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1 BEVEZETES

1.1 A témavalasztas indoklasa

A kamatkockazat kezelése 6nmagéaban nem ujkeletli dolog a bankok szamara,
kiforrott modszertanok léteznek a kockazat szamszerusitésére, fedezésére és
hatékony monitorozasara. A banki kdnyvi kamatkockazat kiemelt kezelése a
Bazel II szabalyozas (Basel (2004), EC (2006a)) kialakulasaval kertilt
elétérbe, a gazdasdgi tokeszadmitasi logika szabdlyozoi szintre torténd
emelésével a masodik pillér keretein beliil. A szabalyozas a kotelezd
tOketartalékolast meghatarozé6 minimum tékekovetelményt kiegészitette a
bankok sajat kockazatértékelésére vonatkozd masodik pillérrel, melynek
keretein beliil sziikséges felmérni az Osszes relevans kockdzatot, melyekre
sajadt modszertan szerint kell tékét képezni. A masodik pillér alatt
szamszerlisitendd kockéazatok kozott keriil megemlitésre a banki konyvi
kamatkockazat. A szabalyozads kotelez0 modszertant nem hataroz meg a
masodik pillérbeli kockéazatok szédmszerlisitéséhez, ezt tdmogatandd tobb

feliigyeleti ajanlas latott napvilagot.

A banki konyvi kamatkockéazat 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 kotelezo tokeképzést (Basel (2004), EC
(2006a)). Az elmult idGészak szabalyozoi iranymutatasai is a kockazat
jelentdsségét jelzik, 2014 tavaszan latott napvilagot a Bazeli Bizottsag banki
konyvi kamatkockazattal foglalkozo bizottsaga (Task Force on the Interest
Rate Risk in the Banking Book; TFIR) altal megfogalmazott javaslat a

kockazat elsé pillér alatti kezelésére vonatkozoan, mely nem nyerte el a



szakmai képviseldinek tamogatasat (IIF (2014)). Ugyanezen javaslat
beépitésre keriilt a 2015 juniusdban publikalt konzultacids anyagba is (Basel
(2015)), mint a banki konyvi kamatkockazat feliilvizsgalt mérési
modszertananak egyik opcidja. A kockazat kiemelt figyelemmel torténd
kezelését alatdmasztja az altalanosan alacsony kamatkdrnyezet, és az attol
valo félelem, hogy a kamatok varhat6é novekedésébdl adodd kockéazatokra a

bankrendszer kelld tartalékokkal késziiljon fel.

A banki kényvi kamatkockazat alapvetden a mérleg arazasi szerkezetébdl
adodo sajatossagokra vezethetd vissza: az eszk6zok €s forrasok eltérd lejarati
szerkezetiik miatt eltérd darazéasi és atarazasi tulajdonsaggal rendelkeznek,
eltéré referencia hozamok mentén arazédnak at, melyek egymadssal sem
korrelalnak tokéletesen. Tovabbi sajatossaga a mérlegtételeknek az iigyfelek
viselkedésére vezethetd vissza: egyrészt a szerzOdéses lejarattal nem
rendelkezd forraselemek esetén a kamatkornyezet valtozasara a betétesek
eltér6 modon reagélhatnak (betétek allomanyanak mozgatdsa), masrészt az
adosoknak lehetdségiik van élni a hiteleik eldtorlesztésével a szerzddéses
lejarat el6tt, am ezen dontésiiket nem mindig pénziigyileg racionalis modon
hozzak meg. Ezeket a hatasokat hivjuk Osszefoglaldan az opcios
tulajdonsagokbol adodo kockdzatoknak. Az tigyfélviselkedésbol adodo
mérlegvaltozasok nem jelezhetdk eldre determinisztikusan, a hatas egy része
visszavezethetd a kamatkornyezet valtozasara adott pénziigyileg raciondlis
dontésekre, mig egy masik része az iigyfelek egyéb karakterisztikdi mentén

eldrejelezhetd viselkedési mintdkra vezethetd vissza.

A disszertacio egyrészt targyalja a banki konyvi kamatkockazat mérési
lehet6ségeit, modszertanait, masrészt fotémaként kiemelten foglalkozik az
opcios tulajdonsagok koziil a lakossagi hitelekhez kapcsolodo elétorlesztési

lehetdségbdl adddd kockazatok mérési lehetdségeivel, €és ezek gazdasagi



tOkeszintre  vetitett hatdsdnak szamszerlisitési modszertanaval. A
témavalasztast indokolja, hogy a témaban kevés relevans kutatds érhetd el,
akar az irodalom Osszefoglaldsat, akdr a szamszerlisitési moddszertanok
targyalasat tekintjiikk. A disszertacio az elotorlesztési lehetds€g, mint opcios
tulajdonsag mérése mellett foglalkozik azzal is, hogy vajon a kockazat
mértéke mitdl fiigg, mely tényezok hatdrozzak meg a kockdzati kitettség
nagysagat, illetéleg az ebbdl addodd hatdas mekkora gazdasdgi tdkeszint
valtozast eredményezhet, azaz mekkora fokuszt érdemes helyezni ra a banki

kockazatkezelésben.

1.2 Bevezetés a banki kényvi kamatkockdzat témakorébe

A dolgozat a banki konyvi kamatkockéazatrol ¢és annak gazdasagi
tokehatasarol szol. A kamatkockazat a kockazati tipologia szerint a piaci
kockédzatok egyik legfontosabb eleme, ¢és inheres része a bankok
mitkodésének. Az altalanos kockazati tipologia (Bessis (2011), Jorion (1999))

szerint az alabbi fobb kockazattipusok kiilonboztethetok meg:
e hitelkockazat,
e piaci kockazat,
o kamatkockazat,
o arfolyamkockézat,
o részvénykockazat,
o éarukkal kapcsolatos kockazat,

e mukodési kockéazat.



A kamatkockdzat kezelésére és mérésére szofisztikalt moddszertanok és
alkalmazasok alakultak ki az elmult évtizedekben, melyeket elsésorban a
piaci kockazat mérésére hasznalunk. Az alapvetd piaci kockdzati mérési
modszertan az un. kockaztatott érték (Value-at-Risk; VaR) modszertan,
melyrél Jorion (1999) értekezik a modszertant részleteiben bemutatod
konyvében. A VaR 1996 ota tekinthetd a piaci kockazat elsdédleges mérési
modszertananak. A modszertan keretein beliil keriilt 4ltaldnosan bevezetésre
a veszteségeloszlas, mint a potencidlis jovObeni veszteség mérésének alapja,
illetdleg a ,,biztonsagi szint” fogalma, mellyel elfogadotta valt, hogy a
kockézatokat teljes mértékben nem lehet kikiiszobolni, de a vallalhato és
egyben kezelhetd mértéket meg lehet hatarozni. A VaR beépitésre keriilt a
piaci kockazatra vonatkozd tOkeszabdlyozdsi moddszertanokba is. A VaR-t
bevezetését kdvetden tobb kritika is érte, melyek foleg a 1998-as és 2008-as
valsagot kovetden erdsodtek fel, mely részben elvezetett a szabalyozés

modositasahoz is.

A kockazatkezelés meghatarozo aspektusa a t6keszabalyozas. A banki konyvi
kamatkockazat, mint a banki mukodés inheres kockazata a Bazel II
szabalyrendszer megalkotasakor kertilt a szabalyozoi figyelem terébe, mint a
gazdasagi t6ke’ egyik eleme, melyre a pénziigyi intézményeknek sajat
modszertanuk szerint tokét kell képezniiik. A gazdasagi tOkeképzés a Bazel 11
szabalyrendszer masodik pillére, melynek keretén beliil a bankok kotelesek
felmérni kockézati térképiiket és a szignifikansnak itélt kockazattipusokra
vonatkozoan sajat moddszertan keretében mérni kockazati kitettségiiket és

gazdasagi tOkét képezni (Basel (2004), EC (2006a)). A banki konyvi

! A gazdasagi téke értéke azt adja meg, hogy mekkora téke elegendd a nem varhato
kockazatok fedezésére egy meghatarozott konfidencia szint mellett egy elére definialt
idStartamon.



kamatkockazat fontossagat mutatja, hogy a Bazeli Bizottsdg javaslatot
fogalmazott meg ezen kockazattipus kezelésére az els6 pillér, azaz a kotelezd
tokeképzés keretein beliil (Basel (2015)). Ezen javaslat még jelenleg is
elemzés alatt van, am a piaci szereplok nem tamogatjak az egységes
megkozelités alkalmazasat az els6 pillér alatt (IIF (2014)), melynek oka,
hogy a banki konyvi kamatkockdzat mérésére sokréti modszertan
alkalmazhaté fiiggben a mérleg Osszetételétdl, a kockdzati Kkitettség
mértékétdl, a bankok kockdzati étvagyatol, a kockdzatkezelési modszertanok
szofisztikaltsagatol ¢és az alkalmazott menedzsment kontroll eszkdzok

erdsségétol fiiggden.

De mi is a banki konyvi kamatkockdzat? A kockézat altalanos, szabalyozo
altal alkalmazott definicidja szerint a banki konyvi kamatkockazat ,,azon
jelenlegi, illetve jovObeni kockéazatokat jelenti, amelyek az intézmény
jovedelmezdségére, tokehelyzetére a kamatldbak kedvezdtlen valtozéasa
esetén hatnak™ (Basel (2004), EC (2006a), MNB (2014)). Nem kérdéses,
hogy a pénziigyi rendszer legnagyobb kozvetitéi, a bankok jelentds
kamatkockazatnak vannak kitéve miikodésiik ,,jellegzetességébdl” fakadodan.
Mint lejarati transzformatorok futjdk a kiilonb6z6 lejaratokra jellemzo
hozamok kozti kiilonbségekbdl addédd kockézatot: jellemzben rovid

betétekbdl finanszirozzak hosszu eszkozeiket.

A banki kdnyvi kamatkockézat hatasat a kereskedési kényvi2 tételektdl eltérd
moédon mérhetjiik. Mig a kereskedési konyvi tételek esetén az eszkozoket a

piaci arazas (mark-to-market) alapjan naponta Ujraértékelik, €s igy naponta

2 A kereskedési konyvbe tartoznak azok a pénziigyi eszkozok, amelyeket a bank eladési
céljabol. Tovabba ide tartoznak a kereskedési kdnyvben vallalt pozicio fedezésére szolgald
miiveletek, valamint az e pozicio kockazatat csokkenté miiveletek az OTC (t6zsdén kiviili
kereskedés) piacon és az aktiv repd, illetve passziv repd miiveletek.



mérhetd a kamatok mozgasabol eredd potencidlis nyereség/veszteség
mértéke, addig a banki konyv esetén a kamatok valtozasanak hatdsat olyan
tételekre vonatkozdan akarjuk mérni, melyeknek nincsenek piacai, igy piaci
aruk sem elérhetd. Ezen okbol a banki konyvi kamatkockazat mérésére nem
alakultak ki olyan piaci szokvanyok, mint a kockézatott érték (VaR)

modszertana a piaci kockazatokra.

A masik ok, ami miatt a kialakult piaci kockdzati mérési modszerek nem
alkalmazhatéak moddositds nélkiil, a banki konyvben szerepld tételekre
vonatkoz6 szdmos feltételezés, melyek hatdssal van a kockazat
szamszeriisitésének folyamatara (Mullem (2004)). Ez elsésorban azért mertil
fel, mert a banki konyvi tételek jelentds része un. opcios tulajdonsagokat rejt
magébang, mely megneheziti ezen eszkozok varhaté pénzaramlasainak
modellezését. Ennek egyik jellegzetes példaja a banki betétek viselkedése,
melyek jellemz6é tulajdonsaga, hogy a betétesek barmikor felvehetik
pénziiket, azaz forrast vonhatnak ki a bankbol (Mullem (2004)). A
betétalloméany egy jelentds része folyamatosan a banki szamldkon van, ezt
hivjuk ,.core deposit” allomanynak, de van egy része, amit a betétesek
folyamatosan mozgatnak, akar sajat likviditasuk menedzselése, akar
magasabb kamatigéretek miatt (Blaxall at al. (2008)). Ezen arany becslése
feltételezéseken alapul, és intézményeként eltérd mértekli lehet. Tovabb
bonyolitja a kamatkockazat értékelését, hogy a betétekre fizetett kamatot a
bankok barmikor feliillvizsgalhatjak €s modosithatjak. Vannak bankok,
melyek a betéteket, ezen arazasi sajatossaguk miatt, kamat kockazati

szempontbol rovid kamatozasu tételnek tekintik, mig masok megkozelitése

¥ Az opci6 olyan szerzédés, amely az egyik félnek jogot biztosit valaminek a
megvételére/eladasara a jovoben anélkiil, hogy erre kdtelezné. A beagyazott opcio a
pénziigyi termékekre jellemz6 opciods tulajdonsag.
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szerint mivel atlagosan éves szinten valtoztatjak a kamatokat, ezért kamat
kockazati szempontbdl ez egy kdzéptavu kockazati kitettség (Mullem (2004),
Blaxall at al. (2008)).

Az opcids tulajdonsagok hatdssal vannak a banki tételekbdl szarmazé
pénzaramlasokra, ezaltal a kockazati kitettségekre, igy attol fiiggden, hogy
milyen feltételezésekkel éliink ezen tételekbdl fakadd kockézati kitettség
meghatarozasara, jelentésen befolyasolhatja a gazdasagi toke szintjét
(Mullem (2004)). Részleges ismereteink vannak ezen opcids tulajdonsagok
gazdasdgi tOke hatasar6l, a banki gyakorlatok ezek szamszerlsitésének
megkozelitésére szertedgazoak, tovabba a rendelkezésre allo irodalom is
sokféle megkdzelitést javasol. A disszertacioban kisérletet teszek egyrészt az
elérhetd irodalom és nemzetkdzi gyakorlatot bemutatd tanulméanyok alapjan
egy modszertani attekintésre a banki konyvi kamatkockdzat mérési
eszk6zokrol, kiemelten targyalva az opcios tulajdonsagok koziil az un.

1y g e £ s 4 for e voor .
eldtorlesztési opcid” mérési lehetdsegeit.

Az irodalom feldolgozds egyértelmiisiti, hogy nincs elfogadott legjobb
gyakorlat a témakorben, nem is célom, hogy javaslatot tegyek legjobb
gyarkolatra, f6 célom, hogy olyan struktiraban mutassam be az eddig ismert
megkozelitéseket, mely hasznosnak bizonyulhat a banki kockazatkezeldk
szamadra a sajat modelljeik felépités€¢hez, mérlegelve az egyes megkozelitések

elényeit, hatranyait, varhat6 gazdasagi toke hatésait.

* Az elétorlesztési opcio a jelzalog szerzédésekre jellemzé opcids tulajdonsag, mely
lehetdséget ad a hitelfelvevonek arra, hogy hitelét (vagy annak egy részét) a lejarat eldtt
visszafizesse.
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1.3 A kutatds célja

A kutatds célja a kamakockazat egy specidlis vetiiletének elemzése. A
kamatkockazat témakore tulsagosan széles, ezért lesziikitésre keriilt a banki
konyvi  kamatkockazat témakorre, mint a folyamatosan fejlodo

t8keszabalyozasi keretrendszert jelenleg is foglalkoztatd kockazattipusra®.

A vizsgalando banki konyvi tételek is sziikitésre keriiltek azon szempont
mentén, hogy a vizsgaldodas kozéppontjaban az opcids tulajdonsagok allnak,
és mint ilyen, alapvetSen a lakossagi banki portfoliét® jellemzé tulajdonsagrol
van sz0. Az opcios tulajdonsagok az eszkdz és a forrds oldali tételekre is
jellemzéek, am eltérd természetiikbol fakadoan eltéré modszertanok mentén
értékelhetdek, ezért a disszertacid témajaul a kisebb irodalommal rendelkezd,
az eszkoz oldalt jellemz6 el6torlesztési opciod értékelését valasztottam. Ennek
megfeleléen a kutatds célja a lakossdgi banki portfolidt jellemzd opcids
tulajdonsagok, kiemelten a lakossagi jelzdloghitelekhez kapcsolddod

eldtorlesztési opcid hatasanak elemzése a gazdasagi toke szintjére.

> Altalanossagban a kockazat nem mas, mint bizonytalansag. A kockazat alapvetéen
szimmetrikus, &m mivel a dolgozatban a gazdasagi téke szempontjabol értékeljiik a
kockazatot, ezért a ,,lefelé mutatd”, un. downside kockazatot értjiikk kockazat alatt. A
downside kockazat egy adott eszkdz értékében bekdvetkezd potencialis csokkenés, illetdleg
az értékcsokkenésbol szarmazo veszteség kockazata.

® A banki kényvbe tartoznak a kereskedési kdnyvbe nem sorolhat6 eszkozok. A banki konyvi
tételeken a bank célja profit realizalasa az eszkdzok és forrasok kozotti marzs kiillonbségen.
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 opcid elsdsorban a lakossagi jelzaloghitelekre jellemzé tulajdonsag.
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1.4 A dolgozat szerkezete

A kutatashoz kapcsoldodoan az alabbi felépitésben hatdroztam meg a
disszertaci6 strukturajat. A masodik fejezetben bemutatasra keriil, hogy
milyen tényezokbol szarmazhat a kamatkockdzat €s milyen banki termék
tulajdonsagokra vezethetéek vissza az Un. opcids tulajdonsagok. A fejezet
tovabbi részeiben részletesen bemutatom a kamatkockdzat mérésére
alkalmazhat6 modszereket, melyek megkiilonboztethetéek aszerint, hogy
jovedelem vagy tokeérték hatas szamszeriisitésére alkalmasak, illetdleg
statikus vagy dinamikus mérést tesznek lehetévé. A jovedelem alapt hatast
szamszerlsité modszerek a rovid tavu (tipikusan 1-2 éves) kamateredményre
koncentralnak, mig a tékeérték alapt hatdst szdmszeriisité modszerek célja a
gazdasagi tOkeértékre vetitett hatds meghatarozasa. A szabdlyozds mindkét
tipusu szamitast elvarja a bankoktol, a gyakorlatban ezen modszerek vegyes
alkalmazasa az elterjedt, a hangsulyok aszerint valtoznak, hogy az adott
intézménynek milyen a tevékenysége, kockazati profilja, mérete. A fejezet
tovabbi részében definialasra keriil a gazdasagi tokeérték fogalma, illetdleg
bemutatasra keriilnek a nemzetkozi irodalom alapjan az eldtorlesztési opcid
hatasanak szamszerlsitésére a gyakorlatban is alkalmazott gazdasagi
tokeérték modellek. A nemzetkodzi irodalomban jelentds részt képvisel az
amerikai piacon jellemzdé el6torlesztési  opcid  értékmeghatarozasara
alkalmazott modellek bemutatasa — az amerikai piacon a legjelentosebb az
értékpapirositott jelzdlog masodpiaci forgalom, melyhez sziikséges a
kotvényesitett pénzadramlasokat modositd hatdsok, ugymint az eldtorlesztési
opcid hatasanak modellezése. Ezek a modellek nem alkalmazhatdak egy az
egyben az eurdpai piacokra, mivel az amerikai és eurdpai piacok strukturalis

jellemzokben térnek el. A nemzetkozi irodalombdl feldolgozéasra keriiltek
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angol, holland ¢és olasz példdk az eldtorlesztési opcid hatdsanak

modellezésére.

A harmadik fejezetben meghatarozasra kerlilnek a kutatasi hipotézisek,
melyeket a megel6zd részletes modszertani irodalom feldolgozas alajan
fogalmaztam meg. Ezen hipotézisek vizsgalatara egy elméleti modellt

¢pitettem.

A negyedik fejezetben mutatom be a szamitasokhoz hasznalt elméleti modell
elemeit, felépitését, illetéleg az o6tddik fejezetben azok eredményeit. A
modell egy hipotetikus hitelportfolion keresztiil vizsgéalja az eldtorlesztési
opci6 jovedelem és a tOkeérték alapt hatdsait. Végiil kiértékelésre keriilnek
az elozetesen megfogalmazott hipotézisek a modell szamitasok eredményei

alapjan.
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2 Irodalmi attekintés

Az irodalmi attekintés jelentGs részét teszi ki a disszertacionak. A fejezet els6
alfejezetében definidlasra keriil a banki konyvi kamatkockazat jelen
disszertacié céljara alkalmazott definiciéja, a kockazat forrasai, tovabba
részleteiben a banki konyvi kamatkockazat altalanos moddszertani
megkozelitéseit mutatom be. A masodik alfejezet a gazdasagi
tokemodellekkel foglalkozik, tobb nemzetk6zi modell megkozelitést
bemutatva. Ezen fejezetben kitérek a kockazatott érték (VaR), mint
altalanosan elterjedt, igy a banki konyvi kamatkockazati moddszertanok
alapjaul is szolgalo kockazati mérték kritikajara, illetdleg arra, hogy a 2008-
as valsagot kovetden milyen kiegészitdé kockazatkezelési €és —mérési
modszerek épiiltek be a banki gyakorlatokba kikiiszobdlendd a VaR
gyengeségeit. A harmadik alfejezetben kitérek a Dbanki konyvi
kamatkockazathoz kapcsolodd szabalyozoi hattérre, mely az elmult
1d6szakban megerdsitette ezen kockazattipus kiemelt fontossagat. A fejezetet
az eldtorlesztési opcid modellezéséhez kapcsolddd nemzetkodzi irodalom

feldolgozasaval zarom.

2.1 A banki konyvi kamatkockadzat modszertani megkozelitése

2.1.1 A banki konyvi kamatkockdzat definicidja

A banki konyvi kamatkockazat részletes elemzését megel6zden sziikséges
meghatdrozni egy, a disszertdcid szempontjainak megfeleld, kelldképpen

szik definciét. A kamatkockdzat a banki eszkozokon és forrasokon
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elszenvedhetd veszteség kockazata, mely a kamatok valtozasabol fakad
(Bessis (2011), Jorion (1999)). Ezen definicid tovabbi pontositasa sziikséges,
mivel a kamatok valtozasa nem feltétleniil eredményez veszteséget, hiszen a
bankok fedezhetik kitettségeiket, azaz a varhaté kamatlabvaltozasokbol eredd
kockazatokra elére felkésziilhetnek. Az elemzések sordn a vizsgalatot
leszlikitem azokra az esetekre, amikor a kamatlabak nem vart elmozdulasabol
fakaddan szarmazik vesztesége a banknak. A veszteség fogalma is tovabbi
pontositast igényel, mivel kockazatot nem csak akkor érzékeliink, amikor
effektiv veszteséget szenvediink el, a jovedelem potencialis csokkenését

ebbdl a szempontbol ugyancsak kockazatnak tekintem.

A banki konyvi kamatkockdzat hatasat a fellelheté irodalom, nemzetkozi
feliigyeleti ajanlasok és a nemzetkdzi nagybankok gyakorlata alapjan kétféle
megkozelitésben lehet szdmszerlsiteni. A jovedelem alapu megkozelités a
kamatok mozgasanak a banki jovedelemre, elsOsorban a kamateredményre
(net interest income; NII) gyakorolt hatasat méri, mig a gazdasdagi tékeérték
alapu  megkozelités a banki portfolid6 jovébeni pénzaramlasanak
ujraértékelése alapjan kivanja szamszer(siteni a toke (jelen)értékében
bekovetkezd valtozas mértékét. A kutatds szempontjabol mindkét hatés

figyelembe vételre kertil, ezért a definicionak mindkét szempont a része.

A vizsgalat fokuszaban a banki konyv all, ezért a jovedelmezdségi hatas
szamszerisitése szempontjabdl a kamatldbak kedvezdtlen elmozduldsanak
hatdsat a banki eredménykimutatdson keresztiil mérem. Ezt azért fontos
kiemelni, mert az értékalapi megkozelitéssel ellentétben, mely a kereskedési
konyvi tételek értékelését jellemzi (és a piaci arak valtozasan keresztiil
azonnal érezteti hatdsat), a banki konyvi tételek esetén a kamatlabak
véltozasabol eredd hatdsok nem csapodnak le azonnal az eredményben. A

disszertacid célja, hogy a banki konyvi kamatkockazat hatdsat mutassa be a
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gazdasagi tOkeértékre, ezért a definicibban nem csak a jovedelmi hatas
szerepel, hanem a tékeértékre wvetitett hatas is. A jovedelem alapu
megkozelités célja a kamatmozgasokbol eredéen a banki eredményre tett
rovidtava  (foként éven beliilli, de maximum 1-2 éves) hatasanak
szamszerisitése, mig a gazdasagi tokeérték alapu szamitdsok a
kamatmozgasokbol eredd hossza tavi hatasok mérését is lehetdvé teszik,

mely szamszerlien a tokeérték valtozasaban jelenik meg.

A lakossagi és vallalati banki portfoliok megkiilonboztetése azért sziikséges,
mert a két portfolid esetén eltérd az ligyfélfokusz, és ennek megfelelden
eltérd termékstruktura is jellemzi ezeket a portfoliokat. A vallalati banki
portfolioban a nagyvallalatok finanszirozasi igényeinek megfelelden
kialakitott, ,,altalaban strukturalt, testreszabott temékek talalhatoak, melyek
explicit opciokat is tartalmaznak annak érdekében, hogy az tligyfél kockazati
profiljat megfeleléen fedezé termékek keriiljenek a portfolioba” (Mullem
(2004), p.20.). Ezzel ellentétben a ,lakossagi banki portfolié a lakossagi és
kisvallalati tigyfelek igényeire fokuszal, melyet mérethatékonysagi okokbol
els6sorban sztenderd termékstruktirakkal lehet jovedelmezden kiszolgalni”
(Mullem (2004), p.20.). Ennek megfeleléen a termékportfolio sok esetben
nem explicit, hanem bedgyazott opcids tulajdonsagokat tartalmaz. Ezen okbol
lesziikitésre keriil a definicio a lakossagi banki konyvi tételekre és ezek
vizsgélatara. Ennek megfeleléen a disszertacid szempontjabdl relevans
definici6 az aldbbi: a banki konyvi kamatkockdzat azon jelenlegi, illetve
jovobeni kockazatokat jelenti, amelyek a bank lakossagi portfoliojanak
jovedelmezoségére, illetéleg arra allokalt toke meértékére a kamatlabak

kedvezdtlen valtozasa esetén hat.
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2.1.2 A banki konyvi kamatkockadzat forrdsai

A banki konyvi kamatkockazat forrasait tipikusan négy faktorra vezethetjiik

vissza (Basel (2004), Basel (2015), CEBS (2006), EBA (2015)):

atarazasi kockazat (repricing risk, gap risk): az atarazasi kockazat abbol
ered, hogy a bankok eszkozei és forrdsai nem csak futamidejiikben,
hanem darazasukban is eltérnek, ezért a kamatlabak valtozasa varatlan
fluktuacioknak teheti ki a bankok eredményét és ezaltal gazdasagi értékét.
Ha példaul egy bank rovid betétekkel finanszirozza a hosszu tava fix
hiteleit a kamatok emelkedése biztosan csokkenti a bank eredményét,

mivel a gyakran 4tdraz6do forrasai egyre dragulnak.

hozamgdrbe kockdzat (yield curve risk, non-gap risk): a hozamgorbe
kockazat abbdl eredd kockdzat, hogy az eszkdzok és kotelezettségek
eltér6 atarazédasa a hozamgorbe alakjanak ¢és meredekségének

valtozasara is érzékennyée teszi a bank bevételeit €s gazdasagi értékét.

bazis kockdzat (basis risk). tovabbi kockazatot jelent az egyébként
hasonlé  4tarazodasi  jellemzOkkel bird eszkozok ¢és  forrasok
arkiigazitdsdnak nem tokéletes korreldcidja, melyet bazis kockéazatnak
(basis risk) neveziink. Ez akkor fordul eld, ha példaul egy bank a havi
atarazodasu hiteleit az aktudlis hdrom honapos BUBOR-hoz kéti, mig a
betéteit az aktualis DKJ hozamhoz, akkor a két referencia hozam nem
tokéletes korrelacidja miatt a két hozam kiilonbségében varatlanul

bekovetkezd eltérés kockazatnak teszi ki a banki eredményt.

opcios tulajdonsdgok kockdzata (embedded option risk): a legnehezebben
megfoghaté és mérhetd kockdzat a foként nagy retail allomannyal
rendelkez6 bankok portfolidjaban rejlé beagyazott opciokbol ered. A

termékskala szinesedése sok olyan banki terméket hivott életre, melyek
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rejtett opciokat tartalmaznak, és melyek foként a retail portfoliokhoz
kothetdk: a forrds oldalon tipikusan ilyenek a latraszolo betétek,
melyeknek nincs szerzddéses futamideje, igy az allomany statisztikai
jellemzo6i alapjan lehet kovetkeztetni annak effektiv lejarati jellemzdire;
illetéleg a jelzaloghitelek esetén biztositott eldtorlesztési lehetdségek,
melyek az eszkozoldali tételek lejarati struktardjat erdteljesen

befolyasolhatjak.

A kedvezétlen kamatelmozdulas direkten az atarazasi, a hozamgorbe és a
bazis kockazaton keresztiil okozhat veszteséget. Az opcios kockazatbol eredd
potencialis veszteség mértékét az ugyfelek kamatelmozduldsra adott
viselkedése befolyasolja. Az ebbdl eredd potencialis veszteség mértékének
meghatarozdsdban ezért kiemelten fontos a viselkedési modellek

alkalmazasa.

2.1.3 A banki konyvi kamatkockdzat mérésére alkalmazott modszerek

A banki konyvi kamatkockazat szdmszerlsitésére szdmos modszertan keriilt
kidolgozasra az egyszerli megkozelitésektdl egészen a komplex modellezési
technikakig (1. &bra). Ebben a fejezetben részletesen bemutatom a

legelterjetebb mérési modszereket.

Alapvetdéen négy modszertan kiilonboztethetd meg két dimenzid mentén

(Mullem (2004), p.25.):
1. jovedelem vagy értékalapu; és
2. statikus vagy dinamikus megkozelitések.

A jovedelem alapu megkdzelités soran a ,banki eredménykimutatisban

szerepld kamateredmény jelenti a hatdselemzés kiindulopontjat, a
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kamatvaltozas hatasat a kamateredményben jelentkezO valtozéas alapjan
szamszer@siti” (Mullem (2004), p.25.). Az értékalapu megkozelités ezzel
ellentétben ,.egy portfolid piaci értékét veszi kiinduldsi alapul, és a
kamatvaltozas hatdsat a piaci érték valtozasan keresztiill szamszerusiti”

(Mullem (2004), p.25.).

Opciéval korrigatt
elemzés

Value at Risk
sztochasztikus
elemzés

Médszertan szofisztikéltsdga

Statikus
determinisztikus
szcendrio elemzés

Duration
elemzés

Gap
elemzés

1. abra A banki kényvi kamatkockazat mérési technikak fejlédése

Forras: Mullem (2004), p. 25.

A statikus megkozelités lényege, hogy csak a bank jelenlegi pozicidinak
pénzaramlas valtozasat értékeli egy vagy tobb hozamgorbe szcenarié mellett.
A szimulacido segitségével meg lehet hatarozni a megvaltozott
pénzaramlasbol eredd jovedelemvaltozasokat egy eldre meghatarozott
periodusra, illetleg a pénzaramlas valtozasok visszadiszkontalasaval ki lehet
szamitani a banki poziciok érteékének megvaltozasat is, és ezaltal a gazdasagi
tokeértek valtozasat. A megkozelités elsdsorban az 4atarazodasi struktara
elemzésére alkalmas. A dinamikus megkdozelités Iényege, hogy a

megvaltozott kamatkdrnyezet banki tevékenységre tett jovobeni hatasait is
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felmérjiik. A szimulédcid soran lehetdség van annak szamszersitésére, hogy
kiilonboz6 sztochasztikus modellekkel felvazolt kamatpalyak esetén hogyan
valtozik meg a banki portfolio Osszetétele (pl. 1) kihelyezések volumene),
hogyan reagalnak a bank iigyfelei a megvaltozott feltételekre (pl. hitelek
kivaltasa, eldtorlesztése, betétek alakulasa), illetéleg hogyan valtoztatja a
bank a hitelek/betétek dijait. A kiilonb6z6 kamatpalydk melletti feltételezések
esetén meghatarozhatdo a jovobeni pénzaramlasok alakuldsa, és ezaltal a
jovedelmek és a gazdasagi tokeérték jovobeni valtozasa. Mivel a modellezés
soran lehetdség van a pénzaramldsok dinamikus alakuldsanak vizsgalatara,
ezért ez a mddszer a legmegfelelébb az opcids tulajdonsagok hatdsanak
szamszerUsitésére. A komplex pozicidkkal és kockdzati profillal rendelkezd
bankok szofisztikaltabb kockazatmérési rendszereket implementalnak. A
dinamikus moddszerek 1ényege, hogy a kamatlabak jovobeni alakuldsdnak
szimulalasaval meghatarozzak a banki pénzaramléas jovObeni alakuldsat, és
ennek hatasat a jovedelmekre és a gazdasagi tokeértékre. A szimulaciok
alkalmazésaval lehet6ség nyilik a poziciok részletesebb aldbontasara, és a
kamatkdrnyezet megvaltozasanak teljeskorlibb figyelembe vételére (mint pl.
a hozamgorbe meredekségének, alakjanak valtozasa, vagy akar Monte Carlo
szimulacio alkalmazésa). A jovedelem oldalrol kiinduld elemzések elterjedt
szimulacios technikdja az Earnings at Risk (EaR) modell, mig a gazdasagi
tokeérték valtozasat az Economic Value of Equity (EVE) mddszer keretein
beliil végzik. A kamatkockazat mérésére alkalmas technikakat az 1.

tablazatban foglalom Ossze.

21



1. tablazat A kamatkockazat mérésére alkalmas technikak

Médszertan Jovedelemi hatas Tokeérték hatas
Statikus Kamat gap Duration gap

Earnings at Risk (EaR) Bazispont érték (BPV)
Dinamikus Earnings at Risk (EaR) Economic Value of Equity (EVE)

Forras: Mullem (2004), Koch-MacDonald (2006) alapjan, sajat szerkesztés

2.1.3.1 Kamat gap

Modszertan

A gap elemzés a legegyszeriibb kamatkockazat mérési technika, mely foként
a nettd kamatjovedelem valtozas becslésére alkalmazhato modszer. A
Iényege, hogy a kamatérzékeny eszkdzoket és forrasokat atarazodasi sdvokba
sorolva meghatdrozzuk minden egyes lejarati sdvban a portfolid nettd
kitettségét, mely nem maés, mint az oda esé kamatérzékeny eszkozok és
forrasok kiilonbsége (mas néven gap). Kamatérzékeny eszkéznek és
forrasnak ebbdl a szempontbol azokat a tételeket tekintjiik, melyek szerzddés
szerint egy eldre definidlt id6pontban atarazasra keriil(het)nek. A tételek
besorolasanak logikaja, hogy az atdrazodd eszkozok és forrasok a varhatod
atarazas idOpontjanak megfeleld iddsavba keriilnek besorolasra. Példak a

besorolasra:

e FEgy tizéves fix kamatozasu, végén egyOsszegben torlesztd hitel a tizéves
lejaratba keriil besorolasra, mig egy harom havonta 4tdrazodo tizéves

lejarata hitel a harom hénapos lejarati savba keriil besorolasra (Mullem
(2004), p.26.).

e Egy kétéves, egyenletesen torlesztd hitel, mely minden hat hénapban

visszatorleszti a fennallo toke negyedét, a 6, 12, 18 és 24 honapos lejarati
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savokba kerlil besorolasra, a visszatorlesztésre keriild toke aranyos

értékével (Mullem (2004), p.26.).

A fix kamatozasu eszkozoket a lejarat szerint, mig a valtoz6 kamatozastakat
a kamatfordulo szerint soroljuk be atarazodasi savokba, mivel ,eddig a
pillanatig nem all fenn kamatkockazat, a kamatvaltozas elsé lehetséges

pillanata az atarazodas pillanata” (Mullem (2004), p.26.).

Az egyes savok gap ¢értékét egy feltételezett kamatelmozdulassal
megszorozva durva becslést kapunk a varhatdo nettd6 kamatjovedelem

’ ;o r ’ 7
valtozasara. Képletszertien:

GAP, = RSA, —RSL, )

ahol RSA; a kamatérzékeny eszkozok az adott atarazodasi savban, RSL; a

kamatérzékeny forrasok az adott atarazodasi savban.

A kamatvaltozas hatdsat a nettd6 kamatjovedelemre az aldbbi Gsszefiiggéssel

hatarozzuk meg:

ANIl,, = GAP-Ai,, ?)

ahol ANl a varhato nettdé kamatjovedelem valtozas, GAP a kumulalt GAP

érték, Aieyp a varhaté kamatelmozdulas mértéke.

" Képletek Koch-MacDonald (2006) alapjan
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A kamatérzékeny eszk6zok és forrasok meghatarozasakor tobb probléma is

felmeriilhet:

o Az eszkozok ¢és forrasok lejarati savokba soroldsakor az 4ltalanos
megkozelités, hogy azon savba keriilnek besoroldsra, amikor lejarnak,
1ddkozi tokefizetés torténik, a kamatlab a szerzédés szerint megvaltozik,
vagy az alapkamathoz kotott tételek esetén amikor az alapkamat
megvaltozik, vagy varhato, hogy valtozni fog. Az intézménynek belso
tapasztalatai alapjan kell meghatdroznia, hogy a szerzddéses lejarattal
nem rendelkezd atarazddo tételek varhatéoan milyen idétavon arazddnak
at.

o A lejard tételek esetén tovabbi kérdést vet fel, hogy a szerzddéses
lejarattal nem rendelkezd tételek esetén, tapasztalati adatok alapjén,

mekkora rész fog varhatdan kidramlani az adott peridduson beliil.

o A tOketOrlesztések esetén a visszafizetésre keril0 tokerészeket is
figyelembe kell venni, mint lejar6 tételek, melyeket adott

id6intervallumon beliil a bank visszakap, és tjra befektet.

Elonyei

A modszer egyik legnagyobb elonye az egyszerlisége. Konnyen
alkalmazhatd, mivel kevés informécié alapjan szamithatd, ,,az informécio
igénye minddsszesen a lejard/atarazodo tételek nomindlis értéke, a lejarat, az
atarazodas datuma, €s a lejarati struktura” (Mullem (2004), p.26.). Ugyancsak
egyszerliségébdl fakaddan a ,,mddszer nagyon intuitiv, ezért eredménye a

felsdvezetés szamdra is konnyen kommunikéalhat6” (Mullem (2004), p.26.).
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A modszer elsOsorban az atarazasi kockazat szamszerusitésére alkalmas

(EBA (2015)).

Hatranyai

A modszer egyszeriisége egyben a legnagyobb hatrdnya is. A modszer
egyszerlisége miatt nem veszi figyelembe az egyes savokba sorolt
kovetelések eltérd jellemzait (pl. eltérd lejarat, atdrazddas), ezért pontatlan,
ami miatt eredménye nem alkalmas arra, hogy ez alapjan fedezésre keriiljon a
kockazat (Mullem (2004)). Nem veszi figyelembe a pénz id6értékét, csak
parhuzamos hozamgorbe elmozdulassal szamol, tovabba nem veszi
szdmitasba a valtozd kamatkornyezetb6l adddé fizetési szokasok
megvaltozasat, igy nem képes szamszerlisiteni az opcids tulajdonsagokbol
adodo kifizetéseket (pl. elStorlesztés) (Koch-MacDonald (2006)). Ezekbél
fakadoan nem szamszeriisithetd vele megfeleléen a hozamgoérbe kockazat, a
bazis kockazat, illetéleg nem alkalmas az opcids tulajdonsagbol eredd
kockazat értékelésére sem (EBA (2015)). A moédszert egyszeriisége miatt
tobb bank is alkalmazza, de ugyancsak konnyen érthetdségébdl fakaddan

foleg riporting célokra, és nem tdkeallokéacio becslésére.

2.1.3.2 Duration gap

Modszertan

A statikus értékalapi megkozelitésben ,,nincsenek kamatpalya szimulaciok,
hanem eldre meghatarozott kamat szcenariok hatasa keriil elemzésre. Az
elemzés soran az egyes pénziigyi eszkozok piaci értékében bekdvetkezd

valtozasa keriill meghatarozasra” (Mullem (2004), p.29.). A legismertebb
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modszertan a duration gap elemzés. Emellett ismert mddszertan a bazispont

érték alapu modszer, mely az opcids értékelésen alapul.

A duration gap alapu elemzés annyiban jelent tovabblépést a kamat gaphez
képest, hogy figyelembe veszi az eszk6zok €s a forrasok hozamérzékenységét
is, melyet az atlagos hatralévé futamidé (atlagid6), a duration fejez ki. A
legelterjedtebb szdmolasi technika a gap elemzést finomitja annyiban, hogy
az egyes lejarati savokhoz hozzarendel egy atlagos duration értéket, és egy
feltételezett hozamelmozdulas mellett szamitja ki az adott lejarati savba es6
nettd pozicid értékvaltozasat. Mint ilyen, képes kifejezni a bank gazdasagi
tokeértékének valtozasat a hozamok elmozduldsa esetén. A duration gap
alapu moddszer esetén a cél a gazdasagi tokeérték valtozasanak becslése a
kamatvaltozasok hatasara, az eszk6zok és a forrasok értékében bekovetkezo
valtozasbol levezetve. Ezesetben gy értelmezziik a gazdasagi tOkeértéket,
mint az eszk6zok piaci értéke és a kotelezettségek piaci értéke kozotti

kiilonbozetet, azaz®

AEVE = AMVA—AMVL (3)

ahol AEVE a gazdasagi tokeérték valtozasa, AMVA az eszkdzok piaci
értekében bekovetkezd valtozas, AMVL a kotelezettségek piaci értékében

bekovetkezo valtozas.

Az eszkozok ¢és kotelezettségek piaci értékét az azokbol szdrmazd
pénzaramlasok visszadiszkontalasaval kapjuk meg. Az eszkdzok és
kotelezettségek atlagidejét az egyes eszkoz és forrastételek atlagidejébdl lehet

meghatarozni az alabbi Osszefliggés alapjan:

8 Képletek Koch-MacDonald (2006) alapjan
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DA= Zr_]:wi Da, (4)

ahol DA az eszkozok atlagideje, w; az i-dik eszkodz és az Gsszes eszkdz piaci
értékének hanyadosa, Da; az i-dik eszkoz atlagideje, n az eszkdzok

darabszama, tovabba
DL=> wDlI, (5)

ahol DL a kotelezettségek atlagideje, w; az i-dik kotelezettség és az Osszes
kotelezettség piaci értékének hanyadosa, DI; az i-dik kotelezettség atlagideje,

m a kdotelezettség darabszama.

Mindezek alapjan, ha egy banki portfolié duration gap-jét az aldbbi mdodon

hatarozzuk meg:

DGAP = DA—(MVL/MVA)- DL (6)

akkor a gazdasagi tOkeértékben bekdvetkezd valtozast az alabbi modon

becsiiljiik, Ai mértékii kamatelmozdulast feltételezve:

AEVE =—-DGAP-[Ai/(1+i)]- MVA (7)

A modszer alkalmazasanak nehézsége, hogy alapvetden feltételezi ismerjiik
az eszkozok és forrasok piaci értékét, melyet a megfeleld pénzaramlasok
visszadiszkontalasaval kapunk. Ezen modszer segitségével is csak durva
becslést kapunk a tokeérték valtozasdra, a&m a szamitisok tovabb

finomithatoak az alabbi technikakkal (Koch-MacDonald (2006)):
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o lehet6ség van arra, hogy az egyes lejarati savokhoz eltérd
hozamelmozdulast rendeljen a bank, igy figyelembe véve a kiilonbozo

hozamok eltér6 volatilitasait,

e nem lejarati sdvonként, hanem minden eszkozre, kotelezettségre ¢és
mérlegen kiviili tételre egyedileg meghatarozott atlagidé esetén sokkal

pontosabb becslés kaphato,

e a hozamgorbe alakjanak megvaltozdsa is figyelembe vehetd, ha a

szamitast un. bazispont (BPV) alapon készitik.

Eléonyei

A duration koncepcio ,,legfobb elonye, hogy egy szamban keriil kifejezésre a
pénziigyi eszkozok hozamérzékenysége; tovabbi eldnye, hogy az egyes
eszkozok duration-je Osszeadhatd, igy az eszk6zok és forrasok teljes
duration-je az egyes elemek duration értékeinek Osszeadasaval kiszamithat6”
(Mullem (2004), p.30.). Ezen két érték kiilonbsége a toke duration értéke.
Amennyiben ,,az eszkozok és forrasok duration értéke megegyezik, a toke
értéke immunis a kamatkOrnyezet valtozasara, egészen a kovetkezd
kamatvaltozasig, amikor az eszk6zok és forrasok duration értéke megvaltozik
a hozamok megvaltozasa miatt” (Mullem (2004), p.30.). A moddszer
alapvetéen az atdrazdsi kockdzat meghatdrozasara alkalmas, mivel
parhuzamos hozamgdrbe elmozdulést feltételez, ezért a hozamgorbe és bazis

kockazatok felmérésére nem megfelelé (EBA (2015)).
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Hatranyai

A modszer legnagyobb hatranya, hogy ,,csak parhuzamos hozamgorbe
elmozdulas esetén alkalmazhatd, am ez viszonylag ritkdn eléfordulod
esemény” (Mullem (2004), p.30.). Ez a probléma feloldhatd azzal, hogy az
Hegyes tételekhez tobb duration érték keriil hozzarendelésre, az eszkoz
atarazodasi tulajdonsagainak megfeleléen (tobb arpont)” (Mullem (2004),
p.30.). Tovabbi hatranya, hogy a koncepcid ,,csak kismértékii hozamgorbe
valtozas esetén ad viszonylag pontos becslést az értékvaltozasra” (Mullem
(2004), p.30.). Ez feloldhaté azzal, hogy az ,ar-hozam gorbe tovabbi
derivaltjai, azaz a konvexitas keriilnek bevonasra az értékvaltozas
szdmszerusitésére” (Mullem (2004), p.30.). Az ar-hozam gorbe masodrendii
derivaltja a konvexitas, ami az ar-hozam fiiggvény gorbiiletét hatarozza meg.
Tovabbi derivaltak bevonasa is lehetséges, ami ndveli a becslés pontossagat,
am egyre Osszetettebbé teszi a szamitdsokat (Szaz (2003)). Az opcids
tulajdonsagok ,,nehezitik a tovabbi derivaltak bevonasat, mivel az opcidk
negativ konvexitast eredményezhetnek” (Mullem (2004), p.31.). A modszer
tovabbi hatranya, hogy alapvet6en csak az atarazasi kockazatra fokuszal, a
lejarati savok atlagos duration értékében nem lehet kifejezni az eltérd
jellemzokkel rendelkezd eszkozok (pl. kamatfizetések idépontja) kiillonbozd
duration értékeit, igy magas becslési hiba adodhat a poziciok egyszeri
aggregalasabol. Ugyan a modszer hasonld nehézségekkel kiiszkodik, mint a
gap elemzés, kevésbé komplex hitelintézetek esetén jol alkalmazhato a

gazdasagi tokeérték valtozasanak becslésére.
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2.1.3.3 Bazispont érték

Modszertan

A bazispont érték nagyon hasonlé a duration modszertanhoz. A bazispont
érték ,,a hozamgdrbe egy bazispontos parhuzamos elmozdulasanak hatasat
fejezi ki az adott pénziigyi eszkoz értékére” (Mullem (2004), p.32.). ,,A
bazispont érték és az eszkodz piaci értékének szorzata a duration értékét adja”
(Mullem (2004), p.32.). A BPV® meghatirozhatd a teljes hozamgorbe
mentén, illetldleg a pontosabb becslés érdekében a hozamgoérbe egyes
pontjaira is (Szaz (2003)). A BPV-t gyakran hivjak deltanak is, mivel hasonlo
informaci6t hordoz, mint az opcids delta, mely a derivativak értékének az
arfolyam szerinti parcialis derivaltja. A szamitasok pontositasdhoz tovabbi

derivaltak is bevonhatoak (Szaz (2009b)).

Elonyei

A BPV eldnye, hogy ,egy szamba siiritve tartalmaz minden fontos
informaciot, melyet viszonylag konnyen meg lehet hatarozni a piaci adatok
alapjan” (Mullem (2004), p.32.). Ezzel a mddszertannal tovabb finomithato a
duration gap alapi modszertan, és a szamitas kiterjesztheté a hozamgorbe

kockézat becslésére (EBA (2015)).

Hatranyai

Hatranya, hogy tobb parcialis derivalt bevonasa a szamitasokba a pontossag

érdekében nehezen kezelhetové teszi a mddszertant.

% BPV: basis point value. Ez egy eszkoz értékvaltozasat adja meg a hozamok 1 bazispontos
elmozdulasa esetén.
BPV =—MDUR * P *0,0001 + % * Cx * P * 0,00012, ahol Cx a konvexitas.
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2.1.3.4 Earnings at risk

Modszertan

Az Earnings at Risk (EaR) egy VaR alapu koncepcid. A VaR-hoz hasonloan
meghatarozott konfidencia szint mellett, egy adott iddintervallumra hatarozza
meg a kamateredmény kockaztatott értékét (Bessis (2011)). Az EaR
koncepcio statikus és dinamikus megkozelitésben is alkalmazhatd. A statikus
megkozelités esetén egyszeri kamat szcenariok mentén kerililnek
Kiértékelésre a poziciok, mely szcenariok kivalasztasa altalaban historikus
adatok alapjan torténik (Mullem (2004)). Ebben az esetben egy olyan
szcenario keriil kivalasztasra, mely ,,a historikus adatok alapjan varhatéan
eléfordulhat a tervezési idoszakban adott konfidencia szint mellett” (Mullem
(2004), p.27.). Az igy kivalasztott kamat sokkot alkalmazzuk minden
idésavban. Az EaR jovedelem szemléletébol adodoan ezt a moddszert
altalaban rovidtava eldrejelzésre hasznaljak, azaz altalanosan az egyéves
id6horizontra torténd eldéretekintés a preferalt. Nagy, komplex portfoliokkal
rendelkezd bankok esetén az atarazodas hatdsa éven belill is jelentds lehet,

ezért havi, és negyedéves eldrejelzés keészitése is eldfordul.

Az EaR dinamikus megkozelitése annyiban tér el a statikus megkdzelitéstol,
hogy ,,sztochasztikus kamatmodellek alapjan meghatarozott kamatpalyakkal
torténik a pénzdramlasok szimuldldsa” (Mullem (2004), p.28.). A mddszer
szerint ,minden szimulalt kamatpalya mentén ujraszamitasra keriil a
kamateredmény, az Tlgyfélviselkedésre és a mérleg alakuldsara tett
feltételezések alapjan. A kamateredmény eloszlasnak az adott konfidencia
szinthez tartozo percentilise alapjan meghatarozhat6 az EaR értéke” (Mullem

(2004), p.28.). A szamitas logikai modelljét a 2. abra szemlélteti.
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Historikus Szcenaridk

adatok (stressz teszt)

Kamatlab valtozas

Pénzaramlis

valtozis

Netto
kamatj6vedelem

valtozas

2. abra Az EaR médszertan logikai modellje

Forras: Kalfmann (2008), p. 27.

Mind a historikus és szimuldlt kamatpalyak esetén elmondhatd, hogy a
kamatpalya szimulaciok mellett stressz teszteket mindig végeznek a bankok,
mely a bazeli ajanlasoknak és a jogszabalyoknak is kiemelten fontos része
(Madar (2010)). A pénzaramlas valtozas hatasabol mar konnyen szamolhato
a nettdo kamatjovedelem valtozds mértéke. A kiilonb6z6 kamatpalyak eltérd
mértékli kamatjovedelem valtozast idéznek eld, melyek kozil egy
legrosszabb kimeneteli (worst case) szcenarié kivalasztasa jelentheti a

sziikséges tokemennyiség meghatarozasanak alapjat.

Elényei

A modszer egyik nagy eldnye konnyen érthetdségében és szamithatosagaban
all. A bankok ezzel a modszerrel altaldban statikus elemzést végeznek,
mellyel alapvetéen az atarazasi kockazatok és bizonyos hozamgorbe
valtozasbol eredd kockazatok szamszerisitése lehetséges. Rovid idéhorizont

vizsgalata esetén a legnagyobb kockédzatot valoban az atarazasi ¢és
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hozamgorbe valtozdsok jelentik, a dinamikus szimulacidés technikak
alkalmazésa a hosszu tavu hatasok varhato hatasdnak felmérésére szolgalnak,
mint pl. az el6torlesztések hatasa, a kamatkdrnyezet hosszu tava atalakulésa
esetén az tligyfelek varhato reakcioi, melyek lecsapodnak a bank iizleti
terveiben is. A kamat gappel szembeni eldnye, hogy pontosabb képet ad a

valddi kamatkockazati kitettségrol.

A dinamikus megkozelités eldnye, hogy ezzel szdmszerlisithetd a banki
konyvi kamatkockazat minden eleme (EBA (2015)). Mivel az egyes
hozamgorbe pontokra alkalmazhatd kiilonb6zéd mértékii elmozdulés, ezért
»igy meghatarozhatd az atarazasi €s a hozamgorbe kockazat is” (Mullem
(2004), p.28.). ,,A Dbazis kockazatot vagy tobbféle kamatmodell
alkalmazasaval lehet szamszerisiteni, vagy egy kamatmodell esetén a
kiilonb6z6 hozamgorbék kozotti korrelaciokra tett feltételezésekkel lehet
beépiteni. Az  opciés tulajdonsdgok  kockadzatanak  mérését az
ugyfélviselkedésre tett feltételezések alapjan lehet beépiteni a modellbe”

(Mullem (2004), p.28.).

Hatranyai

A statikus EaR moddszer hatranya, hogy historikus adatokon alapszik.
vonatkozoan a kiillonbozé kamat szcenaridk esetén” (Mullem (2004), p.28.).
A statikus modszer ,,nem alkalmas a bazis kockazat és az opcids
tulajdonsagokbdl ereddé kockazat szamszeriisitésére” (Mullem (2004), p.28.).
Végiil ezen modszer esetén ,,nehéz meghatarozni a megfeleld tervezési
idészakot. Ha példdul a banknak van egy otéves swap megallapodasa,

melyben fix kamatot fizet és harom hénapos valtozé kamatot kap cserébe, és
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a tervezési idészak egy év, akkor a swap fix laba nincs benne a tervezési
idészakban. Ez feloldhat6 a tervezési idoszak kinyujtasaval, de ekkor tovabbi
feltételezéseket kell tenni a mérleg hatasokra vonatkozdan” (Mullem (2004),
p.28.).

A dinamikus modszer jelentds elonyokkel rendelkezik a statikus modszerhez
képest, am ennek is megvannak a maga hatranyai. A legnagyobb hatranya,
hogy alkalmazasahoz szamos feltétellel kell élni. ,,El6szor is megfeleld
kamatmodellt kell kivalasztani. Masodszor a kamatmodell paramétereit is
meg kell becsiilni, mely tovabbi bizonytalansdgot eredményez. Harmadszor
az opcios tulajdonsadgok kockazatanak becsléséhez tovabbi feltételezéseket
kell tenni az iigyfelek viselkedésére. Es végiil ebben az esetben is sziikséges
feltételezésekkel élni a mérleg Osszetételére ¢és annak valtozasara” (Mullem

(2004), p.28.).

2.1.3.5 Economic Value of Equity

Modszertan

A toke piaci érték alapu megkdzelitésének (Economic Value of Equity; EVE)
célja a jovObeni pénzaramlasok eldrejelzése €s diszkontalasa segitéségével a
sajattoke piaci értékének becslése. A modszer logikai modellje a 3. dbra

szerint foglalhat6 ossze.
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Historikus
adatok
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(stressz teszt)

Kamatlab viltozas
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Eszk6z6k Kotelezettségek

pénzaramlas valtozasa

pénzaramlas valtozasa

Eszk6z6k
jelenértékének

Kotelezettségek
jelenértékének

valtozasa valtozasa

Gazdasagi tékeérték

valtozasa

3. abra Az Economic Value of Equity (EVE) médszertan logikai modellje

Forras: Kalfmann (2008), p. 28.

A gazdasagi téke alapi moddszer célja annak eldrejelzése, hogy a
kamatvaltozasok hosszli tavon milyen hatast fejtenek ki a bank elméleti
értékére. A moddszer alapja, hogy a kamatvaltozasok mellett Ujraszamolt
pénzaramlés visszadiszkontélt értéke (azaz elméleti piaci értéke) mennyiben
valtozik, kiilon vizsgalva az eszkozoket és a kotelezettségeket, a valtozasok
kiilonbségeként pedig adodik a toke piaci értékének valtozasa. Az el6zo
modszerhez képest ez annyiban teljesebb, hogy nemcsak a kamatozo tételeket
veszi figyelembe, hanem az 0Osszes banki konyvi tétel varhato
pénzaramlasaval szdmol. Természetesen ebbdl adodik a mddszer legnagyobb
hatranya is, mivel a banki konyvi tételek piaci értékének meghatdrozasat
bizonyos feltételezésekkel ¢€lve tudjuk megtenni, igy igen nagy modell

kockazatot is futunk ennek alkalmazasakor (Danielsson at al. (2015)).
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Ebben a modellben a f6 hangsuly a dinamikus modellezésre helyezddik, azaz
lehetéséget nyujt arra, hogy modellezziik a kamatkornyezet teljes
atalakuldsdnak hatdsdt a bank jovobeni tevékenységére, ¢€s kiillonbozo
feltevések mellett lehetdséget nyujt annak becslésére, hogy az ligyfelek
hogyan reagaljadk le a valtozasokat. Ezaltal eldsegitheti az lizleti tervezést,
illetéleg a stratégiai kockéazatok felmérését, és a jovoben varhato részvényesi

vagyon szamszerisitését.

Az EVE moddszertan a VaR alapjain nyugszik. A kereskedett eszk6zoktol
eltéréen a kamatok valtozdsdnak hatasat a tOkeértékre egyéves tartdsi
periodus mellett kell mérni, dsszhangban a tobbi kockdzati faktor esetén a
gazdasagi tOkemodellekben 4ltalanosan alkalmazott megkozelitéssel.
Amennyiben a VaR szadmitast hosszabb tartasi periddusra szamitjuk, akkor az
abszolut VaR helyett a relativ VaR szdmitdsa indokolt, varhat6 értéknek
tekintve a varhaté éves kamateredményt. A modszer tovabbi elényei és

hatranyai is a VaR modszertanbol adédnak.

Elonyei

A VaR legnagyobb elénye, hogy ,.egy olyan értéket ad meg, mely a nem
varhato veszteség nagyon egyszerl kifejezése. Egy szamban fejezi ki a banki
konyvi kamatkockazat Osszes elemét, az atdrazasi kockdzatot, a bdazis
kockézatot, a hozamgorbe kockéazatot és opcids arazasi képletek beépitésével
a beagyazott opcios tulajdonsagok is figyelembe vehetéek” (Mullem (2004),
p.33.).
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Hatranyai

A modszer legfobb hatranya, hogy ,,nem ez a legmegfelelobb megkozelités a
banki konyvi szemlélet érvényesitésére, mivel a banki kdnyvben alapvetden
lejaratig tartott eszkozok vannak, melyeknek alapvet6en nem létezik likvid
masodpiaca” (Mullem (2004), p.33.). Masik nagy hatrdnya a hozamok
eloszlaséra tett feltételezés. ,,A VaR modszertan normdl vagy lognormalis
eloszlas mellett hasznalhato a legjobban, am a hozamok valddi eloszlasat
sokszor nem ezek az eloszlasok irjak le megfeleléen. Az empirikus
eloszlasok jellemzéje a modellek eldrejelzésénél gyakoribb szélsértékek
eléfordulasa, azaz az empirikus eloszlasok széle vastagabb. Emellett az atlag
korili értékek a valésdgban jobban stlriisodnek, tovabba az empirikus
eloszlasok altalaban nem szimmetrikusak” (Mullem (2004), p.33., Jorion
(1999)).

2.1.3.6 Az opcids tulajdonsagok figyelembe vételének lehetdsége

A nagy retail portfoliokkal rendelkezd bankok esetén komoly kihivast jelent
az opcios tulajdonsagok felmérése és szamszeriisitése. Az eszkoz oldalon a
hitelekhez kapcsolodo eldtorlesztés lehetdsége a legfontosabb opcids hatas,
mely jellemzden jelzalog portfoliok esetén jelentds. A hitelek eldtorlesztése

két faktorra vezethetd vissza:
e demografiai hatdsokra (pl. haldlozés, valas, munkahelyvaltas), illetdleg

e makrookonémiai valtozasokra (az elGtorlesztést ekkor alapvetden a

kamatkornyezet valtozasa hatdrozza meg).

A bankok az el6torlesztés mértékét sajat portfolidjuk historikus adatai alapjan

tudjak becsiilni. Az el6torlesztés tulajdonképpen egy bujtatott vételi jog a
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hitelfelvevé  szempontjabol, ha hitelét 0Ogy értékeljik, mintha
kotvénykibocsatd lenne. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy csokkend
kamatkornyezetben a hitelfelvevé €l opcids lehetdségével, visszafizeti a hitelt
¢s alacsonyabb kamaton Gjitja meg hitelét. A bank oldalarol ez a jovedelem
csokkenését és az eszkoz oldal hatralévo atlagos lejaratanak csokkenését

eredményezi.

A forrds oldalon az opcios tulajdonsdgok alapvetden a lejarattal nem
rendelkez6 betétekhez kapcsolédnak, melyet tulajdonosa barmikor
visszakérhet a banktol. Ez a jog tulajdonképpen egy bujtatott eladasi jog a
betétes szempontjabol, mellyel értheté mdédon emelkedd kamatkdrnyezetben
¢lni is fog: kivonja betétjét, hogy pénzét magasabb hozamu eszkozokbe

fektesse.

Az opcios tulajdonsagok hatdsanak szamszerlisitése megoldhatd az
egyszeriibb moddszerek esetén is, de teljes korli figyelembe vételére a
szimulacios technikak adnak lehetdséget. A lejarati sdvokba torténd sorolas
esetén a megvaltozott kamatkornyezet hatasaként feltételezett eldtorlesztés
mértékét a lejarati savokba sorolt kovetelések korrigaldsaval lehet
szamszerisiteni. Ebben az esetben a bankok valamilyen feltételezéssel élnek
arra, hogy példaul a 20 éves lejaratt hitelek a futamidé alatt altaldban mikor
¢s mekkora 6sszegben szoktak eldtorleszteni. A lejarati sdvokba sorolaskor a
20 éves hitelek nagy részét a neki megfeleld savba osztjak, mig a feltételezett
elotorlesztéseket szétosztjadk a megfeleld lejaratok kozott. A szimulécios
technikdk esetén joval szofisztikaltabb viselkedési feltételezéseket is be lehet
épiteni a modellezésbe. Ilyen példaul olyan &razési modellek hasznalata,
melyek opcidval korrigalt értéket hatdroznak meg, szimuldlva kiilonb6z6

kamatpalyak esetén a pénzaramlasok alakuldsat.
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2.1.3.7 Osszefoglalas
A fentiek alapjan Osszefoglalhaté, hogy a bemutatott modszerek a banki
konyvi kamatkockazat mely kockazati faktorainak becslésére, mérésére

alkalmasak (2. tablazat).

A banki konyv esetén a jovedelem alapti megkdzelités sokkal inkabb
megallja a helyét, mint a t6ke piaci értékének valtozasat becslé modellek. Ha
a banki konyv eszkozeit €és kotelezettségeit egy-egy kotvénynek tekintjik,
akkor a toke piaci értékét az eszkozok piaci értéke €s a kotelezettségek piaci
értéke kozotti eltérés hatarozza meg. A szamitas legnagyobb nehézsége, hogy
a banki konyvi tételek (altaldban) nem kereskedett tételek, azaz nincs
elfogadhat6 piaci aruk sem, igy a szdmitasok, azaz a ,,hipotetikus” kotvények
bearazdsa €s atdrazasa, €s a szamitasok eldfeltételei csak egy elméleti értéket

hataroznak meg a toke értékére.

2. tablazat A kamatkockazat mérési modszerek alkalmazhatosaga

. . Duration
Kockazat forrasa Kamat gap gap/BPV EaR EVE/VaR
Atarazasi kockazat igen igen igen igen
Bazis kockazat nem nem igen igen
Hozamgorbe kockazat nem BP\i/gZ?]eten igen igen
Opciés tulajdonsagok nem nem igen igen

Forras: EBA (2015) alapjan sajat szerkesztés

Mivel a bank nem kereskedett tételeknek tekinti az eszk6zokbdl és a
kotelezettségekbdl 1étrehozott kotvényeket, ezért tulajdonképpen olyan
pozicidoban van, mintha lejaratig kivanna tartani ezeket (hold-to-maturity).
Ebben az esetben a hipotetikus kotvények pillanatnyi atarazdédasa nem

realizalodik arfolyamnyereség/-veszteség formajaban, tovabba ezeket a
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tételeket nem piaci aron kell nyilvantartani a ké')nyvekben.10 A banki konyvi
tételek esetén a kamatvaltozds nem a piaci érték valtozasadban csapodik le,
hanem a jovébeni kamatjovedelmekben, melyek a kdnyvekben az elhatarolt

kamatok kozott fognak megjelenni.

A tokemegfelelés szamitds sordn a szavatoldtoke értékét ugyancsak konyv
szerinti értéken hatdrozza meg a bank, melyet nagyban befolyasol a
kumulalédott eredmény értéke is. Amennyiben a kamatvaltozas hatdsara a
bank eredménye elmarad egy adott évben a varttdl, akkor a szavatolotoke
szintje nagyban elmaradhat a tervezett szinttél, &m ha a bank a jovedelem
lehetséges csokkenését addiciondlis tokeallokalassal lefedte, akkor nem érheti

meglepetes.

Mindezek alapjan a legmegfeleldbb egy jovedelem valtozas hatdsat vizsgalo
modell felallitdsa a banki konyvi kamatkockdzat mérésére, mely alkalmassa
teszi a bankot az eredmény aktiv menedzselésére. Emellett mindenféleképpen
sziikséges a jovedelem alapi megkozelités kiegészitése egy tokehatast mérd
madszertannal, a hosszl tdva eredményhatasok szamszeriisitésére, elsdsorban
tékemenedzsment eszkozként. A rovid tava célok nem minden esetben
egyeztethetdek 0Ossze a hosszii tava jovedelmezdségi célokkal, ezért
sziikséges a hosszu tava szempontok figyelembe vétele €s érvényesitése, ami

miatt nem lehet eltekinteni a tékeérték alapt hatasok szamszeriisitésétol.

1% Ezen a ponton komoly hatasa lehet a jovében az IFRS (International Financial Reporting
Standards) alapu nyilvantartasok bevezetésének, de a szamviteli sztenderdek és a
tékeszabalyozasi eldirasok kozotti diszkrepanciakkal jelen dolgozat nem foglalkozik.
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2.2 Gazdasdgi tokemodellek

A fejezetben rovid attekintést adok a kiilonbozd tokefogalmakrol és ezek
egymashoz valo viszonyarol. A fejezet célja, hogy bemutatasra keriiljenek az
elérhetdé nemzetk6zi irodalom alapjan azok a gazdasagi tokeérték alapu
modellek, melyek alkalmasak a banki konyvi kamatkockazat tékehatas alapt
szamszerUsitésére. A modellek bemutatasat megeldzden rovid modszertani

kitekintést adok, mely sziikséges a késobbi modell leirdsok értelmezéséhez.

2.2.1 Tokefogalmak és a gazdasdgi toke definicioja

A bankok esetén alapvetden haromféle toke definicidt kiilonboztethetiink
meg. Az elsé definicié a szamviteli téke fogalma, mely ,,megegyezik a téke
mérlegben szerepld szamviteli elvek alapjan meghatdrozott értékével. A
szamviteli tokeérték jol alkalmazhato kiilonboz6 entitdsok teljesitményének

az Osszehasonlitasara” (Mullem (2004), p.35.).

A masodik tékefogalom a szavatolo toke, melynek minimum szintjét
hatarozzak meg a tékekovetelmény eldirasok. A szavatolo tOke a mérlegben
szerepld jegyzett toke elemeken feliil mas tékeelemeket is tartalmazhat (pl.
alarendelt kolcsontOke), melyekkel szembeni elvards, hogy bevonhatoak
legyenek veszteségfedezésbe. A szavatold toke elvart szintjét a bank altal
vallalt kockdzatok szintje hatdrozza meg, melyre vonatkozoéan a
tokeszabalyozas egy minimum értéket hataroz meg, melynek fedeznie kell a

hitel-, miikodési és piaci kockazatokbol szarmazo potencialis veszteségeket.

A tokeszabalyozas alapjan minden banktdl elvart egy rendszeres teljes

kockazatelemzés elvégzése, melynek eredményeként fel kell mérniiik minden
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relevans kockazatot. Az ezekbdl szarmazo potencialis veszteségek fedezésére
kell meghatarozniuk a gazdasagi toke szintjét. A gazdasagi toke
meghatarozasdnak modszertanat nem adja meg a jogszabaly, ebben
modszertani szabadsagot ¢élveznek az intézmények. A gazdasagi toke
definicid szerint a tOke azon szintje, mely a nem varhatd veszteségek
fedezésére szolgadl meghatarozott konfidencia szint és adott id6periodus
mellett (Basel (2004)). Modszertanilag ez visszavezethetd a szofisztikalt
hitelportfoli6 modellek alkalmazasara, illetdleg ennek a modszertannak a
kiterjesztésére a tobbi relevans kockdzati tényezdére. Az igy kapott
tokeértékre vetitett eredmény mutaté a ,,kockazattal korrigalt eredmény, mely
alkalmas a kockazat egységnyi értékére vetitett hatékonysag kifejezésére”
(Mullem (2004), p.35.). Ezt a menedzsment eszkozt hivjuk kockazattal
korrigdlt teljesitmény mérésnek. Menedzsment kontrol eszkdzként ezek a
mutatok alkalmasak a tOke hatékony allokalasara kiilonb6zo tevékenységek
kozott: az egységnyi kockazatra jutd legmagasabb hozam aranyaban (Jorion
(1999)).

Felmeriil a kérdés, hogy ezek a tokefogalmak hogyan viszonyulnak
egymashoz. Ezt szemlélteti a 4. dbra. A szamviteli szabélyozéas hatdrozza
meg a szamviteli tOke értékét, mely a rendelkezésre allo6 tOke mértéke. A
tokeszabalyozas alapjan hatdrozhatdé meg a szavatold tOke mértéke. Végiil a
bank kockazati Onértékelése alapjan keriil meghatarozasra a gazdasagi
tokeértek (Mullem (2004). ,,Ezen tokeértékek egyedileg alkalmasak a banki
tevékenység 0sszehasonlitasara” (Mullem (2004), p.35.).
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Szamviteli p . . .
. . Tékeszabalyozas Kockazatok
szabalyozas
Szamviteli téke L Szavatolo t6ke < Gazdasagi téke

f f

4. abra A tékefogalmak logikai 6sszekapcsolodasa

Forras: Mullem (2004), p. 35.

A gazdasagi t6ke definidlasat kdvetden az alabbiakban bemutatasra keriilnek
a banki konyvi kamatkockazatra alkalmazhaté gazdasagi tOkemodell
keretrendszerek, illetéleg ezek értelmezéséhez kapcsolodd modszertani

kitekintO.

2.2.2 Modszertani kitekinto

2.2.2.1 Kamatlab definiciok
Az alabbiakban a kamatmodellek ¢s a gazdasagi tOkemodellek targyaldsahoz
sziikséges alapvetd fogalmakat tisztazzuk, ugy mint azonnali kamatlab,

forward kamatlab, rovid kamatlab és par kamatlab.

Azonnali kamatlab

Az n éves azonnali (spot) kamatlab olyan befektetés kamatat jeloli, amely
mostantdl szamitva n évig tart. A befektetési idohorizont alatt nincsenek
kifizetések, a tokét és a kamatot lejaratkor egy 0sszegben kapjuk vissza (Hull

(1999), Szaz (2009a)). Az n éves azonnali kamatot n éves elemi (zérokupon)-
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hozamnak is nevezik. Az elemi hozamgorbe a spot kamatok és a lejaratok
kozotti kapcsolatot mutatja be. A gyakorlatban az elemi hozamok, vagyis az
elemi hozamgorbe nem mindig figyelhet6k meg, ezért azt a kamatszelvényes

kotvények arfolyamabol szarmaztatjak (Hull (1999)).

Forward kamatlab

Forward kamatnak, vagy mas néven hatdridés kamatnak, az azonnali
kamatok 4altal meghatarozott, jovObeli periodusokra vonatkozod kamatot
nevezziik (Hull (1999)). A meghatarozasa arbitrazs elven miikodik: egy
kétéves kotvénybe torténd befektetés hozamanak meg kell egyeznie egy
egyéves kotvény és az egy év mulvai egyéves kotvénybe torténd befektetés

hozamaval (Mullem (2004), Szaz (2009a)).

Rovid kamatlab

A t idépontbeli r pillanati, vagy révid kamatlab az a kamatlab, amely a t
idépontban kezd6d6 végteleniil rovid periodushoz tartozik (Hull (1999)). A

fogalmat a kamatldbmodellek alkalmazzak.

Par kamatlab

A par kamatlab az a névleges kamatldb (kupon rata), amely mellett a
kotvényt névértéken lehet kibocsatani az aktualis spot hozamgdrbe mellett
(Szaz (2009a)). A par kamatldb az n ¢év futamidejli elemi kotvények
hozamaibol szamithatd. A par kamatlab fogalmat az elméleti modellben

fogom hasznalni.
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2.2.2.2 Hozamgorbe modellek

A hozamgérbe nem mds, mint a kamatldbak lejarati szerkezete. A
kamatlabmodellek, vagy mas néven hozamgdrbe modellek célja, hogy leirjak
a teljes kamatszerkezet valoszinliségi viselkedését (Mullem (2004)).
Alapvetden kétféle modellt kiilonboztetiink meg: az egyensulyi modelleket és
az arbitrazs modelleket. Az alapvetd kiilonbség a két modellcsalad kozott,
hogy mig az egyensulyi modellek olyan hozamgdrbe szerkezetet adnak
eredményiill, mely nem feltétleniil illeszkedik tokéletesen a piacon
megfigyelhetdé hozamgdrbéhez, addig az arbitrazs modellekkel tokéletes
illeszkedés érheté el (Mullem (2004)). Egy egyensulyi modellben a
hozamgorbe a modell output valtozdja, mig egy arbitrdzs modellben ezzel
szemben a hozamgoérbe az input valtozé (Hull (1999)). A hozamgorbék

dinamikus becslési eljarasait részletesen targyalja Kopanyi (2009).

A hozamgorbe modellek lehetnek egyfaktorosak és tobbfaktorosak. Az
egyfaktoros modellekben a kamatlabak dinamikéja csak egy faktortdl fligg,
mig a tobbfaktoros modellekben ennek eldrejelzése tobb faktorral torténik
(Hull (1999). Ezeknek a modelleknek ezért megvan az az elénye, hogy
»Szelesebb spektrumban képesek lefedni a hozamgdrbe valtozasat, viszont
tobbfaktorossaguk miatt meglehetdsen komplexek ¢és Osszetettek, ezért
nehezen becsiilhetéek” (Mullem (2004), p.37.). Az aldbbiakban
részletesebben bemutatéasra keriilnek az egyensulyi modellek, mivel a késébbi
modellezéshez a Cox, Ingersoll és Ross-modellt alkalmazom. A fejezet
Mullem (2004) és Hull (1999) alapjan késziilt.
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Egyensulyi modellek

Az egyensulyi modellek kiilonbozé feltevéseket fogalmaznak meg
kozgazdasagi valtozokra nézve, majd ez alapjan meghatarozzak a rovid
lejaratd kockézatmentes kamatlab alakulasanak folyamatat. EbboOl azutan
levezethetd, hogy a kotvényarfolyam és az opcio értéke milyen folyamatot
kovet. Az egyfaktoros modellben az r alakulasanak bizonytalansaga csak egy
forrdsbol szarmazik. A kockdzatsemleges pillanati kamatlabat az Ito-

folyamattal szoktak leirni:

dr = m(r)dt + s(r)dz (8)

ahol dr a kamatlab pillanati valtozasa, m(r) a pillanati varhaté6 névekedés, dt
az id6 végtelen kicsi valtozasa, s(r) a pillanati szoras, dz a Wiener-folyamat,

ahol ¢ sztenderd normalis eloszlast kovet.

A két legismertebb egyfaktoros modell a Vasicek-modell és a Cox, Ingersoll

és Ross-modell.

A Vasicek-modell

A Vasicek-modellben az r alakuldsanak folyamata a kockazatsemleges

vilagban:
dr =a(b—r)dt +odz 9)

ahol a, b és o konstans. A Vasicek-modell magaba foglalja az atlaghoz valo
visszahtuzast. A rovid kamatldb a litemben tér vissza a b szintre. Ehhez

adodik hozza egy normalis eloszlasu sztochasztikus valtozo.
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A Cox, Ingersoll és Ross-modell

A Vasicek-modellben az r pillanati kamatlab egy jovébeli értéke normalis
eloszlast kovet és negativ is lehet. Cox, Ingersoll és Ross egy olyan alternativ
modellt javasoltak, amelyben a kamatlabak csak nem negativak lehetnek. Az

r alakulasanak folyamata a kockazatsemleges vilagban a modell szerint:

dr =a(b—r)dt + o/rdz (10)

Ebben ugyanolyan atlaghoz vald visszahlizas érvényesiil, mint a Vasicek-

modellben, de a szords /r -el aranyos. Ez azt jelenti, hogyha a rdvid

kamatlab névekszik, akkor a szérasa is nd.

Arbitrazs modellek

Az egyensulyi modelleknek az a nagy hatrdnya, hogy nem illeszkednek
automatikusan a jelenlegi hozamgorbéhez. Ezzel szemben az arbitrazs
modelleket ugy alkottak meg, hogy egészen konzisztensek legyenek a piacon
megfigyelhetdé hozamgorbékkel. A legfontosabb eltérés az egyensulyi
modellekhez képest, hogy a varhatdo novekedés fligg az id6tényezotdl. A
legfontosabb arbitrazs modellek a Ho-Lee modell és a Hull-White modell,
melyeket részletesen targyalja Kiraly-Szaz (2005).
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2.2.3 A banki kényvi kamatlib kockdzathoz kapcsolodo gazdasdgi téke
modellek

Banki konyvi kamatlab kockdzathoz kapcsolodd gazdasagi téke modellek
publikusan nem elérhetéek, ezért az alabbi leiras Mullem (2004) alapjan
késziilt, melyben a szerz6 részletesen targyal 1étez0 modelleket. A
hivatkozott modellekre Mullem (2004) belsés dokumentumként hivatkozik,
am a hattértanulmanyok eredeti koncepcioi publikusan nem fellelhetoek,
azok csak attételesen ismerhet6k meg Mullem (2004, p.39-48.)-ben szerepld
leirasok alapjan. Ennek keretében az alabbi harom modell koncepcid keriil

roviden Osszefoglalasra:
e Bessis-Matten modell
e Oliver, Wyman and Company modell

e Emmen-Boughanmi modell.

2.2.3.1 Bessis-Matten modell

Bessis (1998) és Matten (1996) allitasa szerint a jovedelem alapu és a
tokeérték alapi megkozelités is alkalmazhato a gazdasagi tokeszint
szamitasahoz. Valgjaban a jovedelem alapti megkozelités az EaR mddszertan
gyakorlati alkalmazasat jelenti, mig a tokeértek alapi megkozelités a duration

gap ¢€s a VaR moddszertanok leképezése.

Jovedelem volatilitas model

Mullem (2004) alapjan Bessis (1998) altalanos modellje az alabbiak szerint

foglalhatd O0ssze. A jovedelem alapu megkozelitéshez meg kell hatdrozni a
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kamatok volatilitasat, tovabba a vizsgalati id6horizontot és a konfidencia

szintet az alabbiak szerint:

e vizsgalati id6horizont: megfelel6 az egyéves id6horizont, melynek oka,
hogy ugyan a banki konyvi tételek alapvetden kozéptavaak, am a
kitettségek fedezhetdek, illetdleg kivalathatoak rovidtavon, ezért révidebb

id6horizont alkalmazasa javasolt;

e konfidencia szint: ezt a megcélzott kiilsé mindsitéssel Osszhangban
sziikséges meghatdrozni; a konfidencia szint alapjan meghatarozhat6 az

alkalmazand6 multiplikator értéke is (hasonloan a VaR modszertanhoz).

Ezek alapjan meghatarozhatd a maximalis veszteség mértéke: az atarazasi
savokhoz rendelt gap-ek, a volatilitasok és a multiplikator érték szorzataként.
Ezen érték és a banki eredmény varhato értékének kiillonbsége a gazdasagi

toke értéke.

Matten (1996) megkozelitése kissé eltér ettdl: a gapek és a kamatok
volatilitasa helyett az eredmény volatilitisara koncentrdl, melyet
megszorozva a megfeleléen megvalasztott konfidencia szinthez tartozé

multiplikator értékkel megkapjuk a gazdasagi téke értékét.

Erték alapii megkozelités

A Bessis (1998) altal javasolt érték alapti megkozelitésben a gazdasagi toke
érteke a banki konyv nettd jelenértékének volatilitdsan alapszik. A nettd
jelentérték volatilitasa pedig a banki konyv modositott duration értéke és a

kamatlabak volatilitasa alapjan szamithato.

Matten (1996) a VaR modszertant javasolja, egy kelléen hosszu tartasi

periddussal (egy ¢év) és a megcélzott kiilsd hitelmindsitéshez tartozo
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konfidencia szinttel. Ha példaul a megcélzott mindsités AAA, amihez 0,01%-
os default szint tartozik, akkor a gazdasagi tokeérték szamitashoz figyelembe

veend6 konfindecia szint 99,99%.

2.2.3.2 Oliver, Wyman and Company modell

Az alabbi részben bemutatasra keriil, hogy az Oliver, Wyman & Company
(2001) milyen megkozelitést javasol a banki konyvi kamatkockazatra
vonatkoz6 gazdasagi tokeérték meghatarozdsira. Mullem (2004) leirasa
szerint az Oliver, Wyman & Company (OWC) definicidjaban a
,kamatkockazat nem mas, mint a banki konyv nettd eszkozértékének vagy a
toke jelenértékének a volatilitasa, azaz a megkozelités alapvetden egy
értékalapt modell”. Az OWC a kamatkockazat két forrdsat azonositja: az

atarazasi kockazatot és a beagyazott opciokbol eredd kockazatot.

Az OWC értékalapti megkozelitést alkalmaz a kamatkockézat meérésére. A

madszertan keretrendszerét Mullem (2004) alapjan az 5. abra szemlélteti.

Jévébeni mérleg

S elérejelzése .
7

yd

g

. . évbeni NPV szdmitésa Gazdasagi tokeérték
R { I 100000 kamatlab . .
d :::é‘r:?elize e alya szimulldsa kamatbevétel —+  minden szimulalt —»  meghatarozasa az
P Py meghatarozésa kamatra érték eloszlashol

Ed
N -
N P
. 7

/
“a| Jovbeni diszkent |
faktorok elSrejelzése

5. abra Az OWC gazdasagi tokemodelljének altalanos keretrendszere

Forras: Mullem (2004), p. 41.

50



A moddszer a kamatok modellezésére a Cox, Ingersoll & Ross (CIR)
egyfaktoros modellt alkalmazza, egyéves id6étavra, ezért az elsé 12 honapban
sztochasztikus megkozelitést alkalmaz, ezt kovetéen a kamatok a hosszl tdva

atlaghoz tartanak (Mullem (2004)).

Mullem (2004) meglatasa szerint az OWC felismerte egy fontos
inkonzisztenciat a kockéazati és a szamviteli szemlélet eltérésébdl adodoan,
melynek 1ényege, hogy a kockazatokat altalaban érték alapon mérjiik, mig a
bevételeket szdmviteli alapon. Ennek feloldasara javasolja a banki konyvi
jovedelem piaci értéken (mark-to-market) tortén6 mérését. A modell

feltételezései Mullem (2004) alapjan az alabbiak:

1. Kamatlabmodellezés: a CIR modell kertul alkalmazasra, a szimulaciok
1d6tavja 10 év. Csak az elsé 12 honapra kertilnek sztochasztikus modellel
meghatdrozasra a kamatok, ezt kovetden a CIR modellbdl kivételre kertiil
a sztochasztikus tag és felcserélésre kertil az atlaghoz val6 visszahuzéssal.
A modell eredményeit hasznalja a jovObeni benchmark kamatok ¢€s ez

alapjan a varhat6é mérleg struktiira modellezésére.

2. A mérleg struktura: a mérleg szimulaladsdhoz ,,going concern” szemléletet
feltételez, azaz a kifutd tételek a jelenlegi feltételek mentén keriilnek
megujitasra, tovabba a jelenlegi atarazodasi szerkezetbdl indul ki. A nem
retail banki konyvi tételekre ezt a feltételezést nem alkalmazza, ezek a
poziciok kifutnak. A teljes banki konyvre az a feltételezés, hogy az
atarazas fokozatosan torténik az év soran, azaz a teljes mérleg 1/12-ed

része keriil atarazasra minden honapban.

Az opcids tulajdonsagokat kétféleképpen probalja kezelni a modell: egyrészt
feltételezésekkel €l az ligyfélviselkedésre vonatkozdan, masrészt definialja az

eldtorlesztési opcidt, de annak hatasat nem modellezi.
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Mullem (2004) alapjan az OWC szerint ,,idealis esetben Gsszekapcsolhato
lehet az egyes termékcsoportok esetén az iigyfelek viselkedése a
kamatkornyezet valtozasaval, de a gyakorlatban a modellezési kornyezetben
ez nem megoldhatd a korlatozottan elérhetd adatok és a magas szamitasigény
miatt”. Az OWC modell harom kiilonboz6é kamatvaltozasi hatast vesz
figyelembe: a kamatok abszolut szintjében torténd valtozas hatasat, a
termékek kozotti spread eltérésekbdl adodod hatast, és az lgyfelek
kamatvaltozasra vonatkozé varakozasaibol adodé hatast (Mullem (2004)). A
viselkedési tényezOk mellett egy természetes novekedési iitem is figyelembe

vételre kertil, mely fliggetlen a kamatok valtozasatol.

Mullem (2004) szerint a fentiek alapjan keriilnek meghatarozasra a jovObeni
kamatbevételek és a netto jelenértékek. A szimulacidé eredményeként kapott
értékeloszlas megfelelé konfidencia szint melletti értéke hatirozza meg a

sziikséges tokekovetelmény mértékét.

Mullem (2004) szerint a ,,menedzsment intervencioé képes csokkenteni a tul
magas veszteség kockazatat, mivel feltételezi, hogy a menedzsment kelld
idében képes reagalni a til nagy veszteség elkeriilése érdekében”. Ennek
eredményeként a valodi veszteség varhatdéan alacsonyabb lesz, mint az

elorejelzett, fliggden attol, hogy mikor torténik meg a kozbeavatkozas.

2.2.3.3 Emmen-Boughanmi modell

Az alabbiakban 0Osszefoglalasra keriild modellek két bels6 Rabobank
dokumentum alapjan keriilnek bemutatasra Mullem (2004) altal. Az Emmen
(2001) altal készitett modell egy gazdasagi tokemodell, mig Boughanmi
(2001) a kamatok modellezésén keresztiil épiti fel a gazdasagi toke szamitasi

keretrendszerét.
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Gazdasdgi toke keretrendszer (Emmen, 2001)

Mullem (2004) alapjan Emmen (2001) modelljében arra tesz kisérletet, hogy
,meghatarozza azt a maximalis értékvesztést, amit a nem vart

kamatmozgasok miatt a bank elszenvedhet egyéves idéhorizonton™.

Mullem (2004) alapjan Emmen (2001) modelljében a ,,gazdasagi tékeérték a
mai érték és az egy év mulva varhato legrosszabb kimenetelii (worst case)
szcenario melletti érték kozotti kiilonbség. Az egy év mulvai piaci érték nem
mas, mint az akkori poziciok jelenértéke plusz a kovetkezd évben varhato
kamatbevétel”. Mullem (2004) alapjan a modell logikai keretrendszerét a 6.

abra mutatja be.

—— 2lépés ————*

v

Ugyfél viselkedés J5vbeni mérleg Meérleg piaci értékének

P PR » meghatarozéasa egy év
el6rejelzése elérejelzése ;
mulva
Gazdasagi tSkeérték

meghatérozasa az érték
eloszlashal
Lehetséges kamatlab Jsvébeni diszkont Kovetkez6 12 havi

valtozés faktorok el6rejelzése ka matb’evet'el
meghatéarozasa

— lpes ——————————————+ — 3pss —— o
6. Abra Emmen (2001) gazdasagi tokeérték modelljének altalanos keretrendszere

Forras: Mullem (2004), p. 45.

Kamatlab modell (Boughanmi, 2001)

Mullem (2004) alapjan Boughanmi (2001) kamatmodellje egy négyfaktoros
modell, mivel a hozamgoérbén négy pontot modellez. Mivel a modell szerint

ezek a pontok nem tokéletesen korrelalnak, ezért a potencialis hozamgorbe
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formak jelentds részét le lehet vele fedni, ezért nem csak parhuzamos
hozamgodrbe elmozduldsok modellezhetéek, hanem a hozamgorbe kiilonbozo
alakvaltozasai. A hatranya, hogy egy modell felparaméterezése helyett négy

modell paramétereit kell megbecsiilni, mely néveli a komplexitasat.

Gazdasagi toke szamitds

Mullem (2004) szerint ,ha Emmen (2001) gazdasagi téke szamitasi
keretrendszerét a Boughanmi (2001) altal kialakitott kamatmodellel
alkalmazzuk, a potencialis értékekre normalis eloszlast kapunk u varhato
értékkel és o szorassal (feltételezve, hogy a mérleg struktura eldrejelzések
determinisztikusak vagy normalis eloszlast kovetnek)”. Mullem (2004)
alapjan ebben az esetben a gazdasdgi toke értékét az alabbi modon

hatarozzuk meg:

EC =|xo|— u (11)

ahol EC a gazdasagi t6ke, x a konfidencia szinthez tartozé6 multiplikator
értek. A (11) szemléltetésére szolgal a 7. abra, mely alapjan ,.egyértelmil,
hogy a gazdasagi téke célja a nem varhato veszteségek fedezése” (Mullem
(2004), p.47.). Ahogy azt a 7. abra szemlélteti ,,ennek a portfolionak a
varhato hozama pozitiv. Ha a gazdasagi toke értékét |xof értékeként
becsiilnénk, feliilbecsiilnénk a sziikséges tOkeszintet, mivel ebben az értékben

benne van a jovedelem varhato értéke is, ezért ezt az értéket le kell vonni”
(Mullem (2004), p.47.).

54



EP (expected profit) = varhaté eredmény = n

UL (unexpected loss) = nem vart veszteség = k*c — p

UL EP

7. abra A gazdasagi toke meghatirozasa

Forras: Mullem (2004), p. 47.

2.2.3.4 A gazdasagi tokemodellek értékelése
A fenti gazdasagi tokemodellek mindegyikének megvannak az eldnyei €s a

hatranyai. A t6kemodellek felépitését a 3. tdblazatban foglalom 6ssze.

Mullem (2004) alapjan Bessis (1998) megkozelitésének legnagyobb eldnye,
hogy egyszerli, a legfobb hatuliitdje pedig, hogy stabil mérleg struktarat
feltételez arra a periddusra, amelyre a gazdasagi tokeszamitds vonatkozik.
Mindez nem igaz a Matten-féle modszerre, de mivel ,,ez a modell a mar
kimutatott (ex-post) eredményen alapul, nem lehet azonositani beldle a
kockazat forrasat, ezért menedzsment kontroll szempontbél ez nem elég

informativ” (Mullem (2004), p.40.). A Bessis-féle jovedelem alapu
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megkozelités emellett nem kezeli helyesen az opcios tulajdonsagokat, mivel
egyszerii megkozelitésébdl adodéoan nem képes kezelni a potencidlisan
el6forduld negativ konvexitasbol adodd problémékat. Matten VaR alapa
megkozelitése kezeli ezt, habar ez a modszer is stabil mérlegszerkezetet

feltételez az eldrejelzési idészakra (Mullem (2004)).

3. tablazat A gazdasagi tokemodellek 6sszefoglalasa

Bessis&Matten owcC Emmen&
Boughanmi

Jovedelem alapu igen nem nem
Toékeérték alapu igen igen igen
Kamatkockazat banki konyv NPV banki konyv NPV mérleg piaci
definicija volatilitasa volatilitdsa értékének valtozasa
Mel:leg §truktura stabil stabil, going dinamikus
feltételezés concern
Ugyfélviselkedés , .
figyelembe vétele nem 'gen 1gen
Lefedett kockazati h:ztzizz?jsrlbe h(?gziizzsri)e atarazasi
faktorok & & hozamgorbe

opcids (részlegesen) | opciés (részlegesen)
Forras: Mullem (2004) alapjan, sajat szerkesztés
Mullem (2004) alapjan az OWC modell hatranyai alapvetden a
kamatmodellre vezethetdk vissza. A CIR egyfaktoros modell, ezért csak egy
kamatlab keriil szimulalasra, ez parhuzamos hozamgdrbe elmozduldsokat
feltételez, ami nem kozeliti a valésagot. A masik kérdéses pont a 10 éves
modellezési id6horizont, melynek els6 12 honapja keriil sztochasztikusan
modellezésre, ami kiviil esik ezen az id6tdvon, annak maradvanyértéke nem
kertil figyelembe vételre. A harmadik probléma, hogy a modell csak az
atarazasi és opcios tulajdonsagokbol fakadod kockazatokkal foglalkozik, a
bazis kockazat kiesik a modellezésbodl. A modell elénye viszont, hogy szamol

a menedzsment intervencios képességével és lehetdségével.
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Mullem (2004) szerint Emmen és Boughanmi modellje messze a
legrészletesebben felépitett modell a kamatlab szimulalas tekintetében, am
nem foglalkozik az opciés tulajdonsagok kezelésével, ezért az igy kapott
gazdasagi toke szamitas eredménye megkérdojelezhetd. Tovabba ez a modell

sem kezeli a bazis kockazatot.

2.2.3.5 Javaslat az altalanos gazdasagi tokemodellre

Mullem (2004) altal javasolt egy altalanos gazdasagi t6kemodell
keretrendszer a bemutatott modellek eldnyeire alapozva, melynek logikai
felépitését a 8. abra szemlélteti. A modell altalanos 1épései Mullem (2004)

alapjan az alabbiak:

1. A kamatmodell(ek) kivilasztasa és modell paraméterek becslése. Annyi
hozamgorbe modellezése javasolt, ahany kamat mentén a bank jelentds
kitettséggel rendelkezik. Tobb hozamgoérbére vonatkoz6 kamatmodell
alkalmazdsa lehetdvé teszi a bdazis kockazat mérésnek beépitését

modellszinten.

2. A kamatpalyak becslése. A kivalasztott kamatmodellek mentén

szimulaléasra keriilnek a kamatpalyak.
3. Hatas szamitasa

a. A mérleg Osszetétel becslése a szimulalt kamatpalydk mentén, az

opcios tulajdonsagok figyelembe vétele nélkiil.

b. Opciés tulajdonsagok hatasanak elemzése a  szimulalt
kamatpalydk alapjan, feltételezésekkel élve az tigyfélviselkedésre

vonatkozoan az egyes kamatpalyak mentén.
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4. A mérleg varhato értékének meghatarozasa. A kamatpalydk és a fenti
hatasok figyelembe vétele mellett meghatarozasra keriil a mérleg tételek

értéke.

5. A gazdasagi tokeertéek meghatarozasa. A 2-4. 1épések tobbszori ismétlése
eredményeként adodik a mérleg értékeloszlasa, mely alapjan kiszdmithato

adott konfidencia szint mellett a gazdasagi tOkeérték.

Tobbszor ismétlés
(elvart konfidencia szinttdl fiiggen)

JévBbeni mérleg
elérejelzése

Gazdasagi tékeérték
> meghatérozésa az
érték eloszlasbdl

Kamatlab modell Kamatlab palyak N Opcids hatasok Vérhatd érték
paraméterezése szimulldsa elérejelzése meghatérozasa

Jév6beni diszkont
faktorok elérejelzése

8. 4bra Altalinos gazdasigi tokeszamitisi keretrendszer a banki konyvi

kamatkockazathoz kapcsolédoan

Forras: Mullem (2004), p. 48.

2.24 A VaR modszertan kritikaja a 2008-as vilsdag fényében

A kompex portfolidkkal rendelkezé intézmények az Osszetett poziciok
értékelésére at-risk megkozelitést alkalmaznak. Az at-risk modszertanok
alapjat a kockazatott érték (VaR) moddszertan adja, ennek eldnyeibdl és
hatranyaibol szarmazik a banki konyvi kamatkockazat mérésére alkalmazott

at-risk modszertanok szamos, elébbiekben targyalt eldnye és hatranya.

58



A VaR modszertan, mint a piaci kockazatok alapvetd mérési modszere,
szamtalan kritikat kapott az 1998-as és a 2008-as valsagokat kovetden. A
kritikdk a VaR mddszertan feltételezéseire vezetheték vissza. A VaR azt
fejezi ki, hogy egy adott portfolion, egy adott idétavon, mekkora potencialis
veszteséget lehet elszenvedni egy adott () konfidencia szint mellett, normal
piaci koriilményeket feltételezve (Jorion (1999)). ,,Matematikailag tehat a
VaR a hozam valdsziniiség-eloszlasanak a-dik kvantilise” (Sziics (2006),
p.10.).

A VaR értéke két paraméteren alapszik: a konfidencia szint és a likviditasi
id6tav. Ezen paraméterek megvalasztisa attol fiigg mi a kockézati mérdszam
alkalmazasanak célja, mely lehet riporting vagy kiilonb6zé poziciok
kockazati mértékének Osszehasonlitasa, illetdleg tokeallokalds. Utdbbi
esetében a konfidencia szintet ugy kell megvalasztani, hogy ,a VaR
atlépésének valdsziniisége a lehetd legkisebb legyen” (Yalincak at al. (2005),
p.9.). A likviditasi id6tav megvalasztasat pedig az befolyasolja, hogy ,,az
adott eszkozoket normal piaci koriilmények kozott mennyi 1d6 alatt lehet
értékesiteni, illetéleg mennyi 1d6 sziikséges addiciondlis toke bevonasara”

(YYalincak at al. (2005), p.9.).

Szamos kritika, vita és elemzés jelent meg arrol, hogy a VaR nem-normalis,
azaz valsag korlilmények kozott miért nem alkalmas a definiciojabol adodo
potencialis veszteségek meghatarozdsara. Az alabbiakban Osszefoglalom, a
témaban fellelhetd igen tagas irodalombol kiragadva néhanyat, a VaR-al

szemben megfogalmazott modszertani és alkalmazasi kritikéakat.

A kritikak egyik kulcsa a normalitas feltételezése. Danielsson és Shin (2002)
allitasa szerint: ,,a piaci adatok statisztikai krizis idészakban megvaltoznak,

ezért helytelen a normal piaci mitkddés adatai alapjan késziilt kockazati
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modellek alkalmazasa”. Normal piaci koriilmények kozott a piaci hozamok
eloszlasa jol kozelithetd a normalis eloszlassal, am megvaltozott
koriilmények esetén figyelembe kell venni a hozamok historikus adatsoraira
alapvetden jellemzd vastag szélii hozameloszlasokat és azok jellemzdit a

megfeleld kockazati mérték kivalasztasakor.

A VaR nem teljesiti a kockazati mértékektdl elvart koherenciat. A koherencia

feltételei a kovetkezok (Sziics (2006), p.9.):

e pozitiv homogenitas: ha o >= 0, akkor f(ax) = af(x),
e szubadditivitas: f(x+y) <= f(x) + f(y),

e monotonitas: ha x <=y, akkor f(x) <= f(y),

e transzlaci6 invariancia: f(x+a) = f(X) + «.

Ezen okok miatt a VaR a nem-elliptikus (normalis eloszlastol eltérd)
eloszlasok esetében nem fogadhato el kockazati mértékként (Sziics (2006)).
A VaR mogiil hidnyzik egy konzisztens axioma rendszer, mely mindezeken

tul az alabbi problémadkat okozza (Sziics (2006)):

e a VaR nem veszi figyelembe a konfidencia szint altal meghatarozott

kvintilisen tili veszteségeket,

e a VaR alkalmazasa kilonbozd konfidencia szinteken ellentmondésos

eredményre vezethet,
e aszubbaditivitds hidnya sérti a diverzifikacio elvét,

e a konvexitas hidnya lehetetlenné teszi a VaR hasznalatat optimalizalasi

problémaék soran,
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e a VaR nem képes kezelni nem-elliptikus egyiittes hozameloszlasok
esettben a hozamok, mint véletlen valoszinliségi valtozok kozti

kapcsolatot,
e aVaR specialis kereskedési technikakkal manipulélhato.

A kritikak koziil kiemelkedd a hiressé valt Nassim Taleb — Philippe Jorin
vita. Jorion a VaR mddszertan atyjaként ismert, mig Taleb a modszertant
alapjaiban kérddjelezte meg. Vitajuk nyilvanosan folyt 1997-ben, melyben
Taleb meglehetésen erdsen fogalmazta meg ellenérveit a modszertannal
szemben. Taleb 4llitdsa szerint a mddszert illetden sok alapvetésben egyetért
Jorionnal, am a végkonkluziojuk teljesen ellentétes: Taleb szerint a VaR
alkalmazasat fel kell fliggeszteni, mert alkalmazésa potencidlis
veszélyforrasokat hordoz magaban, mig Jorion a modszer kiegészitését
javasolja tovabbi, a VaR gyengeségeit kikiisz6b6l6 modszerekkel. Taleb
legfontosabb ellenérvei az alabbiak voltak (Taleb (1997)):

e A VaR, mint kockazati mérték validitdsa a jovObeni varhatdé események
valoszinliségeloszlasanak meghatarozasara vezethetd vissza, foként azon
események miatt, melyek eléforduldsa meglehetdsen ritka (két szoras
tartomdnyon  kiviili). Ezen ritka események eldrejelzése a
hozameloszlasok szélének helyes kozelitésén mulik. Taleb szerint a
hozameloszlasok vastag széleinek becslésére alkalmazott méddszertanok

hibasak, és nem alkalmasak a valodi eloszlasok kozelitésére.

e A kockazat mérésének egyik belsé ellentmondasa, hogy a kockazat
mértékének (azaz a szords) mérésére alkalmazott eszkdz sztenderd hibdja
nagyobb, mint a kockazati mérték maga. Taleb akkor lenne hajlando
elfogadni a VaR-t, ha a volatilitast alacsony sztenderd hibaval lehetne

eldrejelezni.
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Taleb ugy gondolja, hogy a ,,VaR az az alibi, ami mogé bujva a bankarok
dokumentéltan bizonyithatjak a részvényesek ¢és adofizetok felé, hogy
veszteségeik elorelathatatlan  korilmények és nagyon alacsony
valdszinliségli események bekovetkezése miatt kovetkeztek be — nem
pedig amiatt, hogy olyan kockazatokat vallaltak, melyeket 6k maguk sem
értettek”. Taleb véleménye szerint a VaR ,,a képzetleneket arra 6sztonzi,
hogy nem megfeleldéen felmért kockazatokat vallaljanak a részvényesek

¢s véglil az adofizetdk karara”.

Taleb szerint a pénziigyi innovacio (financial engineering) nem mads, mint
a ,,rosszul alkalmazott és félrevezetd pontossag tudoméanya”. Keynes-re
hivatkozik, aki szerint egy modell kvantitativ formulaba ontése csak arra
jO, hogy lerombolja annak hasznossagat, mely a modellek intuitiv jellegii

egyszerliségébdl adodik.

Taleb ennél is tovabb megy, és ,.egyszerlien sarlatansagnak™ titulalja a
VaR alkalmazasat. Ervelése szerint a VaR-t 1985 el6tt egyszeriien azért
hasznaltdk, mert nem voltak elég fejlettek a statisztikai modszertanok.
Mivel a modszer sorra megbukott az azt kdvetd iddszak valsagéveiben, ez

elég meggydzo érv kell legyen amellett, hogy a modell nem jo.

A VaR alkalmazéasanak legnagyobb kockdzata a pénziigyi ardinamikat
meghataroz6 modellek rossz felparaméterezése. A két szorasnal nagyobb
tartomanyon kiviil es6 VaR értékek nagyon érzékenyek az alkalmazott

modell paramétereire. Taleb ezt a jelenséget modell kockdzatnak nevezi.

Habar vitdjuk kozel 20 éve folyt, az azokban megfogalmazott érvek és

ellenérvek jelenleg is érvényesek, sot, Taleb allitdsait a késdbbi valsagok

tobb ponton is alatdmasztjak.
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A VaR-al szemben megfogalmazott problémak feloldasara az egyik
megoldas az Gn. vdrhaté extrém veszteség (expected shortfall; ES) mutatod
alkalmazasa, mely ,,a kiiszob alatti kimeneteket is figyelembe veszi, igy
értéke az az atlagos veszteség, melyet egy portfolid a legrosszabb a kimenet
esetén egy nap alatt elszenvedhet” (Szlics (2006), p.12.). Ez a mutato6 teljesiti
a koherens kockazati mértékkel szembeni elvarasokat. ,,Az ES nem az
egyetlen ilyen: egész osztalyokat alkothatunk a koherens kockézati
mértékekbdl. Adott n koherens kockazati mérték barmely konvex lineéris

kombinaciodja szintén koherens kockazati mértéket ad” (Sziics (2006), p.13.).

Danielsson és Shin (2002) szerint a VaR szabalyozéi eszkozként valod
alkalmazasa pont ellentétes hatast érhet el eredeti, piac stabilizald céljaval
szemben: elterjedt hasznalata krizis idején destabilizalhatja a piacot,
felerdsitheti a piac volatilitasat, ezaltal potldlagos kockazatot csempészhet a
rendszerbe” (Sziics (2006), p.16.). Mindez felelés az un. endogén
kockézatért. Az endogén kockazat egy adott rendszeren beliili sokkok okozta
kockazat (Danielsson, Shin (2002)). ,,Minden olyan esetben, amikor az
egyének reagalnak cselekvésiikkel a kornyezetiikre, illetve ezen cselekvéseik
ereddje hatassal van magéra a kdrnyezetre, endogén kockazat jelenik meg”
(Sziics (2006), p.16.). Nem szabad ezért figyelmen kiviil hagyni azt, hogy
egy adott rendszer szerepléi a kornyezet valtozdsara hasonld6 modon
reagalnak, igy ezek egyiittes hatasa mar nem porlasztja a kockazatot, hanem
felerdsiti azt, igy azok ereddje kelléen szignifikans lehet ahhoz, hogy
visszahasson a rendszerre, igy akar egy visszafordithatatlan spiralt 1étrehozva
(Danielsson, Shin (2002)). Ehhez hasonldé eseményeknek lehettiink tanti a
2008-as valsag kirobbanasakor, mely végiil a pénziigyi piacok teljes
kiszaradasahoz és a likviditds atmeneti megsziinéséhez is vezetett (Kiraly

(2008)). Az endogén kockazat nem a VaR egyedi sajatossaga, az a koherens
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kockazati mértékek esetén sem kikiiszobolhetd, a szabalyozasi technikédkhoz
kapcsolodo probléma. Danielsson és szerzotarsai (Danielsson at al. (2015)) a
rendszerkockdzat egyik fontos 0Osszetevdjeként definidljdk a modell
kockazatot. Meglatasuk szerint a modell kockazat a piaci bizonytalansag
novekedésével egyiitt nd. A legelterjedtebb piaci kockazati modellek
normalis piaci kornyezet esetén hasonld eredményeket adnak, mig stressz
iddszakban eltéré eredményekre vezetnek, igy inkonzisztenciat visznek a

dontéshozatalba.

Mehta és szerzotarsai (Mehta at al. (2012)) 13 eurdpai és észak-amerikali
nagybank megkérdezésével felmérést végeztek a valsagot kovetden a piaci
kockazatmérési moddszertanokra és gyakorlatra vonatkozoan. A felmérés
szerint a VaR gyengeségeit felismerve a piaci kockdzat mérési modszertanat
elsdsorban stressz tesztek alkalmazdsaval erdsitik meg az intézmények. A
szabalyozas a Bazel 1l irdnyelvek bevezetésével ugyancsak ebbe az iranyba
tolodott el, bevezetve a stresszelt VaR fogalmat, illetdleg egyre erdteljesebb
elbirasokat alkalmazva a stressz tesztekre vonatkozodan (Basel (2011)). A
felmérés kitér arra is, hogy a VaR modszertanok koziil melyek a leginkabb
preferaltak, két dimenzid mentén értékelve azokat: szimuldcios megkozelités
(Monte Carlo és/vagy historikus szimulacio), illetdleg értékelési megkozelités
(teljes Gjraértékelés ¢€s/vagy érzékenységi mutatok). A megkérdezett
intézmények tobbsége a poziciok teljes ujraértékelését végzi historikus
szimulacioval. A valsag elotti években egyre inkabb kezdett teret nyerni a
Monte Carlo-val alkalmazott, érzékenységi mutatokon alapuld értékelési
modszertan, mely trend a valsagot kdvetden egyértelmiien megfordult. Ennek
oka, hogy a szimulacios technikak ugyan pontosabb eredményeket adnak a
veszteségeloszlas sz¢élérdl, am komplex portfolidk esetén jelentds a szamités

igényiik, igy lassabb reakcioidét tesznek lehetdvé. Ezzel szemben a
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historikus szimulaciés modszertan sokkal egyszeriibben alkalmazhato,
kevesebb a szamitdsi igénye, és a menedzsment szdmara is konnyebben

interpretalhato.

A gazdasagi toke szamitashoz alkalmazott modellek esetén az alabbi
paraméterek beallitasa sziikséges: konfidencia szint, likviditasi iddszak, a
veszteségeloszlas szélének igazitdsa. A VaR modszertani hidnyossagai miatt
a veszteségeloszlas szélének a legjobb kozelitése a legkritikusabb, melyre a

felmérés szerint az alabbi megkdzelitéseket alkalmazzak az intézmények:

e aveszteségeloszlas szélének kozelitése kiilon eloszlassal, vagy Gn. fat-tail

add-on alkalmazasa az eloszlas szélén,
e stresszelt VaR alkalmazasa,

e stressz szcendriok alkalmazasa historikus és hipotetikus stressz

szcenariok alapjan.

2.3 Szabalyozoi hattér

A banki tékeszabalyozas a Bazel II megsziiletésével és EU szintli direktivava
alakulasaval megreformalta nem csak a szabalyozoi tOke meghatarozasat,
hanem a feliigyelés szerepét is. A Bazel II szabalyozas'', melyet 2006
juniusaban véglegesitettek, és melyet 2006. junius 14-én az EU direktiva
formajaban is megjelentetett (Capital Requirement Directive; CRD)™, tn.

,,harom pilléren” alapszik. Az elsé pilléer a minimum tékekovetelmény

! International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised
Framework, BIS, June 2006.

12 Az Burpai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK irdnyelve (2006. junius 14.) a
hitelintézetek tevékenységének megkezdésérol és folytatasardl (atdolgozott szoveg)
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meghatarozas szabalyait tartalmazza a hitel, piaci és miikodési kockazatokra.
A masodik pillér a feliigyeletek szerepére helyez nagyobb hangsulyt. A
masodik pillér keretein belill az intézményeknek belsé kockazatértékelési
mechanizmusokat kell kialakitaniuk, melynek keretén beliil kotelességiik
felmérni 6sszes relevans kockazatukat, azokat is, melyek kimaradnak az elsd
pillér aldl, illetdleg olyan kockazatmérési rendszereket felallitani, melyekkel
képesek megfeleléen mérni ezen kockazatokbol eredé potencidlis
veszteséget. Ezt a kockdzatmérési rendszert hivjuk Osszefoglaléan ICAAP-
nek (Internal Capital Assessment and Allocation Process), mely nem mas,
mint egy bels0 gazdasagi toékemodellen alapuld veszteségmérés ¢&s
tokeallokacios mechanizmus. A feliigyelet feladata a banki ICAAP
rendszerek feliilvizsgdlata, és nem megfeleldség esetén addiciondlis
tokeképzés eldirasa a bankok szamdara. A harmadik pillér az Gn. nyilvanossag
elve, mely a transzparencia mentén kivanja novelni a hitelintézetek prudens
mukodését.

A banki konyvi kamatkockazat kezelésére vonatkoz6 elsé iranyelveket a BIS
2004 juliusadban adta ki,** mely alapjan a Committee of European Banking
Supervisors (CEBS)* 2006 oktoberében a szektorral torténd egyeztetéseket
kévetben ajanlast’™ hozott nyilvanossagra. A PSZAF altal 2007 janiusaban
nyilvanossagra hozott ICAAP utmutatd ugyanezen dokumentumokat veszi
alapul a hazai irdnyelvek meghatdrozasara. Az ICAAP utmutatoban leirtak
keriiltek tovabb finomitasra a PSZAF 2/2008-as kamatldbkezelésrdl szolo

modszertani utmutatojaban, illetéleg a 2014 szeptemberében frissitett ICAAP

13 Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk, BIS, July 2004

4 A CEBS id6kdzben megsziint, feladatait az European Banking Authority (EBA) vette 4t

15 Technical aspects of the management of interest rate risk arising from nontrading activities
under the supervisory review process, CEBS, October 2006
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tmutatoban®®

. A CEBS jogutddjaként megalakult European Banking
Authority (EBA) a 2006-os CEBS ajanlas feliilvizsgalataként 2015
majusaban tjabb ajanlast’’ adott ki a banki kényvi kamatkockézat kezelésére,

mely a korabbi CEBS ajanlést részben kiegésziti, részben feliilirja.

Osszefoglaléan az ajanldsokban megfogalmazott elvarasok a kamatkockazat
mérésére alkalmazott rendszerekkel és modszerekkel kapcsolatosan az alabbi

kovetelményeket fogalmazzak meg:

e A banki konyvi eszkozokhoz, kotelezettségekhez és mérlegen kiviili
tételekhez kapcsolodd minden 1ényeges mértéki kamatkockéazatot meg

kell becsiilni.

e Altalanosan elfogadott kockazatmérési modszereket kell alkalmazni. A
gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az alkalmazott rendszernek képesnek
kell lennie a jovedelem alapu és a gazdasagi tékeérték alapu becslésre is.
A jovedelem alapl becslés esetén a rovidtavi jovedelemre gyakorolt
hatast kell szamszertisiteni. A feliigyeleti monitoring tevékenység soran

a gazdasagi tékeérték alapu becslést kell alkalmazni.

e A becsld rendszer altal felhasznalt adatokat megfeleléen specifikalni
sziikséges (kamatlabak, lejaratok, atarazas, implicit opciok, egyéb
adatok), hogy kelléen pontos képet kapjunk a jovedelmekben vagy a

gazdasagi értékben bekovetkezd valtozasokrol.

e A poziciok pénzaramlasokra torténé bontasara  alkalmazott

alapfeltevéseknek ésszertinek, kelléen dokumentéltnak, és iddben

16 A t6kemegfelelés belsé értékelési folyamata (ICAAP), a likviditis megfeleléségének belsé
értékelési folyamata (ILAAP) és feliigyeleti feliilvizsgalatuk. Utmutaté a feliigylet
intézmények részére. MNB, 2014 szeptember.

7 Guidelines on the management of interest rate risk arising from non-trading activities,
Final Report, EBA, May 2015
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stabilnak kell lenniiik. Ez kiilonosen fontos azon eszk6zok és
kotelezettségek esetében, melyek ,,viselkedése” jelentésen eltér a
szerz6déses futamid6étdl, vagy 4tdrazasi periddustol, illetdleg uj
termékek esetén. Az alkalmazott feltevéseket ¢és azok valtozasat

megfeleléen dokumentélni kell.

e A kamatkockazat kezeld rendszert integralni kell a bank napi
kockézatkezelési folyamataiba. A mérési eredményeket fel kell

hasznalni a menedzsment riportok 0sszeallitasahoz is.

e A kamatkockazatot stressz tesztekkel is mérni kell, és a felhasznalt

kamatkockazati sokkokat is integralni kell a kockazatmérd rendszerbe.

A viselkedési faktorokra tett feltételezések kiemelkedden fontosak a
becslések szempontjabdl, mivel azok jelentdsen befolyasoljak a pénzaramlés
jovobeli eldrejelzéseit. A viselkedési faktorok vizsgilata a bedgyazott
opciokkal rendelkezd tételek ¢€s a specidlis atdrazasi i1dOpontokkal
rendekelkezd tételek esetén kiilon is kiemelésre keriil. Az tigyfél oldali

opcidkat tartalmazé termékekre példak azok a hitelkonstrukciok, melyek
e clotorlesztési opciot tartalmaznak,

e a hitel futamidejének meghosszabbitisara vonatkozd lehetdséget

tartalmaznak,

e a hitel kamattipusdnak (fix/valtoz6) megvaltoztatasara vonatkozo

lehet6séget tartalmaznak (EBA (2015)).

A hitelintézeteknek kiemelt figyelemmel kell kezelniiik azon termékeket,
melyek viselkedési szempontbol komplexebbek. Ilyenek a hitelkartya
kitettségek, folyoszamlahitelkeretek és az altalanos hitelkeretek (EBA
(2015)).
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A stressz teszthez alkalmazott ,,altalanos” kamatsokkot az EBA ajanlas az
alabbi modon javasolja meghatarozni: a sokk mértéke legyen +/-200
bazispontos  elmozdulds. Amennyiben ez alacsonyabb, mint a
kamatvaltozasok aktualis mértéke, akkor a sokk mértékét a megfigyelt
kamatvaltozasok 1. és 99. percentilise (0téves, napi valtozasokat mutatod
adatsorbol szamolva, éves szintre felskalazva, 240 munkanappal) alapjan kell

meghatarozni.

Az elmult id6szak szabalyozoi iranymutatdsai a banki konyvi kamatkockazat
jelentésségét jelzik, 2014 tavaszan latott ugyanis napvilagot a Bazeli
Bizottsag banki konyvi kamatkockazattal foglalkozo bizottsaga (Task Force
on the Interest Rate Risk in the Banking Book; TFIR) altal megfogalmazott
javaslat a kockazat elso pillér alatti kezelésére vonatkozdan, mely nem nyerte
el a szakma képviseldinek tdmogatasat. A javaslat beépitésre keriilt a 2015
juniusaban kiadott bazeli ajanlascsomagba is (Basel (2015)). A Kkockazat
kiemelt figyelemmel torténd kezelését alatamasztja az altalanosan alacsony
kamatkornyezet, és az attdol vald félelem, hogy a kamatok varhato
novekedésébdl adodod kockazatokra a bankrendszer kelld tartalékokkal

késziiljon fel.

A javaslat célja egységes modszertan bevezetése a minimum
tokekovetelmény keretrendszerén belill a banki konyvi kamatkockazat
tOkesziikségletének meghatarozasara. A szakma nevében az International
Banking Federation (IBFED) és az Institute of International Finance (IIF)
2014 jiniusaban az aldbbiak mentén fejezte ki ellendllasat a késziild 1
szabalyozasi keretrendszerrel szemben. A szakma nem tamogatja az egységes
moddszertan bevezetését, mert az nem képes figyelembe venni az intézmények
szabalyozasi koOrnyezetében fenndllo kiillonbozdségeket, illetleg az

intézmények portfolidi kozotti  kiilonbozoségeket sem (eltérd 4razasi

69



struktara, tgyfelek eltéré viselkedése). A szabalyozas egységesitése miatt
hattérbe keriilhet a valdodi kockazatok mértékének helyes felmérése, mely
volatilisebbé teheti a banki eredményeket, nem vart hatdsokat eredményezhet
a banki arazasban, és végiil magasabb szisztematikus kockazathoz vezethet a

pénziigyi rendszer stabilitasdnak megerdsitése helyett.

A szakma javaslatot fogalmazott meg a kockazat definialasra vonatkozoan. A
jelenlegi szabalyozas a kockazatot igy definialja (Basel (2004), EC (2006a)):
A banki konyvi kamatkockazat azon jelenlegi, illetve jovobeni kockazatokat
jelenti, amelyek a bank jovedelmezdségére, tokehelyzetére a kamatlabak
kedvezotlen valtozasa esetén hatnak. A banki konyv esetén a kamatkornyezet
valtozasa lecsapodhat a kamateredmény csokkenésében, vagy negativ
kamateredményben. A szakma képvisel6i szerint a tokekdvetelmény szintjét
un. going concern alapon kell meghatarozni, ezért tékekovetelményt csak a
negativ kamateredményre kellene képezni, a kamateredmény csokkenésére
nem. Ellentétben a kereskedési konyvi szemlélettel, ahol a kamatkornyezet
kedvezdtlen hatdsa azonnal lecsapddik a mark-to-market értelési mod miatt
arfolyamveszteség formajaban. A kamatkockdzat aktiv menedzsmentje a
kamatkornyezet kedvezdtlen valtozasabol eredd kamateredmény valtozasokra
fokuszal, tokét arra lenne sziikséges képezni, ami ezen tulmutatd kockazat és

negativ kamateredményt okozhat.
A banki konyvi kamatkockazat az alabbi tényezokbol adodhat (11F (2014)):

o Szerzodéses tényezok: a kamatkockazat kozvetleniil a tranzakcios
karakterisztikabol vezethetd le. Ez a megkdzelités alkalmazhato a fix

kamatozasu, el6torlesztést nem tartalmazo hitelekre.

o Viselkedési tényezok: a kamatkockazat az iigyfelek viselkedésébdl,

illetdleg a banki versenykornyezetbdl vezethetd le. Ez alkalmazhatd az
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elotorlesztési  lehetOséget tartalmazd hitelekre. Az eldtorlesztési
viselkedés modellezése sziikséges, elsdsorban historikus adatokon. Az
el6torlesztés nem csak az addéson mulik, hanem azon is, hogy a
versenytarsak hogyan viselkednek, ezért a piaci verseny mértékét is
érdemes figyelembe venni ennek értékelésekor. Ezentil az addzési
kornyezet is hatdssal lehet az el6torlesztés mértékére, mivel ennek
valtozasa IS hatassal lehet az adosok viselkedésére (pl. jelzalogokhoz

kapcsolodo adomentesség).

Konvencionalis tényezok: a kamatkockazat abbol szarmaztathatd, ahogy a
lejarattal nem rendelkezd mérlegtételeket besoroljuk effektiv lejarat
szerinti savokba. Ezt a megkozelitést szoktdk alkalmazni a szerzédéses
lejarattal nem rendelkezd, nem kamatozo tételek kockazati kitettségének

fedezésére.

Fenti tényezok kombindlasa: bizonyos mérlegtételek esetén a fenti
megkozelitések kombindldsaval A4llapithatd meg a kamatkockazat
mértéke. Ez alkalmazhat6 a lejarattal nem rendelkezd betétekre, melyekre

modellezéssel torténik az effektiv lejarat meghatarozasa.

A szakmai javaslatok a banki konyvi kamatkockdzat mérésére az aldbbiak

szerint keriiltek megfogalmazasra (11F (2014)):

Szerzédeés  szerinti  ekvivalens meghatarozasa: a konvenciondlis és
viselkedési alapti kamatkockdzat meghatarozasa atkonvertalhato a
szerzOdéses megkozelitésbe, un. ekvivalens képzéssel. Ennek keretében
példaul egy eldtorlesztési opceiodt tartalmazo fix kamatozasu jelzalog egy
elotorlesztést nem tartalmazd fix kamatozéasu jelzalog és egy swaption
kombinaciojaként keriil értékelésre, ahol a swaption az eldtorlesztési

opcio értékének meghatarozasara szolgal. A szerzddéses ekvivalens
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alkalmas a kockazat transzferalasara az uzleti teriiletekt6él az eszkoz-

forras menedzsmentet ellato teriiletre, a belsé elszamoldarakon keresztiil.

Teljes marzs felosztasa: a szerzédéses ekvivalens érték kamatabol ki kell
szirni a nem kamatjellegli részeket, mint a pl. likviditasi szpred,
hitelkockazati szpred. Az ezekben varhatdé valtozds nem tekintheté a

banki konyvi kamatkockézat részének.

Nem alkalmazhato egységes szerzodéses ekvivalens megkozelités minden
banki portfoliora: a szerzddéses ekvivalens meghatarozas minden egyes
1épésénél kiilonbozo feltételezésekkel élnek a bankok az iizleti modellek,
a piaci kornyezet és az ligyfél viselkedésre vonatkozoan. Ezen okbol nem
javasolt egységes ekvivalensek alkalmazéasa szabalyozodi szinten, mivel
ezzel nem vehetd figyelembe a kockazati kitettségek soksziniisége. Két
kiilonb6z6é piaci kornyezetben milkodd bank esetén egy ugyanolyan
jellemzokkel bird, lejarattal nem rendelkezd betéti dllomanyra eltérd
duration feltételezésekkel lehet ¢€lni, fliggden az iigyfelek varhato
viselkedése, a helyi szabalyozoi sajatossagok és a két bank eltérd iizleti
modellje miatt. Amennyiben egységes szabalyozas mentén kellene
meghatarozni mindkét portfolid kockazati Kkitettségét, az példaul
eredményezheti a valodi varhato lejarati profil jelentds alulbecslését, és
ezaltal nem megfeleld fedezési stratégia kialakitasat, ezaltal tovabb
novelve a valddi kockazati kitettséget. Ennek tovabbi nem vart
kovetkezménye az eredmény volatilitasinak emelkedése, vagy akar
hasonlé  mérlegszerkezetek  koncentracioja a  piacon,  ezért
elegendhetetleniil fontos az egyedi specialitasok figyelembe vétele a

banki konyvi kamatkockazati kitettség meghatarozasaban.
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A mérési modszertanok kapcsan a szakmai javaslatban kifejtésre keriil azon
allaspont, mely szerint a jovedelem alapu és tdkehatds alapu mérési
modszertanok egyiittes alkalmazisa a legmegfelelobb, az egyes bankok
kockéazati kitettségétol, tokemenedzsment szempontjaitol fiiggden kiillonbozd
kombinacioban. Nagy, Osszetett portfolioval rendelkezé bankok esetén
érdemes EVE-t szamitani a teljes banki portfoliora, kiegészitve téke és
jovedelem alapu limitekkel, vagy bazis menedzsmentre vonatkozo6 jovedelmi
limitekkel. Kisebb, kevésbé komplex intézmények szdmara megfeleld lehet
egy egyszerii tOkehatas alapu modszer alkalmazdsa, figyelembe véve a
kamateredmény hatdsokat is a dontéshozatali folyamatban. Azon
intézmények esetén, melyek kitettsége nagyrészt rovidtavu iizleti dontésekre
tamaszkodik alkalmasabb a dontéshozatal sordn egy jol felépitett,

szofisztikalt jovedelem alapti mddszertan alkalmazasa.

Koyluoglu és szerzétarsai (Koyluoglu at al. (2012)) altal készitett felmérés
szerint, melyet észak-amerikai bankok korében végeztek, a valaszadok 89%-a
mondta azt, hogy mind jovedelem és tOkehatas alapti modszertant alkalmaz a
banki konyvi kamatkockazat mérésre. Mindazonaltal 61% a jovedelem alapt

megkozelitést helyezte eldtérbe, mig 28% a két modszert egyiitt alkalmazta.

2.4 Az elotorlesztési opcio modellezése

A dolgozat kozéppontjaban az el6torlesztési opcid hatasanak elemzése all.
Jelen fejezet célja Osszefoglalast nyQjtani a nemzetkozi irodalomban
fellelhetd megkozelitésekrol, illetdleg a publikusan elérhetd modellezési
technikakrol. Az irodalomban alapvetden megkiilonboztetésre keriilnek az
optimdlis dontéshozatali mechanizmust alapul vevé pénziigyi modellek,

illetdleg az egyéni dontéshozatalt az optimalistdl eltéritd faktorok hatasat is
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szamszerlsitd modellek. A modellezési technikdk tekintetében jelentds
eltérés mutatkozik az amerikai ¢és az eurdpai piacokat jellemzd
karakterisztikak szerint. Az amerikai piacokra jellemz6 az elsédleges
kovetelések masodpiaci értékpapirositasa, mely értékpapirok bearazasahoz
sziikséges azok pénzaramlasanak eloérejelzése, melyet elsdsorban az
elotorlesztés térithet el az eredetileg tervezett pénzaramlastol, tovabba joval
nagyobb szabadsagfokkal lehetséges a hitelek elOtorlesztése. Az eurdpai
piacok szerkezete ettdl eltérd, az el6torlesztési lehetdség altalaban korlatozott
(jelentds koltségek terhelik), illetleg az eldtorlesztési lehetdség értékének és
banki portfolidra vetitett hatdsdnak szamszeriisitése a banki likviditas- és
tokemenedzsment miatt fontos, ezért szerepet kapnak a belsé adatokra €piild

scorecard tipusi modellezési megkdzelitések is.

2.4.1 Modellezési megkizelitések a nemzetkozi irodalomban

Vasconcelos (2010) alapjan a nemzetkozi irodalomban fellelhetd szédmos
modellt alapvetéen két nagy csoportra lehet osztani, melyet a 9. abra
szemléltet. A modellek egyik nagy csoportja azon feltételezésen alapszik,
hogy ,,az el6torlesztés mindig optimalisan torténik, azaz az ados akkor él az
elotorlesztési lehetdségével, ha a jelzalog értéke meghaladja a fennallo
kintlévéség és az el6torlesztéshez kapcsolodd tranzakcids koltségek

osszegét” (Vasconcelos (2010), p.5.).
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El6torlesztés
modellezése

Optimalis Exogén
el8térlesztési elftorlesztési
modellek modellek

9. abra Elétorlesztési opcidé altalanos modellezési megkozelitései

Forras: Vasconcelos (2010), p. 5.

A modellek mésik nagy csoportja exogén el6torlesztési szabalyt feltételez.
Mivel a megfigyelt valos eldtorlesztések kockazat-hozam szempontbol sok
esetben nem optimalisan torténnek, ezért ,.ennek a megkozelitésnek tobb
értelme van, mint az optimalis el6torlesztési feltételezésen alapuld
modelleknek. Az irracionalis dontések eredményeként eléfordulhatnak olyan
el6torlesztések, amikor az aktualis kamat a szerzddéses kamat felett van,
melyet egy optimalis feltételezésen alapuld6 modell nem fedne le.”

(Vasconcelos (2010), p.5.).

Vasconcelos (2010) alapjan az exogén modelleket tovabbi két alcsoportra
lehet bontani (10. abra). Az els6 alcsoportba azon modellek tartoznak,
,melyeket endogén valtozok alapjan épitettek fel, és melyek annyiban térnek
el az optimalis el6torlesztési modelltdl, hogy annak eredményéhez
hozzaadéasra keriilnek az opciok értékei (exogenous calls) az adosok
optimalistol eltér6 viselkedésének figyelembevételeként” (Vasconcelos
(2010), p.5.). A masik modellcsoport esetén az eldtorlesztés modellezése
torténik a viselkedést legjobban magyardzd faktorok bevonasaval

(\Vasconcelos (2010)).
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Exogén elétdrlesztési modellek

/\b

Endogén modellen alapuld exogén Szigoruan empirikus modellek
modellek Modellek széles kére alkalmazott.

- Dunn & McConnell (1985) Legelterjedetebb modellek:

- Brennan & Schwartz (1985)

- Kau, Keenan, Muller & Epperson (1992) - Cox Proportional Hazard modellek
- Gilberto & Ling (1992) - Binéris modellek

- Archer &Ling (1993)
- Stanton (1995)

10. abra Az exogén modellek alcsoportjai

Forras: Vasconcelos (2010), p. 5.

Az exogén modelleken beliili két alcsoportban kialakult modellek jellemz6i

Vasconcelos (2010, p.6.) alapjan:

1. Endogén modellen alapulo exogén modellek: Dunn és McConnell (1985)
Poisson eloszlassal modellezi az optimalistol eltérd elétorlesztéseket.
Brennan és Schwartz (1985), illetéleg Kau, Keenan, Muller és Epperson
(1992) a Dunn és McConnell altal alkalmazott elétorlesztési modellre
épit. Ezek a modellek nem veszik figyelembe az el6torlesztési viselkedés
modellezésében a tranzakcios koltségeket. Ezt a hidnyossagot kiiszoboli

ki Gilberto ¢és Ling (1992), Archer és Ling (1992) és Staton (1995).

2. Szigoruan empirikus modellek: ezek a modellek a valdos megfigyelt
el6torlesztés alapjan jelzik eldre a jovOben varhato eldtorlesztést. Ezen
modell csalddon beliil két elterjedt modell van. A Cox Proportional
Hazard (CPH) modelleket Cox (1972) vezette be, mely szerint az
elétorlesztési modellek esetén a CPH a jelzdlogok eldtorlesztésig vagy
refinanszirozasig varhatd élettartamat modellezi. A binaris modellek
esetén a fiiggd valtozod két értéket vehet fel, melyet az eldtorlesztési

eseményre vetitve az alabbi lehet: az érték 1, ha torténik eldtorlesztés €s
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0, ha nem. A legismertebb binaris modellek a logit modell'® és a probit

modell.

Fontos megjegyezni, hogy ,,az empirikus modelleket aggregalt portfolio
adatokon alkalmazzak, melynek hatranya, hogy ez jelentds informacio
veszteséggel jar. Az egyedi hitelek karakterisztikai elvesznek az atlagok
mogott, melynek eredménye, hogy igy olyan valtozok, mint a
refinanszirozasi 0sztonz6 jelentdsen alul- vagy feliilbecslésre keriilnek.”

(Vasconcelos (2010), p.6.)

Osszefoglalasképpen elmondhatd, hogy léteznek exogén és endogén
modellek a jelzalog eldtorlesztések eldrejelzésére. Mindegyiknek megvannak
az elonyei és hatranyai. Az eldtorlesztési ratdkat tobbnyire un. tulélési
(survival) modellekkel jelzik elére. ,,Ezeknek a modelleknek az elérejelz6
ereje kellden magas, amennyiben a megfeleld valtozok keriilnek bevonasra.
A modellek alkalmazéisa esetén fontos szem el6tt tartani, hogy egy modell
abban a kornyezetben alkalmazhatdo megfelelden, amilyen koérnyezetben a
modell késziilt. Példaul egy folyamatosan csokkend kamatkornyezetben (ami
Osztonozte az el6torlesztést) fejlesztett modell alkalmazhatosaga kérdéses egy

emelked6 kamatkdrnyezetben.” (Mullem (2004), p.149.)

2.4.2 Nemzetkizi tanulmdanyok

A nemzetkozi irodalomban meg kell kiilonboztetni az amerikai piacot
bemutatd tanulméanyokat a tobbi piacrol sz6ld tanulménytdl. Az amerikai

piacra jellemzé a masodpiac erdteljes jelenléte, az elOtorlesztési opcid

18 A logit modellek gyakorlati alkalmazasat targyalja Hamori (2001).
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modellezése a masodpiaci jelzdlog kotvények varhato kifizetéseinek

modellezéséhez sziikséges.

2.4.2.1 Amerikai megkozelités

A retail jelzdlog portfoliokhoz kapcsolodd — el6torlesztési  opcidk
modellezésérol széles irodalom all rendelkezésre az amerikai piacra
vonatkozo6an. Ennek hétterében az all, hogy a jelzéloggal fedezett kotvények
(MBS; mortgage backed securities) piaca az amerikai tékepiacon fejlédott ki,
¢s ezen eszkozok arazasanak elofeltétele az eldtorlesztési opcid modellezése,
melynek hatasat a kotvények cash-flowjaban kell figyelembe venni (Kalotay
at al. (2004)). Az MBS-nek fejlett masodpiaca van, ezért arazasuk alapvetéen
piaci alapon torténik. Az eurdpai piacokra viszont nem ez a piaci szerkezet,
finanszirozasi modell a jellemz6. Emiatt az amerikai modellek nem

alkalmazhatdak valtozatlan forméaban az eurdpai jelzalogpiacokra.

Az alabbiakban réviden bemutatidsra keriil Kang & Zenios (1992)
tanulmanya, egy empirikus model, melyre gyakran ,, Wharton” elétorlesztési
modellként 1s hivatkoznak. A Wharton model négy valtozot tartalmaz az

elotorlesztés magyarazo valtozojaként (de Vreede (2008), p.23-24.):

o Refinanszirozasi 6sztonzé: a refinanszirozédsi 0sztonzdé a mindenkori
jelzélog hozam R és az adott jelzaloghitel kuponja C kozotti kiillonbséget
méri, melyet kifejezhetlink abszolut moédon (C-R), vagy relativ modon

(C/R). A mutatéd az el6torlesztésre vonatkozo pénziigyi 0sztonzést fejezi
Ki.
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Szezonalitds: a szezonalitas az eldtorlesztési ratdkban megfigyelhet
szezonalitast fejezi ki. A megfigyelések szerint az el6torlesztés szintje

nyaron altalaban magasabb, mig télen alacsonyabb.

Korossdg: a korossag azt fejezi ki, hogy az el6torlesztés a jelzalogok
folyositasat kovetd elsd években alacsonyabb, mig azt kovetden

folyamatosan né.

Kiégés: a kiégés a korossag lejarati hatasa, mely portfolié szinten
értelmezhetd. A kiégés azt a hatést irja le, mely szerint az eldtorlesztés
csokken, ahogy a jelzdlog portfolid korosodik, azaz kozeledik a
lejaratdhoz. Ezt tobb faktorral lehet magyarazni. Egy jelzélog pool esetén,
amint fennall a pozitiv 6sztonzd az eldtorlesztésre, akkor a legaktivabb
adosok élnek varhatéan eldszor ezzel a lehetdséggel, mig masok vagy
tovabbi kamatcsokkenésre varnak, vagy neutrdlis szdmukra a
kamatkdrnyezet valtozasa, vagy nem kapnanak mashol hitelt, ezért nem
¢lnek az eldtorlesztés lehetdségével. Amint egy késobbi iddpontban jbol
eldall a pozitiv eldtorlesztési 0sztonzd, a poolban maradt adosok kevésbé
reagalnak erre aktivan, azaz csdkken az el6torlesztés kockéazata, ezaltal a

lejarathoz kozeledve csokken az el6torlesztési rata a teljes portfolion.

Kalotay ¢és szerzétarsai (Kalotay at al. (2004)) az MBS-ek arazasara egy

opcids megkozelitést alkalmaznak. A mddszerilk annyiban tekinthetd

eldremutatonak, hogy sikeriilt olyan opcios arazasi modellt felallitaniuk,
mellyel bizonyithatd, hogy ,,az MBS-ek azon feltételezéssel Gsszhangban
keriilnek bearazéasra a piacon, hogy az addsok tobbnyire optimaélisan élnek
eldtorlesztési lehetdségiikkel” (Kalotay at al. (2004), p.2.). A korabban
felépitett opcios arelméleten alapuld modellekkel szemben azt a kritikat

fogalmaztdk meg, hogy azok til komplexek voltak, illetéleg rosszul voltak
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specifikdlva. Ezen modellekben tal nagy figyelmet forditottak a

hozamgorbék megfeleld modellezésére, és tul keveset az eldtorlesztés

kortltekintd modellezésére. Ezzel szemben Kalotay és szerzOtarsai altal

javasolt modell a visszahivhatd kotvényekre vonatkozo, egyvaltozos

kamatlabmodellen alapszik, kiilonb6z6 korrekciokkal élve. A legfontosabb

korrekciok (Kalotay at al. (2004)):

Eltér6 hozamgorbék alkalmazasa a jelzalog pénzaramlésok és az MBS

pénzaramlasok diszkontalasara.

Az eldtorlesztések figyelembe vétele, két eltérd eldtorlesztési viselkedés
modellezésével.  Megkiilonboztetik az  Gn.  turnover  jellegl
elotorlesztéseket (pl. ingatlan eladasa, default, stb.), melyek mértéke
viszonylag 4lland6é egy jelzdlog portfolion, és nem korreldl a
kamatszintekkel; illetéleg a kamatszintekkel korrelalo el6torlesztési

viselkedést.

A refinanszirozasi 0sztonz6t nem a tranzakcios koltségeken keresztiil
modellezik, hanem gy tekintenek erre, mint egy beszamitott koltségre.
Az optimalis refinanszirozasi magatartashoz képest két eltéré magatartast
definialnak: un. elOreszaladok, azok az adosok, akik a 100%-0san
optimalis refinanszirozasi pont eldtt elétorlesztik vagy kivaltjak hiteliiket,

illetéleg az Gn. lemaradok, akik ezen pontot kdvetden 1épnek.

A kiégési faktort, hasonloan a Wharton modellhez, Kalotay €s szerzdtarsai is

alkalmazzak.
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2.4.2.2 Holland modellek

Az eurdpai piacon a holland modellekrdl érhet6 el jelentésebb irodalom. Az
alabbiakban Mullem (2004) alapjan keriil 6sszefoglalasra a legjelentésebb
modellek keretrendszere, illetbleg az empirikus modellek altal legerésebb

magyarazd valtozoknak tekintett paraméterek.

Van Bussel (1998)

Van Bussel 1998-ban készitett tanulmanyt a jelzalogok értékelésérdl és
kamatkockazatarol. Van Bussel endogén megkdzelitést alkalmaz.
Tanulmanyaban megkiilonboztetésre keriill egy optimalis eldtorlesztési
szabaly (optimal call prepayment rule) és egy un. pozitiv belséérték hatar
(moneyness boundary). ,,Optimalis esetben akkor torténik el6torlesztés,
amikor egy jelzdlog jelenértéke meghaladja a fenndllo tdoketartozas és a
refinanszirozdshoz kapcsolodd koltségek egyiittes értékét. A pozitiv
belsdérték hatar az eldtorlesztést abban az esetben irja le, amikor az
elétorlesztés hatasaként csokkennek az ados jovoébeni koltségei.” (Mullem

(2004), p.142.).

Doff (2001)

Doff 2001-es tanulmanyaban a holland jelzalog addsok eldtorlesztési
viselkedését vizsgalta. Az elemzést a Rabobank adatain végezte 1997 és 2000
kozotti idétavon. Doff az Gn. tilélési (survival) elemzést alkalmazta harom
tipusu jelzalogra: annuitasos, unit-linked és csak kamatot fizetd jelzalogokra.
A modellek végsé magyarazo valtozoi az alabbiak lettek: refinanszirozasi

0sztonz0, szezonalitas, korossag (Mullem (2004)).
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Charlier és Van Bussel (2001)

Charlier és Van Bussel 2001-es tanulmanyaban kiilon modellt allitott fel a
unit-linked ¢és csak kamatot fizet6 jelzalogokra. A unit-linked konstrukciok
esetén azt tapasztaltdk, hogy az elOtorlesztési rata novekszik a jelzalog
szerzOdés koraval. Amennyiben a kiégési faktort kizarjuk a modellezésbdl,
pozitiv Osszefliggés figyelhetdé meg az el6torlesztés és a refinanszirozasi
0sztonzd kozott. Ha a kiégési faktor is bevonasra keriil, a refinanszirozasi
0sztonzd magyarazd ereje megsziinik €s szerepét a kiégési faktor veszi at. Az
ingatlan tipusa ugyancsak erds magyardz6 valtozonak bizonyult: a lakas
tulajdonosok hamarabb el6torlesztenek, mint az egyéb ingatlan tulajdonosok.
Csak kamatot fizetd jelzalogok esetén hasonld kovetkeztetések kertiltek
levonasra, eltérés a paraméterek értékében van, illetbleg ezen jelzdlogok
esetén kevésbé relevans valtozé az ingatlan tipusa (Mullem (2004), p.145.,
Charlier at al. (2001), p.23.).

Alink (2002)

Alink 2002-es tanulmanyaban készitett egy altalanos modellt, és az egyes
terméktipusokra  kiilonbozé  modelleket is, logisztikus  regresszid
alkalmazasdval. A modelleket a holland SNS Bank adatain fejlesztette ¢€s a
DBYV ¢és Rabobank adatain mérte vissza. A végsé bevont magyarazo valtozok
az alabbiak lettek: szezonalitas, refinanszirozasi 0sztonzo, LTV érték, ados
kora, kamatldb valtozés, piaci kamatldb és a jelzalog ranghelye. Tovabbi
dummy valtozok: kozvetiton keresztiil lett-e a jelzélog értékesitve, ingatlan
tipusa, jelzalog konstrukcid tipusa, tovabba, hogy a jelzalog hanyadik

kamatperiodusban van (Mullem (2004), p.146.).
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De Vreede (2008)

De Vreede 2008-ban a Fortis Bank egyik fiokjanak, a Fortis Bank Mijdrecht
jelzélogportfolidjanak az eldtorlesztési viselkedését vizsgalta. Az elemzésben
megkiilonboztetett exogén €s endogén valtozokat, melyek befolydsolhatjak az
elotorlesztést. A modell épités eredményeként az alabbi relevans valtozok

kertiltek kivalasztasra, mint magyarazé valtozok (de Vreede (2008)).

e Exogén valtozok: refinanszirozasi 0sztonz6, hozamgorbe meredeksége,

kamatlabvaltozas irdnya, kamatszint.

e Endogén valtozok: korossag, LTV, jelzdlog rangja, ados életkora,
ingatlan tipusa, ingatlan foldrajzi elhelyezkedése, kamatozés tipusa,

jelzélog tipusa, értékesitési csatorna, tavolsag a bankfioktol.

Mindegyik fenti tanulmanyban kimutatasra keriilt, hogy az el6torlesztésnek

jelentds hatasa van, az el6torlesztési rata mindegyikben jelentés mértéki volt.

2.4.2.3 Angol biztositéi modell

Az angol piacra vonatkozéan 2001-ben jelent meg egy aktuarius
megkozelitésl elemzés a jelzalog eldtorlesztés modellezési tapasztalatairol. A
tanulmanyt Perry, Robinson és Rowland készitette. Tanulményukban az
alabbiak szerint csoportositottak a modellezési lehet6ségeket (Perry at al.
(2001)):

o optimadlis eldtorlesztést feltételezd modellek: ezen modellek akkor
alkalmazhatoak az el6torlesztési opcid modellezésére, és ezen keresztiil a
banki konyvi NPV hatas eldrejelzésére, amikor az elStorlesztés
pénziigyileg racionélis az addsok szamara. Ezek az események lefedik az

eldtorlesztési események tobbségét.
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optimalistol eltérd eldtorlesztést feltételezé modellek: ezek a modellek
figyelembe veszik azokat az eseményeket is, amikor az eldtorlesztés
pénziigyileg nem racionalis, azt mas koriilmények indukaljak, pl.
jelentésebb megtakaritasbol szarmazo el6torlesztés, fedezet eladasa, stb.

Ezeket a faktorokat viselkedési faktoroknak hivjuk.

Az optimalis el6torlesztési modellek mogotti pénziigyi racionalitas olyan

eseményeket feltételez, amikor az ados kedvezobb hitelfeltételeket kap egy

masik banktol. Egy uj szerzddés legfontosabb eleme a kamatldb, ezért a

modell legfontosabb input valtozoi:

A

piaci adatok, pl. makro mutatok,

bels6 banki adatok: refinanszirozasbdl adddo historikus elotorlesztési

viselkedés, pl. hitel specifikus adatok.

11. 4bra szemlélteti az optimdlis eldtorlesztési modellek logikai

keretrendszerét, és ennek hatasat a banki konyvi NPV-re.

Az optimalistol eltérd eldtorlesztést feltételezd modellek esetén az adosok

valos viselkedése olyan eseményeket is feltételez, amikor az el6torlesztés

csupan pénziigyi racionalitds alapjan nem magyardzhat6. Ezt a fajta

el6torlesztést kétféleképpen lehet modellezni (Perry at al. (2001)):

a hitelkivaltasi eseményt kizaro elotorlesztési viselkedés modellezése: ez a
megkozelités egy viselkedési scorecard fejlesztését feltételezi egy olyan
igyfélbazison, akik nem hitelkivaltassal torlesztették eld a hiteliiket (ados

specifikus faktorok);

historikus el6torlesztési  viselkedés modellezése: amennyiben nem
lehetséges robusztus viselkedési scorecard fejlesztése, a hitelkivaltast

nem tartalmazo el6torlesztés multbeli mintdjat érdemes hasznalni.
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11. abra Az optimalis el6torlesztési modell logikai keretrendszere

Forras: Perry at al. (2001) alapjan, sajat szerkesztés

Mivel ezen modelltipusok a banki addsok viselkedését probaljak leképezni,

ezért elengedhetetlen hozza a belsé banki adatbazis a scorecardok

fejlesztéséhez. A 12. abra szemlélteti az optimalistol eltérd eldtorlesztési

modellek logikai keretrendszerét.
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12. abra Az optimalistol eltéré elotorlesztési modell logikai keretrendszere

Forras: Perry at al. (2001) alapjan, sajat szerkesztés

Mindkét modell eredménye a banki konyvi
szamszerUsitése, mely végsd soron a banki konyv elméleti értékének VaR-ja.
Ez az el6torlesztési események hatdsaként a banki konyv értékére vetitett

potencialis veszteségérték, azaz az elétorlesztési opcid elméleti értéke.

A viselkedési modellekrol sziik irodalom érhetd el, mivel azokat a bankok

"or

belsé értékelési és kockazatkezelési célokbdl hasznaljak. Perry, Robinson é€s
Rowland 2001-ben az angol jelzalog piac jelentds részét lefedd adatbazis
alapjan megjelentetett tanulmanyukban azonositottak az eldtorlesztést

magyarazo tényezOket az optimalis és optimalistol eltérd eldtorlesztést

feltételez6 modellek esetén (4. tablazat).
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4. tablazat Az el6torlesztést magyarazé valtozok

Makro tényezok Ados specfikus tényezok

1 | kamatvaltozasok 10 | kor

2 | ingatlanar valtozas 11 | csaladi allapot

3 | GDP novekedés 12 | lakdhely

4 | foglalkoztatottsag 13 | foglalkozas

Hitel specifikus tényezok 14 | ad6s tipusa (els6 lakastulajdonos
5 | hitel kora meglévo tigyfél / refinanszirozas)
6 | kamatperidodus hossza 15 | hiteltorlesztd €s jovedelem aranya
7 | LTV 16 | adds egyéb termékei

8 | elotorlesztési kdltségek strukturaja

9 | értékesitési csatorna

Forras: Perry at al. (2001) alapjan, sajat szerkesztés

/

A tanulmany az angol jelzalogpiac 65%-at lefedé piaci szereplok

részvételével késziilt. Ezen adatok alapjan az alabbi kockazati faktorok lettek

a legrelevansabbak (Perry at al. (2001)):

e hitel kora: az addésok tobbsége a hitelfelvételt és az ezzel jard folyamatot

kovetden nem kivan refinansziroztatni, vagy ujbol lakast valtani, ezért az

el6torlesztés inkabb a hitel élettartamanak masodik felére jellemzd;

e ingatlanar vadltozas: amikor az ingatlanar valtozas magas Vvolt

megndvekedett az ingatlanpiaci tranzakcidk szdma, ami magasabb

eldtorlesztést is eredményezett;

e kamatvaltozasok és kamatkiilonbozet: a kamatkiilonbozet a jelzélog

jelenlegi kamata és egy madsik hitelezd altal felajanlott kamat kozotti

kiilonbség; megfigyelések szerint minél magasabb a kamatkiilonbdzet,

annal magasabb az el6torlesztési aktivitds;

o clotorlesztési  koltségek: az elOtorlesztési koltségek egy bizonyos

koltségszint felett csokkentik az el6torlesztési hajlandosagot.
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2.4.2.4 Az UniCredit modellje

Az UniCredit&Universities keretében Consalvi €s Scotto di Freca altal 2010-
ben jelent meg tanulmany az el6torlesztési modellezés eredményeirdl az
UniCredit jelzdlog portfolidjara. A szerzOk a tulélési modell (survival
analysis) modszertanat felhasznalva viselkedés alapu scorecardokat

hataroztak meg a fix €s valtozo kamatozasu jelzalog portfolidkra.

Az eldtorlesztési opcido mérése két elméleti megkozelitésre vezethetd vissza:
a pénziigyi megkozelitésre, mely az arbitrazs elven alapszik, és melyet az
opcio értékelési modellekre vezetnek vissza; és a viselkedési megkozelitésre,
melyet 0konometriai modellekkel képeznek le. A pénziigyi megkdzelités
alkalmas a vételi jogot tartalmazd értékpapirok (callable securities)
értekelésére, mig a viselkedési megkozelités a retail jelzdlog portfoliok

el6torlesztési trendjeinek elemzésére.

A pénziigyi megkozelités alkalmazhatosagat korlatozza a piaci szereplok
pénziigyi ismereteinek korlatozottsaga, és ebbdl adoddan képességiik arra,
hogy pénziigyileg optimalis dontéseket hozzanak. A  viselkedési
megkozelitésen beliil kiemelt szerepe van az un. talélési modelleknek, melyre
a szerzok is tamaszkodnak tanulmanyukban. Az el6torlesztési opcidt az
adosnak azzal a céllal érdemes lehivnia, hogy minimalizalja a jelzalog
értékét, azaz akkor érdemes refinansziroznia, amikor a jelzélog értéke
meghaladja az opci6 lehivasi arfolyamat. Ekkor a jelzalog értéket meg lehet
hatarozni az opcid arazasi elméletek alapjan, akér egy vételi opciot
tartalmazo kotvény értékét. A historikus adatok alapjan  viszont
megfigyelhetd optimalistdl eltérd eldtorlesztési dontések meghozatala is. Az
elétorlesztési opcid modellezése valtozo kamatozasu jelzalogokon vezetett az
okonometriai modellek alkalmazasahoz. Ezek célja, hogy meghatarozzak az

Osszefliggést a megfigyelt eldtorlesztési ratak €s az eldtorlesztést magyardzo
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valtozok kozott. Az irodalomban leginkabb elterjedt modellek esetén az
elétorlesztés valdszinliségének meghatdrozasa a talélési elemzés része,
melynek célja, hogy meghatarozza az ,,el6fordulasi idopontok™ eloszlasat. A
szerzOk szerint a tulélési elemzésen beliil az Gn. Accelerated Life Model
megfeleléen alkalmazhato az el6torlesztési opcid modellezésére. (Consalvi,

Scotto di Freca (2010), p.3.)

A tanulmany szerint a jelzalog el6torlesztés négy f6 okra vezethetd vissza

(Consalvi, Scotto di Freca (2010), p.15-16.):

e Refinanszirozdasi 0sztonzé hatasa: a fix kamatozasu jelzalogok esetén az
eldtorlesztés célja a hitel kitettség csokkentése, amivel akkor élhet
optimdlisan az adds, amikor a jelzadloghitel értéke meghaladja az opcid
»lehivasi arfolyamat”, azaz a refinanszirozasi kamatlab alacsonyabb, mint
a jelenlegi szerzddés szerinti kamatlab, beleértve az el6torlesztésbol
adodo koltségeket is. Az addsok erre az Osztonzére nem reagalnak
egyforman, ennek eredményeképp optimalistdl eltérd viselkedési formak
is megfigyelhetéek. Ekkor figyelhetd meg az un. kiégési hatds, azaz
ahogy ,.korosodik” a hitel és egyre tobb olyan pillanat telt el, amikor
megérte volna refinanszirozni, de az adoés nem ¢lt ezzel a lehetdséggel,
akkor a jelzalog portfolioban olyan hitelek maradnak, melyek vagy
késObb vagy egyaltalan nem fognak el6torleszteni, ami az eldtorlesztési

rata csokkenését okozza.

e Ingatlanpiaci forgalom hatasa: lakdingatlanok esetén az ingatlan adas-
vétel mogott tobbféle indok huzodhat meg, melyek eltéré faktorokra
vezethetok vissza, mint az ingatlan foldrajzi elhelyezkedése, LTV,
ingatlanpiaci valtozasok, ingatlanpiaci arindexek valtozasa, kamatlabak

valtozasa, szezonalitas, ados jovedelmi helyzetének valtozasa, sth. Az
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ingatlanpiaci forgalomat befolyasold tényezOk igy ketté valaszthatoak
»személyes” (jovedelem, ¢életkor, nem, csalddi 4llapot, ingatlan
elhelyezkedése) ¢és ,,jelzalog” valtozokra (folydsitott Osszeg, LTV,
kamatlab).

e Default: a hitel nemteljesitové valasa azonos azzal, mintha az ados élt
volna el6torlesztési jogaval, mivel a hitel nemteljesitévé valasakor a

fedezet érvényesitésébdl megtorténik a hitel eldtorlesztése.

o Hitel restrukturdlas: ez azon eseményre vezethetd vissza, amikor az adds
a jelenlegi finansziroz¢ intézményénél a jelenlegitdl eltérd kondiciokkal
koti Gjra hitelszerzodését.

A részleges elotorlesztés az elotorlesztés egyik alesete: a tokekovetelés egy

részEét az ados eldre torleszti, mely a hitelkitettség csokkenését eredményezi,

ezaltal megvaltozik a hiteltorlesztés lefutasa is.

A modellezésbe bevont valtozok kapcsan definialasra keriil az un. kupon

osztonzoé (coupon incentive) az alabbi definicidnak megfelelden:
Cl=y, ~(y. +=) (12)
7y Z'j RL‘[

ahol ma folyositds datuma;y, a folyositds napjan érvényes transzferdr

(internal transfer price) kozelité értéke, amit az adott jelzdlog lejaratdhoz
kapcsolddo par kamatlabbal kozelitink; 7 az el6torlesztés idOpontja és a

lejarat koziil a korabbi érték; Y., az elotorlesztés vagy lejarat napjan érvényes

transzferar (internal transfer price) kozelitd értéke, amit az adott jelzalog 7

idopontban varhaté hatralévdé lejaratdhoz kapcsolédd par kamatldbbal
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kozelitiink; p a fennmaradd hitelosszegre vetitett eldtorlesztés koltsége;

RL, ahitel 7 id6pontban varhato hatralévd lejarata.

A modelleket az UniCredit 2005-2009 kozott elétorlesztett lakossagi jelzalog
portfoliojara fejlesztették a szerzok. A valtoz6 kamatozast és a fix
kamatozasu hitelekre eltéré modellek keriiltek meghatarozasra. Valtozo ¢€s fix

kamatozasu hitelekre az 5. tablazatban szerepld végs6 modelleket alkottak.

5. tablazat Jelzaloghitelek végsé modelljei

Paraméter értéke

Valtozok valtozé kamatozasu hitelek | fix kamatozasu hitelek
Allandé tag 5, 8460 5, 8465
Refinanszirozasi 6sztonzo n/a -0,0159
Eletkor [21, 25] n/a -0,3634
Eletkor [26, 30] n/a -0,4392
Eletkor [21, 30] -0,3590 nla
Eletkor [31, 35] -0,3150 -0,3634
Eletkor [36, 40] -0,2610 n/a
Eletkor [41, 50] -0,2290 n/a
Eletkor 35+ n/a -0,2588
Eletkor 50+ -0,3150 n/a
Lejarat [11, 15] 0,1050 -0,0618
Lejarat [16, 20] -0,1230 0,5199
Lejarat [21, 25] -0,3050 0,4367
Lejarat 25+ -0,5490 0,8425
Kiilfoldi -0,1820 -0,3698
Foglalkozas 1. -0,1290 -0,0865
Foglalkozas 2. 0,1900 0,2246
Foglalkozas szektora 0,1670 n/a
Log(szigma) -0,7090 -0,8056

Forras: Consalvi, Scotto di Freca (2010), p. 30.

A legfontosabb eltérés a két modell kozott, hogy a fix kamatozast hitelek
esetén a refinanszirozasi 6sztonzo is relevans valtozoként keriilt bevonésra a
modellbe. Ezt leszamitva mindkét modellben szinte ugyanazon valtozok

keriiltek bevonasra az adosra jellemzé adatok koziil: az adds kora,
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nemzetisége, az ados foglalkozasa €és annak szektora, tovabba a hitel eredeti

lejarata.

2.4.25 Megkozelités a részleges elotorlesztési opcié modellezésére

A fentebb bemutatott modellek a teljes eldtorlesztés modellezését helyezik
elotérbe. Az alabbiakban bemutatasra kertiil egy részleges el6torlesztési hatast
értékelé modell, mely az opcids értékelésekhez nytl vissza Folpmers (2008)
megkozelitésében. A modell az optimdlis el6torlesztési  viselkedés
feltételezésén alapszik. A modell alapja a részlegesen visszahivhaté
jelzaloghitelekre  (partial  callable mortgage) vonatkoz6é  optimalis
el6torlesztési stratégia opcids arazasi megkozelitése, melyhez a Black modell
kertil modositasra a swaption-0K (cserecopciok) arazasahoz. Az alabbiakban

ezen tanulmany legfébb megallapitasait foglalom Ossze.

A swaption az opcid jogosultja szdmara azt a jogot biztositja, hogy egy adott
jovobeli idOpontban egy meghatdrozott csereiigyletbe kezdhessen. A
tanulméany az un. receiver swaption oldalardl kozeliti meg az el6torlesztési
lehetdséget, melynek 1ényege, hogy az opcid birtokosa fix kamatot cserélhet
valtoz6 kamatra. Az adds szempontjabdl egy példan keresztiil illusztralva ez
a kovetkezot jelenti. Vegyiink egy adost, akinek lehetdsége van a hitel 20%-
at eldtorleszteni az év végén. Tegyiik fel, hogy a hitel hatralévd futamideje 10
év, a hitel fix kamatozasu és a fix kamat 5%. Ha a kamatok 5% ala
csokkenek, akkor az adds élhet opcios jogaval és eldtorleszti hitelének 20%-
at. Az ehhez sziikséges finanszirozast az ados valtozo kamatozasu forrasbol
szerzi meg. A swaption értéke tehat a fix kamatlabtol, a varhatd jovobeli

kamatlabaktol és azok volatilitasatol fiigg. (Folpmers (2008), p.21.)

92



A receiver swaption értéke fiigg a névértéktol, a kotési arfolyamtol, a swap
rata volatilitdsatol, a fizetés gyakorisagatol, az opcio és a swap lejaratatol és a
hozamgorbétdl. A részleges eldtorlesztési lehetdség értékeléséhez sziikséges
tovabba a szpred (a magasabb fix 1ab és a valtozd 1ab kozotti kiillonbség)
figyelembe vétele, mely noveli az ados szamara relevans hitelfelvételi

kamatlabat, és ezaltal csokkenti a refinanszirozasra vald Osztonzést.

(Folpmers (2008), p.21.)

Az eldtorlesztési opcio hatdsat a modell alapjan a teljes banki portfoliora
aszerint lehet értékelni, hogy meghatdrozhat6 egy optimalis el6torlesztési
viselkedés a hozamgoérbe és a swap ratdk alapjan, melynek mentén
kiszamithatd a jelzalogok lejaratig szamitott hozama az opcid figyelembe
vételével és anélkiil. A szamitdsok alapjan az eldtorlesztési opciod értéke akar

jelentdsen is csokkentheti a jelzalog lejaratig szdmitott hozamat.
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3 A disszertacio célkitiizései

Az 1.4 fejezetben megfogalmazott kutatasi célhoz kapcsolodoan az alabbi

hipotéziseket fogalmaztam meg részletes vizsgalatra.

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

toke szintjére.

Alapvetd feltételezésem, hogy az eldtorlesztési opcid jelentds hatdssal
lehet a bank jovedelmezdségére €s ezaltal a gazdasagi tdke szintjére. Az
elotorlesztési opcid hatdsanak mértéke feltételezésem szerint fiigg
egyrészt az altalanos kamatkornyezettdl és a kamatvarakozasoktol; a
banki mérleg kamatstruktiraja és a kamatkornyezet kozotti eltérésektol,
azaz a banki portfolion feltételezhetd elotorlesztési 0sztonzo mértékétdl; a
banki portfoli6 diszkrecionalis kockazati Osszetételétol, és az egyedi
addsok viselkedési mintditdl; a szabdlyozastol, mely tdmogathatja vagy
nehezitheti az el6torlesztési jog gyakorlasat; tovabba a piaci szerkezettdl,

pontosabban a partneri értékesitési csatornak alkalmazasatol.

2. hipotézis: A tokehatast szamszerisité médszertan jobb megkozelitést
jelent a jovedelem alapi moédszertannal a gazdasagi tékehatas

meghatarozasara.

A banki konyvi kamatkockazat szamszerUsitésére alapveten kétféle
modszertan  alkalmazhaté: a  jovedelem  hatdst szadmszerlsitd
megkozelités, mely a banki kamateredményre gyakorolt rovid tava hatést
helyezi eldtérbe, illetdleg a tdkehatdst szamszerlisitd megkdzelités,
melynek célja a toke jelenértékére vetitett hatds meghatarozasa.

Feltételezésem szerint a  tOkehatast szamszerlsit6 modszertan
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megfelelobb a gazdasagi tOkehatds meghatarozéasara, elsdsorban azért,
mert a szamszerUsitett hatdsokat a bankok tékemenedzsment
tevékenységébe kell becsatornazni, és ezek a dontések hosszu tavra
sz0lnak. A jovedelem alapu hatasnak a kamateredmény valtozasan
keresztiil le kell csapodnia a tokeértékben is, de mivel ennek szemlélete
rovidtavra szol, igy az megfelelébb a jovedelembazis menedzsmentjéhez
szolgald eszkozként. A tékehatast szamszerlisitd modszertan hosszl tava
szemléletébodl fakaddan lehetévé teszi a dinamikus modellezést és ezen

keresztiil a hosszu tava tékemendzsment szempontok figyelembe vételét.

3. hipotézis: Jol azonosithatoak azok a faktorok, melyek befolyasoljak

az elotorlesztési opcio hatasat a gazdasagi tokeszintre.

Egy hipotetikus portfoliora vetitve szamitdsokat, elemzéseket végzek az
elotorlesztési hatdas modell alapi szamszeriisitésére vonatkozodan, és a
modell eredmények alapjan tovabbi érzékenység vizsgalatokat készitek
azzal a céllal, hogy felmérésre keriiljon, hogy mely paraméterek valtozasa
hat leginkdbb a tokehatdst szamszeriisitd gazdasdgi tékemodell
eredményére. Ezen valtozok lehetnek a portfolid osszetételére vonatkozo

faktorok, illetdleg kiils6 kdrnyezeti faktorok.

A disszertacid tovabbi részében a fentebb megfogalmazott hipotézisek

vizsgalatara épitett elméleti modellt és annak eredményeit mutatom be.
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4  Anyag és modszer

4.1 Altalanos modell

Az aldbbiakban kisérletet teszek az el6torlesztési opcid banki portfolid
értékére vetitett hatdsdnak modellezésére egy 4altaldnos példan keresztiil.
Mivel a szamitasokhoz nem allnak rendelkezésre valos banki adatok, ezért a
modellezés kozéppontjdban az optimalis eldtorlesztési opcid modellezési
lehetdsége, és elvi hatdsdnak szamszerlsitése all. Ebbdl kovetkezéen nem
térek ki az egyedi, nem-optimalis dontésekbol fakadd elétorlesztési

lehetdségek alkalmazasanak hatdsvizsgélatara.

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 (6. tablazat).

6. tablazat Hipotetikus hitelportfolié 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%
Hatralévé lejarat (év) 5 6 7 4

A hitelportfolio kamatbevételi pénzdramléasa és a jelenlegi hozamgorbe a 7.
tablazatnak megfeleléen alakul. Az el6torlesztési opcid lehivasat a
refinanszirozasi 0sztonzé meghatarozasaval jelzem eldre. A refinanszirozasi
0sztonzot az hatarozza meg, hogy a hozamgorbe mentén érvényes aktudlis

par hozamgodrbe hogyan alakul.
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7. 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

Amennyiben az adott hatralévd lejarathoz tartozé par kamat kedvezébb, mint
a jelenlegi kupon, akkor optimalis dontést feltételezve megtorténik a hitel
el6torlesztése. A vizsgalatot két idépontra végzem el: a mostani hozamgorbe
mentén, illetdleg az egy év mulvai hozamgdrbe mentén, feltételezve egy
akkori allapotot (ezt fogja kivaltani a késdbbiekben a hozamgdrbe
modellezése). Ezen két idépont vizsgalata mellett az az érv szo6l, hogy a
tervezési ciklus altalaban egyéves, ezért a kamateredményre torténd hatas
vizsgalatat érdemes lesziikiteni erre az idésavra. Tovabbi feltételezés, hogy
amint megtorténik a hitel el6torlesztése, az eldtorlesztett tokeérték az 0j par
kamaton, a fennmaradd lejaratra kihelyezésre keriil, igy modositva a

hitelportfolié pénzaramlasat.

Mindezekbdl adoddéan a kamateredményre vald hatast gy mérem, hogy az
eredeti pénzaramlds kamatbevételének ¢és az eldtorlesztéseket kovetden
eldalld 1) pénzaramlds kamatbevételének a kiilonbségét hatdrozom meg. A

példanal maradva a szamitast a 8. tablazat mutatja.
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8. tablazat A hitelportfolioé varhaté elétorlesztései

Ev CF1 CF2 CF3 CF4 r0 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 hozamgorbe (rO) mentén a 2-4. hiteleket az els6 évben megéri
elétorleszteni, mivel a par hozamgoérbe mentén az ezek hatralévd lejaratdhoz
tartoz6 par kamatok kedvezObbek, azaz alacsonyabb kupon mellett lehet
ezeket a hiteleket refinansziroztatni. Az elsO hitel esetén ez csak az egy év
mulvai hozamgdrbe mellett realis lehetdség, ezért ezen hitel esetén egy év
mulva torténik meg az eldtorlesztés. Feltételezve, hogy a visszatorlesztett
hitelosszeg az 0j par kamat mellett keriil Gjbol kihelyezésre, a banki

hitelportfolié pénzdramlasa megvaltozik, az eredményt a 9. tablazat mutatja.

9. 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

98



Az eldtorlesztési opcid hipotetikus hitelportfolié kamatbevételére vald hatasa
az eldrejelzési periodus egyéves idejére vetitve varhatdéan 22,7%-0S

csokkenést eredményez. A részletes eredményeket a 10. tablazat szemlélteti.

10. tablazat Az el6torlesztés hatasa a hitelportfoli6 kamatbevételi pénzaramlasara

Pénzaramlas
Eredeti kamatbevétel 1420 000
Maodositott kamatbevétel 1097 518
Valtozas - 322 482
Valtozas % -22,7%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Amennyiben a banki konyv jelenértékére vetitett hatast szeretnénk
szdmszerusiteni, a pénzaramlasokat ki kell egésziteni a toketorlesztésekkel,
és az igy kapott kotvények jelenértékében bekdvetkezett valtozast kell

meghatarozni. A szamitas eredményét a 11. tablazat tartalmazza.

11. tablazat Az elotorlesztés hitelportfolié jelenértékére vetitett hatasa

Jelenérték
Eredeti pénzaramlas 4 248 982
Maodositott kamatbevétel 3977 905
Valtozas -271078
Valtozas % -6,4%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A szamitasok soran az egyszertiség kedvéért azzal a feltételezéssel élek, hogy
az egyes periddusokban csak a kamat keriil megfizetésre, a tOketorlesztés a
lejaratkor egy Osszegben esedékes. A valosagban a lakossagi jelzaloghitelek

annuitasos torlesztésliek. A toketorlesztésre tett feltételezés egyszeriisitésére
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alapvetéen azért volt sziikkség, hogy a szamitasokat Excel VB-ben
leprogramozva olyan szdmitasi metddust tudjak alkalmazni, mely lehetdvé
teszi a szamitdsok idObeni hatékony lefutasat egy kozepesen erdsnek
tekinthetd szamitogépen. Az annuitasos torlesztés valamennyire pontositana a
szamitasokat, am a végso eredményt és kovetkeztetéseket nem befolyasolja.
Ezt egy példan keresztiil tamasztom ala. Vegylink két hitelt, ugyanazon
paraméterekkel (12. tablazat), eltérés csak a torlesztés tipusdban van: az

egyik annuitdsos, a masik a t6két a lejaratkor egydsszegben torlesztd hitel

(bullet).

12. tablazat Hitelek paraméterei

1. hitel 2. hitel
Toke 1 000 000 1 000 000
Kupon 6% 6%
Lejarat 5év 5¢év
Havi pénzaramlas annuitas: 237 396 kamat: 60 000

A két hitel pénzaramlasat, téke-kamat bontasban, a 13. tdblazat mutatja. A
kamatkdrnyezet hirtelen megvaltozasanak eredményeképp a kamat a
harmadik év elején lemegy 5%-os szintre, ¢és megtorténik a hitelek
elotorlesztése €s kivaltasa ezen a kamatszinten. A pénzdramlasok a 14.
tablazatnak megfelelden modosulnak. A pénzdramlds hatds irdnya ¢&s
nagysagrendje mindkét hitel esetén megegyezik (15. tablazat). A pénzaramlas
hatds mértékét alapvetden a kamatszintben bekovetkezd valtozads mértéke
hatarozza meg. A szamitdsokat elvégeztem kiilonb6zd kamatszint
valtozasokra: 0,2%pontos 1éptékben 6%-0s szintrél 3%-0s szintig. Az

eredményeket a 13. dbra szemlélteti.
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13. tablazat Az annuitasos és bullet hitelek pénzaramlasai

t 1. hitel 2. hitel

fennallo kamat toke torleszté kamat toke torleszté

toke

1 | 1000000 60 000 177 396 237 396 60 000 0 60 000
2 822 604 49 356 188 040 237 396 60 000 0 60 000
3 634 563 38074 199 323 237 396 60 000 0 60 000
4 435 241 26 114 211282 237 396 60 000 0 60 000
5 223 959 13438 223 959 237 396 60 000 | 1000000 | 1060000

Osszesen 186982 | 1000000 @ 1186982 300 000 A 1000000 | 1300000

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

14. tablazat A hitelek modosult pénzaramlasai

t 1. hitel 2. hitel

fennallo kamat toke torleszté kamat toke torleszté

toke

1| 1000000 60 000 177 396 237 396 60 000 0 60 000
2 822 604 49 356 188 040 237 396 60 000 0 60 000
3 634 563 19 037 205 301 224 337 30000 0 30 000
4 429 263 12 878 211 460 224 337 30 000 0 30000
5 217 803 6 534 217 803 224 337 30000 | 1000000 | 1030000
Osszesen 147805 | 1000000 | 1147805 210000 | 1000000 | 1210000

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

15. tablazat Kamatbevételi pénziaramlas hatas

1. hitel 2. hitel
Pénzaramlas hatas -13138 -30 000
%-o0s hatas -7,0% -10,0%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A pénzéaramlas hatasbeli kiilonbozet egyre né a refinanszirozéasi kamatszint
csokkenésével. Az Osszefiiggés linearis. Ez alapjan levonhaté a
kovetkeztetés, hogy az annuitdsos szamitasok és a bullet tipusu szamitdsok
eredményei linearis Osszefliggések alapjan megfeleltethetdek egymasnak.

Tovéabbi megallapitds, hogy a bullet tipusu hitelek esetén konzisztensen
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magasabb pénzaramlas hatads keriil kimutatdsra, azaz ezen moddszerrel

tulbecslésre keriil a végeredmény.

[+ <IN =]

-10% 7%

-15% 6%

0% g I I I 10%
-5% I I I I *
%

5%

-20% 2%
-25% 3%
2%
-30%
1%
-35% 0%

5,8% 5,6% 5,4% 5,2% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4% 4,2% 4,0% 3,8% 3,6% 3,4% 3,2% 3,0%
refinanszirozasi kamatlab

s annuitasos hitel végtorlesztd hitel

CF hatés kiilonbodzet (jobb) == kiildnbozet valtozasa (jobb)

13. 4bra Az annuitasos és bullet hitelek %-0s pénzaramlas hatasa Kkiilonb6zo
refinanszirozasi kamatszinteknél

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A fentiek alapjan megallapitom, hogy a szamitdsi moddszertanra tett
egyszerlsités nem torzitjia a végsd eredményeket, az megfeleld

kovetkeztetések levonasara.

4.2 Kamatlab modellezése

A hozamgorbe modellezésére a korabban bemutatott modellek koziil a Cox,
Ingersoll és Ross-modellt (CIR) alkalmazom. A folytonos modellre az Euler-
féle diszkrecionizalast alkalmazva a rovid kamatlab alakuldsa az alabbi

Osszefiiggéssel szamithato (Mullem (2004)):
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I, =abAt+ (1-aAt)r, + a\/r—t \/tht (13)

ahol a az atlaghoz valo visszatérés iiteme, b az r; hosszl tavu atlaga, r; a

kamatlab t idopontban, & normalis eloszlast véletlen szam.

A modellnek megfelelden az egyes T lejaratokhoz tartozo t idépontbeli

hozamot az alabbiak szerint lehet megallapitani, ahol 1 a kockéazat piaci ara:

B(t,T)r, —InA(t,T)

R(r,t,T) = 14
(r,t,T) T ¢ (14)
ahol
Zj/e(a+y+ﬂ.)(T7t)/2
A, T)= 1
1) [(a+7+ﬂ,)(e’”‘” ~1+2y (15)
2(e"™Y 1)
B(t,T) = 1
1) (@a+y+A)E" -1+2y (16)
és
y=+(@a+1)’ +20? (17)

A hozamgorbe modellezéséhez teoretikus paraméter beallitdsokat alkalmazok
a szamitdsok soran. Ennek oka, hogy az is vizsgalhato legyen, hogy az
ezekben bekovetkezd valtozasokra mennyire érzékenyen reagalnak a végsd
eredmények. A rovid kamatldbra vonatkozo feltételeket tartalmazza a 16.

tablazat.
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16. tablazat A révid kamatlab paraméterei a CIR modellhez

r0 a b c hénapok

6,0% 0,5 4,0% 5,0% 360

A fenti paraméterek alapjan szamitott modellezés eredményét (5 véletlen

lefutds) mutatja a 14. ébra.

- |H L
. \ [i¥ A
? *"M“ \M v

NN O~ O M n o~ Lo oM WM~ 000 o oW
o A A A A AN NN NN MMM

hénapok

14. abra A révid kamatlab lehetséges lefutdsai a CIR modell alapjan

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A modellezett rovid kamatlabakra vonatkozo atlag értéket, illetéleg az 5%-0S
¢és 95%-0s konfidencia szinteket mutatja a 15. abra. Az atlag alakulasan jol

latszik a modell atlaghoz val6 visszahtizasos jellege.
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hénapok

15. abra A rovid kamatlab CIR modell szerint modellezett értékeire vonatkozo 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 16. dbra szemléltet.

10%
9%
8%
7%
6%

5%//

4% —_
3% —0%
2% 8%
1% 10%

0%
12 3 456 7 8 9101112131415161718 1920212223 24325
lejarat (év)

16. abra A hozamgorbe lehetséges alakjai a rovid kamatlab kiilonb6z6 indulo értékeinél

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

5.1 Altaldnos keretrendszer

A modell 0sszedllitasakor jelentds egyszertisitésekkel kellett élnem a vizsgalt
hitelportfolio  Osszetételére vonatkozoan. Az egyszeriség kedvéért a
hitelportfoli6 6t elembdl all, egy-egy alportfoliot képviselve. Ezen
alportfoliok eltérnek atlagos kamatszintben ¢és hatralévd futamidében,

karakterisztikaikat a 17. tdblazatban foglalom 6ssze.

17. 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 a hosszi tava 4%-os szintre tér vissza. A CIR modell

paramétereit a 18. tdblazat tartalmazza.

18. tablazat A CIR modell paraméterei — csokken6é hozamgorbe

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

1.

3.

Hozamgorbe modellezés. A CIR modell alapjan modellezésre keriil a
rovid kamatlab és a hozza tartoz6é hozamgorbe pontok, 30 éves idotavra,
havi 1épéskozzel. 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 kozelitésére, 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 alapvetden a kamatszinteket tolja el csupan, a refinanszirozasi
dontési mechanizmust nem befolyasolja. Ezzel a modell kdnnyen

kiegészithetd.

Refinanszirozasi osztonzé meghatarozasa. Az adott hatralévé lejarathoz
tartoz0 par kamatlab és a hitelportfolid atlagos kamatszintjének
Osszehasonlitdsa alapjan keriil meghatarozasra a refinanszirozési 6sztonzé
a (12) képlethez hasonldan. Az Gsszehasonlitas egészen addig a pontig
folytatodik, amig a szimulalt par kamatlab nem csokken a kupon értéke
alad, de legkésObb a hatralévd lejaratig. Amennyiben a szimulalt par
kamatlab a kupon értéke ald csokken, élve az optimalis eldtorlesztés
feltételezésével, megtorténik az eldtorlesztés. A szamitdsokat elvégzem
elétorlesztési koltségek figyelembe vétele nélkiil, feltételezve, hogy az
elotorlesztés korlatlanul megtehetd, illetleg eldtorlesztési  koltség

figyelembe vételével is. A koltségek figyelembe vételével elvégezhetd
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annak elemzése, hogy a koltségek mennyiben tudjak befolyasolni az

optimalis el6torlesztési lehetdséget.

4. Kamatbevételi hatis meghatarozasa. Amennyiben a par kamatldb a
kupon értéke ala csokken, és emiatt megtorténik az el6torlesztés, azzal a
feltételezéssel élek, hogy a visszatorlesztett tOke ujbol kihelyezésre kertil
az aktualis kamatldbon, azaz a par kamatlabon. Az 101j 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 megkdzelités hatasanak vizsgalatdhoz, 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
normalis 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
szamitdsokhoz a stresszelt kamatpalyat a hozamgorbe 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

hatdsanak vizsgalatara. Az optimalistdl 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
becslilni, 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 eldrelépésnek
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 lehet
megtenni, ha az el6z6 két 1épés 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 oldalrol 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 beazonositidsira és értékelésére,

amelyek jobban ki vannak téve az eldtorlesztés kockazatanak. Egy scorecard
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fejlesztést  feltételezések  alapjdan  nem  lehet megtenni, ehhez
mindenféleképpen belsd banki elemi 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.

5.2 Jovedelem alapu megkozelités
5.2.1 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 megfeleléen az alabbi eredmények (17-21. abrak)
az egyes alportfolidkra 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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17. abra A 4%-os alportfolio pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott
kamatbevétel hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes vonal
95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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18. abra Az S5%-os alportfoli6 pénziaramlis valtozdasa alapjan meghatarozott
kamatbevétel hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes vonal
95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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17,61%

19. abra A 6%-os alportfolio6 pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott
kamatbevétel hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes vonal
95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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kamatbevétel valtozds

20. abra A 7%-os alportfoli6 pénzaramlas valtozidsa alapjan meghatarozott
kamatbevétel hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes vonal
95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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kamathevétel valtozds

21. 4abra A 8%-os alportfoli6 pénzaramlds valtozasa alapjan meghatarozott
kamatbevétel hatas eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s konfidencia szint, teljes vonal
95%-0s konfidencia szint)

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Az egyes hitelportfolio elemek egyiittes kamatbevételi hatds eloszlasat

mutatja a 22. abra.
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kamatbevétel valtozas

22. abra A teljes hitelportfoli6 pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott
kamatbevétel 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 19. tablazatban foglalom 0ssze.

19. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikai — csokken6é hozamgorbe

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralevé futamido 10 5 6 7 4

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

Szbras 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

A vizsgalt alportfoliok kamatszintje és az aktudlis kamatkdrnyezet, tovabba
annak valtozasara tett feltételezés jelentdsen befolyasolja az eredményeket. A
feltételezett csokkend kamatkornyezeti hatas ereddjeként a 3-5. alportfoliok
esetén jelentds hatisa volt az eldtorlesztési lehetdsegnek. Ezen alportfoliok

esetén a hatasok az els6 12 honapban koncentralodtak, igy az éven beliili

kamatbevételi hatés jelentds volt.

Amennyiben a kamatbevételi hatast csak az els6 12 honapra vizsgéljuk, azaz
az els6 évben vart kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalyak
mentén elsd évben potencidlisan kiesd kamatbevételek mértékét, a
statisztikdk megvaltoznak (20. tablazat). Az éven beliili hatds sokkal
erételjesebben jelentkezik. Az igy kapott eredmény egy potencidlis
maximum, mivel optimalis dontési mechanizmus feltételezésével éltem,
illetéleg nem szamoltam eldtorlesztési és tranzakciondlis koltségekkel.
Eszerint a hipotetikus portfolion, csokkend kamatkdrnyezetet feltételezve,

95%-0s konfidencia szinten a tervezett egyéves kamatbevétel harmada
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pontecialisan veszélyeztetett. A kamateredmény hatas ennél joval kisebb,

mivel a kamatok csokkenése a forraskoltségek csokkenésében is megjelenik,

igy a nett6 hatds a kamatbevételekre meghatdrozott elvi maximumnal joval

kedvezdbb kell legyen.

20. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikai — cs6kkené 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 -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

A kamatkornyezetre tett feltételezések megvaltoztatasa jelentds hatdssal van

az eredményekre. A szamitasokat elvégeztem emelkedé kamatkornyezetet

feltételezve is, a 21. tdblazatnak megfelelden felparaméterezett CIR modellel.

21. tablazat A CIR modell paraméterei — novekvé hozamgorbe

CIR paraméterek
ro 5%
a 0,5
b 7%
c 5%

Ilyen bedllitdsok mellett a teljes hitelportfoliora szamitott eredmények

Osszhatasat a 23. abra szemlélteti.
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23.

abra A teljes hitelportfoli6 pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott

kamatbevétel 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 hatdsra vonatkozo

legfontosabb statisztikakat a 22. tablazat tartalmazza.

22. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikdi — n6vekvé 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%

Szo6ras 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

Forrés: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Az emelkedd kamatkornyezet esetén az eldtorlesztési lehetdség hatasa a

kamatbevételi szintekre joval gyengébb.
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A kamatbevételi hatast az elsé 12 honapra vizsgalva, azaz az elsé évben vart
kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalydk mentén elsé évben
potencidlisan kies§ kamatbevételek mértékét, a statisztikdk 23. tablazatnak

megfelelden megvaltoznak.

23. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikai — névekvé 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 novekvd kamatpalya esetén a potencidlisan veszélyeztetett kamatbevétel
95%-o0s konfidencia szintet feltételezve az éves kamatbevétel kozel egyotode,
azaz a hatds még akkor is jelentds, amikor a kamatkdrnyezetre tett
feltételezések elvileg nem kedveznek az el6torlesztésnek. A hatas mértékét és
természetét alapvetden befolyasolja a vizsgalt hitelportfolid Osszetétele,
mivel a hatas a magas kuponnal rendelkez6 alportfoliok esetén jelentkezett,
melyek esetén a kuponhoz képest alacsony szintrél indulé6 kamatok mellett
novekvé kamatokat feltételezve is van értelme az eldtorlesztésnek.
Természetesen az igy kapott eredmény ebben az esetben is potencidlis

maximumnak tekintheto.
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5.2.2 Elotorlesztési koltséggel

A szémitasokat elvégeztem eldtorlesztési koltség beépitésével is. Az
elétorlesztési koltségre azzal a feltételezéssel éltem, hogy el6torlesztés esetén
2%-os fix dijat kell fizetni. Az elotorlesztési koltség a refinanszirozasi
0sztonzon keresztiil hat a pénzdramldsra. A koltséghatds a (12) képlet
logikdja alapjan keriilt beépitésre a modell dontési mechanizmusaba. A
refinanszirozas akkor tortént meg a modellben, ha az adott hatralévo
lejarathoz tartozd par kamat és az eldtorlesztési dij fennmaradd 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 refinanszirozds. A dij

figyelembe vételével szamitott modell eredményeket a 24. tdblazat mutatja.

24. tablazat A kamatbevételi hatas statisztikai — csokkené hozamgorbe, elétorlesztési

koltséggel

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralevé 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

Forrés: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Az eldtorlesztési dij bevezetése tovabb rontja a kamatbevételi hatédst (a hatést
a teljes futamid6 alatt elérhetd kamatbevételhez viszonyitva). Ennek oka,

hogy a dij miatt kevesebbszer torténik meg ugyan az eldtorlesztés, am amikor
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refinanszirozasra keriil a hitel a modell szerint, az atlagosan alacsonyabb
kamatlabon torténik, mint abban az esetben, amikor nem volt el6torlesztési

dij a modellben.

5.3 Tokeérték alapu megkozelités

A tokeérték alapu megkdzelités esetén a cél a kamatvaltozasbol adoddan a
gazdasagi  tokeértékben bekovetkezett valtozds meghatdrozdsa. A
szamitasokhoz az eszk6zok és a forrasok értékében bekovetkezd valtozasokat
is meg kellene hatarozni, és ezek kiilonbozete adna a gazdasagi tokeérték
valtozasat, illetéleg annak eloszlasat. A szimuldci6 sordan a hitelportfolio
diszkontalt pénzaramlas valtozasat vizsgaltam, a forras oldal szimulalasa nem
keriilt figyelembe vételre, igy a hitelportfolid értékvaltozasa ceteris paribus
lecsapodik a gazdasagi tOkeérték valtozasdban. A gazdasagi tokeértékben
bekovetkezett valtozast a diszkontalt pénzaramlasban bekdvetkezett

valtozasok ¢és az eredeti tokeértek hanyadosaként hatdroztam meg.

A szamitasokat csokkend és novekvd kamatkdrnyezetet feltételezve is
elvégeztem. Csokkend kamatkornyezet esetén az eredményeket a 24. abra
szemlélteti. Az egyes hitelportfolio elemekre €s a teljes hitelportfolid hatésra

vonatkoz6 legfontosabb statisztikdkat a 25. tablazat mutatja.

A diszkontalt pénzaramlas hatés esetén az eredmények alacsonyabbak, mint a
kamatbevételi hatds esetén, ami a diszkontalds tényével magyarazhato.
Amennyiben az eredményeket tokekdvetelményre kivanjuk leforditani, akkor

ezek az eredmények hasznalhatoak erre a célra.
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24, abra A teljes

meghatarozott gazdasagi
konfidencia szint, teljes vonal 95%-0s konfidencia szint)

veszteség

hitelportfoli6 diszkontalt pénzaramlas

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

tokeérték hatas

valtozasa alapjan

eloszlasa (szaggatott vonal 99%-0s

25. tablazat A gazdasagi tékeérték alapu hatas statisztikai — csokkendé hozamgorbe

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamidd 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% | -15,42% | -12,12% -7,28%

szint

99%-0s 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%-o0s konfidencia szinten az eszk6zok piaci

értéke potencidlisan 7,28%-kal csdkkenhet,

ami

a forras

allomany

értékvaltozasat figyelmen kiviil hagyva lecsapodik a téke piaci értékének

valtozasaban, igy a gazdasagi tokeérték valtozadsaban. Ennek eredményeként

a hipotetikus hitelportfolio tékekdvetelménye a banki konyvi kamatkockézat
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el6étorlesztési opceiods tulajdonsaga miatt, 95%-0s konfidencia szinten, 7,28% a

teljes kitettségre vetitve.

Novekvo kamatkdrnyezet esetén a hatasokat a 25. dbra szemlélteti.

veszteség

25. abra A teljes hitelportfoli6 diszkontalt pénzaramlas valtozasa alapjan
meghatarozott gazdasagi tékeérték 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 hatisra vonatkozé

legfontosabb statisztikakat a 26. tablazat mutatja.

26. tablazat A gazdasagi tékeérték alapu hatas statisztikai — novekvoé hozamgorbe

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévd futamiddé 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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5.4 Stressz kamatkornyezet alkalmazdsa

59.4.1 Stressz kamatkiornyezet meghatdarozdsa

Az EBA dltal 2015 majusiban kiadott™, a kordbbi CEBS 4ltal
megfogalmazott iranyelveket feliilvizsgalo, a banki konyvi kamatkockazat
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 hozamgorbe potencidlis valtozasaira,
ide értve a parhuzamos eltolddast, illetleg az alakvaltozasokat. Mindemellett
kotelesek a szabalyozd altal is eldirt mértéki kamatsokk gazdasagi
tokeértékre vetitett hatdsat felmérni. A szabalyozoi kamatsokk mértéke: a
hozamgorbe parhuzamos, hirtelen +/-200 bazispontos eltolasa, amennyiben
ez alacsonyabb, mint a kamatszintekben aktualisan megfigyelt valtozas,
akkor a kamatok napi valtozasainak 99%-os VaR értékét™ kell alapul venni a
szamitasokhoz. A 26. dbra mutatja a forint hozamgorbe 3, 6 és 12 hénapos,
illetdleg 3, 5 és 10 éves pontjainak alakuldsat. A 27. tablazatban szerepelnek
ezen kiemelt hozamgorbe pontokra szamitott statisztikak, és kiemelten az egy

éves VaR érték 99%-o0s konfidencia szint mellett, bazispontban kifejezve.

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

20 5 ¢ves periodusra visszatekintd id6tavon szamolt napi kamatvaltozasok 99-dik percentilise,
évesitve
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26. abra A forint hozamgorbe pontok alakulasa, 2010-2015 kozott

Forras: MAK

27. 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 25,42% | 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

A harom honapos hozamgorbe ponthoz (mint a rovid kamat kozelitése)

tartozd6 5 éves adatsor alapjdn meghatarozott egyéves VaR értékekbdl

hatdroztam meg a hipotetikus portfoliokra alkalmazott kamat stressz

elmozdulés mértékét, melyet a 28. tdblazat tartalmaz.
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28. tablazat Kamatstressz szcenariok a modellezésben

Stressz szcenariok Csokken6 hozamgorbe = Emelkedé hozamgorbe
) 6% 5%

b 4% 7%

VaR (1 év, bp) 3,55% 2,96%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

5.4.2 Eredmények

Csokkend kamatkornyezetet feltételezve a stressz oldali elmozdulds hatdsat

megvizsgaltam a szimuléalt hozamgorbék parhuzamos lefelé és felfelé torténd

355 bazispontos eltolasaval is. A jovedelem alapti eredményeket a 29.

tablazat tartalmazza.

29. tablazat Kamatstressz hatas csokkené kamatkornyezetben — jovedelem alapu hatas

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralevé futamido 10 5 6 7 4

95%-0s konfidencia szint

- 355 bp -82,2% | -81,1% | -854% | -88,3%  -87.2%  -83,8%

+ 355 bp 0,0% 0,0% -0,6% -1,0% -2,5% -0,6%

99%-0s konfidencia szint

- 355 bp -83,3% | -82,7% | -865% @ -89,1% | -885% @ -84,5%

+ 355 bp 0,0% 0,0% -1,3% -1,5% -3,8% -0,9%

Forrés: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A hozamgorbe lefelé torténd elmozduldsat feltételezve a jovedelmi hatés

mindegyik alportfolioban jelentds, a teljes portfoliora vetitve a hatas kozel

négyszerese a nem stressz kamatkornyezet eredményeihez képest. Az

alportfoliok esetén is jelentds hatast a kamatkornyezet hirtelen megvaltozasa

indokolja: a modellben alkalmazott 6%-os szintr6l hirtelen lecsokken a
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kamatszint 4% ald, mely mindegyik alportfolid esetén megnoveli az
elotorlesztések eléfordulasat. A hozamgorbe felfelé torténd eltolasa esetén
jelentdsen csokken az elétorlesztésre valo hajlandosag, igy annak hatasa joval
alacsonyabb a nem stressz kornyezethez képest. Valddi stressz szcenaridnak
a csokkend hozamgorbe lefelé torténd eltolasat tekinthetjiik. A gazdasagi
tokeérték alapu hatds a nem stressz kornyezethez képest négyszeres

eredményt produkal (30. tablazat).

30. tablazat Kamatstressz hatas csokken6é kamatkérnyezetben — gazdasagi tokeérték

alapu hatas

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamido 10 5 6 7 4

95%-0s konfidencia szint

- 355 bp -31,2% -19,4% -29,4% -41,3% -26,6% -29,0%

+ 355 bp 0,0% 0,0% -0,1% -0,3% -0,7% -0,2%

99%-o0s konfidencia szint

- 355 bp -31,7% -19,8% -29,8% -41,9% -27,0% -29,3%

+ 355 bp 0,0% 0,0% -0,3% -0,5% -1,0% -0,2%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

NovekvO kamatkornyezetet feltételezve a stressz oldali elmozdulas hatasat
megvizsgaltam a szimulalt hozamgorbek parhuzamos lefelé és felfelé torténd
296 bazispontos eltolasaval is. A jovedelem alapu eredményeket a 31.

tablazat tartalmazza.

A hozamgorbe lefelé torténd elmozdulasa, hasonléan a csokkend
kamatkornyezetben kapott eredményekhez, tobb mint 6tszérdse a nem stressz
kamatkornyezetben = megfigyelheté  eredményeknek. A csokkend

kamatkornyezetben alkalmazott stressz eredményekhez képest a kapott

125



eredmények azok fele. A hozamgdrbe emelkedése ugyancsak nem okoz

érdemi stressz szcenariot.

31. tablazat Kamatstressz hatas novekvoé kamatkornyezetben — jovedelem alapu

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralévé futamido 10 5 6 7 4

95%-0s konfidencia szint

- 296 bp -12,9% @ -37,8% | -46,2% @ -52,8% @ -63,2% | -41,0%

+ 296 bp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,5% -0,1%

99%-0s konfidencia szint

- 296 bp -13,9% | -39,2% | -47,3% = -54,0% @ -64,2% | -41,5%

+ 296 bp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,3% -0,2%

Forras: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

A gazdasagi tokeérték alapt eredményeknél hasonldo a tendencia: a

hozamgorbe csoOkkenése esetén hatszor nagyobb potencidlis veszteségeket

kapunk a nem-stressz kamatkornyezethez képest (32. tablazat).

32. tablazat Kamatstressz hatids novekvé kamatkornyezetben — gazdasagi tokeérték

alapi hatas

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

Kupon 4% 5% 6% 7% 8%

Hatralevé futamido 10 5 6 7 4

95%-o0s konfidencia szint

- 296 bp -4,4% 8,7% | -152%  -231% = -18,7% @ -13,4%

+ 296 bp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0%

99%-o0s konfidencia szint

- 296 bp -4,9% 9,0%  -155% | -23,6% @ -189% | -13,6%

+ 296 bp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,3% -0,1%

Forrés: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés
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6 Kovetkeztetések

A modell eredmények alapjan az elézetesen 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 jovedelmezdségére ¢s ezaltal a gazdasidgi tdke szintjére. Az
elétorlesztési opcid hatasanak mértéke feltételezésem szerint fiigg 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 toke értékére. A modell eredményei alapjan

egyértelmiien kijelenthetd, hogy fiiggden a banki portfolid Osszetételétol

(kamatszint, lejarat) az eldtorlesztési 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 valo
viszonya. Csokkend hozamgorbe esetén a hatas erbteljesebben csapodik le,
mig novekvd hozamgorbe esetén ugyancsak valid a refinanszirozési 0sztonzo
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 moédon azt gondolnank,
hogy jelentésen korlatozza az eldtorlesztési opcid alkalmazasat, ezéltal
csokkenti annak hatasat. Az eredmények alapjan levonhat6 tanulsag, hogy a
modellben bedllitott koltségszint til 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 anndl a fair arnal, mint ami az el6torlesztéshez
kapcsolodo belsé banki adminisztracios 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 hatdsarol a modell alapjan nem tudok kovetkeztetést
levonni. Az ligynoki értékesitési csatorna alkalmazasa erdteljes torzitd hatast

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

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

7

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

Allités

A banki konyvi kamatkockazat szamszerlsitésére alapvetden kétféle

modszertan van: a jovedelemhatast szamszerlisitd megkozelités, mely a banki

kamateredményre gyakorolt rovid tdva hatast helyezi elétérbe, illetleg 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 szdmszeriisitett hatasokat a bankok
tokemenedzsment tevékenységébe kell becsatornazni, és ezek a dontések
hossz tadvra szdlnak. A jovedelem alapi hatdsnak a kamateredmény
valtozasan keresztiil le kell csapodnia a tékeértékben is, de mivel ennek
szemlélete rovidtavra szol, igy az megfelelobb a jovedelembazis
menedzsmentjéhez szolgalo eszkozként. A  tokehatdst szamszerlsitd
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 fliggéen
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 megfeleldek, hogy az optimalis el6torlesztés hatdsat mutassak
rovidtavon, mely az éven beliili kamatbevételi hatdsra ad indikaciot, egy
potencialis maximumot meghatarozva. Mivel a jovedelem hatds nem veszi
figyelembe a pénz idéértékét, ezért ez a mdodszer nem alkalmas a hosszua 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
lehetdvé teszi a hosszu tavll hatdsok szamszerlisitését 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 tokemodell 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 novekvé hozamgérbe 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 Osszetétel hatas kiilon nem keriilt beépitésre a modellbe, az az ardnyok
modositasaval linearisan valtoztatna az eredményt. Ennek a faktornak akkor

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

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

A disszertacio6 a banki konyvi kamatkockazathoz kapcsolodo hitel
elétorlesztési esemény hatasat értékeli a banki jovedelemre és gazdasagi
tokeértékre. A nemzetkozi szabalyozasban elfogadott, hogy a banki konyvi
kamatkockazatra az intézmények un. dualis megkozelitést alkalmaznak, azaz
a kockazat értékelésekor és kezelésekor figyelembe veszik a (foként éven
beliili) jovedelem hatést, és a gazdasagi tOkeérték hatast is. A disszertacio
abban hordoz ujdonsagot, hogy ezen két dimenzié mentén vizsgilja az
eldtorlesztési lehetdség hatasat, illetdleg annak potencialis mértékét, melyet

korabbi irodalmakban nem talalunk.

A disszertacié 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 torténé kockazatmenedzsment
valid. A gazdasagi tokeérték megkdzelités, Osszhangban a legutdbbi
szabalyozoi megkozelitéssel, kiilonb6z0 gazdasagi koérnyezetben mitkodd
portfoliok 0Osszehasonlitasara alkalmas, azaz a tdkeallokéacidos dontések

meghozataldhoz sziikséges inputként tud szolgalni.
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8 Osszefoglalas

A disszertacid témdja a banki konyvi kamatlabkockazat egyik specidlis
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
likviditds- és tokemenedzsment szempontjabol fontos, mivel az
elétorlesztések a tdéke korabbi visszafizetését, és kies6 kamatbevételt
eredményeznek, tovabba az ezekbdl adddd hosszl tavu eredménycsdkkenés
potencialis tOkeveszteséget okozhat, melyre tékekdvetelmény képzése valhat
indokoltta. Az eldtorlesztési opcid hatasanak elemzésére alapvetden kétféle
megkozelitést kiilonboztet meg az irodalom: jovedelem alapti hatast és
tokeérték alapu hatast. A jovedelem alapii megkozelités a kamateredményre
vetitett rovid tdva hatast szamszerlisiti, mig a tékeérték alapti 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 szdmszertisitse.

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 vonatkozodan, azaz
pénziigyileg teljesen raciondlisan viselkednek ¢&s dontésiiket csak ez
befolyasolja. Ezek a modellek nem magyarazzak teljesen az elétorlesztést,
mivel a valésagban megfigyelhetdek nem optimalis eldtorlesztési dontések is,
ezért érdemes kiterjeszteni a vizsgalat korét az addshoz 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 torzito
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 szimulécio
soran nem vettem figyelembe a forrasoldali hatdsokat, azaz csak a

kamatbevételi hatassal szamoltam, melyet a valosagban ellensulyoz a
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kamatkornyezet valtozésara bekovetkez0 forrasoldali kamatkiadasok

valtozasa is.

Osszességében elmondhatd, hogy az eldtorlesztési opcid hatdsa a banki
portfolio értékére jelentdsen hathat, fiiggden a portfolid Osszetételétol, a
kamatkdrnyezettol, illetdleg a piaci varakozasokt6l. A  hitelportfolid
karakterisztikaja (4tlag kamatldb), 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 tavl atlag viszonyatol, illetdleg

attol, hogy a kamatlab milyen gyorsan tér vissza a hossza tavua atlaghoz.
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12 Angol nyelvii osszefoglalé

The dissertation discusses the valuation methods of optionality in the banking
book arising from interest rate risk. | specifically focus on the impact of
prepayment options related to retail mortgages. According to option theory
the prepayment option is a call option from the borrower’s perspective, while

this is a put option related to the loan from the bank’s perspective.

The topic is closely related to liquidity and capital management of banks,
since prepayments impact both. On one side prepayment results in earlier
prepayment of loan capital, thus causing deterioration of interest income,
which impacts capital level of banks on the long run. The literature proposes
two approaches for analysing the impact of prepayment optionality: income
based approach and economic capital based approach. The income approach
defines the short term impact on net interest income, while the economic
capital approach aims at defining the impact on capital value through
accumuted income impact on capital. These approaches also define the
regulatory framework. According to Basel 2 institutions are required to
evaluate the income and economic capital based impact of interest rate risk in

the banking book in the framework of Pillar 2.

The internationally used models distinguish between models assuming
optimal prepayment and non-optimal prepayment behaviours. In case of
optimal prepayment we assume that borrowers make their decision based
purely on financial reasons, i.e. the decision is based on the difference
between the coupon and the actual refinancing rate. These models cannot
explain the prepayment behaviour totally, since in reality we can observe

non-optimal prepayment also. The models aiming at explaining the non-
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optimal prepayment are based on so called prepayment scorecards,
considering socio-demographic features and behaviour of clients, besides
financial data (like refinancing incentive).

| present the results of a model calculating the income and economic value
impact on a theoretical banking portfolio. The model is based on simulations
considering different interest rate environments and optimal decision making
mechanism. In the model the income impact is concentrated on short term (in
one year time horizon), in case of decreasing interest rate environment one-
third of yearly interest income, while in case of increasing interest rate
environment its one-fifth is at risk. These values are potential maximum
losses, since in the model I don’t consider factors biasing rational decisions,
e.g. clients make refinancing decisions only in case of a relatively large
interest benefit, moreover some clients simply don’t react on the changes in
the external environment. The results should be evaluated knowing that |
don’t calculate with the impact on liabilities’ side, i.e. I was calculating only
the impact on interest income, which is in reality compensated by the

decrease in interest costs on liablities’ side.

As a summary it is stated that prepayment optionality has significant impact
on the value of banking portfolios, depending on the composition of
portfolio, the interest rate environment and market expectations. The
refinancing incentive mainly defines the decision mechanism, which is
determined by characteristics of loan portfolio (average coupon rate), the
actual interest rate level and the interest rate expectations. For example a low
interest rate level loan portfolio associated with high market interest rate level
results in low refinancing incentive. The impact is also defined by the mean

reversion of interest rates and its speed.
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