagi tokeérték alapt hatds a nem stressz

kornyezethez képest négyszeres eredményt produkal.

Novekvé kamatkornyezetet feltételezve a stressz oldali elmozdulds hatasat
megvizsgaltam a szimulalt hozamgorbék parhuzamos lefelé és felfelé torténd
296 bazispontos eltolasaval is. A hozamgorbe lefelé¢ torténd elmozdulasa,
hasonldéan a csokkend kamatkornyezetben kapott eredményekhez, t6bb mint
OtszOrdse a nem stressz kamatkornyezetben megfigyelhetd eredményeknek.
A csokkend kamatkornyezetben alkalmazott stressz eredményekhez képest a
kapott eredmények azok fele. A hozamgdrbe emelkedése ugyancsak nem
okoz érdemi stressz szcendridt. A gazdasagi tokeérték alapti eredményeknél
hasonl6 a tendencia: a hozamgdrbe csokkenése esetén hatszor nagyobb

potencialis veszteségeket kapunk a nem-stressz kamatkdrnyezethez képest.
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4 Kovetkeztetések

A modell eredmények alapjan az eldzetesen felallitott hipotéziseket az

alabbiak szerint értékelem.

1. hipotézis: Az elotorlesztési opcio jelentds hatast gyakorol a gazdasagi
toke szintjére.

Allits

Alapvetd feltételezésem, hogy az eldtorlesztési opcid jelentds hatassal lehet a
bank jovedelmezOségére ¢és ezaltal a gazdasagi tOke szintjére. Az
elétorlesztési opcid hatasanak mértéke feltételezésem szerint fliigg egyrészt az
altalanos kamatkornyezettél és a kamatvarakozéasoktol; a banki mérleg
kamatstruktaraja és a kamatkornyezet kozotti eltérésektdl, azaz a banki
portfolion feltételezhetd eldtorlesztési 6sztonzd mértékétdl; a banki portfolid
diszkrecionalis kockazati Osszetételétdl, és az egyedi addsok viselkedési
mintditdl; a szabdlyozastdl, mely tdmogathatja vagy nehezitheti az
eldtorlesztési jog gyakorlasat; tovabba a piaci szerkezettdl, pontosabban az

ligynoki értékesitési csatorndk alkalmazasatol.

Ertékelés
A modell az optimalis el6torlesztési opcid hatasat vizsgalja a banki portfolid
pénzaramlasara és a gazdasagi téke értékére. A modell eredményei alapjan

egyértelmiien kijelenthetd, hogy fiiggden a banki portfolid Osszetételétol

(kamatszint, lejarat) az el6torlesztési opcionak jelentds hatisa lehet mind a
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rovid tavi, azaz az egyéves kamatbevételek 0sszegére, mind a pénzaramlasok
megvaltozasan keresztiil a banki portfoli6 diszkontalt értékére, és ezaltal a
gazdasagi toke értékére. Az eredményeket nagyban befolyasolja a portfolid
kamat Osszetételének (kupon szintek) ¢és a kamatkOrnyezetre tett
valtozasoknak (csokkend/névekvé hozamgorbe) az egymashoz vald
viszonya. Csokkend hozamgorbe esetén a hatas erbteljesebben csapodik le,
mig novekvd hozamgorbe esetén ugyancsak valid a refinanszirozési 6sztonzo
hatasa, dm ennek mértéke kevésbé erdteljes. A modellbe nem keriilt
beépitésre az egyedi addsok viselkedés mintdinak vizsgalata, mivel azt csak

valds banki adatokon lehet elvégezni.

Az elbtorlesztési koltség beemelése a modellbe érdekes iranyba mozditja el
az eredményeket, mivel er6teljesebb kamatbevételi hatast eredményez, mint a
koltség nélkiili valtozat. A koltségelemrdl intuitiv modon azt gondolnank,
hogy jelentésen korlatozza az eldtorlesztési opcid alkalmazasat, ezéltal
csokkenti annak hatasat. Az eredmények alapjan levonhat6 tanulsag, hogy a
modellben beallitott koltségszint tal alacsony volt ahhoz, hogy tobb optimalis
dontést érvénytelenitsen ahhoz, hogy az események darabszamaban
bekovetkezd csokkenés kompenzalja az alacsonyabb kamatszinten torténd
kivaltas kamatbevételre tett hatdsat. Az alkalmazott koltségszint viszont nem
lehet sokkal magasabb annal a fair arnal, mint ami az el6torlesztéshez
kapcsolodd belsé banki adminisztracioés folyamatok koltségvonzata, ami a

kies6 kamatbevételeknek toredékét sem kompenzalja.

Az értékesitési csatornak kozotti kiilonbségek és ezek eltérd Osztonzési
mechanizmusa nem keriilt figyelembe vételre a modellben, igy azok
elétorlesztésre tett hatdsardl a modell alapjan nem tudok kovetkeztetést
levonni. Az ligynoki értékesitési csatorna alkalmazasa erdteljes torzitd hatast

vihet a rendszerbe, mivel nem feltétleniil az ligyfél szamara optimalis dontést
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tamogatja, illetdleg olyan tovabbi koltségelemet épit be, mely részlegesen

jelentkezik az ligyfélnél, am jelentds portfolid hatasa lehet eredmény oldalon.

7

2. hipotézis: A tékehatast szamszeriisito moédszertan jobb megkozelitést
jelent a jovedelem alapi modszertannial a gazdasagi tokehatas
meghatarozasara.

Allités

A banki konyvi kamatkockazat szamszerlsitésére alapvetden kétféle

modszertan van: a jovedelemhatast szamszerlisitd megkozelités, mely a banki

kamateredményre gyakorolt rovid tava hatast helyezi el6térbe, illetdleg a

tOkehatast szamszeriisitd megkozelités, melynek célja a toke jelenértékére

vetitett hatds meghatarozasa. Feltételezésem szerint a tdkehatést
szdmszerlisitd  modszertan  megfelelobb a  gazdasdgi  tOkehatas
meghatarozasara, elsdsorban azért, mert a szdmszertisitett hatasokat a bankok
tokemenedzsment tevékenységébe kell becsatorndzni, és ezek a dontések
hossz tadvra szdlnak. A jovedelem alapi hatdsnak a kamateredmény
valtozasan keresztiil le kell csapddnia a tékeértékben is, de mivel ennek
szemlélete rovidtavra szol, igy az megfelelobb a jovedelembazis
menedzsmentjéhez szolgalo eszkozként. A tokehatdst szamszerisitd
modszertan hossza tavli szemléletébdl fakadoan lehetové teszi a dinamikus
modellezést és ezen keresztiil a hosszl tava tékemendzsment szempontok

figyelembe vételét.
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Ertékelés

A modell eredményei alapjan allithatd, hogy a kamateredmény hatas fiiggden
a kamatkdrnyezetre tett feltételezésektol, igen jelentds lehet mind rovidtavon,
mind a teljes futamidén varhat6é kamatbevételre. A jovedelem hatas
szempontjabol nem veszem figyelembe a mérleg dinamikus valtozasat, azaz
annak hatdsat, hogy akar tobbszori eldtorlesztések is eléfordulhatnak,
atarazodhat a portfolid, néhetnek a volumenek, ezért a kapott eredmények
csak arra megfeleléek, hogy az optimalis el6torlesztés hatasat mutassak
rovidtavon, mely az éven beliili kamatbevételi hatdsra ad indikéaciot, egy
potencialis maximumot meghatarozva. Mivel a jovedelem hatds nem veszi
figyelembe a pénz idéértékét, ezért ez a mdodszer nem alkalmas a hossza tava
hatasok szamszerlsitésére, de megfeleld eszkoz a rovidtdva bevétel

menedzselésére.

A tokeértékben torténd valtozast a pénzaramlasok jelenértékében torténd
valtozas eredményeként szarmaztatom a modellben. Ez a megkozelités
lehetové teszi a hosszh tava hatasok szamszer(isitését is, mivel egy elméleti
kotvényarat, illetdleg az abban bekovetkezd valtozast hatdrozza meg.
Modszertanilag ez a megkdzelités illeszkedik bele a tékekdvetelmény
meghatarozasi logikdjaba, melyre hosszu tavl tokemenedzsment dontéseket

lehet alapozni.
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3. hipotézis: Jol azonosithatéak azok a faktorok, melyek befolyasoljak

az elotorlesztési opcio hatasat a gazdasagi tokeszintre.
Allitds
Egy hipotetikus portfoliéra vetitve szamitasokat, elemzéseket végzek az
elotorlesztési hatas modell alapu szamszerusitésére vonatkozoan, és a modell
eredmények alapjan tovabbi érzékenység vizsgalatokat készitek azzal a céllal,
hogy felmérésre keriiljon, hogy mely paraméterek valtozasa hat leginkabb a
tOkehatast szamszerlsitd gazdasagi tékemodell eredményére. Ezen valtozok

lehetnek a portfolid 0Osszetételére vonatkozd faktorok, illetdleg kiilsd

kornyezeti faktorok.

Ertékelés
A modell szamitasokat kétféle kamatkornyezetet feltételezve készitettem el:
egy csokkend és egy novekvd hozamgorbe mellett. A portfolid dsszetételére

vonatkozoan tokeértékben egyforma sullyal szerepelnek a hitelportfolioban

az egyes alportfoliok.

Csokken6é hozamgorbe esetén a kamatbevételi hatas erdteljesebben csapodik
le, mig novekvd hozamgoérbe esetén ugyancsak valid a refinanszirozasi
0sztonzd hatdsa, am ennek mértéke keveésbé erdteljes. A hatas az egyes
alportfolio elemekre eltéréen jelentkezik. A kupon nodvekedésével egyre
erdsebb a kamatbevételi hatds, mind csokkend és novekvé hozamgorbék

esetén.

Az Osszetételhatas kiilon nem keriilt beépitésre a modellbe, az az ardnyok
modositasaval linedrisan valtoztatnd az eredményt. Ennek a faktornak akkor

lenne értelme, amennyiben modellezésre keriilnének az egyes alportfoliok
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kozotti  korrelaciok, melyet a szimulacidhoz hasznalt véletlenszamok

korrelalasaval lehetne beépiteni a modellbe.
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5 Uj és njszerii tudomanyos eredmények

Az értekezés a banki konyvi kamatkockazathoz kapcsolodd hitel
elétorlesztési esemény hatasat értékeli a banki jovedelemre és gazdasagi
tokeértékre. A nemzetkozi szabalyozasban elfogadott, hogy a banki konyvi
kamatkockazatra az intézmények un. dudlis megkdozelitést alkalmaznak, azaz
a kockazat értékelésekor és kezelésekor figyelembe veszik a (foként éven
beliili) jovedelem hatast, és a gazdasagi tOkeérték hatast is. Az értekezés
abban hordoz ujdonsagot, hogy ezen két dimenzié mentén vizsgilja az
eldtorlesztési lehetdség hatasat, illetéleg annak potencialis mértékét, melyet

korabbi irodalmakban nem talalunk.

Az értekezés eredményei alatamasztjak, hogy az el6torlesztésnek jelentds
hatasa lehet mind a banki jovedelemre és a tokeértékre egyarant, ezért annak
kezelése kockazatkezelési oldalon sziikséges. Az eredmények alatdmasztjak a
dudlis megkozelitést is, mivel a szdmitasok soran kapott eredmények szerint
a pénzaramlas hatas éven beliill a legerdsebb, ennek megfeleléen a napi
kockézatkezelésben a jovedelmi hatés alapjan torténd kockazatmenedzsment
valid. A gazdasagi tokeérték megkdzelités, Osszhangban a legutdbbi
szabalyozoi megkozelitéssel, kiilonb6z6 gazdasagi koérnyezetben miitkodd
portfoliok 0Osszehasonlitasara alkalmas, azaz a tdkeallokéacidos dontések

meghozataldhoz sziikséges inputként tud szolgalni.
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6 Javaslatok (elméleti és gyakorlati felhasznalas)

Az értekezés témaja a banki konyvi kamatlabkockazat egyik specialis
forrdsanak, az el6torlesztési lehetdségnek a banki portfolid értékére vetitett
hatasanak értékelési lehetdségeivel foglalkozik. Az el6torlesztési lehetdség
abbol adodik, hogy az addsoknak lehetdségiik van a hitel lejarat elotti
visszafizetésére. Opciés megkozelitésben az eldtorlesztési lehetdség a
hitelfelvevé szempontjabol egy vételi opcidt rejt magaban, mig a bank

szempontjabol a hitelre vonatkoz6 eladasi kotelezettség.

Az elbtorlesztési lehetdség banki portfoliora tett hatdsanak elemzése a banki
likviditas- ¢és tokemenedzsment szempontjabol fontos, mivel az
elétorlesztések a tdéke korabbi visszafizetését, és kies6 kamatbevételt
eredményeznek, tovabba az ezekbdl ad6dd hosszll tavu eredménycsokkenés
potencialis tOkeveszteséget okozhat, melyre tékekdvetelmény képzése valhat
indokoltta. Az eldtorlesztési opcid hatasanak elemzésére alapvetden kétféle
megkozelitést kiilonboztet meg az irodalom: jovedelem alapa hatast és
tokeérték alapu hatast. A jovedelem alapii megkozelités a kamateredményre
vetitett rovid tdva hatast szamszerlisiti, mig a tOkeérték alapt megkdzelités
lényege a hossza tava hatdsok szamszerlsitése a gazdasagi tOkeértékre
vetitett hatdson keresztill. Ez a kétféle megkdzelités tiikrozddik vissza a
szabalyozasi keretrendszerben is, mely szerint a masodik pillér alatt elvart
minden banktol, hogy a banki konyvi kamatkockazatnak a jovedelem alapu

¢s gazdasagi tokeérték alapu hatasait is szdmszerisitse.

Az alkalmazott modelleken beliil megkiilonbdztetiink optimalis eldtorlesztést
¢és optimalistol eltérd eldtorlesztési viselkedést. Az optimalis eldtorlesztés

esetén feltételezziik, hogy az adoésok a meglévd hitelhez kapcsolodd kupon
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értéke €s az éppen aktualis piaci refinanszirozasi kamatok kozotti kiilonbozet
alapjan hozzdk meg dontésiiket az eldtorlesztésre vonatkozoan, azaz
pénziigyileg teljesen raciondlisan viselkednek ¢&s dontésiiket csak ez
befolyasolja. Ezek a modellek nem magyarazzak teljesen az el6torlesztést,
mivel a valésagban megfigyelhetdek nem optimalis eldtorlesztési dontések is,
ezért érdemes kiterjeszteni a vizsgalat korét az adoshoz kapcsolodd egyéb
tényezOk hatdsanak modellezésével. Ezen modellek eredménye egy
eléfinanszirozast eldrejelzé scorecard, mely az addsok szocio-demografiai és
viselkedési tényezdin alapul. Ezek a scorecardok tovabbra is tartalmaznak a

hitelhez kapcsolddo adatokat is, mint a refinanszirozasi 0sztonzé mértéke.

Egy hipotetikus banki hitelportfolion keresztiil igyekeztem bemutatni a
jovedelem és tokeérték alapti megkozelités alapjan szamitott eredményeket.
A modell szimulacid alapjan, kiilonb6zd kamatkdrnyezeteket és optimalis
dontési mechanizmust feltételezve készit szdmitdsokat a kamatbevételi
szintek €s a gazdasagi tOkeérték szintjére. A modellben a kamatbevételre
torténd hatds éven beliil koncentralodik, csokkend kamatkdrnyezetben az
éves kamatbevételnek akar az egyharmada, mig ndvekvd hozamkornyezetben
egyotode veszélyeztetett. Az igy meghatarozott értékek potencialis
maximumok, mivel nem veszik figyelembe a racionalis dontéseket torzitd
tényezdket, ugymint példaul, hogy a refinanszirozast csak bizonyos
»ingerkiiszob” atlépése esetén teszik meg az addsok (kelléen nagy varhatod
torlesztorészlet csokkenés esetén), illetleg az addsok egy része egyszeriien
nem reagal a kiilsé piaci ingerekre, ¢és kelléen vonzd ajanlat esetén sem valtja
Ki hitelét. Az eredményeket annak tiikrében kell értékelni, hogy a szimulacio
soran nem vettem figyelembe a forrasoldali hatdsokat, azaz csak a

kamatbevételi hatdssal szamoltam, melyet a valosdgban ellensilyoz a
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kamatkornyezet valtozdsara bekovetkezd forrasoldali kamatkiadasok

valtozasa is.

Osszességében elmondhatd, hogy az eldtorlesztési opcid hatdsa a banki
portfolio értékére jelentdsen hathat, fiiggden a portfolido Osszetételétol, a
kamatkdrnyezettol, illetdleg a piaci varakozasokt6l. A  hitelportfolid
karakterisztikaja (atlag kamatlab), az aktudlis kamatkdrnyezet ¢és a
kamatvarakozdsok egyiittesen hatarozzdk meg a hitelportfoliéra vetithetd
refinanszirozasi 0sztonzd hatast, mely meghatarozéan vezérli a dontési
mechanizmust. Példaként egy alacsony kamatszinten Kiadott nagy
hitelallomany alacsony atlagkamatlabat eredményez a portfolion, mely magas
kamatkornyezettel parosulva alacsony refinanszirozasi hajlandosagot ad. A
hatas természetesen fiigg a kamatszintek atlaghoz vald visszahtizésatdl is,
azaz a mostani kamatszintek és a hossza tavu atlag viszonyatol, illetéleg

attol, hogy a kamatlab milyen gyorsan tér vissza a hossza tavua atlaghoz.

Az értekezés megallapitasai iranymutatasként szolgalhatnak a gyakorlati
kockazatkezelési szakértok szamara az el6torlesztési lehet6ségbol adodo
kockézati kitettség mértékének felméréseéhez, illetdleg a kockazat
szamszerisitésére alkalmazott mddszertanok kozotti 6sszehasonlitashoz. Az
értékezeés targyalja, hogy egyrészt a nemzetkdzi irodalom, masrészt a modell
eredményei alapjdn mely magyardzd valtozok lehetnek relevansak az
el6torlesztési jog modellezésekor, tovabba a modellezésre milyen elméleti és

modszertani megkozelitések ismertek.
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