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MIKOR ERI MEG ELOTORLESZTENI?
Egy elméleti modell az el6torlesztési jog értékelésére

Kalfmann Petra

A banki konyvi kamatkockazat egyik sajatos vetiilete az un. beagyazott opci-
Ok értékelése és ezek hatdsanak szamszertsitése a banki portfoliok értékére. A
jelzalog-portfolidk egyértelmi sajatossaga az el6torlesztés lehetésége, amely a
hitelfelvevd szamdra biztosit lehet6séget a hitel lejarat el6tti visszatorlesztésére.
Az el6torlesztési opciok értékelésére széles irodalom all rendelkezésre az ame-
rikai piacokon, 4m az eurdpai piacokra ezek a modellek nem érvényesitheték
a piacok strukturalis eltérései miatt. Banki adatok hidnyaban egy elméleti mo-
dellt alkottam az el6torlesztési opcié modellezésére, aminek az alapjan kimu-
tathato, hogy fliggden a banki portfélié osszetételétdl (kamatszint, lejarat), az
el6torlesztési opcionak jelentds hatasa lehet mind a révid tavu, azaz az egyéves
kamatbevételek Gsszegére, mind a pénzaramlasok megvaltozasan keresztiil a
banki portfolié diszkontalt értékére, és ezdltal a gazdasagi téke értékére.!
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el6torlesztési opcid

1. ATEMA AKTUALITASA

A kamatkockazat kezelése 6nmagéban nem udjkeletti dolog a bankok szdmara,
kiforrott moédszertanok léteznek a kockazat szdmszertsitésére, fedezésére és
hatékony monitorozasara. A banki kényvi kamatkockazat kiemelt kezelése a
Bazel II. szabalyozas (BCBS, 2004; EC, 2006) kialakuldsaval kertilt elétérbe a
gazdasagi t6keszamitasi logika szabdlyozoi szintre emelésével a masodik pil-
léren beliil. A szabalyozas a kotelezd téketartalékolast meghatarozé minimum
tékekovetelményt kiegészitette a bankok sajat kockazatértékelésére vonatkozd
masodik pillérrel, ezen beliil sziikséges felmérni az Gsszes relevans kockazatot,
amelyekre sajat mddszertan szerint kell t6két képezni. A mésodik pillér alatt
szamszer(sitendd kockdzatok kozott emlitik a banki koényvi kamatkockaza-
tot. A szabdlyozas kotelez6 modszertant nem hatdroz meg a masodik pillérbeli

1 Aszerz6 a Kaposvari Egyetem PhD-hallgatdja, jelen cikk a doktori disszertacidja alapjan ké-
sziilt, az abban megfogalmazottak csak és kizdrolag a szerz6 véleményét fejezik ki.
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kockéazatok szdmszeriisitéséhez, ezt taimogatandd, tobb feliigyeleti ajanlas latott
napvilédgot.

A banki konyvi kamatkockdzat kiemelt jelent6ségét jelzi, hogy a masodik pil-
lérben nevesitett kockdzatok koziil a banki kényvi kamatkockazat az egyetlen,
amelyhez kapcsolddodan a szabdlyozo elvdrja stresszteszt elvégzését is, és ennek
eredménye alapjan kvazi kételez tékeképzést (BCBS, 2004; EC, 2006). Az el-
mult iddszak szabalyozoi iranymutatasai is a kockazat jelentéségét jelzik, 2014
tavaszan latott napvildgot 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
vonatkozoéan, amely nem nyerte el a szakma képvisel6inek tdmogatdsat (IIF,
2014). Ugyanezen javaslatot beépitették a 2015 juniusaban publikalt konzul-
taciés anyagba is (BCBS, 2015), mint a banki konyvi kamatkockazat feliilvizs-
galt mérési mddszertananak egyik opcidjat. A kockazat kiemelt figyelemmel
torténd kezelését alatdmasztja az altaldnosan alacsony kamatkornyezet és az
6vatossag, amely arra 6szt6noz, hogy a kamatok vérhaté névekedésébdl adédd
kockazatokra a bankrendszer kell6 tartalékokkal késziiljon fel.

A banki konyvi kamatkockdzat alapvetden a mérleg arazasi szerkezetébdl ado-
d¢ sajatossagokra vezethetd vissza: az eszkozok és forrdsok eltérd lejarati szer-
kezetiik miatt eltéré drazasi és atarazdsi tulajdonsaggal rendelkeznek, eltérd
referenciahozamok mentén arazédnak at, amelyek egymadssal sem korrelalnak
tokéletesen. Tovabbi sajatossaga a mérlegtételeknek az tigyfelek viselkedésére
vezethet6 vissza: egyrészt a szerz6déses lejarattal nem rendelkezé forrdselemek
esetén a kamatkornyezet valtozasara a betétesek eltéré modon reagdlhatnak
(betétek allomanyanak mozgatasa), masrészt azadosoknak lehetéségiik van élni
a hiteleik el6torlesztésével a szerz6déses lejarat el6tt, dm ezen dontésiiket nem
mindig hozzdk meg pénziigyileg raciondlis médon. Ezeket a hatasokat hivjuk
dsszefoglaloan az opciods tulajdonsagokbdl adodé kockazatoknak. Az tgyfélvi-
selkedésbdl adddod mérlegvaltozdsok nem jelezhetSk el6re determinisztikusan,
a hatds egy része visszavezetheté a kamatkornyezet valtozasara adott, pénz-
tigyileg raciondlis dontésekre, mig egy masik része az tigyfelek egyéb karakte-
risztikdi mentén elére jelezhetd viselkedési mintakra vezethetd vissza.

A banki konyvi kamatkockazat hatasat a kereskedési konyvi* tételektdl eltérd
moddon mérhetjitk. Mig a kereskedési konyvi tételek esetén az eszkozoket a piaci
arazds (mark-to-market) alapjan naponta djraértékelik, és igy naponta mérhetd

2 A kereskedési konyvbe tartoznak azok a pénziigyi eszk6z6k, amelyeket a bank eladasi céllal
tart sajat portféliojaban drfolyamnyereség, illetve egyéb ar- és kamatnyereség elérése céljabol. To-
vabba ide tartoznak a kereskedési konyvben villalt pozici6 fedezésére szolgalé muveletek, vala-
mint az e pozicié kockdzatat csokkentd miiveletek az OTC (t6zsdén kiviili kereskedés) piacon és
az aktiv, illetve passziv repomiiveletek.
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a kamatok mozgasabol eredd potencialis nyereség/veszteség mértéke, addig a
banki konyv esetén a kamatok valtozdsanak hatdsat olyan tételekre vonatko-
zban akarjuk mérni, amelyeknek nincsenek piacai, igy piaci aruk sem elérhet6.
Ezen okbdl a banki konyvi kamatkockdzat mérésére nem alakultak ki olyan
piaci szokvanyok, mint a kockazatott érték (VaR) mddszertana a piaci kocka-
zatokra.

A masik ok, ami miatt a kialakult piaci kockazati mérési modszerek nem alkal-
mazhatéak mddositas nélkiil, a banki konyvben szereplé tételekre vonatkozd
szamos feltételezés, amely hatassal van a kockazat szamszertsitésének folyama-
tara. Ez els@sorban azért meril fel, mert a banki konyvi tételek jelentds része
un. opcios tulajdonsagokat rejt magédban, ami megneheziti ezen eszk6zok var-
hat6 pénzaramldsainak modellezését. Ezek jellegzetes példai a latra sz416 betét-
allomdny, illetdleg a jezdloghitelekhez kapcsolodd el6torlesztési lehetdség. Az
opcios tulajdonsagok hatassal vannak a banki tételekbdl szarmazé pénzaram-
lasokra, ezaltal a kockdzati kitettségekre és a bank gazdasagi t6keszintjére, igy
attol fiiggben, hogy milyen feltételezésekkel éliink az ezen tételekbdl fakadd
kockazati kitettség meghatdrozdsara, azok jelentdsen befolydsolhatjak a gazda-
sagi téke szintjét. Részleges ismereteink vannak ezen opcids tulajdonsagoknak
a gazdasagi tékére gyakorolt hatdsarol, a banki gyakorlatok ezek szamszertisi-
tésének megkozelitésére szertedgazdak, tovabbd a rendelkezésre allé irodalom
is sokféle megkozelitést javasol, ebbdl a késébbiekben valogatast mutatok be.

A hazaijelzalog-portfélion az el6torlesztés mértéke 2009-ig visszamendleg atla-
gosan1szazalékponton alakult, ha nem vessziik figyelembe a kedvezményes vég-
torlesztés hatdsat, amelyet nem a piaci folyamatok indukéltak. Az el8torlesztés
mértékébenadevizaelszamoldstkovetdenfigyelheté megtrendszertielmozdulas.
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1. abra
A jelzalog-portfoliok el6torlesztési mértékének alakulasa
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Forrds: MNB, sajat szamitds alapjan sajat szerkesztés?

Az el6torlesztés mértékében jelents eltérés tapasztalhatd a forint- és a deviza-
alapu hitelportfolié esetén: mig a forintportféliokndl atlagosan 1%-os szinten
stabilizdlodott az érték, addig a devizaalapua hiteleknél a végtorlesztés el6tti
szintrél 0,5%-os szintre siillyedt, és ott stabilizalédott. A devizaelszdmolast
kovetden az elStorlesztés szintje emelkedni kezdett, amit a szabélyozdi kony-
nyitéseken kiviil a forint kamatszint csokkenése is timogat. A piaci kdrnyezet
kedvez az el6torlesztésnek, ami kiemelt aktualitast ad az el6torlesztés mérésé-
nek és modellezésének.

3 Akedvezményes végtorlesztés és a devizaelszdmolas hatdsai nem szerepelnek az abran, mivel
azok egyszeri hatdsa eltorzitja az ezeken kiviili trendeket.
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2. abra
A forintban denominalt lakascéli jelzaloghitelek
el6torlesztési mértékének és atlagos kamatszintjének alakulasa
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Forrds: MNB, sajat szamitds alapjan sajat szerkesztés*

3. abra
A svajci frankban denominalt lakascélu jelzaloghitelek
el6torlesztési mértékének és atlagos kamatszintjének alakulasa
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Forrds: MNB, sajat szamitds alapjan sajat szerkesztés®

4 A devizaelszamolast kovetéen forintositott portfoliok eltorlesztési mértékét a 2015-6s adatok
mutatjak.

5 A kedvezményes végtorlesztés és a devizaelszamolds hatdsai nem szerepelnek az dbran, mivel
azok egyszeri hatdsa eltorzitja az ezeken kiviili trendeket.
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2. A BANKI KONYVI KAMATKOCKAZATHOZ KAPCSOLODO
GAZDASAGI TOKEMODELLEK

2.1. Altalanos gazdasagi tékemodellek

A banki konyvi kamatkockdzat hatasat a fellelhet$ irodalom, a nemzetkozi fel-
tgyeleti ajanlasok és a nemzetkdzi nagybankok gyakorlata alapjan kétféle meg-
kozelitésben lehet szamszertsiteni. A jovedelemalapii megkizelités a kamatok
mozgasanak a banki jévedelemre, elsésorban a kamateredményre (net interest
income - NII) gyakorolt hatasat méri, mig a gazdasdgi tékeérték alapii meg-
kozelités a banki portfolié jovébeni pénzdramlasanak ujraértékelése alapjan
kivanja szdmszersiteni a téke (jelen)értékében bekovetkezd valtozas mértékét.
Bessis (1998) és Matten (1996) (in: Van Mullem, 2004, p. 39.) szerint ,,a jovede-
lemalapt és a t6keérték alapti megkozelités is alkalmazhat6 a gazdasagi téke-
szint szamitdsahoz. A jovedelemalapu megkozelités az Earnings-at-Risk (EaR)
modszertan gyakorlati alkalmazasét jelenti, mig a t6keérték-alapt megkozeli-
tés a duration gap és a VaR-modszertanok leképezése”. Megkozelitésiik szerint
a jovedelem alapu moddszertan esetén a kamatok volatilitdsa (Bessis, 1998; in:
Van Mullem, 2004, p. 39.], illetéleg az eredmény volatilitasa a kockazat forrasa
(Matten, 1996; in: Van Mullem, 2004, p. 40.), mig a tékeérték-alapti modszer-
tan ezzel 6sszhangban a banki konyv netto jelenértékének volatilitasan alapszik
(Van Mullem, 2004, p. 40.).

Az Oliver, Wyman & Company (2001) dltal alkalmazott moédszertan szerint ,,a
kamatkockdzat nem mas, mint a banki kényv netto eszkozértékének vagy a téke
jelenértékének a volatilitasa” (Van Mullem, 2004, p. 41.). Az OWC-modellbe
beépitésre keriil az tigyfélviselkedések hatasinak mérése is a kamatkornyezet
valtozdsanak hatdsan keresztiil. A koncepcié fontos része a menedzsment be-
avatkozasi lehet6ségének figyelembe vétele, mely arra vonatkozé feltételezés,
hogy ,,a menedzsment kellé id6ben képes reagalni a tal nagy veszteség elke-
riilése érdekében, és igy a valodi veszteség varhatdan alacsonyabb lesz, mint az
eldre jelzett, fliggden attol, hogy mikor torténik meg a kozbeavatkozas™ (Van
Mullem, 2004, p. 43.).

Emmen (2001) modelljében arra tesz kisérletet, hogy ,,meghatarozza azt a ma-
ximalis értékvesztést, amit a nem vart kamatmozgasok miatt a bank elszenved-
het egyéves id6horizonton”. Megkozelitése szerint ,,a gazdasagi t6keérték a mai
érték és az egy év mulva varhato legrosszabb kimenetell (worst case) szcenari6
melletti érték kozotti kiilonbség. Az egy évvel késébbi piaci érték nem mds,
mint az akkori pozicidk jelenértéke plusz a kovetkez6 évben varhat6 kamatbe-
vétel” (Van Mullem, 2004, p. 44.).
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A fenti gazdasagi tékemodellek mindegyikének megvannak az elényei és a hat-

ranyai. A tékemodellek felépitését az 1. tdbldzatban foglalom ossze.

1. tablazat

Kivalasztott gazdasagi tokemodellek 6sszefoglalasa

Bessis&Matten owC Emmen
Jovedelemalapu igen nem nem
Tékeérték-alapu igen igen igen
banki banki meérleg piaci
Kamatkockazat
L. kényv NPV- kényv NPV- értékének
definicidja e e Qo s
volatilitasa volatilitasa valtozasa
Feltételezett mérleg- stabil, goin . .
] & stabil gomg dinamikus
struktura concern
Ugyfélviselkedés , ,
\ nem igen igen
figyelembe vétele
atdrazasi atdrazasi
Lefedett kockazati hozamgorbe hozamgorbe atarazasi
faktorok opciods opciods hozamgorbe
(részlegesen) (részlegesen)

Forrds: Van Mullem (2004) alapjan sajat szerkesztés
2.2. Az el6torlesztési opcio modellezési lehetdségei

Azirodalomban alapvet6en megkiilonboztetik az optimalis dontéshozatali me-
chanizmust alapul vevd pénziigyi modelleket, illet6leg az egyéni dontéshozatalt
az optimalistol eltérit6 faktorok hatasat is szdmszer(isité modelleket. A model-
lezési technikakban jelent6s eltérés mutatkozik az amerikai és az eurdpai piaco-
kat jellemzd karakterisztikak szerint. Az amerikai piacokra jellemzé az elséd-
leges kovetelések masodpiaci értékpapirositasa, ezeknek az értékpapiroknak a
bedrazdsahoz sziikséges azok pénzdramlasdnak elérejelzése, amit elsésorban
az el6torlesztés térithet el az eredetileg tervezett pénzaramlastol, tovabba joval
nagyobb szabadsagfokkal lehetséges a hitelek el6torlesztése. Az eurdpai piacok
szerkezete ettdl eltérd, az el6torlesztési lehetdség altalaban korlatozott (jelen-
t8s koltségek terhelik), illetSleg az el6torlesztési lehetdség értékének és banki
portfélidra vetitett hatdsanak szamszertsitése a banki likviditas- és t6keme-
nedzsment miatt fontos, ezért szerepet kapnak a bels6 adatokra épiil6 scorecard
tipusu modellezési megkozelitések is.
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A nemzetkozi irodalomban fellelhetd szdmos modellt Vasconcelos (2010) két
nagy csoportra bontja. A modellek egyik nagy csoportja azon a feltételezésen
alapul, hogy ,az el6torlesztés mindig optimadlisan torténik, azaz az adds ak-
kor él az el6torlesztési lehetdségével, ha a jelzdlog értéke meghaladja a fennallo
kintlév8ség és az el6torlesztéshez kapcsolddo tranzakcios koltségek osszegét”
(Vasconcelos, 2010, p. 5.). A modellek masik nagy csoportja ,exogén el6torlesz-
tési szabalyt feltételez, amely arra alapul, hogy a megfigyelt valds el6torlesz-
tések kockdazat-hozam szempontbdl sok esetben nem optimélisan torténnek.
Az irracionalis dontések eredményeként eléfordulhatnak olyan el6torlesztések,
amikor az aktualis kamat a szerz8déses kamat felett van, amit egy optimalis
feltételezésen alapulé modell nem fedne le” (Vasconcelos, 2010, p. 5.).

A retail jelzdlog-portféliokhoz kapcsolddé elétorlesztési opciok modellezésérédl
széles korli irodalom all rendelkezésre az amerikai piacra vonatkozéan. En-
nek hétterében az all, hogy a jelzdloggal fedezett kotvények (mortgage backed
securities — MBS) piaca az amerikai t6kepiacon fejlodott ki, és ezen eszkozok
drazasanak el6feltétele az el6torlesztési opcié modellezése, aminek a hatdsat a
koétvények cash flow-jaban kell figyelembe venni (Kalotay et al., 2004). Az MBS-
eknek fejlett mdsodpiaca van, ezért drazdsuk alapvet6en piaci alapon torténik.
Az eurdpai piacokra viszont nem ez a piaci szerkezet, finanszirozasi modell a
jellemzd. Emiatt az amerikai modellek nem alkalmazhatok valtozatlan forma-
ban az eurdpai jelzalogpiacokra.

Egyik alapvet6 amerikai empirikus modell Kang és Zenios tanulmanya, amely-

re gyakran ,Wharton” elétorlesztési modellként is hivatkoznak (Kang-Zenios,

1992). Az ebben szerepld valtozdk hatdrozzak meg késébbi és mas piacokra vo-

natkozé empirikus tanulmanyok keretrendszerét is. A Wharton-modell négy

valtozét tartalmaz az el6torlesztés magyarazo valtozdjaként (De Vreede, 2008,

p. 23-24.):

® Refinanszirozdsi 0sztonzd: a refinanszirozasi 6sztonzé a mindenkori jel-
zéloghozam, R és az adott jelzdloghitel kuponja, C kozotti abszolut vagy
relativ kiilonbséget méri. A mutat6 az el6torlesztésre vonatkozd pénziigyi
Osztonzést fejezi ki.

® Szezonalitds: a szezonalitds az el6torlesztési ratakban megfigyelhet6 év-
szakfliggést fejezi ki. A megfigyelések szerint az el6torlesztés szintje nyaron
altalaban magasabb, mig télen alacsonyabb.

e Korossdg: a korossag azt fejezi ki, hogy az el6torlesztés a jelzalogok folyosi-
tasat kovetd elsé években alacsonyabb, mig azt kovetden folyamatosan né.

o Kiégés: a kiégés a korossag lejarati hatdsa, ami portféliészinten értelmezhetd.
A kiégés azt a hatast irja le, mely szerint az el6torlesztés csokken, ahogy a
jelzalog-portfolié korosodik, azaz kozeledik a lejaratahoz. Ezt tobb faktorral
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lehet magyarazni. Egy jelzdlog-portfélié esetén, amint fennall a pozitiv 6sz-
tonzé az elStorlesztésre, akkor varhatdan a legaktivabb addsok élnek elészor
ezzel a lehetéséggel, mig masok tovabbi kamatcsokkenésre varnak, neutralis
szamukra a kamatkornyezet véltozdsa, vagy nem kapnanak mdshol hitelt,
ezért nem élnek az el6torlesztés lehet6ségével. Amint egy késébbi idépontban
ujbdl elddll a pozitiv el6torlesztési 6sztonzd, a portfolioban maradt addsok
kevésbé reagalnak erre aktivan, azaz csokken az el6torlesztés kockazata, ez-

altal a lejarathoz kozeledve csokken az el6torlesztési rata a teljes portfolion.

Az el6torlesztés hatdsanak szamszerusitésérdl tobb empirikus tanulmany is
elérhetd. Doff 2001-es tanulmanyaban a holland jelzalogadosok el6torlesztési
viselkedését vizsgalta, az elemzést a Rabobank adatain végezte 1997 és 2000 ko-
z6tti idétavon. Doff az un. talélési (survival) elemzést alkalmazta harom tipusu
jelzalogra: annuitdsos, unit-linked és csak kamatot fizetd jelzdlogokra. A mo-
dellek végs6 magyardzo valtozéi az alabbiak lettek: refinanszirozasi 6sztonzo,
szezonalitas, korossag (Van Mullem, 2004, p. 143.). Charlier és Van Bussel 2001-
es tanulmdnyaban kiillon modellt allitott fel a unit-linked és csak kamatot fize-
t6 jelzdlogokra. ,,A unit-linked konstrukciok esetén azt tapasztaltdk, hogy az
elétorlesztési rata novekszik a jelzalogszerzédés koraval. Amennyiben a kiégési
faktort kizarjuk a modellezésbdl, pozitiv osszefiiggés figyelhet6 meg az el6tor-
lesztés és a refinanszirozasi 6szténzé kozott. Ha a kiégési faktor is bevonasra
keriil, a refinanszirozasi 6sztonzé magyarazé ereje megsziinik, és szerepét a ki-
égési faktor veszi at. Az ingatlan tipusa ugyancsak erés magyarazé valtozonak
bizonyult” (Van Mullem, 2004, p. 143.; Charlier-Bussel, 2001, p. 23.). Alink 2002-
es tanulmdnydban készitett egy dltaldnos modellt, és az egyes terméktipusokra
killonboz6 modelleket is logisztikus regresszié alkalmazasaval. A modelleket
a holland SNS Bank adatain fejlesztette és a DBV és Rabobank adatain mérte
vissza. A végs6 bevont magyarazé valtozok az alabbiak lettek: szezonalités, refi-
nanszirozasi 6sztoénzé, LT V-érték, ados kora, kamatlabvaltozds, piaci kamatldb
és a jelzalog ranghelye. Tovabbi dummy valtozok: kozvetitén keresztiil értéke-
sitették-e a jelzdlogot, az ingatlan tipusa, a jelzdlog-konstrukcié tipusa, tovabba,
hogy a jelzalog hanyadik kamatperiédusban van (Van Mullem, 2004, p. 146.).
De Vreede 2008-ban a Fortis Bank egyik fidkjanak, a Fortis Bank Mijdrecht
jelzalog-portfolidjanak az el6torlesztési viselkedését vizsgalta. Az elemzésben
megkiilonboztetett exogén és endogén valtozdkat, amelyek befolyadsolhatjik az
el6torlesztést. A modellépités eredményeként az aldbbi relevans valtozok keriil-
tek kivélasztasra mint magyardazé véltozok (De Vreede, 2008):
® Exogén viltozok: refinanszirozasi 9sztonzd, hozamgorbe meredeksége, ka-
matlabvaltozds irdnya, kamatszint.
e Endogén viltozék: korossag, LTV, jelzalog rangja, adds életkora, ingatlan
tipusa, ingatlan f6ldrajzi elhelyezkedése, kamatozas tipusa, jelzalog tipusa,
értékesitési csatorna, tavolsag a bankfidktol.
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Mindegyik fenti tanulményban kimutattak, hogy az elétorlesztésnek jelentds
hatdsa van, az el6torlesztési rata mindegyikben jelentés mérték volt.

Az angol piacra vonatkozdan 2001-ben jelent meg egy aktuarius megkozelitésti

elemzés a jelzdlog-el6torlesztés modellezési tapasztalatairdl. A szerz6k tanul-

manyukban kétféle modellezési lehet6séget kiilonboztetnek meg (Perry et al.,

2001, p. 4.):

o Optimadlis elGtorlesztést feltételezd modellek: ezen modellek akkor alkal-
mazhatoak az el6torlesztési opcié modellezésére, és ezen keresztill a banki
konyvi NPV-hatds el6rejelzésére, amikor az elStorlesztés pénziigyileg raci-
ondlis az adésok szamara. Ezek az események lefedik az el6torlesztési ese-
mények tobbségét.

o Optimadlistdl eltérd el6torlesztést feltételezé modellek: ezek a modellek figye-
lembe veszik azokat az eseményeket is, amikor az el8torlesztés pénziigyileg
nem racionalis, azt mas koriilmények indukaéljak, pl. jelentésebb megtaka-
ritdsbol szarmazo el6torlesztés, fedezet eladasa, stb. Ezeket a faktorokat vi-
selkedési faktoroknak hivjak.

A tanulmany az angol jelzalogpiac 65%-4t lefed piaci szereplék részvételével
késziilt. Ezen adatok alapjan az alabbi kockazati faktorok lettek a legrelevan-
sabbak (Perry et al., 2001, p. 10.):

e Hitel kora: az addsok tobbsége a hitelfelvételt és az ezzel jar6 folyamatot ko-
vetéen nem kivan refinansziroztatni vagy ajbdl lakast valtani, ezért az el6-
torlesztés inkabb a hitel élettartamdnak mdsodik felére jellemzd.

o [Ingatlandr-vdltozds: amikor az ingatlandrak néttek, megnovekedett az in-
gatlanpiaci tranzakciok szama, ami magasabb el6torlesztést is eredménye-
zett;

o Kamatvdltozdsok és kamatkiilonbozet: a kamatkiilonbozet a jelzalog jelen-
legi kamata és egy masik hitelez6 4ltal felajanlott kamat kozotti kiilonbség;
megfigyelések szerint minél magasabb a kamatkiilonbozet, annal magasabb
az elStorlesztési aktivitas.

o ElGtorlesztési koltségek: az elGtorlesztési koltségek egy bizonyos koltségszint
felett csokkentik az el6torlesztési hajlanddsagot.

Az UniCredit&Universities keretében Consalvi és Scotto di Freca 2010-ben irt
tanulmanyt az el6torlesztési modellezés eredményeirél az UniCredit jelzalog-
portfolidjat vizsgalva. A szerz6k a tulélési modell (survival analysis) modszerta-
nét felhasznalva, viselkedésalaptl scorecardokat hataroztak meg a fix és valtozd
kamatozasu jelzdlog-portféliokra. Tanulmanyukban leirjak, hogy az el6torlesz-
tési opcié mérése két elméleti megkozelitésre vezethetd vissza: a pénziigyi meg-
kozelitésre, amely az arbitrazselven alapszik, és az opcidértékelési modellekre
vezetik vissza; valamint a viselkedési megkozelitésre, amelyet 6konometriai
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modellekkel képeznek le. A pénziigyi megkozelités alkalmas a vételi jogot tar-
talmazo értékpapirok (callable securities) értékelésére, mig a viselkedési meg-
kozelités a retail jelzalog-portfoliok el6torlesztési trendjeinek elemzésére. A vi-
selkedési megkozelitésen beliil kiemelt szerepe van az n. tulélési modelleknek,
melyre a szerzok is tdimaszkodnak tanulmanyukban (Consalvi-Scotto di Freca,
2010, p. 2-3.). A modelleket az UniCredit 2005-2009 kozott el6torlesztett lakos-
sagi jelzalog-portfolidjara fejlesztették a szerz6k. A valtozd és a fix kamatozasu
hitelekre eltéré modelleket hatdroztak meg. A legfontosabb eltérés a két modell
kozott az, hogy a fix kamatozasu hitelek esetén a refinanszirozasi 6szténz6t is
relevans valtozdként vontak be a modellbe. Ezt leszamitva, mindkét modellbe
szinte ugyanazon valtozdkat vontdk be az adésra jellemz6 adatok koziil: az ados
korat, nemzetiségét, az ados foglalkozasat és annak szektorat, tovabbd a hitel
eredeti lejaratat (Consalvi-Scotto di Freca, 2010).

A kovetkezd fejezetben bemutatok egy dltalanos elméleti keretrendszert, amely
egy leegyszertisitett gazdasagi t6kemodell elemeire épiil az optimalis el6tor-
lesztés figyelembe vételével.

3. ELMELETI MODELL
3.1. Altalanos keretrendszer

Az aldbbiakban kisérletet teszek az el8torlesztési opcio banki portfdlié értékére
vetitett hatdsdnak a modellezésére egy dltaldnos példan keresztiil. Mivel a sza-
mitasokhoz nem allnak rendelkezésre valés banki adatok, ezért a modellezés
kozéppontjaban az optimalis el6torlesztési opcid modellezési lehetdsége és elvi
hatdsanak szamszerusitése all. Ebbol kovetkez6en nem térek ki az egyedi, nem
optimdlis dontésekbdl fakado el6torlesztési lehetéségek alkalmazasanak hatas-
vizsgalatara.

A modellezést egy hipotetikus banki portfélion végzem. A modell altaldnos
logikai keretrendszerét egy egyszert példan keresztiil mutatom be. Vegytink
egy hitelportfoliot, amelynek négy eleme van, paramétereit a 2. tdbldzat tartal-
mazza. A hitelportfélié kamatbevételi pénzaramlasa és a jelenlegi hozamgorbe
a 3. tdbldzatnak megfelel6en alakul.
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2. tablazat
Hipotetikus hitelportfdlio elemei

1. hitel 2. hitel 3. hitel 4. hitel
Hitelosszeg 1000 000 1000000 1000000 1000000
Kupon 5% 6% 7% 8%
Hatralévé lejarat (év) 5 6 7 4

Az el6torlesztési opcio lehivdsat a refinanszirozasi 6sztonzé meghatarozasaval
jelzem eldre. Ez a megkozelités a szakirodalomban elfogadott mddszertan, az
el6torlesztési modellek tobbsége kiilonboz6 definicidk szerint ezt alkalmazza.
A refinanszirozasi 6sztonz6t az hatarozza meg, hogy a hozamgorbe mentén
érvényes aktualis par hozamgorbe hogyan alakul. Amennyiben az adott hat-

ralévé lejarathoz tartozd par kamat® kedvezébb, mint a jelenlegi kupon, akkor
optimdlis dontést feltételezve megtorténik a hitel el6torlesztése.

3. tablazat
A hitelportfolio kamatbevételi pénzaramlasa és a hozamgorbe

Ev CF1 CF2 CF3 CF4 r
1 50000 60 000 70 000 80 000 6,0%
2 50000 60 000 70 000 80 000 5,8%
3 50 000 60 000 70 000 80 000 5,6%
4 50000 60 000 70 000 80 000 5,4%
5 50000 60 000 70 000 5,2%
6 60 000 70 000 5,0%
7 70 000 4,8%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalatot két idépontra végzem el: a mostani hozamgorbe mentén, illets-
leg az egy év mulvai hozamgorbe mentén, feltételezve egy akkori allapotot (ezt
fogja kivaltani a késébbiekben a hozamgorbe modellezése). Ezen két id6pont
vizsgdlata mellett az az érv szol, hogy a tervezési ciklus altaldban egyéves, ezért
a kamateredményre torténd hatds vizsgélatat érdemes lesztikiteni erre az id6-
sdvra. Tovabbi feltételezés, hogy amint megtorténik a hitel elétorlesztése, az
el6torlesztett tékeértéket az 1j par kamaton a fennmaradoé lejaratra kihelyezik,
igy moédositva a hitelportfélié pénzaramlasat.

6 A parkamatldb az a névleges kamatlab (kuponrita), amely mellett a kotvényt névértéken lehet
kibocsatani az aktualis spot hozamgorbe mellett.
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Mindezekbdl adéddan a kamateredményre gyakorolt hatast igy mérem, hogy
az eredeti pénzaramlas kamatbevételének és az el6torlesztéseket kovetSen eld-
all6 uj pénzaramlas kamatbevételének a kiilonbségét hatarozom meg. A példa-
nal maradva, a szamitdst a 4. tdbldzatban szemléltetem.

4. tablazat
A hitelportfolié varhaté elétorlesztései

Ev CF1 CF2 CF3 CF4 r0 par0 rl parl
k 5% 6% 7% 8%

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

2 50000 60000 70000 80000 58% 581% 58% 580%
3

4

5

6

50000 60000 70000 80000 5,6% 561% 54% 541%
50000 60000 70000 80000 54% 543% 50% 5,03%

50000 60000 70000 52% 524% 4,6% 4,64%
60000 70000 50% 5,06% 42% 4,27%
7 70 000 4,8% 4,88% 3,8% 3,89%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A jelenlegi hozamgorbe (r0) mentén a 2—4. hiteleket az elsé évben megéri el§-
torleszteni, mivel a par hozamgérbe mentén az ezek hatralévé lejaratéhoz tar-
tozd par kamatok kedvezébbek, azaz alacsonyabb kupon mellett lehet ezeket
a hiteleket refinansziroztatni. Az elsé hitel esetén ez csak az egy évvel késGbbi
hozamgorbe mellett realis lehetdség, ezért ezen hitel esetén egy év mulva torté-
nik meg az el6torlesztés. Feltételezve, hogy a visszatorlesztett hitelosszeget az Uj
par kamat mellett helyezik ki 4jbol, a banki hitelportfélié pénzdramlasa meg-
valtozik, az eredményt az 5. tdbldzat mutatja.

5. tablazat
A hitelportfolié 4j kamatbevételi pénzaramlasa

Ev CF1 CF2 CF3 CF4
k 4,64% 5,06% 4,88% 5,43%
1 50 000 50 569 48 751 54263
2 46 449 50 569 48 751 54263
3 46 449 50 569 48 751 54263
4 46 449 50 569 48 751 54263
5 46 449 50 569 48 751
6 50 569 48 751
7 48 751

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés
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Az el6torlesztési opcionak a hipotetikus hitelportfélié kamatbevételére gyako-
rolt hatdsa az el6rejelzési periddus egyéves idejére vetitve varhatéan 22,7%-0s
csokkenést eredményez. A részletes eredményeket a 6. tdbldzat szemlélteti.

6. tablazat
Az el6torlesztés hatasa a hitelportfélié kamatbevételi pénzaramlasara

Pénzaramlas
Eredeti kamatbevétel 1420000
Modositott kamatbevétel 1097 518
Valtozds -322482
Valtozés (%) -22,7%

Forrds: sajat szamitas alapjan, sajat szerkesztés

Amennyiben a banki kényv jelenértékére vetitett hatast szeretnénk szamsze-
riisiteni, a pénzaramlasokat ki kell egésziteni a téketorlesztésekkel, és az igy
kapott kotvények jelenértékében bekovetkezett valtozast kell meghatarozni. Az
eredményt a 7. tdbldzat mutatja.

7. tablazat
Az elé6torlesztés hitelportfdlio jelenértékére vetitett hatasa

Jelenérték
Eredeti pénzaramlas 4248982
Moédositott kamatbevétel 3977 905
Valtozds -271 078
Valtozdas % -6,4%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A szamitasok sordn az egyszeriiség kedvéért azzal a feltételezéssel élek, hogy az
egyes periodusokban csak a kamatot fizetik meg, a t6ketorlesztés a lejaratkor
egy Osszegben esedékes. A valdsagban a lakossagi jelzaloghitelek annuitdsos
torlesztéstiek. A téketorlesztésre tett feltételezés egyszer(isitésére alapvetéen
azért volt szitkség, hogy a szamitasokat Excel VB-ben leprogramozva, kell6-
en egyszerl szamitasi metédust tudjak alkalmazni. Az annuitasos torlesztés
valamennyire pontositana a szamitasokat, am a végsé eredményt és kovetkez-
tetéseket nem befolyasolja. Az annuitdsos és a végén egy Osszegben torlesztd
(bullet) pénzdramlasok esetén a pénzaramlds hatdsanak kiillonbozete egyre né
a refinanszirozasi kamatszint csokkenésével. Az Osszefiiggés linedris. Ennek az
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alapjan levonhatd a kovetkeztetés, hogy az annuitdsos szamitasok és a bullet
tipusu szamitasok eredményei linearis osszefiiggések alapjan megfeleltetheték
egymasnak. A bullet tipusa hitelek esetén tovabba konzisztensen magasabb
pénzaramldsi hatast mutathatunk ki, azaz ezen moédszerrel tulbecsiiljiik a vég-
eredményt. A fentiek alapjan megéllapithato, hogy a szamitasi modszertanra

tett egyszerUsités nem torzitja a végsé eredményeket, alkalmas kovetkeztetések
levonasara.

A hozamgorbe modellezésére a Cox, Ingersoll és Ross-modellt (CIR) alkal-
mazom. A hozamgorbe modellezéséhez teoretikus paraméterbeallitdsokat
alkalmazok a szdmitasok sordn. Ennek oka, hogy az is vizsgalhat6 legyen: az
ezekben bekovetkezd valtozasokra mennyire érzékenyen reagalnak a végsé
eredmények? A CIR egyensulyi hozamgorbemodell, amelyben a kamatlabak
csak nemnegativak lehetnek. A pillanatnyi kamatlab (r) alakuldsdnak folyama-
ta a kockazatsemleges vilagban a modell szerint:

dr=a(b-rdt+o\rdz,

ahol a, b és o konstans. A modellben dtlaghoz val6 visszahtzds érvényesiil, a
szoras \r-el aranyos. Ez azt jelenti, hogy ha a rovid kamatlab névekszik, akkor
a szdrésa is nd.

3.2. Hipotetikus banki portfolio és a szamitasok menete

A modell 6sszeallitasakor jelentds egyszertsitésekkel kellett élnem a vizsgalt
hitelportféli6 Gsszetételére vonatkozoan. Az egyszertiség kedvéért a hitelport-
f6li6 6t elembdl all, amelyek egy-egy alportfoliot képviselnek. Ezen alportfoliok
eltérnek atlagos kamatszintben és hatralévé futamiddben, karakterisztikdikat a
8. tablazatban foglalom 6ssze. A portféliobedllitasoknak az a célja, hogy azok
kamatszintekben és lejaratokban is diverzifikaltak legyenek, hasonléan a valodi
portfolidk sszetételéhez.

8. tablazat
A hipotetikus hitelportfolié 6sszetétele

Alportféliok 1. 2. 3. 4. 5.
Tékearany a teljes portfolioban ~ 20% 20% 20% 20% 20%
Atlagos kamatszint 4% 5% 6% 7% 8%
Atlagos hétralévé lejarat (év) 10 5 6 7 4

A kamatkornyezetre az aldbbi kiindulé feltételezésekkel éltem: a rovid kamat
6%-on all, és hossza tavua 4%-os szintre tér vissza. A CIR-modellta 9. tdbldzatban
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szerepl6 paraméterekkel alkalmazom. A beallitott kamatszint alkalmazkodik a
hitelportfolié kamatosszetételéhez.

9. tablazat
A CIR-modell paraméterei - csokken6 hozamgorbe

CIR-paraméterek

r, 6%
a 0,5
b 4%
o 5%

A modell logikai keretrendszere az alabbiak szerint foglalhat6 ossze:

1.

Hozamgorbe-modellezés. A CIR-modell alapjan modellezem a révid ka-
matlabat és a hozza tartozé hozamgoérbepontokat, 30 éves id6tavra, havi
1épéskozzel. A rovid kamatlab lehetséges lefutdsait havi 1épéskozzel (At =
1/12) modellezem az egyes hitelportfélio-elemek hétralévé lejaratanak fu-
tamidejére.

Par hozamgorbe meghatdrozdsa. Minden egyes hozamgoérbéhez megha-
tarozom a par hozamgorbéket. A par hozamgorbéket hasznaltam az ak-
tudlis refinanszirozasi kamatok kozelitésére; feltételezve, hogy a hiteleket
fair mdédon drazzzék be, a par kamatlabon lehet refinanszirozashoz jutni
a piacon. A szamitdsok egyszerusitésére a par kamatokat nem korrigalom
a hitelportfoli6 egyedi kockazataval, mivel ez alapvetéen csupan a kamat-
szinteket tolja el, a refinanszirozasi dontési mechanizmust nem befolydsol-
ja. Ezzel a modell konnyen kiegészithetd.

Refinanszirozdsi 0sztonzé meghatdrozdsa. Az adott hatralévd lejarathoz
tartozd par kamatlab és a hitelportfoli6 atlagos kamatszintjének sszeha-
sonlitdsa alapjan hatdrozom meg a refinanszirozasi 6sztonzét. Az Gssze-
hasonlitést egészen addig a pontig folytatom, amig a szimulalt par kamat-
lab nem csokken a kupon értéke ald, de legkés6bb a hatralévd lejaratig.
Amennyiben a szimuldlt par kamatlab a kupon értéke ald csokken, élve
az optimalis elStorlesztés feltételezésével, megtorténik az elétorlesztés. A
szamitasokat elvégzem el6torlesztési koltségek figyelembevétele nélkiil —
feltételezve, hogy az el6torlesztés korlatlanul megtehet$ -, illetSleg el6-
torlesztési koltség figyelembevételével is. A koltségek figyelembevételével
elvégezhetdé annak az elemzése, hogy a koltségek mennyiben tudjék befo-
lyésolni az optimalis el6torlesztési lehetdséget.

Kamatbevételi hatds meghatdrozdsa. Amennyiben a par kamatlab a kupon
értéke ala csokken, és emiatt megtorténik az elétorlesztés, azzal a feltéte-
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lezéssel élek, hogy a visszatorlesztett tékét Gjbol kihelyezik az aktualis ka-
matlabon, azaz a par kamatlabon. Az j kamatlab alapjan kiszamithatol a
fennmarado lejaratra a pénzaramlas, illetéleg az eredeti pénzaramlas és a
modositott pénzaramlds kozotti killonbség. A pénzaramlashatast megha-
tarozom diszkontdlas nélkiil, illetéleg a diszkontalt pénzaramlds alapjan is.
A pénzaramlashatdsra tdmaszkodik a jévedelemalapi megkozelités hatd-
sanak vizsgalata, amelynek célja a kamatbevételi hatas becslése. A diszkon-
talt pénzaramlashatas célja az eszkozérték valtozasanak becslése, és ennek
az alapjan a gazdasagi tokeérték-alapt hatas kiszdmitasa.

5. Eredmények meghatdrozdsa stresszelt kamatpdlya esetén. A szdmitasokat
megismétlem stresszelt kamatkornyezet esetén is, két okbol: 1. a fenti ka-
matkornyezet-modellezés a normalitas feltételezésével él, ami normalis
tizletmenet esetén megfeleld, de valsaghelyezetben nem alkalmas a poten-
cialis veszteségek szimuldsara; emellett 2. a kamatkockazat elemzése soran
jogszabalyi kovetelmény is a stresszelt kamatkornyezet melletti gazdasagi
tékeértékhatds meghatdrozasa. A szamitasokhoz a stresszelt kamatpalyét a
hozamgorbe parhuzamos eltoldsaval hatarozom meg, aminek a mértékét a
rovid forinthozamok 99%-os, egyéves VaR-értéke alapjan szdmitom.

A modell valds banki adatok hidnyaban nem tér ki a nem optimalis dontések
hatdsdnak vizsgélatdra. Az optimalistol eltéré dontések hatdsa torzitja az opti-
malis dontések hatasat, kiilonb6z6 okok miatt erdsitheti, illetéleg gyengitheti is
azt. Az optimalistol eltérdé dontéseket valos banki adatokon lehet becsiilni, ezért
ezek feltételezett hatdsat a modellben nem veszem figyelembe, mivel tul sok fel-
tételezéssel kellene éIni azok beépitéséhez, ami megkérddjelezné az eredmények
értelmezhet6ségét.

Ezen feltételezés megitélésem szerint nem gyengiti a modell alkalmazhat6sa-
gat. Egy strukturdlt elemzés kapcsan azt is elérelépésnek gondolom, hogy egy
svegytiszta” helyzet elemzése megtorténik, mert ennek esetleges t6kehatdsat
sem latjuk még pontosan, illet6leg ennek eredménye jelenthet kiindulépontot a
tovabbi ,torzitd” hatdsok mértékének elemzéséhez. Emiatt épitem fel a model-
lezést is azon logika mentén, hogy elészor egy tisztan optimadlis dontési hely-
zetet elemzek, ezt modositom a koltségtényezd beemelésével, és innen lehetne
tovabblépni az egyedi torzitd tényezék beemelésével. Azt gondolom, ezt akkor
lehet megtenni, ha az el6z6 két 1épés sordn az az eredmény sziiletik, hogy tisz-
tan az opcids kockazatok t6kehatdsa jelent6s lehet, ezért érdemes a kérdéskor-
rel foglalkozni. Amennyiben mar kezdé lépésként egy komplexebb viselkedési
strukturat modelleznénk (amit valds adatok hidanydban csak er6s feltételezések
mellett lehetne megtenni), a modell nem adna lehet&séget arra, hogy az egyes
elemek (optimalis és nem optimadlis dontési helyzetek) hatasat kiilon-kiilon is
elemezziik.
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A viselkedési faktorok beépitését modellezési szempontbol két oldalrdl lehet
megkozeliteni. Az egyik, amely szerint azon kérdésre keressiik a vélaszt, hogy
milyen szociodemografiai és egyéb faktorok magyarazzdk az el6torlesztést.
Ennek alapjan el6torlesztési viselkedési scorecardot lehet épiteni, ami képessé
teszi a bankot azon portféliok beazonositasara és értékelésére, amelyek jobban
ki vannak téve az el6torlesztés kockazatanak. Egy scorecard-fejlesztést feltéte-
lezések alapjan nem lehet eléirni, ehhez mindenféleképpen bels6 banki elemi
adatokra van sziikség. A masik megkozelités az lehet, hogy azonositunk néhany
olyan eseményt, amelyet optimalistdl eltérd el6torlesztésnek tekintiink (pl. el6-
torlesztés 6rokségbdl, ingatlanértékesitésbdl stb.), ezek mértékére tesziink becs-
lést, és ezt az optimalis el6torlesztés felett addicionalisan figyelembe vessziik.
Ennek mértékét historikus adatok alapjan lehet becsiilni — modellezési szem-
pontbdl ennek a mértéke egy szazalékos érték, amelyet ra lehet vetiteni a teljes
portfélidra.

3.3. Jovedelemalapu megkozelités

3.3.1. El6torlesztési koltség nélkiil

A hipotetikus hitelportféliokra a fenti logika mentén 10 ooo-es szimuldciéval
hatdroztam meg a potencialis kamatbevételi hatdasokat. Mivel a szdmitaskor
csak az el6torlesztést vizsgaltam, 4j hitelkihelyezés nem tortént, ezért csak az
un. downside risket, azaz a negativ kamatbevételi hatast vettem figyelembe.
Ennek megfeleléen az eredmények az egyes alportfoliokra a potencialis kamat-
bevételi kiesés mértékét mutatjadk az eredetileg tervezett kamatbevételekhez
képest a teljes futamidére. A szamitdsok a pénzaramlashatast vizsgaltak, disz-
kontalasi hatas nélkiil. A kamatbevételi hatdst azzal a feltételezéssel hataroztam
meg, hogy el6finanszirozas esetén az el6finanszirozott tékét az alacsonyabb
kamaton helyezik ki a hatralévd futamiddre. A kamatbevételi hatds igy az ere-
deti kamatbevételi pénzaramlds és a megvaltozott kamatbevételi pénzaramlds
nomindlis értékének kiilonbozete.

Az egyes hitelportfélio-elemek egyiittes kamatbevételi hatds eloszlasat mutatja
a 4. dbra.
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4. abra

A teljes hitelportfolio-pénzaramlas valtozasa alapjan meghatarozott

kamatbevételi hatas eloszlasa*
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kamatbevétel-valtozas

Megjegyzés: *szaggatott vonal — 99%-os konfidenciaszint, teljes vonal - 95%-0s konfidenciaszint

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az egyes hitelportfélio-elemekre és a teljes hitelportfélio-hatasra vonatkozo
legfontosabb statisztikdkat a 10. tdbldzat tartalmazza.

10. tablazat

A kamatbevételi hatas statisztikai - cs6kkené hozamgorbe

Alportfoliok L 2. 3. 4. N
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hatralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag -0,87%  -5,61% -22,84% -34,90% -39,44% -21,81%
Szoras 0,77% 2,60% 1,96% 1,51% 1,99% 0,78%
95%-o0s
konfidenciaszint -2,40%  -997% -26,05% -37,37% -42,67% -23,10%
99%-o0s
konfidenciaszint -3,36% -11,82% -27,39% -38,36% -44,08% -23,62%

Forrds: sajat szamitds alapjdn sajat szerkesztés

A vizsgalt alportfoliok kamatszintje és az aktudlis kamatkornyezet, tovabba
az annak valtozasara tett feltételezés jelentésen befolydsolja az eredményeket.
A feltételezett csokkend kamatkornyezeti hatas ered6jeként a 3-s5. alportféliok
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esetén jelentGs hatasa volt az el6torlesztési lehetdségnek, dsszességében a teljes
portfélié kamatbevételének kozel negyede veszélyeztetett. Ezen alportféliok
esetén a hatdsok az elsd 12 hénapra koncentralodtak, igy az éven beliili kamat-
bevételi hatds jelentds volt.

Amennyiben a kamatbevételi hatast csak az els6 12 honapra vizsgaljuk, azaz
az elsé évben vart kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalyak mentén
els6 évben potencialisan kiesé kamatbevételek mértékét, a statisztikak a 11. tdb-
ldzatnak megtelel6en véltoznak meg.

11. tablazat
A kamatbevételi hatas statisztikai — csokkend hozamgorbe, éven beliili hatas

iy Teljes
Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatés
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hadtralévé futamidé 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%
0 -

95%-0s N -16,85% -24,97% -38,28% -47,70% -52,10% -37,02%
konfidenciaszint
99%-0s

L. -17,25% -26,61% -39,28% -48,44% -53,09% -37,77%
konfidenciaszint

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az éven beliili hatas sokkal erételjesebben jelentkezik. Az igy kapott eredmény
egy potencidlis maximum, mivel optimalis dontési mechanizmus feltételezésé-
vel éltem, illetéleg nem szamoltam elStorlesztési és tranzakciondlis koltségek-
kel. Eszerint a hipotetikus portfélion, csokkend kamatkornyezetet feltételezve,
95%-0s konfidenciaszinten a tervezett egyéves kamatbevétel harmada poten-
cialisan veszélyeztetett. A kamateredmény hatdsa ennél joval kisebb, mivel a
kamatok csokkenése a forraskoltségek csokkenésében is megjelenik, igy a nettd
hatasnak a kamatbevételekre meghatarozott, elvi maximumnal jéval kedve-
z6bbnek kell lennie.

A kamatkornyezetre tett feltételezések megvaltoztatdsa jelentds hatassal van az
eredményekre. A szdmitasokat elvégeztem emelked$ kamatkornyezetet feltéte-
lezve is a 12. tdbldzatban szereplé paraméterekkel.
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12. tablazat

A CIR-modell paraméterei - névekvé hozamgorbe

CIR-paraméterek

o

Q <

5%
0,5
7%
5%

Ilyen bedllitasok mellett az egyes hitelportf6lio-elemekre és a teljes hitelportfo-
lié-hatasra vonatkozo legfontosabb statisztikakat a 13. tdbldzat tartalmazza. Az
emelked6 kamatkornyezet esetén az el6torlesztési lehetéség hatasa a kamatbe-

vételi szintekre joval gyengébb.

13. tablazat

A kamatbevételi hatas statisztikai - novekvé hozamgorbe

151 Teljes

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatés
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hatralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag 0,00% -0,06% -0,52% -8,66% -23,47% -6,57%
Széras 0,03% 0,23% 0,70% 1,38% 1,84% 0,51%
95%-0s
konfidenciaszint 0,00% -0,43% -1,90% -10,96% -26,34% -7,46%
99%-o0s
konfidenciaszint -0,01% -1,12%  -3,20% -11,78% -2793% -7,83%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A kamatbevételi hatast az els6 12 hénapra vizsgalva, azaz ha az elsé évben vart
kamatbevételhez viszonyitjuk az egyes kamatpalydk mentén elsé évben poten-
cialisan kies6 kamatbevételek mértékét, a statisztikak megvaltoznak (14. tdb-

ldzat).
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14. tablazat
A kamatbevételi hatas statisztikai - n6vekvo hozamgorbe, éven beliili hatas

Alportféliok 1. 2. 3. 4. 5. {th’::
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hidtralévé futamidé 10 5 6 7 4
Atlag 0,00% 0,00% -2,89% -23,92% -36,08% -15,78%
Szoéras 0,00% 0,00% 6,37% 1,22% 1,47% 1,35%
95%-0s
konfidenciaszint 0,00% 0,00% -17,01% -26,04% -38,53% -18,85%
99%-0s
konfidenciaszint 0,00% 0,00%  -17,51% -26,73% -39,44% -19,28%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

A novekvé kamatpalya esetén a potencidlisan veszélyeztetett kamatbevétel
95%—0s konfidenciaszintet feltételezve az éves kamatbevétel kozel egyotode,
azaz a hatas még akkor is jelentés, amikor a kamatkornyezetre tett feltételezé-
sek elvileg nem kedveznek az el6torlesztésnek. A hatas mértékét és természe-
tét alapvetSen befolyasolja a vizsgalt hitelportfolio Gsszetétele, mivel a hatds a
magas kuponnal rendelkez6 alportféliok esetén jelentkezett, amelyek esetén a
kuponhoz képest alacsony szintrél indulé kamatok mellett novekvé kamato-
kat feltételezve is van értelme az elStorlesztésnek. Természetesen az igy kapott
eredmény ebben az esetben is potencidlis maximumnak tekinthetd.

3.3.2. El6torlesztési koltséggel

A szamitdsokat elvégeztem el6torlesztési koltség beépitésével is. Az el6torleszté-
si koltségre azzal a feltételezéssel éltem, hogy elStorlesztés esetén 2%-os fix dijat
kell fizetni. Az el6torlesztési koltség a refinanszirozasi 6sztonzén keresztiil hata
pénzaramldsra. Eszerint a refinanszirozas akkor tortént meg a modellben, ha az
adott hatralévd lejarathoz tartozé par kamat és az el6torlesztési dij fennmara-
do lejaratra szétosztott évesitett értékének az Gsszege egytittesen is alacsonyabb
volt, mint a kupon. Az el6torlesztési dij beépitése bizonyos esetekben eltériti a
csupdn par kamatszint alapjan meghozott refinanszirozasi dontést, mivel a dij
figyelembevétele mellett mar nem éri meg a refinanszirozas. A dij figyelembe-
vételével szamitott modelleredményeket a 15. tdbldzatban foglalom 6ssze.
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15. tablazat
A kamatbevételi hatas statisztikai -
csokkené hozamgorbe el6torlesztési koltséggel

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. llelt’::
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hdtralévé futamidé 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
konfidenciaszint -6,55% -12,27% -25,94% -37,23% -42,65% -24,25%
99%-0s
konfidenciaszint -7,73% -13,79% -27,14% -38,14% -44,03% -24,67%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az el6torlesztési dij bevezetése tovabb rontja a kamatbevételi hatdst (a hatast a
teljes futamidé alatt elérheté kamatbevételhez viszonyitva). Ennek az az oka,
hogy a dij miatt kevesebbszer torténik meg ugyan az el6torlesztés, am amikor
a hitel a modell szerint refinanszirozasra keriil, az atlagosan alacsonyabb ka-
matlabon torténik, mint abban az esetben, amikor nem volt el6torlesztési dij a
modellben.

3.4. Tokeérték-alapt megkozelités

A tékeérték-alapu megkozelités esetén a cél a kamatvaltozasbol adéddan a gaz-
dasagi tékeértékben bekovetkezett véltozas meghatdrozasa. A szamitasokhoz
az eszkozok és a forrasok értékében bekovetkezd véltozasokat is meg kellene
hatdrozni, és ezek kiilonbozete adna a gazdasagi tékeérték valtozasat, illetSleg
annak eloszlasat. A szimuldcid sordn a hitelportfélié diszkontélt pénzaramlas-
valtozasat vizsgaltam, a forrasoldal szimuldldsat nem vettem figyelembe, igy a
hitelportfolio értékvaltozasa ceteris paribus lecsapddik a gazdasagi tékeérték
valtozasaban. A gazdasagi t6keértékben bekovetkezett véltozast a diszkontalt
pénzaramladsban bekovetkezett valtozdsok és az eredeti t6keérték hanyadosa-
ként hataroztam meg.

A szamitasokat csokkend és novekvé kamatkornyezetet feltételezve is elvégez-
tem. Csokkend kamatkornyezet esetén a teljes hitelportfdliora vetitett gazdasa-
gi tékeértékhatast az 5. dbra szemlélteti.
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5. abra
A teljes hitelportfolié diszkontalt pénzaramlas-valtozasa alapjan
meghatarozott gazdasagi tokeértékhatas eloszlasa*
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Megjegyzés: *szaggatott vonal — 99%-os konfidenciaszint, teljes vonal - 95%-os konfidenciaszint
Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Az egyes hitelportfolidelemekre és a teljes hitelportfolio-hatdsra vonatkozo,
legfontosabb statisztikakat a 16. tdbldzat mutatja. A diszkontalt pénzaramlas-
hatas esetén az eredmények alacsonyabbak, mint a kamatbevételi hatas esetén,
ami a diszkontalas tényével magyarazhato. Amennyiben az eredményeket t6-
kekovetelményre kivanjuk leforditani, akkor ezek az eredmények hasznalhatok
erre a célra.

16. tablazat
A gazdasagi tékeérték-alapu hatas statisztikai - csokkené hozamgorbe

1 2 Teljes

Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatas
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hidtralévé futamidé 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
konfidenciaszint -0,75%  -2,15% -8,04% -1542% -12,12% -7,28%
99%-0s
konfidenciaszint -1,00% -2,49%  -8,43% -15,84% -12,49% -7,49%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés
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A teljes hitelportfdliora vetitve, 95%-o0s konfidenciaszinten az eszkozok piaci
értéke potencidlisan 7,28%-kal csokkenhet, ami - a forrasallomany értékvélto-
zasat figyelmen kiviil hagyva — lecsapddik a t6ke piaci értékének valtozaséban,
igy a gazdasagi tékeérték valtozasdban. Ennek eredményeként a hipotetikus
hitelportfoli6 tékekovetelménye a banki konyvi kamatkockazat elétorlesztési
opcids tulajdonsaga miatt 95%-os konfidenciaszinten 7,28% a teljes kitettségre
vetitve.

Novekvé kamatkornyezet esetén az eloszlast a 6. dbra mutatja. Az egyes hi-
telportfolid-elemek és a teljes hitelportfolio-hatasra vonatkozd, legfontosabb
statisztikdkat a 17 tdbldzat tartalmazza. Novekvé kamatkornyezet esetén, ha-
sonldan a jovedelemalapt megkozelitéshez, ugyancsak van hatdsa az el6tor-
lesztésnek, annak mértéke kozel harmada a cs6kkené kamatkornyezet esetén
kapott eredménynek.

6. abra
A teljes hitelportfolié diszkontalt pénzaramlas-valtozasa
alapjan meghatarozott gazdasagi tokeértékhatas eloszlasa*
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Megjegyzés: *szaggatott vonal — 99%-os konfidenciaszint, teljes vonal - 95%-o0s konfidenciaszint
Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés
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17. tablazat
A gazdasagi tékeérték-alapi hatas statisztikai - novekvo hozamgorbe

iy Teljes
Alportfoliok 1. 2. 3. 4. 5. hatés
Kupon 4% 5% 6% 7% 8%
Hidtralévé futamidé 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
konfidenciaszint 0,00% -0,07% -0,56% -4,33% -7,39% -2,28%
99%-0s
konfidenciaszint 0,00% -0,21% -0,88% -4,70% -771% -2,38%

Forras: sajat szamitds alapjan sajat szerkesztés

3.5. Stressz kamatkornyezet alkalmazasa

Az EBA (European Banking Authority) altal 2015 majusaban kiadott’, a kordb-
bi CEBS (Committee of European Banking Supervisors) altal megfogalmazott
iranyelveket feliilvizsgalo, a banki konyvi kamatkockézat kezelésére vonatkozd
irdnyelvben is kiemelt célként jelenik meg a kamatsokkok alkalmazdsa a ka-
matkockazati kitettség mértékének értékelésére. Az iranyelv szerint az intéz-
mények kotelesek felmérni a gazdasagi tékeérték és a nettd kamatjovedelem
érzékenységét a hozamgorbe potencialis valtozasaira, ideértve a parhuzamos
eltolodast, illetSleg az alakvéltozasokat. Mindemellett kotelesek a szabalyozd
altal is el6irt mértékd kamatsokk gazdasagi tékeértékre vetitett hatasat felmér-
ni. A szabdlyoz6i kamatsokk mértéke: a hozamgorbe parhuzamos, hirtelen
+/-200 bazispontos eltoldsa; amennyiben ez alacsonyabb, mint a kamatszintek-
ben aktudlisan megfigyelt valtozas, akkor a kamatok napi valtozdsainak 99%-os
VaR-értékét® kell alapul venni a szamitdsokhoz.

A 18. tdbldzatban szerepelnek a forinthozamgorbe kiemelt pontjaira szamitott
statisztikdk és kiemelten az egyéves VaR-érték 99%-os konfidenciaszint mellett,
bazispontban kifejezve. A harom hénapos forinthozamgorbe-ponthoz (mint a
rovid kamat kozelitéséhez) tartozo, 5 éves adatsor alapjan meghatarozott, egy-
éves VaR-értékekbdl hatdroztam meg a hipotetikus portfolidkra alkalmazott
kamatstressz-elmozdulds mértékét, amit a 19. tdbldzat tartalmaz.

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

8 5 éves periodusra visszatekinté id6tavon szdmolt napi kamatvaltozasok 99. percentilise, éve-
sitve.
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18. tablazat
A forinthozamgorbe kiemelt pontjainak VaR-értékei

Forinth -

orinthozam- 5 M6 M12 Y3 Y5 Y10
gorbe-pontok
Atlag -0,13% -0,13% -0,13% -0,09% -0,07% -0,05%
Széras 1,61% 1,40% 1,40% 1,94% 2,00% 1,88%

Eves szoras 2542%  22,21%  22,07%  30,74%  31,59%  29,76%
VaR (1 nap, %)  3,74% 3,27% 3,25% 4,52% 4,65% 4,38%
VaR (1 év, %) 59,13%  51,67%  51,34% 71,52%  73,50%  69,22%
VaR (1év,bp)  0,60% 0,53% 0,51% 1,51% 2,19% 2,69%

Forrds: MAK, sajit szdmitds alapjén sajat szerkesztés

19. tablazat
Kamatstressz-szcenariok a modellezésben

Stresszszcenariok  Csokkend hozamgorbe  Emelked6 hozamgorbe

r, 6% 5%
b 4% 7%
VaR (1 év, bp) 3,55% 2,96%

Forrds: sajat szamitas alapjan sajat szerkesztés

Csokkend kamatkornyezetet feltételezve, a stresszoldali elmozdulds hatdsat
megvizsgaltam a szimuldlt hozamgorbék 355 bazispontos, parhuzamos lefelé és
felfelé torténd eltolasaval is. A hozamgorbe lefelé torténd elmozdulasat feltéte-
lezve, a jovedelmi hatds mindegyik alportfélioban jelentés; a teljes portfdliora
vetitve, a hatas kozel négyszerese a nem stressz kamatkornyezet eredményeihez
képest. Az alportfoliok esetén is jelentés hatast a kamatkornyezet hirtelen meg-
valtozdsa indokolja: a modellben alkalmazott 6%-os szintrél hirtelen 4% ala
csokken a kamatszint, ami mindegyik alportfolié esetén megnoveli az el6tor-
lesztések eléfordulasat. A hozamgorbe felfelé torténd eltoldsa esetén jelentésen
csokken az el6torlesztésre valo hajlandosag, igy annak hatasa joval alacsonyabb
a nem stresszkornyezethez képest. Valddi stresszszcenarionak a csokkend ho-
zamgOrbe lefelé torténd eltolasat tekinthetjilk. A gazdasagi tékeérték-alapt ha-
tas a nem stressz kornyezethez képest négyszeres eredményt produkal.
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Novekvé kamatkornyezetet feltételezve, a stresszoldali elmozdulas hatasat
megvizsgaltam a szimuldlt hozamgorbék 296 bazispontos, parhuzamos lefelé
és felfelé torténd eltolasaval is. A hozamgorbe lefelé torténé elmozdulasa, ha-
sonldan a cs6kkend kamatkornyezetben kapott eredményekhez, tébb mint
OtszOrose a nem stressz kamatkornyezetben megfigyelhet6 eredményeknek. A
csOkkend kamatkornyezetben alkalmazott stresszeredményekhez képest a ka-
pott eredmények az el6z6k felét teszik ki. A hozamgorbe emelkedése ugyancsak
nem okoz érdemi stresszszcenaridt. A gazdasagi tékeérték-alapt eredmények-
nél hasonl6 a tendencia: a hozamgorbe csokkenése esetén hatszor nagyobb po-
tencidlis veszteségeket kapunk a nem stressz kamatkornyezethez képest.

4. OSSZEFOGLALAS

A modell az optimalis el6torlesztési opcid hatasat vizsgalja a banki portfélié
pénzéramlasdra és a gazdasagi téke értékére. A modell eredményei alapjan egy-
értelmten kijelenthetd, hogy a banki portfolio dsszetételétdl (kamatszint, leja-
rat) figgden, az el6torlesztési opcidnak jelentds hatdsa lehet mind a rovid tavd,
azaz az egyéves kamatbevételek 6sszegére, mind a pénzaramlasok megvéltoza-
san keresztiil a banki portfélié diszkontalt értékére, ezaltal a gazdasagi téke ér-
tékére. Az eredményeket nagyban befolyasolja a portfolié kamatdsszetételének
(kuponszinteknek) és a kamatkdrnyezetre gyakorolt valtozasoknak (csokkend/
novekvé hozamgorbének) az egymdshoz vald viszonya. Csokkené hozamgor-
be esetén a hatds erSteljesebben csapddik le, mig novekvé hozamgorbe esetén
ugyancsak valid a refinanszirozdsi 6sztonz6 hatasa, am ennek mértéke kevésbé
erdteljes. A modellbe nem épitettem bele az egyedi adosok viselkedésmintainak
vizsgéalatat, mivel azt csak valds banki adatokon lehet elvégezni.

Az el6torlesztési koltség beemelése a modellbe érdekes irdnyba mozditja el az
eredményeket, mivel er6teljesebb kamatbevételi hatdst eredményez, mint a
koltség nélkiili valtozat. A koltségelemrdl intuitiv modon azt gondolnank, hogy
jelentdsen korlatozza az elStorlesztési opcié alkalmazasat, ezdltal csokkenti an-
nak hatdsat. Az eredmények alapjan levonhat6 tanulsag: a modellben beallitott
koltségszint tul alacsony volt ahhoz, hogy tobb optimadlis dontést érvénytele-
nitsen, igy az események darabszamaban bekovetkezd csokkenés kompenzalja
az alacsonyabb kamatszinten torténd kivaltas kamatbevételre tett hatdsat. Az
alkalmazott koltségszint viszont nem lehet sokkal magasabb annal a fair drnl,
mint az el6torlesztéshez kapcsolddd, bels6 banki adminisztraciés folyamatok
koltségvonzata, ami a kiesé kamatbevételeknek toredékét sem kompenzalja.

Az értékesitési csatornak kozotti killonbségeket és ezek eltérdé osztonzési me-
chanizmusat nem vettem figyelembe a modellben, igy azoknak az el6torlesztés-
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re gyakorolt hatasarél a modell alapjan nem tudok kovetkeztetést levonni. Az
tigynoki értékesitési csatorna alkalmazdsa erételjes torzitd hatast vihet a rend-
szerbe, mivel nem feltétlenill az tigyfél szdmara optimalis dontést tamogatja,
illet6leg olyan tovabbi koltségelemet épit be, amely részlegesen jelentkezik az
igyfélnél, am jelentSs portfolidhatasa lehet eredményoldalon.

A modell eredményei alapjan allithatd, hogy a kamateredmény hatdsa a ka-
matkornyezetre tett feltételezésektdl fiigg6en igen jelentds lehet mind rovid ta-
von, mind a teljes futamiddn varhat6 kamatbevételre. A jovedelemhatas szem-
pontjabdl nem veszem figyelembe a mérleg dinamikus valtozasat, azaz annak
a hatasat, hogy akdr tobbszori eldtorlesztések is el6fordulhatnak, atdrazodhat
a portfolid, néhetnek a volumenek, ezért a kapott eredmények csak arra meg-
feleldek, hogy rovid tdvon az optimalis elStorlesztés hatasat mutassak, amely
az éven beliili kamatbevételi hatdsra ad indikdciét egy potencialis maximumot
meghatdrozva. Mivel a jovedelemhatas nem veszi figyelembe a pénz idéértékét,
ezért ez a modszer nem alkalmas a hosszd tava hatdsok szamszertsitésére, de
megfeleld eszkoz a rovid tavu bevétel menedzselésére.

A t6keértékben torténd valtozdst a pénzaramlasok jelenértékében torténd vél-
tozds eredményeként szdrmaztatom a modellben. Ez a megkdozelités lehetévé
teszi a hosszud tava hatdsok szamszertisitését is, mivel egy elméleti kotvényarat,
illetleg az abban bekovetkezd véltozast hatarozza meg. Modszertanilag ez a
megkozelités illeszkedik bele a t6kekovetelmény meghatarozasi logikajaba,

amelyre hosszu tava tékemenedzsment-dontéseket lehet alapozni.

A modellszdmitasokat kétféle kamatkornyezetet feltételezve készitettem el: egy
csOkkend és egy novekvs hozamgorbe mellett. A portfolid dsszetételére vonat-
kozoan t6keértékben egyforma sullyal szerepelnek a hitelportfélioban az egyes
alportfoliok. Csokkend hozamgorbe esetén a kamatbevételi hatds erdteljeseb-
ben csapddik le, mig novekvé hozamgorbe esetén ugyancsak valid a refinanszi-
rozési 0sztonzd hatdsa, am ennek mértéke kevésbé erdteljes. A hatds az egyes
alportfolio-elemekre eltéréen jelentkezik. A kupon novekedésével egyre erd-
sebb a kamatbevételi hatds mind cs6kkend, mind novekvé hozamgorbék ese-
tén.

Az osszetételhatdst kiilon nem épitettem be a modellbe, az az ardnyok modo-
sitdasaval linedrisan véltoztatna az eredményt. Ennek a faktornak akkor lenne
értelme, ha modelleznénk az egyes alportféliok kozotti korreldcidkat, amelye-
ket a szimulaciohoz hasznalt véletlen szdimok korrelaldsaval lehetne beépiteni
a modellbe.
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